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INSTRUMENTACION DE DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL

INTRODUCCION

El orden macroeconémico actual ha ubicado a las tasas de interés sobre niveles no acotados con
anterioridad, pese a que el escenario del 4. 00% al 4.50% en fondeo bancario y gubernamental ha
cedido su lugar a tasas del 6.15% al 6.25%' ¥, recientemente a niveles de 6.60% tras el nuevo
aumento en el corto’ presentado el 12 de marzo®, los niveles de tasa de interés pasiva observados
en plazos no mayores a 360 dias, sobre una curva plana en puntos de 28 a 100 dias, son, en
conjuncion a la actuaciéon de los bancos comerciales (quienes pueden presionar las tasas de
interés en el mercado secundario si observan excedentes en sus cuentas corrientes o si observan
faltantes, lo que da cumplimiento a la politica neutral de Banco de México, cuyo propédsito es
equilibrar el mercado fijando la cantidad de liquidez conveniente y dejando que éste determine el
nivel de la tasa de interés) factores que determinan la innovacion en el mercado de deuda a un
ritmo acelerado.

Retomando lo anterior, pese a que en materia de inflacién las expectativas para el 2003
convergieron hacia el limite superior del margen establecido por el banco central®, en el 2004 los
datos de inflacién no han cumplido las expectativas programadas (la inflacién de enero fue .62 y la
de febrero .60 siendo la inflacién acumulada 1.22341022%°), lo que abrié el canal para un nuevo
aumento en el corto y con ello, en las tasas de interés cuyo principal efecto es en el fondeo. Esto
es, en el corto plazo el banco central no dejara la restriccion monetaria, es decir, la decisién del
corto, toda vez que en aun predominan riesgos para alcanzar los objetivos de politica econémica.

No obstante, aun cuando las tasas de interés a vista resultan ser la parte mas atractiva de la curva
en materia de reportos, los niveles ofrecidos por los bonos corporativos permiten obtener
sustanciales rendimientos en relacién a aquellos obtenidos en otras alternativas de inversion.
Basicamente, el aumento de las tasas de interés conllevara a que las emisiones corporativas se
ubiquen de manera primordial en el corto plazo por motivos estructurales para el emisor® y de
administracion de portafolios para los inversionistas.”

" a raiz del cambio en el corto de veinticinco a veintinueve millones de pesos diarios llevado a cabo el pasado
20 de febrero de 2004

? Medida de politica monetaria que regula la variaciéon en el objetivo de saldos acumulados de las cuentas
corrientes de las instituciones de crédito con el Banco de México. Los resultados muestran que una reduccién
en el objetivo de los saldos acumulados o “corto” esta asociado a un incremento significativo en las tasas de
interés, efecto que tiende a ser mayor en las tasas de mas corto plazo. Un objetivo de saldos acumulados
negativo o corto, sefialaria la intencion del Banco Central de no proporcionar a la banca los recursos
suficientes a tasas de interés dé mercado, obligando asl a una o varias instituciones de crédito a obtener una
parte de los recursos a través del sobregiro de sus cuentas corrientes. Esto provoca un alza en las tasas de
interés ya que las instituciones trataran de evitar pagar la elevada tasa de sobregiro ( 2 veces la tasa de
fondeo por el monto en exceso de la linea), buscando obtener esos recursos en el mercado de deuda. Esta
circunstancia le indicaria al mercado que el Banco de México ha ajustado su postura de politica econémica
restrictiva.

3 incremento a 33 millones de pesos diarios
* al objetivo de 3% se establecid un margen de +/ - un punto porcentual, siendo Ia inflacion anual de 3.98%
¥ (INPC feb 2004/ INPC dic 2003) — 1 * 100 = (108.305 / 106.996)-1*100 = 1.22341022

S pago de cupones en horizonte de corto plazo a niveles de tasa de interés altos previendo que el ajuste de la
tasa de interés sea hacia la baja en emisiones sucesivas.

7 Un bono a largo plazo es mucho mas sensible a un impacto de tasas de interés a la alza que un bono de
corta duracion.



INSTRUMENTACION DE DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL

Aun cuando ello suceda, el mercado de corporativos continua muy activo en lo que respecta a
emisiones de largo plazo cuya tasa de salida es de sumo atractiva.

De lo antes expuesto puede sefialarse un futuro de corto plazo con tasas de interés en un rango de
fluctuacion entre 6% y 6.60%°. Estos niveles impactaran sensiblemente al aparato productivo pues
el crédito bancario seguira deprimido, sobre todo, en lo que refiere al financiamiento a las
empresas, lo que refuerza la aparicion de nuevos esquemas de financiamiento e inversién, en
concreto, dentro de la rama corporativa, los cuales abarcan el corto, mediano y largo plazo.
Referencia central ha tomado el certificado bursatil, cuya figura ha desplazado paulatinamente al
esquema de pagaré mediano plazo y obligaciones.

El certificado bursatil es un titulo de crédito emitido en serie o en masa destinado a circular en el
mercado de valores’ que pertenece al mercado corporativo (o de empresas privadas)
principalmente®, el cual es en la actualidad poco liquido por lo que toca a mercado secundario.
Podria pensarse que esta ventaja competitiva que presentan los titulos emitidos por el banco
central y el gobierno federal, seria una limitante en la demanda de éstos bonos, no obstante, las
cifras demuestran lo contrario pues, en la actualidad, el mercado de corporativos, paraestatales,
estados y municipios consume alrededor del 4.33% del mercado de deuda, participacién que
dadas las perspectivas actuales se vera incrementada al paso del tiempo.

Respecto al gravamen de que gozan éstas emisiones, son sujetas a una tasa impositiva del .50%
al igual que las emisiones de deuda publica de alta liquidez''.

La mayor demanda en privados, hasta el momento, se encuentra en la parte larga de la curva
dejando a la banca comercial liquida, aunque, como se ha mencionado, los inversionistas en
épocas de tasas de interés a la alza buscan papeles de corto plazo por ser menos sensibles a los
cambios porcentuales en los niveles de rendimiento.

Respecto al grado de liquidez observado en las emisiones a que hace referencia el presente
estudio, certificados bursatiles, los emisores tienen a bien solicitar a los intermediarios colocadores
el tratar de abrir los mercados impulsando el secundarioc de manera Paulatina. Esta situacion se
vera altamente beneficiada con la factibilidad de reportar dichos titulos. 2

Hasta el momento, la sobretasa™ y calificacién de las emisiones a que se hace referencia, han
resultado lo suficientemente atractivos como para canalizar niveles sustanciales de inversion ya
que cada dia son mas los inversionistas que optan por trasladar sus posiciones en reporto a
esquemas de deuda corporativa.

En este sentido, el estudio planteado ayudara, entre otros aspectos, a conocer los detalles basicos
de la colocacién de deuda corporativa, centrandose en la figura del certificado bursatil, del cudl se
abordara, en linea, el aspecto de valuacién y operacién en el contexto del mercado de deuda
mexicano.

® Hacia el final del afio dado el ritmo de inflacién imperante, pueden preveerse tasas de interés con un nivel
superior al observado hasta el momento.

? Ley del Mercado de Valores art 14 BIS7

° Sin descartar la participacién cada dia mas activa de los municipios, estados y organismos paraestatales en
lo que se refiere a la emision de dichos titulos.

"' Bonos tasa fija, bondes, bpas, etc.

'* Se ha previsto mayo como fecha inicial de reporto de privados, no obstante, los sistemas y procesos que
permitan hacer factible dicha situacién aun no se encuentran funcionando en su totalidad por lo que el
concenso del mercado indica que el evento se pospondra probablemente para el itimo trimestre del afio.

3 puntos porcentuales anualizados que se le aftaden a una tasa de interés de referencia para efectos de

pagar un rendimiento preferencial. Morales Castro, Arturo. Economia y Toma de Decisiones Financieras de
Inversién, Gasca Sicco, México 2002, p. 257

s —
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Pese al escenario de presién inflacionaria contenido por la aplicacién del corto por parte del banco
central, el ajuste del riesgo pais a la baja', la respuesta (hasta antes de la aplicacion del corto)
practicamente marginal en el nivel de tasas de interés ante la volatilidad cambiaria actual, asi como
las expectativas de bajas en las tasas de interés internacionales son escenarios cuyo vértice es un
nivel de tasa de interés a vista sobre escenarios no mayores al 6.60%", por lo que un instrumento
corporativo con la posibilidad de brindar un mayor rédito y que goza, al mismo tiempo, de una
calificacion crediticia satisfactoria y con plazos multivariados, es un canal en el que los
inversionistas pueden encontrar la respuesta a sus expectativas de inversién en diferente horizonte
de tiempo.™®

No obstante, ante las condiciones actuales de innovacion financiera, es muy claro que la teoria de
valuacién de bonos sobre la que descansa, por su naturaleza, el certificado bursétil, no incorpora
aspectos como los siguientes:

a) El diferencial de puntos base o sobretasa que adicionado a la tasa de rendimiento a vencimiento
y a la tasa de cupdn determina los niveles de valuacién del bono.

b) La determinacion del nivel de sobretasa para conformar la tasa de rendimiento a vencimiento del
bono en operaciones de mercado secundario."”

c) La determinacién de la tasa de rendimiento a vencimiento adecuada para valuacion en mercado
secundario de emisiones a tasa fija.

d) La consideracion del impacto de la duracion de un bono con cupones y amortizaciones de
capital anticipadas al vencimiento en el nivel de tasa de mercado al operar en colocacion
secundaria.

De ahi que la pregunta es: ¢Como incorporar estos aspectos en la propuesta de valuacién de
bonos, concretamente, certificados bursatiles?

Cabe considerar, de igual forma, el nuevo Esquema de Reporto fechado el 3 de noviembre de
2003 basado en la circular de Banco de México n. 1/2003 ', ya que en el se incorporara la
factibilidad de sujetar a reporto valores como los certificados bursatiles a los cuales se les confiere
la categoria de "titulos”.

' de acuerdo con el Indice EMBI+, que elabora JP Morgan, el riesgo pals de México promedio 312 puntos
base en el primer trimestre del 2003, ubicandose actualmente en 209 bps (puntos base).

'* por lo que respecta al mercado de deuda mexicano

'8 Las Sociedades de Inversién y las Siefores, representan dos de los inversionistas institucionales que se han
constituido como demandantes importantes de papel calificado.

' Mercado en el cual los valores previamente emitidos se negocian entre los inversionistas. A Ross Stephen,
Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas,Mc Graw Hill, 5ta edicion, México 2001
pag.252

'8 del 6 de agosto de 2003

i
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La pregunta es entonces, ¢;qué tan conveniente seria para los inversionistas de mediano y largo
plazo cambiar su posiciéon en reporto a deuda corporativa, considerando en ello el esquema del
certificado bursatil?'®

OBJETIVOS E HIPOTESIS

El objetivo central de la investigacion es incorporar una propuesta de valuacién de bonos de
caracter privado asi como los lineamientos basicos de su operacién en el mercado de deuda. Con
base en éste objetivo se elaboraron los objetivos especificos que a su vez corresponden a los
objetivos capitulares:

a) dar a conocer el esquema del certificado bursatil en el mercado mexicano
b) mostrar su proceso de emision y colocacion

c) establecer los principios basicos de riesgo y rendimiento asi como la estructura de tasas propios
de un mercado de deuda

d) citar los aspectos fundamentales de valuacion y sensibilidad de bonos

e) incorporar una propuesta de valuacién de deuda tomando el caso concreto del certificado
bursétil, ello aplicado a los dmbitos primario y secundario.

Las hipdtesis o explicaciones tentativas al problema de estudio son:

a) La sobretasa implicita en las emisiones de certificados bursatiles, es una sumatoria de factores
tales como las condiciones financieras del emisor, el grado de calificacién otorgado a la deuda y la
duracion del instrumento.

b) Al operar en mercado secundario, el nivel de sobretasa que conformara la tasa de rendimiento a
vencimiento o de mercado, va en funcién de la duracién real del bono®, de los niveles de mercado
para instrumentos con caracteristicas similares, asi como de factores subjetivos entre los que
destacan la sensibilidad y conocimiento del mercado del intermediario con el que habra de
pactarse la cotizacion.

c) El esquema de tasa de interés adoptado en primera instancia por el pagaré mediano plazo y
retomado por el certificado bursétil, se ha extendido paulatinamente dentro del mercado de deuda
mexicana, por lo que es factible considerar que las emisiones gubernamentales de mediano y largo
plazo, mostraran gradualmente una mayor sensibilidad ante este mercado, lo cual se reflejara en el
nivel de tasa de interés al que se operen.

" La deuda corporativa comprende aunado al certificado bursétil, el pagaré de mediano plazo y el papel
comercial (mercado de deuda) asi como las obligaciones (mercado de capital).

? |a cual es mas sensible en caso de presentarse amortizacion anticipada de capital como parte adicional a
los pagos de cupén,

e A YT 1 T A PO, S PSR T 0 A, LA B S . LT BT TR TG O S8 £
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Asi, la investigacién estuvo dirigida a analizar la sensibilidad de la deuda corporativa de corto,
mediano y largo plazo ante cambios en la tasa de interés asi como a la formulacién de una
propuesta de valuacién de bonos incorporada al esquema del certificado bursétil dentro del
mercado de deuda mexicano.

METODOLOGIA™

La investigacion es de caracter documental y de campo.?? Las etapas sobre las cuales se
desarrolld el estudio son las siguientes:

Primera: Disefio de la investigacion

Segunda: Revision de literatura, recopilacion y clasificacion de la informacion
Tercera: Analisis e interpretacion de la informacion

Cuarta: Elaboracion del estudio de investigacion

Quinta; Revision y critica del manuscrito

Sexta: Presentacion final de la tesis

I. Disefio de la investigacién. En esta etapa se concibié la idea a investigar™ y se desarrollé el
planteamiento del problema de investigacién, para lo cudl, fue necesario establecer los objetivos,
preguntas de investigacion y justificacion del estudio.

Il. Revision de literatura, recopilacion y clasificacién de la informacién. Fueron consideradas de
manera primordial las fuentes provenientes de la institucion financiera HSBC de donde se
obtuvieron datos actuales del tema de estudio. Cabe sefialar que el marco teérico se fundamento
en la teoria de valuacion de bonos directamente relacionada con el problema de investigacion.

En esta etapa se consultaron fuentes de informacién tanto documentales (libros, revistas
especializadas, papers, periédicos, etc) como electronicas (sitios web, sistemas de informacién
financiera como Bloomberg). La informacién obtenida fue clasificada por temas , elaborando con
ellos fichas bibliograficas. En relacién a la clasificacién de la informacién, ésta tuvo por objeto
reducir el material a grupos manejables adecuados al propdsito de estudio.

lll. Andlisis e interpretaciéon de la informacién. En esta fase, a través de la evidencia obtenida se
analizaron los diferentes elementos a considerar en la valuacion de deuda corporativa asi como el
impacto del movimiento de las tasas de interés en horizontes de corto, mediano y largo plazo y se
establecié lo siguiente:

La valuacién de deuda corporativa (VDC), en el caso del certificado bursétil, esta en funcién de:

VDC = f [(%, sobretasa ,duracion , calificaci on, liquidez ,i.c.,0,d )]

2! En base a la propuesta de Hernandez Sampieri. Hernandez Sampieri, Roberto et al. METODOLOGIA DE
LA INVESTIGACION, 2da edicién, Mc Graw Hill, México, 1991 y Garza Mercado, Ario. MANUAL DE
TECNICAS DE INVESTIGACION, El Colegio de México,1970.

2 Se desarollé documentando lo aprendido y recabado en la practica profesional como ejecutivo de Mesa de
Dinero y Cambios de Grupo Financiero HSBC en mi caracter de Asesor en Estrategias de Inversién.

2 La idea central surgié a partir del manejo directo de instrumentos de deuda corporativa, sobre lo cual son
practicamente nulas las fuentes documentales al respecto.
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INSTRUMENTACION DE DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL

donde:

% = tasa de interés **
Sobretasa®

Duracién %

Calificacién %

Liquidez #

i.c. = Incumplimiento crediticio®®
o = Oferta®

d = Demanda®'

En relacién a la tasa de interés, las decisiones de politica monetaria se ven repercutidas
directamente en el nivel de mercado en el que se opera.

2 Interest rate. Es el rendimiento porcentual anual que el otorgante de crédito devenga por el uso del dinero.
En términos de mercado de deuda, es el rendimiento porcentual que el emisor se compromete a pagar para
obtener capital del gran publico inversionista (tasa cupén), también puede conceptualizarse como el
rendimiento obtenido siempre y cuando se conserve la inversion a vencimiento (tasa de mercado o
rendimiento a vencimiento) y se considere la inversion de flujos de cupén a dicha tasa. Adaptado de Morales
Castro Arturo, Economia y Toma de decisiones financieras de inversién. Gasca Sicco, 2da edicién, México,
2002, pp. 52

% Spread. Diferencial de puntos base adicionado a una tasa de referencia. Morales Castro, Arturo.Economia y
toma de decisiones financieras de inversién, Gasca Sicco, México 2002, p. 257

% puration. Medida de sensibilidad del precio de un bono ante cambios en la tasa de interés de mercado.
Gitman, Lawrence, Joehnk Michael, Fundamentos de Inversion, Sta edicién, Oxford University Press, México,
1993 pag 836

 Debt rating. Opinién que proporciona una entidad calificadora de valores relativa a la probabilidad de que un
determinado emisor cumpla sus obligaciones en la forma y fecha establecida. Global Credit Research,
Moody's Investors Service, Octubre 1998, pag. 1, Heyman Timothy, Inversién en la Globalizacion, ITAM-IMEF,
Méxio, 1998 p. 15

?® |iquidity. Condicién que permite efectuar la venta de los bonos de manera rapida y eficiente. Documento
elaborado por el Departamento de Analisis de Deuda Privada de ixe Grupo Financiero.

* Default Evento que se presenta cuando una compafiia falla en el pago de intereses y/o principal a los
tenedores del bono dentro de las fechas especificadas.hitp://iwww.investinginbonds.com, "What are high yield
bonds", pag 6

3 presentacién de titulos para su venta entre el gran publico inversionista, Adaptado de Pequefio Larousse
llustrado, Ediciones Larousse México, 1986

¥ Cantidad de titulos que los inversionistas estaran dispuestos a adquirir a través de intermediacién financiera
tendiente a poner en contacto a oferentes y demandantes a través de instituciones de crédito, casas de bolsa,
entre ofros. Adaptado de Nordhaus Samuelson, Economia, Decimo sexta edicion, Mc Graw Hill, Espafia 1999,
pég 44.
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La metodologia empleada para la valuacion de bonos corporativos se fundamenté en incorporar a
los elementos basicos de valuacién, las variables que intervienen de manera directa en la
determinacion del precio de dicho instrumento.

IV. Elaboracién del estudio de investigacién. Una vez analizada e interpretada la informacién, se
procedié a concluir la investigacion.

V. Revision y critica del estudio.

V1. Presentacion final de la tesis

En este sentido el estudio planteado atiende a la siguiente estructura.

CAPITULO |
DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO

Se abordan los antecedentes que dan origen a las emisiones corporativas, asi como el marco
normativo sobre el cual descansan. De igual manera se toca la transicién del esquema de pagaré
mediano plazo y obligaciones al esquema del Certificado Bursatil tomando como afio base el 2001.

CAPITULO Il
PROCESO DE COLOCACION DE DEUDA CORPORATIVA (CERTIFICADO BURSATIL)

En este capitulo se incluye lo referente al proceso de colocacion de deuda corporativa , para el
caso del certificado bursatil, en el que destacan aspectos tales como la evaluacién financiera del
emisor, los costos por emision de deuda, el papel de las calificadoras de valores y de los agentes
colocadores y colideres, asi como la consideracion de emisiones de referencia (benchmark) a
efecto de determinar las caracteristicas de nuevas series de titulos.

CAPITULO Ill
RIESGO Y RENDIMIENTO

Se sefiala la relacién entre riesgo y rendimiento en lo tocante a emisiones de deuda, referenciando
de manera secundaria la psicologia del inversionista. Se establece, al mismo tiempo, la
determinacioén de la estructura de tasas de interés asi como la utilidad de la curva de rendimiento
en las decisiones de inversion.

CAPITULO IV
VALUACION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

Se citan los aspectos fundamentales para llevar a cabo la valuacién de bonos en base a la teoria
ya existente tocando de igual manera la sensibilidad de la deuda ante cambios en la tasa de
interés en horizontes de corto, mediano y largo plazo.
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CAPITULO V
VALUACION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA CORPORATIVA: UNA PROPUESTA PARA EL
CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL

Este capitulo es uno de los medulares del estudio pues a través de él se deja de manifiesto los
aspectos bésicos para llevar a cabo la valuacién de emisiones de caracter privado, en concreto,
certificados bursétiles, en las facetas de mercado primario y secundario considerando el impacto
de la duracién en la estimacion de la tasa de rendimiento a vencimiento cuando se trata de
emisiones en las que se efectian amortizaciones anticipadas de capital.

Se resaltan de igual manera, los aspectos basicos de operacién en una mesa de dinero,
finalizando con el nuevo esquema de reportos debido a que una vez que éste entre en vigor, las
emisiones privadas seran consideradas como “titulos” sujetos de reporto, lo que les dara un
atractivo adicional al rendimiento ofrecido y la viabilidad de un mercado secundario mucho mas
liquido.

CAPITULO VI
VALUACION Y SENSIBILIDADES DE DEUDA GUBERNAMENTAL Y CORPORATIVA

Se desarrollan casos practicos conducentes a la valuacién y determinacion de las sensibilidades
(duracién, duracién modificada y convexidad) propias de instrumentos con cupén y a descuento,
emitidos por el Gobierno Federal, Estados y Empresas Privadas.

CAPITULO VI
CONCLUSIONES

Enfatiza el porque del alto grado de aceptacién que paulatinamente habra de manifestarse por el
Certificado Bursdtil, sin pasar por alto los nuevos lineamientos de Banco de México en relacion a
su operacion y lo fundamental de llevar a la mesa de los inversionistas una clara manifestacion de
los riesgos imperantes al seleccionarle como parte de su cartera de inversion.
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INSTRUMENTACION DE DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CAS0 DEL CERTIFICADO BURSATIL
CAPITULO 1. DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO

Pieza clave en la reforma estructural al Sistema Financiero Mexicano, constituye la crisis financiera

de 1995.
Para resaltar los motivos que dieron origen a su aparicién se toma como afio base 1982.

De 1982 a 1988, la economia mexicana enfrenté una combinacién de elevada inflacion y nulo
crecimiento del PIB. Durante estos afios el gobierno, asesorado por el FMI, llevé a cabo una
amplia liberacion comercial con objeto de forzar a los sectores econdmicos a volverse mas
competitivos.

Parte de los objetivos se alcanzaron con el paquete de estabilizacién macroeconémica
implementado en 1988, el cual, empled el tipo de cambio como ancla del combate a la inflacion
buscando una apreciacion real de la moneda. Esta apreciacién se volvié particularmente notable al
finalizar 1992, cuando el déficit de cuenta corriente alcanzd niveles superiores al 7% del PIB y el
gobierno fue capaz de financiar el déficit temporalmente con grandes inyecciones de capital.

No obstante, para el cierre de 1993, cada vez era mas evidente que el déficit no seria sostenible en
el largo Plazo; en ese momento el gobierno tenia dos opciones: 1) ampliar la banda del tipo de
cambio ' o bien 2) endurecer la politica monetaria, lo cual provocaria altas tasas de interés
dafando al sistema bancario que ya mostraba sefiales de debilidad.

La decisién fue mantener el status quo hasta que el nuevo gobierno asumiera el poder.

Sin embargo, en 1994 se presentaron varios hechos externos que alteraron la confianza de los
inversionistas: 1) un levantamiento armado campesino en el estado de Chiapas, 2) el asesinato del
candidato presidencial del partido en el poder, 3) el asesinato del secretario general del mismo
partido.

Cada uno de estos eventos ocasiond significativas salidas de capital, que fueron contrarrestadas
con una disminucion de las reservas internacionales y reemplazando, conforme su vencimiento,
casi toda la deuda en pesos (CETES) por deuda a corto plazo en délares (TESOBONOS).

Cabe sefalar que durante 1994 se presentaron cuatro aumentos a la tasa de interés en Estados
Unidos de América, que hicieron a la economia mexicana menos atractiva para los inversionistas
extranjeros.

El colapso ocurrid dias después de que el nuevo gobierno tomara posesion. Conforme se emitio el
plan econémico para el siguiente afio (que contemplaba aun un gran déficit en cuenta corriente),
aunado a noticias de que la rebelién en Chiapas se habia reactivado, se presenté una salida
masiva de grandes sumas de dinero del pais.

En materia de dias, el banco central habia casi agotado las bajas reservas internacionales y fue
incapaz de defender la moneda adoptando entonces un sistema de libre flotacién. Aunado a ello,
la preocupacién de que el gobierno seria incapaz de pagar su deuda en délares a corto plazo
provocé panico entre los inversionistas.

El resultante aumento en las tasas de interés acrecenté la crisis financiera de 1994 que puso en
entredicho la fortaleza y viabilidad del Sistema Financiero Mexicano al cambiar drasticamente las
expeclativas de crecimiento que se habian anticipado por la entrada en vigor del Tratado de Libre
Comercio con América del Norte.

' Aungue esta medida hubiera sido impopular el afio previo de la entrada al TLC y las elecciones
presidenciales.
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La banca, recientemente privatizada’?, enfrenté la exigencia de fortalecer sus niveles de
capitalizacion para incrementar las provisiones de créditos incobrables, (cuya necesidad excedio,
en los seis afios de la crisis, al 5.5% anual del promedio de cartera total de la banca, cifra que
multiplicaba casi por tres el nivel de provisiones que realizan los sistemas financieros en paises
mas avanzados), con lo que se desarrolld un circulo vicioso porque, en adicién a los
requerimientos de provisiones de crédito y de riesgos de mercado que incidian en el margen, las
altas tasas de interés de ese periodo complicaron la cobranza de la cartera y encarecieron la
captacion, lo que aunado a la necesidad de capitalizacion de las instituciones limité drasticamente
los recursos del sistema, impidiendo la expansion del crédito y, consecuentemente, el cumplimiento
de la funcién de intermediacion de la banca.

Todo ello motivé que las instituciones cuyos accionistas no lograron la capitalizacién de sus
instituciones sobre |a base de los nuevos estandares, no pudieran sortear la crisis y tuvieran que
entregar los bancos a la autoridad para que ésta garantizara los depésitos de los ahorradores y se
abocara a su saneamiento.

A partir de este momento, muchos bancos fueron intervenidos o liquidados, mientras que otros se
vieron en la necesidad de acogerse a los programas gubernamentales de rescate y apoyo, lo que
posteriormente se convirtio en un importante pasivo contingente para el gobierno.

Ello se reflejé en una sustancial caida en el financiamiento bancario al sector privado desde 1995.
Practicamente, la mayor parte del financiamiento a las empresas tuvo su origen en los proveedores
Y eN recursos propios.

En este marco, el sistema financiero se vio envuelto en un importante proceso de reestructuracion
con la finalidad de sanearlo y consolidario, de tal forma que recuperase su funcién de
intermediacion.

Concretamente, la propuesta de una reforma financiera incluyé un conjunto de medidas que
vincularon al mercado de valores, a la banca comercial y de desarrollo y al sistema de ahorro para
el retiro.

Los principales aspectos tomados en cuenta en el marco de la reforma fueron:

A. Capitalizacion de las instituciones

B. Reordenamiento de actividades de algunos participantes
C. Promocién del ahorro y del mercado accionario

D. Supervision y regulacién bancaria

CAPITALIZACION DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO

No basta con la medicién del riesgo de crédito, debe, adicionalmente, preveerse el impacto de los
riesgos de mercado en los niveles de tasas de interés que afectan toda la operacién de la banca.
En Basilea, se han adoptado reglas adicionales para la determinacién del capital necesario en las
instituciones que se basan en los riesgos operativos, incluidos los legales.

% El proceso de privatizacién comenzé en 1991 y concluyd a medidos de 1992

3 En este proceso se modifico también la legislacién financiera para acelerar la apertura del sector financiero a
la inversién extranjera, eliminando la limitacién que existia de participacién mayoritaria de extranjeros en los
principales bancos del pals.
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1.1 REGULACION Y MODIFICACIONES AL MARCO NORMATIVO APLICABLE A LOS DISTINTOS ENTES
FINANCIEROS

BANCA DE DESARROLLO

La reforma impone limites a sus niveles de endeudamiento, metas de intermediacién financiera y
consolidacion de informacién con el resto de las entidades del sector publico.

BANCO NACIONAL DEL AHORRO Y SERVICIOS FINANCIEROS

Se crea esta institucién en sustitucién del Patronato del Ahorro Nacional para promover el ahorro,
financiamiento e inversién entre las entidades de ahorro y crédito popular reguladas por la ley de la
materia.

NACIONAL HIPOTECARIA

FOVI se transforma para impulsar el desarrollo de los mercados primario y secundario de crédito a
la vivienda.

PROMOCION DEL AHORRO Y DEL MERCADO ACCIONARIO

En esta materia se realizaron cambios a la Ley del Mercado de Valores modificandose las reglas
de manejo corporativo de las emisoras en el mercado.

Ejemplo de estas medidas se constituye en una regulacion mas estricta del uso de informacién
privilegiada, la designacién de cuando menos el 25% de consejeros independientes, la posibilidad
de que los accionistas minoritarios que representen 20% del capital puedan oponerse judicialmente
a las resoluciones de las asambleas.

Apoyan esta mayor transparencia la incorporacién de nuevas figuras como contrapartes centrales,
proveedores de precios, etc. que siendo independientes a las instituciones permiten mayor
objetividad al fijar elementos sustanciales para la operacion del mercado, como es el caso de los
precios de los instrumentos financieros.

De manera puntual, el paquete de reformas financieras del 2001 tuvo dos propésitos
fundamentales. En primer lugar, las reformas buscaron establecer las condiciones para promover
el desarrollo de nuevos vehiculos y opciones de ahorro, financiamiento e inversién, que

complementaran los ya existentes y que facilitaran una mayor movilizacién de recursos en la
economia.

En segundo lugar se buscé realizar mejoras al marco regulatorio donde se desenvuelven los entes

financieros, con el proposito de proveer de condiciones que promovieran la existencia de
instituciones financieras sélidas que diesen mayor seguridad al publico ahorrador.

INICIATIVAS APROBADAS

1. Reformas a la Ley del Mercado de Valores, Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y
Ley de Sociedades de Inversion

2. Reformas a la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito
3. Ley que reforma el PAHNAL (Patronato del Ahorro Nacional)

4. Reformas a la Ley de Instituciones de Crédito y Agrupaciones Financieras
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MERCADO DE VALORES

La propuesta del ejecutivo en esta materia consideré una nueva Ley de Sociedades de Inversién
que permita flexibilizar su estructura y régimen de inversién permitiendo, al mismo tiempo, la
subcontratacion de algunos servicios. En cuanto a la informacién, se incluyen disposiciones que
permiten reforzar los articulos referentes a delitos por abuso de informacién privilegiada. Asimismo,
se prevén facultades para dictar reglas sobre la informacién que deben hacer publica las emisoras
y el formato a utilizar con la finalidad de que sea accesible y de facil interpretacién. Con el objeto
de ampliar el acceso del publico a la Bolsa, se rompe con el principio de que para ser operador se
requiere ser duefio, es decir, se plantea desmutualizar a la Bolsa.

Adicionalmente se propone un conjunto de lineamientos para establecer una camara de
compensacion de valores, se amplia la gama de titulos y la posibilidad de incorporarles
innovaciones.

SECTOR BANCARIO

Reformas tendientes a su reestructura fortaleciendo el marco de regulacién y de supervisién. En
este sentido, las disposiciones aprobadas por el Congreso incluyen aquellas que buscan introducir
reformas que simplifiquen y hagan operativos los controles y limites para créditos relacionados.
También se permite, previa autorizacién, la tenencia accionaria individual mayor al 5%

Se busca introducir medidas correctivas tempranas en funcidon de la capitalizacion de las
instituciones de crédito y generar condiciones para que el trabajo de auditoria externa aporte mayor
valor agregado a la supervision.

AHORRO Y CREDITO POPULAR

Creacion de la ley de Ahorro y Crédito Popular, que permite generar un marco para la regulacion y
supervision de las entidades de ahorro y crédito popular. El esquema propuesto sugiere la creacion
de un seguro de depésitos fondeado con aportaciones de los miembros de estas organizaciones.
De igual manera se constituye la creacion de la Ley Organica del Banco del Ahorro Nacional y
Servicios Financieros a partir de la actual estructura del Patronato del Ahorro Nacional (Pahnal). La
idea es contar con una institucién que ofrezca servicio a las entidades de ahorro y crédito popular
en cuanto a asesoria, capacitacion, asi como el manejo de sistemas y tesoreria. En conjunto, estas
medidas permiten fortalecer el sector del ahorro popular en nuestro pais.

NACIONAL HIPOTECARIA

Entidad creada para apoyar el financiamiento de la vivienda popular, la cual se construye a partir
del Fondo Nacional para la Vivienda (Fovi). Esta entidad cumple con la funcién de analizar los
esquemas de bursatilizacién de hipotecas, asi como de revisar la operacién de los esquemas de
financiamiento hipotecario existentes, con el fin de dar mayor impulso a los programas de vivienda
popular.

La sociedad puede realizar las siguientes actividades:

Aceptar préstamos y créditos

Emitir bonos bancarios

Operar con valores y divisas

Garantizar valores relacionados con financiamiento a la vivienda emitidos por
intermediarios financieros e invertir en estos valores

* Garantizar créditos otorgados por intermediarios financieros
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w

REFORMAS FINANCIERAS A LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y AGRUPACIONES
FINANCIERAS

Esta reforma fue impulsada debido a la existencia de fraudes, autopréstamos, créditos en cascada,
evasion fiscal y lavado de dinero.

Conformacién del 25% de consejeros independientes en una sociedad.

MODIFICACIONES A LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO

Art. 17. Se faculta la adquisicién superior al 5% de acciones de una institucién
Art. 23. Contar con un historial crediticio satisfactorio

En este mismo sentido, se dan facultades a la CNBV para clasificar a las instituciones de crédito de
acuerdo con su nivel de capitalizacién, asi como otros indicadores que muestren el grado de
estabilidad y solvencia.

Se presenta a continuacién un desarrollo esquematico con los principales cambios a la legislacion
aplicable al sistema financiero ( véase cuadro 1.1.1):

CUADRO 1.1.1 PRINCIPALES CAMBIOS AL MARCO NORMATIVO APLICABLE A LOS DISTINTOS ENTES

FINANCIEROS
LEY CAMBIOS PRINCIPALES
Ley de Ahorro y Crédito Popular +  Eslablecimiento de un marco regulatorio y de

supervision aplicable a los entes que realizan
ahorro y crédito popular.

* Creacion de un sistema de ahoro y crédito
popular, formado por sociedades financieras
populares y cooperativas de ahorro y préstamo,
federaciones y confederaciones.

+  Establecimiento de un sistema de supervision
auxiliar de dichos entes

+ Eslablecimiento de un sistema de medidas
comectivas y de un marco aplicable a la
proteccidn de depdsitos para ahorradores de
entidades. *

* Se previ6 la existencia de fondos de proteccién, administrados por las confederaciones, que se constituiran
con las aportaciones de cada una de las entidades fijadas en funcién de su pasivo y del nivel de operaciones
que se les asigne, y cuyo propdsito serd cubrir los depésitos de dinero de cada ahorrador en caso de
insolvencia de la entidad, hasta un monto limite que depende del nivel de operaciones en que se clasifique la
entidad.
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CONTINUACION CUADRO 1.1.1

Ley de Sociedades de Inversion » Redefinicion del papel de sociedades
operadoras de sociedades de inversion

* Requisitos a los bancos y casas de bolsa que
deseen prestar los servicios de administracién
de activos, de constituir una operadora®

e Incorporacion al sistema de empresas que
podran inist los demas servicios

requeridos por las sociedades de inversién
+*  Fortalecimiento de las funciones del consejo de
administracién de las sociedades de inversion,
precisando facultades y responsabilidades
aplicables a sus miembros, asi como
establecimiento de reglas para su integracion
que reduzcan los conflictos de interés.®
« La promocibn y wventa de acciones de
iedades de inversidn deberd ser efectuada
por personas que hayan acreditado contar con
capacidad técnica y moral, para incrementar las
condiciones de calidad en el asesoramiento al

publico inversionista.

® Si una institucién de crédito o casa de bolsa pretende otorgar el servicio de administracién de activos a una
sociedad de inversién, deberd conformar una sociedad operadora de sociedades de inversién como una
entidad subsidiaria y con administracién distinta a la propia.

® Se limita el numero de consejeros ,ahora debe encontrarse entre 5y 15. Por otra parte, el consejo podra ser
convocado por el 25% de consejeros.
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CONTINUACION CUADRO 1.1.1
Ley del Mercado de Valores

Incorporacién de mejores practicas en la
administracién de emisoras e intermediarios,
asl como respecto a derechos de accionistas
minoritarios.®

Incorporacion de practicas contra abusos de
mercado

Desmutualizacion de las bolsas de valores. *
Establecimiento de mecanismos para evitar la
manipulacion de precios.

Marco normativo para ofertas y operaciones
sobre acciones no inscritas en el Registro
Nacional de Valores. '

Creacion de la figura de contrapartes centrales.
Se adiciona un nuevo ftitulo de crédito,
denominado certificado bursétil, con el objeto
de promover el desarrollo del mercado de
deuda.

Ley de Instituciones de Crédito y Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras

Establecimiento de un sistema de medidas
correctivas para instituciones de crédito
Incorporacién de mejores practicas al gobierno
corporativo de los bancos y grupos financieros.
Establecimiento de la facultad de la CNBV para
eslablecer regulacion prudencial aplicable a
grupos financieros.

Establecimiento de un marco mas estricto para
los créditos otorgados a personas relacionadas.

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito

Incorporacién de los centros cambiarios dentro
del conjunto de sociedades sujetas a las
medidas y procedimientos para prevenir y
detectar operaciones de lavado de dinero.

Fuente : Ejecutivos de Finanzas.Afio XXX N.7, México, Julio 2001, pp.32-42

7 En el caso de las emisoras, el consejo de administracién debera formarse por un minimo de 5 y un maximo
de 20 consejeros, mientras que en el caso de los intermediarios el consejo estara formado por un minimo de 5

y un maximo de 15 consejeros

® E1 10 % de los accionistas podra convocar a asamblea o aplazar una votacion; el 12% ejercer acciones de
responsabilidad civil en contra de los administradores, comisario o integrantes del comité de Auditoria, el 20%,
oponerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas generales.

¥ Se elimind la obligacién de contar con una accién de las bolsas de valores para poder operar en éstas.

' Las ofertas de acciones que se dirijan exclusivamente a inversionistas institucionales e inversionistas
calificados, podran realizarse sin contar con la inscripcion en el Registro Nacional de Valores y autorizacion de

oferta publica.
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InsTRUMENTACION DE DEUDA CorPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL

1.2 TRANSICION AL ESQUEMA DEL CERTIFICADO BURSATIL

Antes de efectuarse la reforma estructural a la legislacion bursatil, el mercado de deuda corporativa
a mediano y largo plazo, en México, llegé a enfrentar dos importantes presiones. La presencia
creciente de inversionistas institucionales en nuestro mercado incrementaba la demanda de un
mayor nimero de instrumentos de deuda de mediano y largo plazo.

Por otra parte, el mercado se encontraba limitado por el tipo de instrumentos disponibles para el
emisor y las caracteristicas que éstos podian ofrecer al inversionista.

Al respecto, las opciones principales eran los pagarés de mediano plazo y las obligaciones. Los
primeros constituyen deuda bursétil emitida por sociedades anénimas mexicanas, documentada a
través de la firma de un pagaré, a plazos desde 1 hasta 7 afios con el fin principal de satisfacer
requerimientos de capital de trabajo permanente y sustitucion de pasivos de las empresas. Los
pagarés mediano plazo pueden ser emitidos y colocados de manera agil dado que no requieren la
aprobacién de una Asamblea de Accionistas asi como tampoco de ser inscritos en el Registro
Plblico de Comercio. (La duraciéon del tramite de autorizacién es de aproximadamente 12
semanas). Cabe sefalar que si el emisor es una organizacién auxiliar del crédito, se denominan
Pagarés Financieros.

Sin embargo, en los mismos no se pueden establecer obligaciones de hacer y no hacer , ni causas
de vencimiento anticipado que permitan a los inversionistas exigir anticipadamente el pago del
principal cuando ciertas condiciones no se cumplan, como puede ser el deterioro de la situacién
financiera del emisor. Es decir, no se pueden realizar amortizaciones parciales de capital ni
liquidarse anticipadamente a su vencimiento.

En el caso de las obligaciones, "su ventaja principal es que permiten la amortizacién anticipada y
la inclusién de condiciones de dar, hacer y no hacer, que en caso de incumplimiento facultan a los
tenedores a exigir el pago de la totalidad de la emisién, si asi se determiné.

Sin embargo, en este caso, el proceso de emision y colocacién resulta considerablemente mas
complejo debido principalmente a que su emision requiere la autorizacion de la asamblea de
accionistas y es obligatoria su inscripcién en el Registro Plblico de Comercio (El trdmite conlleva
alrededor de 20 semanas).

Derivado de esta problematica, surgié la necesidad de crear un nuevo instrumento de
financiamiento bursatil que combinara las ventajas de los pagarés y de las obligaciones y que
disminuyera las desventajas de los mismos.

Como resultado de los esfuerzos realizados para obtener este fin, el 1° de junio de 2001, se
publicaron en el diario Oficial de la Federacién modificaciones a la Ley del Mercado de Valores,
donde en el articulo 14-6 Bis a 14-9 Bis, se incluyé el reconocimiento de un nuevo instrumento de
financiamiento para las empresas denominado Certificado Bursatil.

Los certificados bursatiles son titulos de crédito que se emiten en serie 0 en masa, destinados a
circular en el mercado de valores, que pueden ser emitidos no solo por las sociedades anénimas
sino también por entidades de la administracion publica federal paraestatal, entidades federativas,
municipios y entidades financieras, cuando éstas actuen en su caracter de fiduciarias. Al igual que
las obligaciones, no existe restriccion en el plazo al que se pueden emitir, por lo que se emiten a
plazos de mas de un afio.

" Crédito colectivo emitido por sociedades anénimas mexicanas documentado a través de un acta de
emision, generalmente a plazo de 5 afios.

2 El inicio de operaciones del Certificado Bursatil toma lugar el 11 de agosto de 2001

"3 Para plazos menores a un afio se puede recurrir a la emisién de papel comercial.
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INsTRUMENTACION DE DEUDA CorPORATIVA EN MEXICO: EL CAS0 DEL CERTIFICADO BURSATIL

El certificado bursétil permite, de igual manera, el establecimiento de obligaciones de dar, hacer o
no hacer pero cuya emisién no debe ser acordada por una asamblea de accionistas, sino por los
6rganos de administracion o de autoridad competente, en donde el acta de emisioén no requiere su
formalizacién ante fedatario publico ni inscripcién ante el Registro Pliblico de Comercio. Por esto,
su emisién y colocacién resultan mas agiles. '

A través de él se cumple también con la posibilidad de realizar amortizaciones parciales o totales
en cualquier periodo durante la vigencia de la emision, al tiempo que proporciona una mayor
fortaleza juridica para el inversionista al tenerse la factibilidad de exigir anticipadamente el pago por
incumplimiento del emisor.

LEGISLACION APLICABLE AL CERTIFICADO BURSATIL
¢ Ley del Mercado de Valores: articulos 14-6 Bis, 14-7 Bis,14-8 Bis y 14-9 Bis

» Ley de Titulos y Operaciones de Crédito. Son aplicables a los certificados bursatiles y ,
en su caso, a sus cupones, los articulos 81,130,151 a 162, 164, 166 a 169, 174 segundo
parrafo, 216,217 fracciones VIIl, X, a Xll, 218, salvo por la publicacién de las
convocatorias, mismas que podran realizarse en cualquier peribdico de amplia
circulacion nacional, 219 a 221 y 223 a 227

Todo lo anteriormente expuesto se puede apreciar en el cuadro 1.2.1

CUADRO 1.2.1 COMPARATIVO DE PAGARE MEDIANO PLAZO, OBLIGACIONES Y CERTIFICADOS
BURSATILES

CARACTERISTICAS PAGARE DE | OBLIGACIONES CERTIFICADOS
MEDIANO PLAZO BURSATILES

Plazo De 1 a7 afios Mas de 5 afios Mas de 1 afio

Tiempo  aproximado  de | 12 semanas 20 semanas 12 semanas

Periodo de gracia Al vencimiento Flexible Flexible

Posibilidad de prepago No Si Si

Posibilidad de pago parcial No Si Si

| Riesgo Alto Alto Medio a alto™

Rendimiento Allo Medio a alto Alto

Fuente : elaborado con base a legislacién financiera.

" El tiempo de autorizacion es similar al de los pagarés de mediano plazo (aproximadamente 12 semanas)

'S i bien las obligaciones y certificados bursatiles presentan un alto riesgo referenciado en el riesgo de
reinversién (si se redimen antes de su vencimiento los cupones se reinvertiran a una tasa por debajo de la
ofrecida por los titulos), en el caso del certificado bursétil, su mayor fortaleza juridica al brindar la posibilidad
de poder exigir anticipadamente el pago por incumplimiento del emisor, (en aquellos con garantia no
quirografaria), los coloca como opciones de alta viabilidad de pago. Por lo que toca a los pagarés de mediano
plazo, su estructura juridica no presenta las bondades del certificado burséatil en aspectos fundamentales
como los citados por lo que el riesgo de inversion es alto.
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INSTRUMENTACION DE DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL

1.3 RESUMEN CAPITULAR

Cabe sefialar que dado el entorno actual de tasas de interés bajas, con tendencia estable o la
baja, el utilizar financiamiento se hace muy atractivo para las empresas. Aun mas si consideramos
que el otorgamiento del crédito a través de las instituciones bancarias ha estado y esta
actualmente muy restringido.

Es por ello que el recurrir al mercado de valores representa una atractiva oportunidad para los
corporativos de allegarse de recursos financieros.

Actualmente, se han dado las condiciones para que los municipios y entidades federativas puedan
realizar emisiones de deuda en el mercado de valores, a través de financiamientos estructurados,
como la afectacién de las participaciones futuras que en ingresos federales les corresponden, a
través del esquema de fideicomisos maestros que actualmente estan negociando con la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico.

Se estima por ello que las emisiones de certificados bursatiles sustituiran paulatinamente a las
emisiones de pagarés de mediano plazo y de obligaciones por su alta flexibilidad y fortaleza
juridica.

Esto profundiza el mercado nacional y puede ser una sefial de mayor liquidez que muestre a los
emisores y colocadores que existe suficiente demanda interna por titulos de empresas nacionales.

Cabe sefialar que la operacion de los titulos de deuda, objeto del presente estudio, Unicamente
puede llevarse a cabo por apoderados autorizados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
para celebrar operaciones con el publico inversionista. Ello de acuerdo a comunicado expreso
fechado 11 de diciembre de 2003 asi como con fundamento en lo dispuesto por los articulos 4
fracciones |, XlI, XXXVI y XXXVII, 16 fraccion | y 19 de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, 6 segundo parrafo, 12 Bis fraccion VII, 17 Bis y 37 fraccién Il de la Ley del Mercado de
Valores, 81 de la Ley de Instituciones de Crédito y 35 de la Ley de Sociedades de Inversién.
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CAPITULO 2. PROCESO DE COLOCACION DE DEUDA CORPORATIVA (CERTIFICADO BURSATIL)

En el mercado de deuda se negocian flujos financieros provenientes de la colocacion de emisiones
bancarias, gubernamentales y de caracter mrp(‘.'rati\.'o.m Todo ello se logra a través de los
intermediarios financieros quienes recolectan los excedentes de las unidades superavitarias y los
canalizan hacia las unidades deficitarias.

Como es sabido, el valor de los activos financieros es muy sensible al comportamiento que
presentan los oferentes y / o demandantes, resultado del impacto que les cause alguna informacién
de tipo econdmico, financiero, politico o social.

Cabe sefialar que las transacciones llevadas a cabo en el mercado de deuda se traducen en
variables tales como: la forma en que se financia el gobierno federal, el grado de confianza
existente por parte de los agentes economicos en la estabilidad econémica, la forma en que las
entidades privadas obtienen financiamiento, asi como aquella en que estadn afadiendo valor
agregado a la rentabilidad del negocio optimizando sus recursos al reestructurar pasivos y / o
solventar necesidades de financiamiento a través de dicho mercado.

En el caso concreto de las entidades privadas, el reestructurar pasivos, el financiar proyectos de
inversién tendientes al crecimiento del negocio, o bien, las contingencias a las cuales se enfrentan,
tales como reduccién de ventas por estacionalidad, desfases en los pagos de proveedores, una
subita erogacién no contemplada (incremento de pasivos contingentes), etc. crean necesidades de
financiamiento.

De manera general, el financiamiento busca cubrir reestructuraciones operativas', financieras'® o
bien, juridicas y legales con la finalidad de :

Sanear y consolidar su situacion financiera y patrimonial.
Financiar proyectos de expansion.

Procurar una adecuada diversificacion.

Penetrar acelerada y exitosamente a mercados potenciales.

Habitualmente las empresas establecidas obtienen una pequefia parte de sus necesidades de
financiamiento de emisiones de capital (obligaciones y acciones), el grueso proviene de préstamos
bancarios y de fuentes de financiamiento no bancarias'®, tales como las emisiones de bonos (papel
comercial, pagaré mediano plazo, certificados bursatiles).

!¢ Los instrumentos sujetos a negociacion se intermedian a través de la Bolsa Mexicana de Valores, o bien , a
través de operaciones interbancarias.

7 Ampliacién de la capacidad de operacion, optimizacion de procesos productivos, explotacion de tecnologias
de punta, que en su conjunto faciliten a la empresa consolidar su posicién en el segmento de mercado al cual
esta enfocada

'® La reestructuracion financiera tiene como objetivo basico |a renegociacién de los montos, tasas y plazos de
pagos de deuda contratada, con la finalidad de abatir y minimizar sus costos y riesgos financieros y hacer
frente al pago del servicio de la deuda. Esto le permitira a la empresa, asegurar el flujo que requiere para
mantener adecuadamente la operacidén del negocio y / o para financiar los proyectos de inversion que
aseguren su crecimiento.

"% Este tltimo, el financiamiento bursatil, se lleva a cabo a través de la Bolsa Mexicana de Valores
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INSTRUMENTACION DE DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL

En el caso de la emisién de certificados bursétiles, para cubrir el pasivo que se genera con el gran
publico inversionista, se puede recurrir a la bursatilizacién de activos financieros.®

Como se ha sefalado el proceso de bursatilizacion imf[ica una venta verdadera de los activos a
bursatilizar, punto esencial en este tipo de operaciones. 1

De igual manera es comin encontrar en las estructuras de bursatilizacion la conformacion de
reservas que ayudan a darle solidez a la transacciéon. No debe perderse de vista que esta
modalidad es de poco uso dentro de la emision de certificados bursatiles, dado que por lo general,
dichos titulos son quirografarios.”

Es importante acotar que el antecedente de los certificados bursatiles bajo el esquema de
bursatilizacion de activos financieros, se puede relacionar en el mercado de bonos estadounidense
con los bonos sobre hipotecas. De igual manera, los bonos con amortizacién de capital anticipada
encuentran su contraparte en los bonos amortizables de dicho mercado. Por lo que toca a los
bonos quirografarios, éstos pueden asimilarse a los bonos de obligacion general, los cuales estan
respaldados por la capacidad de recaudacion del emisor en materia de impuestos sin garantia
tangible establecida en el esquema.

EMISION DE DEUDA CORPORATIVA (CERTIFICADO BURSATIL)

Una vez que se ha identificado la necesidad de financiamiento de una entidad y se decide
solventarla a través de la emision de deuda, que buscara ser colocada en el mercado de valores,
se inicia el proceso de estructuracion del bono, el cual conlleva un estudio detallado de flujos de
efectivo, y capacidad de la entidad para hacer frente a los compromisos futuros y a contingencias
que pudiesen presentarse en el intervalo que transcurre desde que la deuda es emitida hasta su
amortizacion final. 2

% La bursatilizacién consiste en el uso de técnicas de estructuracién financiera para segregar de manera
eficiente un grupo de activos que generan flujo de efectivo con relativa certeza, de los efectos de la posible
insolvencia del originador. En una bursatilizacién se tiene una venta verdadera de los activos a bursatilizar, de
igual manera, el proceso implica la definicion de la entidad encargada de administrar esos activos, la cual
debera tener la capacidad de maximizar el rendimiento y el valor de los activos encomendados en
administracion. La operacion de bursatilizacion se lleva a cabo mediante el uso de un fideicomiso cuyo objeto
sea principalmente el de emitir la deuda y administrar los activos que le fueron fideicomitidos para luego pagar
la deuda emitida al amparo de dichos activos. http://comfin com.mx, Tomado de Fitch Ratings “Bursatilizacion
de activos en México: cuentas por cobrar”, Mayo 2003 pp.1-7

2! Laemisién de certificados bursatiles a tasa real del 5% del 5 de diciembre de 2003 a cargo de Hipotecaria
Su Casita y GMAC se colocd considerando la bursatilizacién de cuentas por cobrar (creditos hipotecarios)
dentro de |a estructura de dichos titulos

22 Es decir, no cuentan con garantia especifica.

** El intermediario colocador del bono, casa de bolsa designada por el emisor, es el encargado de llevar a
cabo la estructuracion y colocacion del bono. A la fecha en México, las principales casas de Bolsa con
participacion activa en la colocacion de deuda corporativa son: Acciones y Valores de México Casa de Bolsa,
S.A. de C.V, Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V., BBVA Bancomer Casa de Bolsa, S.A. de CV,,
Scotia Inverlat Casa de Bolsa, Invex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., IXE Casa de Bolsa, SA de CV,
Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Interacciones Casa de Bolsa, S.A. de C.V., ING (México) S.A. de C.V., Casa
de Bolsa, Multivalores, Casa de Bolsa, S.A. de C.V., J.P.Morgan Casa de Bolsa, S.A. de C.V,, Value Casa de
Bolsa,S.A. de C.V.
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Punto importante es la referencia que se toma al estructurar el bono (benchmark) , en atencién a la
duracién que se pretende, el tipo de tasa (real, nominal), la existencia o no de garantias, la ultima
colocacion de certificados bursatiles con caracteristicas similares al bono que se disena
(quirografarios o con bursatilizacion de activos, etc).

Todo ello se toma como marco de referencia para determinar una sobretasa® ala que habra de
valuarse el papel.

21 EL PAPEL DE LAS CALIFICADORAS DE VALORES® EN LA EMISION DEL CERTIFICADO
BURSATIL

Estructurado el bono que pretende ser materia de oferta publica a través de la BMV, se requiere de
una calificacion sobre la emision.

Una misma empresa puede llevar a cabo diversas emisiones de deuda y en cada una de ellas podra
tener diferente evaluacion en funcién de la estructura y caracteristicas individuales de cada emision.
Por lo anterior, no necesariamente a todas las emisiones de una misma empresa les corresponde la
misma calificacion.

En ese sentido, toda calificadora lleva a cabo un analisis cuantitativo y cualitativo a tal efecto.
ANALISIS CUANTITATIVO

Conlleva un exhaustivo analisis de los estados financieros y de flujo de efectivo sobre bases
histéricas. De estos se desprende una evaluacién del éxito obtenido por la administracién en la
implementacion de estrategias anteriores, frente a sus competidores, acreedores financieros y
productividad del patrimonio.

Este andlisis historico constituye la base sobre la que se evaluan los prondsticos de la compaiia.
La tendencia en las razones financieras y de las principales variables permiten darles credibilidad a
las proyecciones presentadas. El trasladar el comportamiento pasado hacia un plano en el futuro
no esta completo hasta no realizar un considerable esfuerzo para estimar las condiciones
potenciales del negocio ante diferentes escenarios posibles. Es fundamental, de igual manera,
considerar dentro del analisis el impacto de las emisiones a calificar sobre las proyecciones
financieras de la empresa,

ANALISIS CUALITATIVO

La sola evaluacién estadistica no refleja plenamente la circunstancia especifica de las instituciones,
por lo que el andlisis cuantitativo debe de complementarse con aspectos cualitativos con objeto de
asignar una correcta calificacion. Entre los aspectos cualitativos que se consideran se encuentran:
La calidad de la administracion, planes y estrategias, oportunidades de mercado, investigacion y
desarrollo de nuevos productos, factores fiscales, etc.

Factores que sin lugar a duda pudieran llegar a influir en la flexibilidad financiera de la empresa y
en consecuencia en la capacidad del cumplimiento oportuno de sus emisiones calificadas.

24 |a sobretasa se define como el diferencial de puntos base que se adiciona a una tasa para constituir la tasa
del cupdn que pagara el certificado. Aun cuando se de el caso de una emision a tasa revisable, el diferencial o
spread del cupén es inamovible, éste varia Gnicamente cuando se realiza mercado secundario y su efecto se
ve reflejado en la tasa de rendimiento a vencimiento o tasa de mercado.

% De connotado prestigio Standard and Poor’s, Moody's y Fitch de México.
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Resulta dificil resumir un proceso de calificacién tipico, puesto que éstos son variados y en general
se establecen dependiendo de factores tales como: caracteristicas del emisor, tipo de emision,
calidad de informacion y otros. No obstante, con objeto de dar una descripcion podriamos afirmar
que las etapas generales que se siguen son las siguientes:

I.  Analisis de informacion financiera-econémica histérica. De ser posible de los Ultimos cinco
afios.

Il.  Visita a las instalaciones. En los casos que por el giro de actividad o por otra circunstancia
del negocio se considere prudente

lll.  Validacion de proyecciones

IV.  Reunion de funcionarios con miembros del Comité Calificador.
V.  Sesion interna del Comité Calificador

VI.  Asignacion de calificacion

VIl.  Notificacién y en su caso aceptacion de la calificacion

VIIl.  Vigilancia y seguimiento por parte del analista responsable y el Comité Calificador.

La calificacion de la emision se revisa formalmente cada trimestre, o antes si fuera necesario,
conforme a los resultados experimentados. Lo que se pretende con esto es observar si existen
desviaciones importantes respecto a las consideraciones iniciales, y de existir, se establece la
comunicacién con el emisor para aclarar las causas. Si éstas son so6lo de caracter temporal, la
calificacion no se altera y se le ubica bajo mayor observacion.

Por el contrario, si se considera que la desviacion es producto de un cambio fundamental en la
posicion de la compaifiia, se realiza a la brevedad el cambio en el sentido que se considere
prudente.

Se detallan a continuacion las categorias de calificacion de uso comin para emisiones de corto,
mediano y largo plazo (Véase cuadros 2.1.1y 2.1.2).
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CUADRO 2.1.1
CATEGORIAS DE CALIFICACION DE DEUDA PARA EMISIONES DE CORTO PLAZO

NIVEL  S&P FITCH MOQODY'S

Alte™ mxA-1+ | Fi+ | - Prime-1 Emisiones con muy alta cerleza en el pago
oportuno. Los factores de liquidez y proleccion
son muy buenos. Los riesgos son insignificantes.

Emisiones con alta certeza en el pago oportuno.
La liquidez es buena y estd soportada por
buenos factores de proteccién. Los riesgos son
: uefios.

_+| Emisiones con certeza en el pago oportuno. La
| liquidez y otros aspectos del emisor, son fimes;
sin embargo, las necesidades continuas de
fondos pueden incrementar los requerimientos
| totales de financiamiento.

La liquidez satisfactoria y otros factores de
proleccién hacen que la emision sea calificada
como inversion aceptable. Es de esperarse que
el pago oportuno se dé; sin embargo, los factores
de riesgo son mayores, eslando sujetos a

var

Alto

Bueno

Satisfactorio

Inversiones con caracteristicas especulativas. La

liquidez no es suficiente para garantizar el

.| servicio de la deuda. Los factores de operacidn
estan sujetos a un allo grado de variacién.

No califica para
inversion

‘| Las emisiones de esta categoria implican que el

- | emisor no ha cumplido con alguna obligacitn,

|como la falta de informacion oportuna vy

suficiente, la adecuada constitucion de las

garantias acordadas, etc. Existe un riesgo muy

| alto de incumplimiento en el pago de intereses y /
| o del principal.

Incumplimiento

Fuente: José de Clementi Beristain, Subdirector de Colocaciones en Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A.
de C.V.

Cabe sefalar, en base a la metodologia de Fitch de México, que las calificaciones pueden ser
puestas en observacion para notificar a los inversionistas que existe una probabilidad de cambio en
la calificacion y el posible resultado de dicho cambio. Pueden ser designadas como:

Calificacién en observacién positiva O.P. indica una posible mejora en la calificacién

Calificacién en observacién negativa O.N. indica una posible baja en la calificacién

Calificacion en observacién C.0. un evento en desarrollo pudiera afectar la calificacién actual

C.L.T. Calificacién con incumplimiento técnico. Emisiones que estdn actuaimente cumpliendo
oportunamente con el pago de intereses y capital, sin embargo, no han cumplido con algunas

restricciones de hacer y no hacer, estipuladas por la calificadora u otras obligaciones contratadas
por el emisor.

* Las emisiones podran ser diferenciadas agregandoles un signo de mas (+) o de menos (-) para destacar su
fortaleza o posicion relativa dentro de cada nivel.
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CUADRO 2.1.2
CATEGORIAS DE CALIFICACION DE DEUDA PARA EMISIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

NIVEL S&P FITCH MOoOoDY'S

Emisiones con la mas alta calidad de crédltn Los
factores de nesgo son practic

Sobresaliente

Alto Agrupa emisiones con alta calidad crediticia. s
factores de proteccion son fuertes. El riesgo es
modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las

| condiciones econémicas.

"| Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores
de proleccibn son adecuados; sin embargo en
periodos de bajas en la actividad econdmica los
riesgos son mayores y mas variabl

Bueno

Los factores de proteccién al riesgo son razonables,
suficientes para una inversion aceptable. Existe una
variabilidad considerable en el riesgo durante los
ciclos econémicos, lo que pudiera provocar
fluctuaciones en su calificacion,

Satisfactorio

Emlslones srtuadas por debajo del grado de
que su flexibilidad financiera
pudiera Hmltar el cumplimiento de sus obligaciones al
vencimiento. La calidad de eslas emisiones puede
matuar con frecuencia, por lo que se consideran
e u—-
Ernmoues srluadas por debajo del grado de
inversidn. Existe mayor riesgo de que no puedan
cumplir sus obligaciones. Los factores de proteccion
financiera fluclian ampliamente en los ciclos
econdmicos, condiciones de la industria y la habilidad
de la administracién de la compaifiia para sortearlo.

No califica para
inversion

L
No califica para
inversion

No califica para | MxC G+ -Caa1.r|1x' Emisiones situadas muy por debajo del grado de
inversion cC G Caa2.mx inversion. Se caracterizan por tener un allo riesgo en
MxC C- Caad.mx su pago oporiuno. Los factores de proteccion son
(+] escasos y el riesgo puede ser substancial en las
situaciones desfavorables tanto de industria como de

la compaiiia.

Incumplimiento | MxD DD Ca.mx Las emisiones de esita calegoria implican que el

; ; emisor no ha cumplido con alguna obligacion, como
| la falta de informacion oportuna y suficiente, la
- | adecuada constitucion de las garantias acordadas,
etc. Son emisiones en donde se ha incumplido el
pago de int y ! o del principal.

Fuente: José de Clementi Beristain, Subdirector de Colocaciones en Valores Mexicanos, Casa de Bolsa, S.A.
de C.V.

2.2 EVALUACION FINANCIERA DEL EMISOR CORPORATIVO

Dentro del analisis financiero, la calificadora de valores estudia las principales fuentes de ingresos
de la entidad en cuestion, la tendencia de los gastos, los resultados operativos y la liquidez. De
igual manera, analiza la composicion del flujo de ingresos que permitird cumplir con los
compromisos adquiridos. En general, podemos decir que a mayor diversificacion y flexibilidad de
las fuentes de ingresos, mejor capacidad de adaptacién en los ciclos de depresioén econdmica y
menor vulnerabilidad a la desaparicion de grandes empresas o a crisis industriales.

El periodo de estudio se toma sobre la base de cinco afios, preferentemente y analiza, ademas de
las tendencias, las expectativas de realizacién del presupuesto en funcién de las proyecciones
macroecondmicas.
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De igual manera, la calificadora toma en cuenta el proposito del financiamiento que se propone. El
financiamiento de inversiones a largo plazo, se valora positivamente. En tanto, el financiamiento a
largo plazo de gastos corrientes es considerado una debilidad crediticia.

Respecto a la estructura general de la deuda del emisor, se considera ideal aquella que tenga un
calendario de amortizacion moderado y previsible, es decir, que dependa lo menos posible de la
refinanciacion y que no haya aplazamiento alguno del rescate del capital. En concreto, el programa
de reembolso de la deuda debe coincidir con las obligaciones presupuestales anuales, sin
depender de futuros crecimientos de ingresos, de la economia, de ingresos extraordinarios, o de
futuras medidas legislativas.

Por lo general, el proceso de calificacién de deuda toma alrededor de seis semanas.
2.3 EVALUACION FINANCIERA DEL EMISOR ESTATAL Y /O MUNICIPAL

El grueso de la deuda de estados y municipios prevaleciente a la fecha, fue contratada bajo un
esquema mediante el cual los bancos canalizaban recursos a las entidades al amparo de un
mandato entre la entidad contratante y la SHCP. Bajo dicho esquema, al presentarse un
incumplimiento, los bancos pueden solicitar a la SHCP el pago de adeudos vencidos, descontando
al estado los importes pagados del flujo de participaciones federales que le corresponden en el
periodo.

En atencion a ello, en el segundo semestre de 1999 las autoridades financieras del pais
comunicaron a los estados y municipios que el esquema de mandato concluiria en marzo del afio
2000. En este contexto destacan las modificaciones a las reglas para los requerimientos de
capitalizacion bancaria y las modificaciones al articulo 9 de la Ley de Coordinacion Fiscal en
materia de registro de financiamiento de las entidades estatales y municipales. Estas nuevas reglas
de capitalizacién no permiten considerar los nuevos financiamientos de las entidades como riesgo
gobierno federal dado que reconocen la diferencia en el riesgo crédito de las entidades
determinado por las calificaciones.

Para determinar que influencia ejercera el marco institucional —centralizado o descentralizado-
sobre la estructura de ingresos operativos de los entes subnacionales, la calificadora necesitara
saber:

* Volumen de transferencias y si dichas transferencias estan asignadas a fines especificos o
pueden destinarse a financiar erogaciones presupuestales o el servicio de la deuda

e Margen de accion del ente subnacional para adaptar efectivamente su estructura
impositiva a un entorno econoémico cambiante

« Riesgos juridicos y politicos relacionados al sistema de coparticipacion nacional y a sus
variaciones (hacia una mayor o menor descentralizacion).

Para valorar la influencia del marco institucional en la estructura de gastos operativos del ente
subnacional, la calificadora considera los siguientes aspectos:

* Dimension y categoria de las partidas obligatorias (salud pulblica, educacion publica o
transporte publico).

* Posibilidad de cubrir los gastos operativos mediante el cobro de tarifas al usuario e
impuestos delegados al ente territorial, o bien mediante ingresos condicionados que
provienen de otra unidad de gobierno

* Margen de accion del ente subnacional para ajustar efectivamente sus gastos ante un
entorno econémico cambiante

» Tendencias socieconémicas que sustentan la demanda de servicios publicos (por ejemplo,
el crecimiento demografico origina una mayor demanda de servicios publicos)
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Cabe sefialar que dentro de los factores presupuestales, la calificadora evalia las finanzas
publicas para calcular la capacidad de adaptacién y la flexibilidad de la entidad en periodos de
tensién econdémica. La liquidez de una entidad para hacer frente a sus obligaciones y cumplir con
el servicio de la deuda es uno de los puntos criticos a considerar. También son tomados en cuenta
las relaciones laborales y el impacto financiero de los convenios colectivos acordados con los
trabajadores.

Una gestién financiera consecuente y una planificacién presupuestaria conservadora suelen ser
indicadores de una economia regional préspera, al igual que de estabilidad politica, dos factores
determinantes de solvencia.

COLOCACION DE DEUDA CORPORATIVA: CERTIFICADO BURSATIL

Como se ha sefialado, para que una empresa pueda emitir titulos de deuda en el mercado de
valores a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), requiere en primera instancia contactar
una casa de bolsa, que es el intermediario especializado para llevar a cabo la colocacién entre el
gran publico inversionista.”® De ahi que se le denomine intermediario colocador.?® A partir de ello
comenzara un proceso para poder contar con las autorizaciones de la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores(CNBV) y BMV.

* Las empresas interesadas deberan estar inscritas en el Registro Nacional de Valores (en la
seccion de Valores) de la CNBV.

e Presentar una solicitud ante la BMV, por medio de una casa de bolsa, firmada por su
representante legal anexando la informacién financiera, econémica y legal
correspondiente.

e Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la BMV

s Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcién en la BMV.*

Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debera cumplir una serie de requisitos de
mantenimiento de listado (como la obligacién de hacer publica, en forma periédica, la informacién
sobre sus estados financieros).

El encargado del cumplimiento de las obligaciones de hacer y no hacer sera el representante
comun, quien puede tomar la figura de una casa de bolsa o institucién de crédito. Entre sus
funciones también se encuentra el determinar la tasa de cupén pagadera en cada corte de cupén y
hacerla del conocimiento del publico inversionista. En caso de designarse un colider, éste actuara
en conjuncién con el intermediario colocador pudiendo llegar a tomar sus funciones en determinado
momento.

* A raiz de las modificaciones a las reglas de capitalizacion bancaria de diciembre de 1999 y octubre de 2000,
la gran mayoria de los estados mexicanos cuentan con la calificacién de su deuda como obligacién general.

% Mercado primario, La colocacién en mercado secundario se realiza a través de intermediarios financieros
como bancos y casas de bolsa sin intervencién de la BMV.

# El intermediario colocador coadyuva en la estructuracién del bono y es el encargado de colocarlo, asi como
de tratar aspectos de precio y liquidacién. Tiene trato continuo con el emisor y es responsable de realizar la
revision y analisis de la documentacién e informacién relativa al negocio y actividades de la propia emisora.

% | os certificados bursatiles se listaran en el apartado | seccién IV de instrumentos de deuda corporativa

B Lk et AR S AR Vb T
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2.4 LOS COSTOS POR EMISION

EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES

Los valores objeto de oferta publica, se inscribiran en la seccion de valores si dicha oferta se lleva
a cabo en México.

Existen varios requisitos que los emisores deberan cumplir para obtener la autorizacién de
inscripcion en el Registro Nacional de Valores, asi como la aprobacién de oferta pablica. La ley del
Mercado de Valores establece los requisitos para Obtener la inscripcion respectiva de los valores.
(Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores)®'.

Es importante mencionar que la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ha emitido diversas
circulares referentes a requisitos especificos dependiendo del tipo de valor de que se trate. Asi por
ejemplo, ha emitido circulares que establecen disposiciones generales aplicables a valores tales
como papel comercial (Circular 10-118), pagaré de mediano plazo (Circular 10-143), pagaré
financiero (Circular 10-148). Hasta el momento no se tiene circular especifica para el certificado
bursatil.

Por concepto de estudio y tramite de inscripcién en el Registro Nacional de Valores, las emisoras
deberan cubrir ciertos pagos los cuales varian dependiendo del tipo de valor de que se trate
(Articulo 29S y 29T de la Ley Federal de Derechos), como se puede apreciar en el cuadro 2.4.1

o Integrar a la solicitud respectiva, el proyecto de prospecto de colocacién sobre la situacién financiera,
administrativa, econémica, contable y legal de la emisora, asi como de los valores objeto de la oferta publica.
Los estados financieros anuales de la emisora deberdn acompafiarse del dictdmen respectivo, opinién
independiente sobre la existencia legal de la emisora, validez de los acuerdos de accionistas y de los valores,
asi como de dictamen sobre la calidad crediticia del emisor expedido por calificadora de valores y opinién
favorable de la BMV respecto de la inscripcion en el listado de valores de la misma.

oo et - ST e T
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CUADRO 2.4.1 CUOTAS DE INSCRIPCION PARA EL PRIMER SEMESTRE DEL ANO 2004 Y
FUNDAMENTO LEGAL DE LA LEY DE DERECHOS DEL ANO 2002 MODIFICADA AL 31 -12-03

CUOTAS DE INSCRIPCION PARA EL PRIMER SEMESTRE DEL ARO 2004,

FUNDAMENTO LEGAL LEY DE DERECHOS DEL ARO 2002 (MODIFICADA

TOOTA FRIMER
MONTO INSCRITO | OPCION CUOTA MONTO Exl:ﬁnmﬁl TOPE PLAZO
1218 3 650470880 0.18% u.mls 7,720,599

s s § 050,758 287 0.08% 004d%) §

48 D.045% £ 890172
3 H 3 _a00%

[]E3 § 878256080 0.074% 0.03TO%| 3
s 1l 315,266

ols 5208

ol s 13,908
s L E3 . DO45% 3 ipo0aie

E undamanis
[Acciones. Auticutos 1°, 6, 29-8 freccidn |, incisc a)
Bonos, CPO'S, Adticulos 1°, 6%, 28-8 traccion |, inciso b mameral 1
|cPrs, PMP. PF y
ot
apel Articulos 1°, 67, 29-8 fraccidn |, Incise b) numersl 2
Cert. Bursdt. de
Conlo Plaza
Certtcaden,
Pagarés y otros
jvalores smitdos
por o Gob. Fed .
kil Adiculos 17, 6%, 29-8 raccién | inciso g)
Thulcs. Adticulos 1°, 8%, 20-B freccidn |, incso d)

Ertiiades Fed, ¢

Adticulos 1%, 6%, 20-8 fraccién |, incisa f)

Especial:
Deuda en ol oxir

Gob. Articulp 29-B fraccidn il inciso b).

Articulo 26-8 imecidn I, Incise )

Adticulon 1°, 8%, 29-8 fraccién IV

Articuios 1%, ", 29-8 traccitn | nciso | Joummaral |
Eam g e 1|

D.Q.F. 31 DE DICIEMBRE DE 2003)

17730 ul miktar por fos primeros § 85047085853 y 0.88T0 al millar por &l exc
sin que los derechos excedan de § 7720550 05

1.8 al rrellar por bos primercs § G504 TDBGE 83 y 0.9 al mellar por el excedanta,
sin que los derechos excedan de § TT20580.05.

0.8870 ol milar por los primeros § B50755366.58 y 04435 sl millar por o sxce

L sl plaro de vigenci © 80 Su caso, de la amphoc

0.4435 al milar dol manto emitida por Bpa de vala y an proporcidn a su
plaro, sin que s derechos & pagsr en un ejerciclo sxcedan de § BI0171.84.
08870 »l millar respecto al monto lotal de Ias primas de emisidn,

0.7281 sl millar por los primeros § 676255000 09 del monto sutorizado,
¥ 03606 al melar por of axcedents

L= T

Cuots fia.

0,45 ul millar dal monto smitido por ipo de valor y en proponcdn & U
plazo, sin que los derechos 8 pagar en uh ejercicio excedan de § 1000614,

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Datos actualizados al 31 de diciembre de 2003 aplicables
para el primer semestre de 2004,

BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A. DE C.V. (BMV)

Previo a que surta efectos la inscripcion en la BMV, se debera proporcionar lo siguiente:

20

Oficio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que autorice la inscripcién y oferta
publica correspondiente.
Copia del titulo.

En su caso, original del documento que contenga las garantias de emisién.
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Prospecto de colocacion definitivo.

Copia de la publicacién del aviso de oferta publica®,

Constancia de deposito en la S.D. Indeval de los valores objeto de la oferta plblica.

Indicacion del representante legal de la casa de bolsa colocadora con poder para actos de

administracion.

« Tratandose de certificados bursatiles con garantia fiduciaria, copia del contrato de fideicomiso
relativo, asi como la demas informaciéon que se considere necesaria, de acuerdo a la
naturaleza de los bienes afectos al fideicomiso.

+ Flujos del fideicomiso para el pago de capital e intereses.

+ Copia del dictamen emitido por institucién calificadora de valores conteniendo la calificacion del

programa y para cada emisién, la calificacion individual de cada certificado bursatil que se

emita al amparo del mismo.

Para la inscripcion en el apartado de valores autorizados para cotizar en la BMV y dependiendo del
tipo de valor de que se trate, se tomara en consideracion lo siguiente:

| Capital contable.
I Utilidades.
il Potencial de crecimiento.
I\ Accionistas de control e integrantes del consejo de administracion de la promovente®.
V. Cumplimiento por parte de la promovente de sus obligaciones con la BMV y con el mercado.

VI, Historial crediticio de la promovente, de sus accionistas de control y consejeros.

Después de haberse presentado la solicitud respectiva, la BMV evaluard y calificard la
documentacion correspondiente; y si notara alguna deficiencia u omision, requerird por escrito a la
promovente, concediéndole un plazo maximo de diez dias habiles computado a partir de la fecha
de notificacion, para que realice las aclaraciones respectivas o entregue los documentos faltantes.
La BMV podra ampliar el plazo anteriormente sefialado, previa solicitud debidamente justificada por
parte de la promovente. Asimismo, la BMV enviara a la Comision copia del escrito y de la solicitud
a que se refiere este parrafo.

En caso de que la documentacién antes referida se encuentre completa, la BMV la ingresara
sefialando fecha y hora de presentacion; de lo contrario, se tendra por rechazada. El ingreso
procedera siempre y cuando la promovente cubra la cuota que en su caso se establezca para
llevar a cabo los estudios técnico y juridico correspondientes.

En su caso, la BMV continuara el trdmite de inscripcion una vez que se haya cumplido en tiempo y
forma con el requerimiento; de no satisfacerse éste, la BMV tendra por abandonado el tramite
correspondiente, notificdndolo a la promovente y a la Comision.

La BMV debera informar al publico inversionista la denominacion de la promovente, el tipo de valor
y el tipo de oferta de que se trate, al dia habil siguiente a aquél en que reciba la solicitud de
inscripcion correspondiente.

Satisfechos los requisitos para la inscripcion de valores en BMV, (certificados bursatiles) éstos
seran incluidos en el apartado | seccion IV (Instrumentos de deuda corporativa). Tomando la
promovente caracter de emisora

31 Estas Deben darse a conocer en los diarios de mayor circulacién en México o bien a través de la Bolsa
Mexicana de Valores (http://fbmv.com.mx)

* Se le denomina asi a la entidad que desee listarse en bolsa hasta en tanto no obtenga el caracter de
emisora.
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Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 2 parrafo 4 fraccion XXXVII de la ley de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y 39 de la Ley del Mercado de Valores, corresponde a
CNBV supervisar y regular en el ambito de su competencia a las entidades financieras a fin de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento , asi como aprobar los aranceles a que deberan
ajustarse las remuneraciones que perciban las bolsas de valores por sus servicios. Véase cuadros
242y24.3

CUADRO 2.4.2 ARANCELES PARA EL COBRO DE CUOTAS POR CONCEPTO DE INSCRIPCION DE
VALORES QUE COTIZAN EN LA BMV

IV.ARANCELES APLICABLES A EMISORES DE TITULOS DE DEUDA EMITIDOS A PLAZOS MAYORES A
UN ANO INSCRITOS EN LAS SECCIONES |, lil,Y IV DEL APARTADO | DEL LISTADO

INSCRIPCION® (Cuota minima $2,000.00)*

MONTO COLOCADO (Millones de | CUOTA FIJA PORCENTAJE SOBRE EL |

pesos) EXCEDENTE DEL LIMITE
INFERIOR

De 0.00 hasta 5.00 $ 0.00 0.16

Mas de 5.00 hasta 10.00 § 9,000.00 0.15

Mas de 10.00 hasta 40.00 $ 16, 500.00 0.12

Mas de 40.00 $ 52, 500.00 0.09

Fuente: http://www.bmv.com.mx/DOC/WCFILES/IDS/ARANCELES. pdf

Los aranceles para la inscripcion de valores son anuales y se cobraran en su parte proporcional en
el caso de que la emisién se realice o cancele en alguna fecha intermedia del afio en que se
apliquen. Dichos aranceles deben ser cubiertos por el emisor dentro de los tres dias habiles
siguientes , contados a partir de la celebraciéon de la operacién de colocacion o cuando surta sus
efectos en BMV el acto corporativo que corresponda.

La base para el calculo de las cuotas de inscripcion sera de 360 dias ,multiplicado por el nimero
de dias transcurridos.

Cabe sefialar que si una emisora trae anexas series subsecuentes, se acumula el monto a la
misma emisora.

3 persona moral que solicite y en su caso, obtenga su listado en Bolsa de Valores
% Las cuotas minimas no se haran proporcionales al monto ni al tiempo

* El arancel por este concepto no excederé de $500,000.00
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CUADRO 2.4.3 ARANCELES PARA EL COBRO DE CUOTAS POR CONCEPTO DE MANTENIMIENTOY
DE VALORES QUE COTIZAN EN LA BMV*

MONTO COLOCADO (Millones de [ CUOTA FIJA PORCENTAJE  SOBRE  EL
pesos) EXCEDENTE DEL LIMITE
INFERIOR

De 0.00 hasta 5.00 0.00 0.16
| Mds de 5.00 hasta 10.00 7,500.00 0.12

Mas de 10.00 hasta 40.00 13, 500.00 0.08

Mas de 40.00 40, 500.00 0.06

Cuota minima $2,000.00*

Fuente: http://www.bmv.com.mx/DOC/MWCFILES/IDS/ARANCELES. pdf

Los aranceles para el mantenimiento de inscripcién de valores son anuales y se cubrirdn dentro
de los treinta dias naturales siguientes a su facturacién de conformidad con el reglamento Interior
de la BMV. Se cobraran en su parte proporcional en caso de que la emisién se cancele en alguna
fecha intermedia del afio en que se apliquen.

En caso de concederse prorrogas, los aranceles para el mantenimiento de inscripcion de valores
se cobrardn en su parte proporcional, debiéndose cubrir dentro de los treinta dias naturales
siguientes al de su facturacion.

De acuerdo a lo anterior, como un ejemplo se detalla un presupuesto aproximado para la
colocacién de certificados bursatiles quirografarios*® (véase cuadro 2.4.4)

CUADRO 2.4.4 PRESUPUESTO APROXIMADO POR COLOCACION DE CERTIFICADOS BURSATILES
QUIROGRAFARIOS

CONCEPTO COSTO
Comisiones por intermediacidn y colocacién $7'762, 500.00
Costos de inscripcién en el RNV 1°' 873,288.00
Costos de BMV 575,000.00
Gaslos legales 50,000.00
Honorarios del representante coman 160,000.00
| Impresién del prospecto, publicaciones y otros 280,000.00
TOTAL §$ 10°700,788.00

Fuente: http://www.bmv.com.mx

7 El mantenimiento se paga en enero de cada afio tomando como base el monto en circulacién al cierre del
afo.

** El arancel por este concepto no excedera de $700,000.00

* Las cuotas minimas no se haran proporcionales al monto ni al tiempo

“ El grueso de emisiones de certificados bursétiles (85%) recae en este esquema, el restante se tiene en
certificados con bursatilizacion de activos.
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2.5 LINEAMIENTOS POSTERIORES A LA COLOCACION DE VALORES
OBLIGACIONES DE HACER Y NO HACER PARA LA EMISORA AL HABER COLOCADO DEUDA

La emisora cuyos valores se encuentren inscritos en el apartado de valores autorizados para cotizar en
la BMV tendr3, en lo conducente, las siguientes obligaciones:

. Mantener actualizada ante la BMV las designaciones de los funcionarios encargados de
proporcionar la informacién a que se refiere el Reglamento Interior de la BMV.

Il.  Informar a la BMV por escrito sobre cualquier cambio de ubicacién de sus oficinas dentro
de los cinco dias habiles posteriores a aquél en que se efectle el cambio.

lll.  Aceptar que un representante de la BMV asista con voz, pero sin voto, a las asambleas
generales ordinarias y extraordinarias de accionistas, obligacionistas y tenedores de otros
valores.

IV.  Cubrir, dentro de los treinta dias naturales siguientes al de su facturacion, las cuotas de
mantenimiento de inscripcion que apruebe la Comisién por los servicios que le preste la
BMV y, en caso de no hacerlo dentro del citado plazo, cubrir por cada dia en que se haya
incurrido en mora, intereses moratorios.

V.  En su caso, denunciar ante la BMV cualquier acto u operacién de que tenga conocimiento
¥y que a su juicio sea contrario a los sanos usos y practicas del mercado.

VL. Proporcionar a la BMV, a través de los medios que ésta determine, la informacion
economica, contable, juridica y administrativa que se encuentre obligada a presentar
conforme a las disposiciones aplicables, en la forma y plazos correspondientes.

VIl.  Tratandose de informacion financiera trimestral, la emisora debera prepararla y presentarla
por conducto del sistema automatizado que determine la BMV.

Vill.  Divulgar a la BMV y por conducto de ésta, a la Comisién y al publico en general, los
eventos relevantes que tengan lugar en el periodo de la emisién.

IX.  Proporcionar la informacién financiera anual requerida por la autoridad

INFORMACION ANUAL Y TRIMESTRAL REQUERIDA TRAS LA COLOCACION

CORPORATIVA

INFORMACION ANUAL

1. Estados financieros anuales dictaminados por auditor externo de la emisora asi como de sus

asociadas que contribuyan con mas de 10% en sus utilidades o activos. Fecha limite: 30 de
abril

“! Para calcular los intereses moratorios, se considerard la cantidad que resulte de multiplicar por uno punto
cinco la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias o la que en un futuro la substituya, la
cantidad resultante se dividira entre trescientos sesenta. Este Gltimo resultado se multiplicara por el importe de
la cuota respectiva.
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2. Reporte anual suscrito por el Director Gral., Director de Finanzas, Director Juridico y Auditor
Externo (cuando se trate de informacion relativa a los estados financieros dictaminados). En el
caso de emisiones de deuda con plazo igual o menor a tres afios podran optar por el Reporte
Anual Simplificado. Fecha limite 30 de junio

INFORMACION TRIMESTRAL

1. 1er ,2do y 3er trimestre. Informacién financiera 20 dias habiles después de concluido el
trimestre

2. 4to trimestre. Informacion financiera 40 dias habiles después de concluido el trimestre
DE ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS

INFORMACION ANUAL

1. Informe presentado a la Legislatura Local o Cabildo

2. Estado de ingresos y egresos de la entidad federativa o municipio de que se trate,
dictaminados por auditor externo

3. Reporte anual correspondiente al ejercicio fiscal inmediato anterior suscrito por el responsable
de finanzas en la entidad y por el auditor externo.

Fecha limite tercer dia habil inmediato siguiente a la presentacién o publicacién del informe
respectivo.

INFORMACION TRIMESTRAL

1. 1er.2do y 3er trimestre, estado de ingresos, egresos, informacién econémica contable y
administrativa , se presentard a la Comisién constancia suscrita por el responsable de
finanzas. Fecha limite 20 dias habiles después de concluido el trimestre

2. 4to trimestre, estado de ingresos, egresos, informacién econémica contable y administrativa.
Se presentara a la Comisién constancia suscrita por el responsable de finanzas. Fecha limite
40 dias habiles después de concluido el trimestre.




InsTRUMENTACION DE DEUDA CoRPORATIVA EN MEXICO: EL Cas0 DeL CERTIFICADO BURSATIL

En forma general, el siguiente esquema ilustra el proceso de emisién y colocacion de titulos
corporativos:

ESQUEMA DE INSCRIPCION Y COLOCACION DE VALORES PARA HACERLOS LLEGAR AL GRAN
PUBLICO INVERSIONISTA

Al contar con una necesidad de financiamiento que se desea cubrir con emisién de deuda a través
de BMV, se acude a un intermediario colocador (casa de bolsa), el cual realizara las gestiones
pertinentes ante CNBV y BMV. Lo que conllevara a la fase final de oferta publica de los valores.

... -

Casa de Bobsa
Inbetmoedisrin Colocadot

CNBY INDEVAL

Fuente: http://www.bmx.com.mx/BMV/HTLM/sec4 inscripcion.htim
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2.6 RESUMEN CAPITULAR

En este capitulo se presentd el proceso relativo a la colocacion de deuda corporativa a través de la
modalidad de oferta publica.

Para el proceso de emisién y colocacién de valores, en el andlisis de los corporativos, y entes
territoriales* intervienen a la vez factores cuantitativos y cualitativos. En general, los factores
cualitativos tienen mayor importancia. Comprenden las caracteristicas del marco institucional, las
relaciones intergubernamentales, el perfil socioeconémico y otros factores que permiten evaluar
como la entidad hara frente a sus obligaciones financieras.

En cuanto a los factores cuantitativos, la calificadora genera modelos con los estados financieros
que facilitan el analisis, tanto de la tendencia y proyeccion de las finanzas de la entidad, como de
sus niveles de endeudamiento. El analisis cuantitativo permite esencialmente prever la disposicion
y las posibilidades de la entidad para cumplir con sus obligaciones financieras.

De manera general, el proceso de emision y colocacion comprende el Registro en CNBV y BMV
con objeto de que la promovente tome lugar de emisora y efectle la oferta piblica correspondiente.

“2 Estados y municipios
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CAPITULO 3. RIESGO Y RENDIMIENTO

Una inversién en valores es todo instrumento en el que puedan colocarse fondos con la intencién
de proteger o incrementar su valor y de generar rendimientos positivos.

Cuando un inversionista compra un instrumento de deuda, como un bono, lo que en realidad hace
es prestarle dinero al emisor, quien acepta ‘gagar a cambio una tasa de interés previamente
establecida a lo largo de un periodo convenido™, concluido el cuél devolvera la suma original.

El efecto de la tasa de interés sobre un capital determinado en un periodo de tiempo, da como
resultado un rendimiento.

El calculo del rendimiento para las operaciones de mercado de deuda es lineal o bien, basado en el
interés simple:

INTERES = CAPITAL x TASA x TIEMPO
donde tasa y tiempo deben ser equivalentes.

Como se ha sefialado, |la cantidad obtenida de la inversién en valores representa el rendimiento de
la operacién. Dicho rendimiento esta en funcidn de la tasa de interés, que puede ser definida como
la tasa de crecimiento o decrecimiento del valor de un activo en un periodo de tiempo o bien como
la relacién existente entre el interés y el capital invertido.

En el mercado de deuda, se deben manejar con frecuencia diferentes tasas de interés expresadas
en diversas bases y diferentes plazos.

Convencionalmente, la tasa de interés anual que rige durante el lapso que dure la operacion se
conoce como la tasa nominal. De igual manera, son cominmente empleadas la tasa efectiva, tasa
equivalente, tasa de descuento y tasa de rendimiento con objeto de efectuar comparaciones entre
diferentes alternativas de inversion o bien, conocer el precio de los instrumentos.

Para que las tasas de interés sean comparables, se deben expresar en la misma base y ser del
mismo tipo.

3.1 COTIZACIONES SOBRE BASE DE RENDIMIENTO Y BASE DE DESCUENTO*

Los instrumentos del mercado de deuda se cotizan con base de descuento® ylo con base de
rendimiento; esto es a una tasa de interés sobre su valor nominal.

Por lo que, no es valido comparar el descuento cotizado sobre un instrumento con el rendimiento
cotizado sobre ofro. Seré entonces necesario convertir la cotizacion de descuento en cotizacién de
rendimiento.

Para ello, obtenemos en primer término, el precio del instrumento a descuento.

CALCULO DEL PRECIO CON TASA DE DESCUENTO

* Puede tratarse de una tasa fija o flotante adicionada de un spread (o puntos base) determinado.

“ Mansell Carstens Catherine, Las Nuevas Finanzas en México, ITAM, IMEF, México 1992, pp. 194-197:
Menchaca Trejo, Mauricio. El mercado de dinero en México, Trillas, méxico, 1998 p. 135-144

“ Esto es su precio es menor que su valor nominal, ya que la diferencia o descuento refleja el interés durante
su vigencia.

* puede también emplearse el procedimiento contrario obteniendo el precio del instrumento con base a
rendimiento mediante la ecuacién : P = VN / (1 + it) donde P = precio, VN = valor nominal, i = tasa de
rendimiento, t = plazo
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P=VNx(1-dt)

v.g. Se tienen dos instrumentos del mercado de deuda a 90 dias y se desea elegir la mejor
alternativa. El instrumento A se cotiza con un rendimiento al vencimiento de 10%, mientras que el
instrumento B se cotiza con un descuento de 10%. Antes de comparar dichas cotizaciones es
necesario convertir el descuento del instrumento B en un rendimiento.

Aplicando la ecuacién del precio con base a tasa de descuento obtenemos:
P =100 X (1-((.10/ 360) X 90)) = 97.50 precio

Asi, para una inversion de 97.50 pesos por titulo se obtiene al final de 90 dias (n) un total de 100
pesos (valor nominal), es decir 97.50 + 2.50 de intereses.

El rendimiento a vencimiento puede ahora ser calculado mediante:

Cantidad de descuento X 360 = Rendimiento al vencimiento
Precio n

(2.50/97.50) X (360 / 90) = 0.10256410 X100 = 10.25641026% rendimiento al vencimiento

Lo anterior permite observar que para un instrumento dado, una cotizacién de descuento siempre
es menor que la cotizacién de rendimiento. En este ejemplo, el instrumento B es el mas atractivo, si
los demés elementos son iguales.

En el ejemplo anterior, se obtuvo el rendimiento de la operacion en base al precio e interés del
instrumento.

No obstante, también puede obtenerse convirtiendo la tasa de descuento a tasa de rendimiento y,
cuando sea el caso, la tasa de rendimiento a tasa de descuento.

El procedimiento se describe a continuacion:

TASAS DE DESCUENTO Y RENDIMIENTO

La caracteristica mas importante de los instrumentos financieros que cotizan a descuento, es que
el interés o rendimiento que ofrecen, esta implicito en el diferencial que existe entre el precio de
compra y su valor nominal o de vencimiento.

TASA DE DESCUENTO A TASA DE RENDIMIENTO

Se obtiene mediante la siguiente ecuacion:

i=d/(1-(dt)

donde:

i = tasa de rendimiento

d = tasa de descuento

t = plazo

Al obtener la tasa de rendimiento a 90 dias en base a tasa de descuento del 10.00% se tiene:

i=0.10/(1 - ((0.10/ 360) x 80)) = 0.10 / 0.9750 = 0.10256410
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0.10256410 x 100 = 10.25641026%

Si se desea ingresar la ecuacién en una hoja de calculo, se resuelve mediante:
((((1-(((1-(((TD / 100) X (PLAZO / 360)))) * -1))) X (360 / PZO)) X - 1) X 100)

donde:

TD = tasa de descuento

Si por el contrario, se desea conocer la tasa descuento en relacién a una tasa de rendimiento
determinada, lo procedente es:

TASA DE RENDIMIENTO A TASA DE DESCUENTO

d=i/(1+(it)

donde d = tasa de descuento

i = tasa de rendimiento

t = plazo

V.g. obtener tasa de descuento a 91 dias en base a tasa de rendimiento del 6.65%
d=0.0665/( 1+ ((0.0665 / 360) x 91)) = 0.0665 / 1.01680972 = 0.06540063
0.06540063 x 100 = 6.54006337%

Si se desea ingresar la ecuacion en una hoja de calculo, se resuelve mediante:
(((1 - ((((TR/100) X (PLAZO/ 360)) + 1) » -1)) X (360 / PLAZO)) X 100)

donde:

TR = tasa de rendimiento

Si lo que se desea es conocer el rendimiento en una operacion de valores y sélo se cuenta con el
capital inicial y el monto®, la manera de obtener la tasa de rendimiento es la siguiente:

TASA DE RENDIMIENTO

RTO = ((VF = VI) / V1) x (36000 / DV)
RTO = ((VF / VI) -1) x (36000 / DV)
Donde:

RTO = rendimiento

VF = valor final

VI = valor inicial
DV = dias por vencer

47 Suma del capital inicial mas los intereses devengados en la operacién de valores.
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Considerando en base al primer ejemplo un valor inicial de 97.50 pesos, un valor final de 100.00 y
90 dias por vencer, se tiene:

RTO = ({100 — 97.50) / 97.50) x (36000 / 90) = 10.25641026%

Otro concepto de amplia difusién en el mercado de deuda es el de tasa equivalente.

3.2 TASA EQUIVALENTE®

La tasa equivalente o valor en curva, es la tasa de rendimiento que resulta de igualar un

rendimiento con otro en el tiempo y se obtiene de capitalizar en el mismo sentido otra tasa de
rendimiento diferente a un plazo también diferente.

La ecuacién para obtenerla esta representada por:

TEQ = (((((( 1+ (( TV /100) X (PV/ 360))) NPEQ / PV)) = 1) X ( 360 / PEQ))) X 100)

donde:

TEQ = tasa equivalente

TV = tasa vigente

PV = plazo vigente

PEQ =plazo equivalente

Obtener la tasa equivalente nominal anual a 91 dias de una tasa nominal a 28 dias del 5.30%
(5.30/100) x ( 28 / 360) = 0.00412222

0.00412222 + 1 = 1.00412222

1.00412222 * (91/28) = 1.01345946

1.031345946 — 1 = 0.01345946

0.01345946 x (360 / 91) = 0.05324621

0.05324621 x 100 = 5.324621%

EMPLEO DE LA TASA EQUIVALENTE

Un cliente tiene dos opciones de inversién. Bono cupén cero a 90 dias a una tasa de 6.50% o
aceptaciones bancarias a 28 dias al 6.25%, ¢cual de estas dos opciones es la mejor para el
cliente?

Tasa vigente (TV) = 6.50%

Plazo vigente (PV) = 90 dias

Plazo equivalente (PE) = 28 dias
Tasa equivalente (TEQ) = 6.46394729%

Lo que le conviene mas al cliente es invertir a 90 dias a una tasa del 6.50% ya que ésta llevada a
28 dias ( 6.46394729%) es mayor que la ofrecida a ese plazo (6.25%)

“8 Morales Castro, Arturo, Economia y toma de decisiones financieras de inversién, Gasca Sicco, México,
2002, pp. 188-195, 256.
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De la misma manera podemos determinar cuél es la mejor opcién de compra entre los siguientes
rendimientos:

Cetes a 35 dias al 6.35%

Abes a 21 dias al 8.35%

Pagaré a 14 dias al 6.30%

Papel comercial a 10 dias al 6.23%

Para determinar la mejor opcién homogeneizamos (los llevamos a esa curva) los plazos al primero
(35 dias)

A 35 dias-—--—--mmemm——6.35%

De 21 a 35 dias—-———6.35783727%

De 14 a 35 dias——-—-—-——6.31158097%

De 10 a 35 dias—-——————6.24348838%

Por lo tanto, la mejor tasa es la de aceptaciones bancarias a 21 dias, 6.35783727%

El rendimiento de una inversién a determinado plazo, se basa en una tasa nominal, no obstante, si
se desea conocer la tasa efectiva del periodo (cantidad efectivamente ganada o pagada en una
inversion), la base es la siguiente:

3.3 TASA EFECTIVA

TE= ((((TV / 100) / 360) X PLAZO) X 100)

Obtener la tasa efectiva a 15 dias para una tasa nominal de 5.30%

(((5.30 / 100) / 360) = 0.00014722

0.00014722 X 15 = 0.00220833

0.00220833 X 100 = 0.22083333%

Cabe considerar que si se desea conocer el valor de una tasa a futuro, se requiere obtener una
tasa anticipada (forward).

Dicha tasa se obtiene en base a tasas de interés comprendidas en cierto intervalo de tiempo, de
acuerdo con la siguiente ecuacién:

FWD TASAS = ((((%PL /100 / BASE X PL +1) / (%PC / 100/ BASE X PC +1)) =1) X ( 360 / (PL — PC)) X100)
Donde:

%PL = tasa plazo largo

Base = 360

PL = plazo largo

% PC = tasa plazo corto
PC = Plazo corto
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Para ilustrar lo anterior tomemos de referencia la tasa de rendimiento de cetes a 28 dias 6.22% y la
tasa de rendimiento de cetes a 91 dias, 6.43%*

Sustituyendo en la formula para determinar la tasa de interés forward se obtiene:

FWD TASAS = (((( 6.43 / 100 / 360 X 91 +1) / ( 6.22 / 100 / 360 X 28 +1)) —1) X ( 360 / (91-28)) X
100)

=(1.01625361 / 1.00483778) —1 = 0.01136087
0.01136087 X (360 / (91-28)) = 0.06491926
0.06491926 X 100 = 6.49192571%

3.4 RIESGO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS®
Toda inversion pese a proporcionar un rendimiento esta sujeta a determinado riesgo.

Es asi que uno de los criterios distintivos de las inversiones es el grado de riesgo que implican,®' el
cudl esta integrado por dos componentes: el riesgo diversificable y el no diversificable. El riesgo
diversificable, conocido también como riesgo asistematico, es producto de hechos incontrolables o
imprevistos en una entidad determinada, como huelgas, demandas legales y acciones reguladoras
e influye de diferente manera en los diversos instrumentos de inversion. Representa la parte del
riesgo de una inversion que puede ser eliminado a través de la diversificacion.

A su vez, el riesgo no diversificable, conocido también como riesgo sistematico, es atribuible a
influencias como las guerras, la inflacién y los acontecimientos politicos, los cuales afectan por
igual a todas las inversiones y que, por tanto, no son exclusivas de ningln instrumento en
particular. A la suma de riesgo diversificable y el riesgo no diversificable se le denomina riesgo
total.

Riesgo total = riesgo diversificable + riesgo no diversificable

EXPOSICION AL RIESGO EN VALORES DE DEUDA
En términos generales, los bonos estan expuestos a cinco clases de riesgo:

1) Riesgo de tasa de interés

2) Riesgo del poder de compra

3) Riesgo de inversion / financiero
4) Riesgo de liquidez

5) Riesgo de redencién.

RIESGO DE TASA DE INTERES

7 Subasta lunes 22 de diciembre de 2003.

® J. Gitman Lawrence, Joehnk Michael. Fundamentos de Inversién, 5ta edicién, Harla México pp. 168-170,
347-349

%! En finanzas se entiende por riesgo la probabilidad de que el valor o retorno de una inversién no ofrezca los
resultados esperados como consecuencia de movimientos en las variables financieras. Cuanto mas amplia
sea la variedad de valores o rendimientos posibles en relacién con una inversién, més elevado sera su riesgo
y viceversa.
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Los valores que ofrecen un rendimiento periédico se ven especialmente afectados por el riesgo de
tasa de interés. Una modificacion en las tasas da como resultado la fluctuacién en el precio de
esos valores, el cual disminuye cuando las tasas se elevan y aumenta si éstas bajan.

RIESGO DEL PODER DE COMPRA

Este fenémeno tiene lugar bajo condiciones de inflacién. Durante periodos de inflacién leve, el
rendimiento de los bonos es mas que satisfactorio, pues los retornos tienden a superar a las tasas
de inflacién. No obstante, el riesgo del poder de compra se incrementa cuando la inflacién se
dispara, ello es porque aun cuando el rendimiento de mercado asciende de acuerdo a la inflacion,
el rendimiento se mantiene estable en el largo plazo.®

RIESGO DE INVERSION / FINANCIERO

Este riesgo consiste basicamente en la posibilidad de que el emisor no cumpla con los pagos de
intereses o principal. El riesgo de inversion / financiero depende de la calidad e integridad
financiera del emisor; asi, cuanto mas sélido sea éste, menor sera el riesgo de inversion /
financiero.

RIESGO DE LIQUIDEZ

Es el riesggo de no poder vender con facilidad un bono en caso de que se desee o sea necesario
hacerlo.

RIESGO DE REDENCION

Es el riesgo de que un bono sea redimido, esto es, retirado con gran anticipacion a su fecha
prevista de vencimiento. Es comin que los emisores cuenten con la oportunidad de pagar antes
sus bonos, lo que efectiian retirandolos de circulacién para la realizacién de su pago anticipado. En
tales circunstancias, los tenedores de bonos son liquidados en efectivo y deben buscar otro punto
en el cual colocar sus fondos de inversion. Es aqul donde radica el problema. Debido a que por
regla general los bonos son requeridos para pago anticipado después de una fuerte caida en las
tasas de interés, es muy dificil encontrar instrumentos de inversion comparables. En consecuencia,
los inversionistas se ven obligados a sustituir bonos de alto rendimiento por emisiones de
rendimiento muy inferior.

De ello se desprende que la posibilidad de pagar anticipadamente un bono tiene sus ventajas para
el emisor, pero desde la perspectiva del tenedor del bono significa no sélo la interrupcién del flujo
de efectivo, sino también una tasa de rendimiento reducida.

Es importante destacar que si un bono es redimible, es decir, se le puede retirar de manera
prematura, este acto es legal ya que se emitié bajo clausula de redencion.

Por lo general, existen tres tipos de clausulas de redencion:

1. Un bono puede ser de libre redencién, lo cual significa que el emisor puede retirarlo de
manera prematura en cualquier momento,

2. Puede ser no redimible, lo que para el emisor implica la prohibicién de retirarlo antes de su
vencimiento.

2 Esto aplica en emisiones de tasa fija, para aquellas de tasa flotante, el impacto inflacionario se vera
refiejado de igual manera en cada corte de cupdn dado que la tasa es revisable conforme a las condiciones de
mercado imperantes.

3 En lo referente a bonos corporativos y municipales, las operaciones de mercado secundario suelen ser
escasas.
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3. Por ultimo, puede ser de redencion diferida, lo cual significa que no puede ser redimido
hasta después de transcurrido cierto lapso a partir de su fecha de emision. En esencia, la
emision seria no redimible durante el periodo de diferimiento, concluido el cual se convierte
en un titulo de libre redencion.

Con el propésito de compensar a los inversionistas por los efectos de la redencion anticipada, a los
bonos que son objeto de ella suele afiadirseles una prima de redencion, que se paga junto con el
valor nominal de la emisién al momento de retirar el bono. A la suma del valor nominal y la prima
de redencion se le llama precio de redencion.

3.5 RIESGO DE UN ACTIVO UNICO

Cabe sefialar que el indicador mas comtin del riesgo de un activo es la desviacién estandar (s),
que mide la dispersion (variacién de retornos) del promedio de un activo o retorno esperado.
Esto es, la medicién del grado en el que una variable se dispersa alrededor de su media.

De tal forma, el riesgo de un activo Unico (desviacion estandar) queda definido por:

-R
_wz(x )

¥ i=1 n-— 1

Que se traduce como la raiz cuadrada de la sumatoria del rendimiento del resultado de Xi (variable
alrededor de la media) menos el promedio o rendimiento esperado (X barrada, media muestral)
entre el nimero total de resultados (n) menos 1

Para ilustrar lo anterior, tomemos como ejemplo dos inversiones (bono A y bono B) que se
describen en el cuadro 3.5.1. Ambas obtuvieron un rendimiento promedio de 15% al término del
periodo de seis afios 1988-1993. Sin embargo, si se analizan los rendimientos de cada inversién
con base en su promedio de 15%, queda de manifiesto que los rendimientos del bono B fueron
mas variables respecto del promedio que los del bono A (Véanse cuadros 3.5.1, 3.5.2y 3.5.3).

CUADRO 3.5.1 RENDIMIENTO DE LOS BONOSAYB

ANO TASA DE RENDIMIENTO TASA DE RENDIMIENTO
BONO A BONO B
1988 15.6% 8.4%
1989 12.7% 12.9%
1990 15.3% 19.6%
1991 16.2% 17.5%
1992 16.5% 10.3%
1993 13.7% 21.3%
PROMEDIO 15.0% 15.0%

Fuente: Gitman, Lawrence J., Joehnk, Michael D. Fundamentos de Inversién, 5* edicion, Oxford University
Press, México 1997 pp. 166

% Lo habitual es que la prima de redencién equivalga poco mas o menos a los intereses de un afio en caso de
que la fecha de redencién sea muy temprana, y que su proporcion sea sistematicamente inferior a medida que
la emisién se acerca a su vencimiento.

%5 Cuando se trate de una muestra el promedio ser4 calculado contra n-1

e at o - i
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CUADRO 3.5.2 CALCULO DE LA DESVIACION ESTANDAR DE LOS RENDIMIENTOS DEL BONO A

ANO (i) RENDIMIENTO (ri) | RENDIMIENTO fi — r media (ri = r media) * 2
PROMEDIO (r
media)
1988 15.6% 15.0% 0.6% 0.36%
1989 12.7% 15.0% -2.3% 5.29%
1990 15.3% 15.0% 0.3% 0.09%
1991 16.2% 15.0% 1.2% 1.44%
1992 16.5% 15.0% 1.5% 2.25%
1993 13.7% 15.0% -1.3% 1.69%
PROMEDIO 20 11.12

Fuente: Idem pp. 167

Desviacién estandar = \] 11.12/(6-1) =1.49130815%

CUADRO 3.5.3 CALCULO DE LA DESVIACION ESTANDAR DE LOS RENDIMIENTOS DEL BONO B

ANO (i) RENDIMIENTO (ri) | RENDIMIENTO ri—r media (ri —r media) * 2
PROMEDIO (r
media)
1988 8.4% 15.0% -6.6% 43.56%
1989 12.9% 15.0% -2.1% 4.41%
1990 19.6% 15.0% 4.6% 21.16%
1991 17.5% 15.0% 25% 6.25%
1992 10.3% 15.0% -4.7% 22 09%
1993 21.3% 15.0% 6.3% 39.69%
SUMATORIA 90 137.16

Fuente: Idem pp. 167

Desviacion estandar = J 137.16/(6-1) =5.23755668%

Una vez que se han expuesto los principales aspectos referentes a riesgo y rendimiento al invertir
en valores, se procedera a continuacién a la descripcion de las principales variables econdmicas
que repercuten en el nivel de tasas de interés observado en el mercado.
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3.6 DETERMINACION DE LOS EFECTOS DE LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-
FINANCIEROS EN LOS MOVIMIENTOS DE LAS TASAS DE INTERES

Se ha dicho ya que la tasa de interés determina el rendimiento de una inversién, no obstante, dicha
variable esta sujeta a una serie de factores macroeconémicos que inciden directamente en el nivel
de tasas de interés observados en el mercado. (Véase cuadro 3.6.1).

CUADRO 3.6.1 EFECTOS DE LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS EN LOS

MOVIMIENTOS DE LAS TASAS DE INTERES

INDICADOR Y / O VARIABLE ECONOMICA

EFECTO SOBRE LA TASA DE INTERES

INFLACION

Los cambios en la tasa de inflacién o en las expectativas
futuras de inflacion impactan de manera directamente
proporcional a la tasa de interés, de 1al manera que si la
inflacion desciende las tasas de interés veran repercutido
este impacto a la baja y si aumenta, las lasas subiran para
proparcionar rendimientos reales positivos.

NIVEL DE TASAS DE INTERES EN LOS PRINCIPALES
MERCADOS EXTRANJEROS

Si las tasas de los principales mercados extranjeros se
elevan, las tasas nacionales también tenderan a aumentar a
fin de atraer inversionistas.

NIVEL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Al tiempo que la ia se expande, las emp en
general precisan de mas capital. Aumenta asi la demanda de
fondos, y las lasas tienden a elevarse. La inversion
financiera adquiere mayor importancia que la inversién real
En contraste, durante una recesién, la actividad econtmica
se contrae y las tasas suelen disminuir.

CAMBIOS EN LA OFERTA DE DINERO

Un aumento en la oferta de dinero provoca un descenso en
las tasas (debido a que en tales condiciones puede
disponerse de mayores fondos para préstamos y viceversa.

POLITICAS DEL BANCO CENTRAL

Al controlar la oferta de dinero mediante medidas de politica
monetaria y operaciones de mercado abierto™

DEFICIT DEL PRESUPUESTO FEDERAL

Cuando el gobierno debe recurrir a elevados montos para
cubrir el déficit presupuestal, el aumento en la demanda de
fondos ejerce una presién ascendente sobre las tasas de
interés

AUMENTO EN EL PRECIO DEL PETROLEO

La inflacién en los paises importadores aumenta por el
incremento en los costos de produccion reflejando su efecto
en las tasas de interés internacionales que se iran al alza, en
tanto, las tasas de interés de los paises exportadores
disminuyen como consecuencia de la disminucién de la
inflacion ya que aumenta la caplacion de divisas para los
mismos bienes.

LIQUIDEZ INTERNACIONAL

Si la liquidez internacional aumenta, las tasas de inlerés
extenas disminuyen al existir mayor disponibilidad de
recursos.

* Enlas que se conlleva subasta realizada por el Banco Central ( mercado primario)

e B L A e s
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CONTINUACION CUADRO 3.6.1

COTIZACION INTERNACIONAL DEL DOLAR Si el dolar se aprecia, las exporlaciones estadounidenses
decrecen porque los produclos estadounidenses se
encarecen y se tornan menos competitivos. En tanto, las
importaciones aumentan al ser mé&s baratas, con el
consecuente impacto en el déficit comercial. Por lo que
respecta a la inflacion, ésta disminuye al reducirse los
costos de importacion y las tasas de interés reales aumentan
como consecuencia de la baja inflacionaria.

Fuente: Basado en Morales Castro, Arturo; Morales Castro, José Antonio. Respuestas Rapidas para los
Financieros, Prentice Hall, México, 2002 pp.12 -23

3.7 TASA DE INTERES Y OPERACION DEL MERCADO DE BONOS

Una de las reglas basicas de la operacion del mercado de bonos es que las tasas de interés y el
precio de los bonos se mueven en direcciones contrarias. Asi, cuando las tasas de interés se
incrementan, el precio de los bonos disminuye, mientras que cuando las tasas descienden, el
precio de los bonos se eleva.

Cabe sefialar que los bonos son opciones de inversion sumamente versatiles ya que pueden ser
utilizados de manera dindmica para perseguir ganancias de capital en circunstancias de alta
volatilidad y elevacién variable de las tasas de interés.”

Por dltimo, y a causa de que por lo general las emisiones de bonos son de alta calidad, no sélo les
garantizan a los inversionistas la recuperacion de su dinero al vencimiento, sino también la
obtencién de una serie sustancial de ingresos por concepto de intereses.

Es importante destacar que los precios de los bonos asi como su volatilidad varian de acuerdo con
el cupon y vencimiento de la emisién. Esto quiere decir que los bonos con cupones mas bajos y
vencimientos mas largos son mas sensibles a los cambios en las tasas de mercado y estén
sujetos, por tanto, a fluctuaciones de precio mas pronunciadas.

En relacién a las emisiones cupon cero, si las tasas llegaran a aumentar, el inversionista no puede
disponer de un retorno mas alto (debido a que carece de ingresos de cupdn por reinvertir).
Ademas, los bonos cupén cero estan sujetos a una intensa volatilidad de precio, de manera que si
las tasas de mercado ascienden, el precio de estos bonos se desploma hasta tal grado que bien
puede representar una considerable pérdida de capital.

3.8 ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LAS TASAS DE INTERES Y LAS CURVAS DE RENDIMIENTO®

A la relacion existente entre la tasa de interés o tasa de rendimiento y el periodo de vencimiento de
todo tipo de valores de riesgo similar se le conoce como estructura de plazos de las tasas de
interés. Esta relacién se describe graficamente como una curva de rendimiento (yield curve), en la
que se establece una conexién entre el plazo de vencimiento de un bono y su rendimiento al
vencimiento en un momento determinado. Para cada periodo de breve duracién existe una curva
de rendimiento particular; al cambiar las condiciones de mercado, también cambian la forma y
ubicacién de la curva.*®

%7 La amplitud y frecuencia de los cambios en las tasas representan oportunidades crecientes de rentabilidad.

% ). Gitman Lawrence, Joehnk Michael. Fundamentos de Inversién, 5ta edicion, Harla México, pp.384-400; A.
Ross Stephen, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Mc Graw Hill, México, 2001,
pp. 224-228; De Lara Haro, Alfonso, medicién y control de riesgos financieros, 3* edicién, Limusa, México,
2003
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Cabe sefalar que la curva de rendimiento mas importante en cualquier mercado de deuda es la de
los Certificados de la Tesoreria de la Federacién, es decir, la deuda del gobierno. En México seria
la curva de rendimiento construida para Cetes.

Dicha curva de rendimiento exenta de riesgo es aquella contra la cual se puede determinar el
precio de los demas instrumentos.

TIPOS DE CURVAS DE RENDIMIENTO®'

CURVA DE INCLINACION ASCENDENTE O NORMAL (PENDIENTE POSITIVA)

Este tipo de curva indica que los rendimientos tienden a aumentar con vencimientos mas
prolongados. Cuanto mas tiempo le reste a un bono para llegar a su vencimiento, mayor sera su
potencial tanto de volatilidad de precio como de riesgo de pérdida. En consecuencia, los
inversionistas requieren de primas de riesgo mas altas que los induzcan a adquirir bonos mas
prolongados y riesgosos.

ASCENDENTE O DE PENDIENTE POSITIVA

Rav

Plazo a vencimiento

CURVA DE INCLINACION DESCENDENTE O INVERTIDA (PENDIENTE NEGATIVA)

En la cual los instrumentos de menor plazo tienen mayores rendimientos que los instrumentos de
plazo mayor.

DESCENDENTE O DE PENDIENTE NEGATIVA

Rav|

Plazo a vencimiento

* En general, una curva de rendimiento es una gréfica que indica el rendimiento a vencimiento (RAV) o la
tasa de interés anualizada en funcion del vencimiento de instrumentos similares.

% En Estados Unidos para T-bills (equivalente Cetes), T-Notes (Pagarés) y T-Bonds (Bonos).

%1 Mansell Cartens Catherine, Las Nuevas Finanzas en México, ITAM, IMEF, 1992, pp.198-201; Heyman
Timothy, Inversién en la Globalizacién, IMEF-ITAM, México, 1998, pp. 143-146.
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CURVA DE RENDIMIENTO PLANA U HORIZONTAL

En la que las tasas a corto y largo plazos son muy semejantes. Indica los mismos rendimientos
independientemente del vencimiento.

HORIZONTAL O PLANA

Plazo a vencimiento

CURVA DE RENDIMIENTO MIXTA O JOROBADA

Es una forma intermedia. Puede resultar normal en ciertos rangos de vencimiento, invertida en
otros, o incluso horizontal en algunos mas. En ella las mas altas tasas son las tasas a mediano
plazo.

JOROBADA O MIXTA

Rav|

Plazo a vencimiento

3.9 FUNDAMENTOS DE LA ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LAS TASAS DE INTERES®

Existen tres teorias para explicar por qué una curva de rendimiento tiene una forma determinada.
Los participantes del mercado no se inclinan por ninguna version especifica, ni adoptan una teoria
y rechazan las otras. Mas bien utilizan las tres para comprender una curva determinada y construir
una estrategia acorde.

TEORIA DE EXPECTATIVAS

¢ De Lara Haro Alfonso, Medicion y control de riesgos, Limusa, México 2003, pp. 77-78; Mansell Carstens
Catherine, Las Nuevas Finanzas en México, IMEf-ITAM, México, 1992, pp. 201-204
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Sugiere que la curva de rendimiento refleja las expectativas del inversionista sobre las tasas de
interés futuras. La relacién entre las tasas presentes y las que se esperan a futuro se debe
fundamentalmente a las expectativas del inversionista respecto de la inflacién: si los inversionistas
prevén un aumento en las tasas futuras de inflacién, demandaran tasas de interés a largo plazo
mas altas y viceversa.

En el marco de la teoria de expectativas, una expectativa de inflacién creciente resulta por lo
general en una curva de rendimiento de inclinacién ascendente, una expectativa de inflacion
decreciente en una curva de rendimiento de inclinacion descendente y una expectativa de inflacion
estable en una curva de rendimiento plana.

Otra consideracion importante es la expectativa sobre el crecimiento futuro de la economia, o bien ,
si se espera una recesion. En igualdad de circunstancias, las tasas de interés nominales suelen
elevarse en el curso de una expansion econémica, y tienden a decrecer en caso de una recesion.
Por consiguiente, si la economia esta en expansion pero los participantes del mercado esperan
una recesion a futuro, podria observarse una curva de rendimiento invertida.

TEORIA DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ

Postula que los inversionistas demandan tasas de interés mas altas mientras mas largo sea el
plazo de vencimiento del instrumento. Esto se debe a que cuando invierten en instrumentos de
mayor plazo, su capital esta atado por periodos mayores y, si requirieran liquidez y vendieran su
instrumento en el mercado secundario antes del vencimiento, podrian sufrir una pérdida de capital.

La preferencia por los titulos de corto plazo entonces se debe a su mayor liquidez (la posibilidad
de convertirlos facilmente en efectivo) y a su menor sensibilidad frente a los cambios en las tasas
de mercado que la de los valores a largo plazo, lo cual implica menor riesgo de pérdida del
principal.

Dado que bonos de largo plazo tendran mas riesgo, los inversionistas exigirdn un premio por ese
riesgo (mayor rendimiento).

TEORIA DE SEGMENTACION DEL MERCADO

La teoria de segmentaciéon de mercados asume que los inversionistas operan instrumentos de
deuda en ciertos rangos o periodos a efecto de minimizar su riesgo. Esto significa que la
estructura de la curva de rendimientos se definira de acuerdo con la oferta y la demanda de dinero,
y, por tanto, en funcién de las necesidades de inversion y de fondeo de cada participante en el
mercado.

Con base en las teorias citadas, se puede concluir que la curva de rendimiento se ve afectada en
todo momento por:

* Las expectativas inflacionarias
+ Las preferencias de liquidez
+ Las condiciones de la oferta y demanda en los segmentos de mercado a corto y largo plazos.

3.10 INTERPRETACION DE LAS CURVAS DE RENDIMIENTO
1) Una curva de rendimiento con pendiente positiva ligeramente aplanada en la mitad de su
vencimiento indica una sobrevaluacion del papel, esto es, su rendimiento es demasiado bajo y su

precio demasiado alto. En consecuencia, si se compra papel debera evitarse el plazo donde la
curva se aplana y si ya se tiene este instrumento en el portafolio, convendria venderlo.
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2) Una curva de rendimiento invertida y aplanada en la mitad de su vencimiento indicaria dada la
tendencia general de menores rendimientos a plazos mas largos, que el papel esta subvaluado;
esto es, su rendimiento es demasiado alto y su precio demasiado bajo. Por lo tanto, el papel
parece ser una buena compra. Por otra parte, la pendiente negativa de esta curva de rendimiento
podria reflejar las expectativas del mercado de una desaceleracion de la actividad economica
futura.

3) Una curva de rendimiento horizontal debera reflejar cierto grado de expectativas sobre deflacién
o menor ritmo de actividad econémica a futuro.

Se cita a continuacion el cuadro 3.10.1 como referencia general en relacién a la estructura de
tasas.

CUADRO 3.10.1 TEORIAS EN RELACION A LA ESTRUCTURA DE TASAS

ESTRUCTURA DE TASAS * Teoria de expectativas de mercado
** Teoria de preferencia a la liquidez
*** Teoria de segmentacién de mercados

POSITIVA O ASCENDENTE * Se espera que |as tasas de corto plazo aumenten
** Premio positivo a la liquidez

*** Exceso de oferta respecto a la demanda en
largos plazos

NEGATIVA O DESCENDENTE * Se espera que las tasas de corto plazo
disminuyan

** Premio negativo (castigo) a la liquidez

*** Exceso de oferta respecto a la demanda en
cortos plazos

HORIZONTAL O PLANA *Se espera que las tasas de corto plazo
permanezcan iguales

**No hay premio por liquidez

***Equilibrio entre oferta y demanda en todos los
plazos

MIXTA O JOROBADA *Se espera que las tasas de corto plazo aumenten
y despues disminuyan

** Premio positivo a la liquidez seguido de premio
negativo a la liquidez

*** Exceso de oferta respecto a la demanda en
plazos intermedios

Nota: Los asteriscos indican la relacién de la estructura de tasas con la teoria correspondiente
Fuente: Lara de Haro Alfonso. Medicién y Control de Riesgos Financieros. 3* edicion, México 2003 pp.78
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3.11 UTILIDAD DE LA CURVA DE RENDIMIENTO EN LAS DECISIONES DE INVERSION

Los inversionistas en bonos suelen recurrir a la curva de rendimiento como parte de su proceso de
toma de decisiones de inversion puesto que el andlisis de los cambios de las curvas de rendimiento
a través del tiempo les ofrece valiosa informacion acerca de los movimientos futuros de las tasas
de interés y sobre la manera en que éstos influirdn en el comportamiento del precio y en los
retornos comparativos.

Por ejemplo, si en el curso de un periodo determinado la curva de rendimiento comienza a
elevarse drasticamente, esto indicara por lo general que la inflacion estd aumentando, por lo cual
los inversionistas pueden esperar que las tasas de interés aumenten también. En estas
condiciones, la mayoria de los inversionistas en bonos con gran experiencia preferiran
vencimientos cortos o medianos ( de tres a cinco afios), los cuales les ofreceran retornos
razonables al mismo tiempo que reduciran la exposicién a pérdidas de capital al momento en que
las tasas se incrementen ( y, en consecuencia, los precios disminuyan).

Esto es, si un inversionista en bonos considera que las tasas de interés estan a punto de aumentar
optaria por la venta de los bonos de mayor vencimiento y la compra de titulos de vencimiento mas
corto. Tal estrategia seria en suma rentable, pues los instrumentos de corta duracién no pierden
valor en el mismo grado que los bonos mas prolongados.

Otra alternativa (para el caso de emisiones corporativas) radicaria en asegurar los altos
rendimientos prevalecientes con alguna modalidad de proteccién contra la redencién anticipada
(como seria la compra de bonos no redimibles o con prolongada redencién diferida).

Para inversionistas que desean obtener de manera rapida una ganancia de capital con una
posicién determinada en bonos, el alza de tasas representaria una sefial de compra para
aprovechar la minima baja y obtener dicha ganancia.

Por el contrario, si el inversionista supusiera que las tasas de interés estan a punto de disminuir,
procuraria el alargamiento del vencimiento de sus bonos. La razén: el precio de los bonos de
plazos més largos aumenta mas en respuesta a determinada reduccién en las tasas que el de los
titulos de plazos mas cortos.

En general, el anélisis de la estructura de plazos de las tasas de interés o curvas de rendimiento,
permite a los inversionistas identificar titulos sobre y subvaluados, asi como cambios en las
expectativas de mercado.

Por regla general, los inversionistas estan obligados a mantenerse atentos a las tasas de interés y
diferenciales de rendimiento, asi como estar al tanto no sélo de la situacién prevaleciente en el
mercado, sino también de la direccion futura de las tasas de mercado.
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3.12 RESUMEN CAPITULAR

El comportamiento de las tasas de interés es la fuerza mas importante en el mercado de bonos, ya
que determina no sélo el monto de ingreso corriente que recibira un inversionista, sino también el
monto que obtendra en ganancias (o pérdidas) de capital. Los cambios en las tasas de interés de
mercado pueden tener un impacto profundo en los rendimientos anuales que realmente se
obtengan de los bonos con el paso del tiempo.

Entre las numerosas fuerzas que rigen el comportamiento de las tasas de interés en el curso del
tiempo destacan la inflacion, el costo y disponibilidad de fondos, la dimensién del déficit federal y el
nivel de las tasas de interés en los principales mercados mundiales. Otra fuerza de particular
importancia, y que suele merecer la permanente atencion de los inversionistas, es la estructura de
plazos de las tasas de interés, la cual pone en relacién al rendimiento al vencimiento con el plazo a
vencimiento.

En el caso de cualquier instrumento de deuda, cuando existen suficientes cotizaciones de
rendimiento para diferentes plazos al vencimiento, puede tenerse una perspectiva clara de la
estructura de plazos de las tasas de interés. Esta perspectiva — la curva de rendimiento- refleja no
solo las tasas de interés vigentes, sino la prima de liquidez y las expectativas del mercado respecto
de las tasas de interés futuras.
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CAPITULO 4. VALUACION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

A primera vista, los bonos parecen ser la clase mas sencilla de instrumento financiero, ya que sélo
involucran el pago de un rendimiento y el regreso del capital, con un grado de riesgo minimo.

En la practica las cosas no son tan sencillas, ya que el inversionista enfrenta diversos riesgos, que
cambian segun el horizonte de inversién y la clase de instrumento, los cuales a su vez determinan
el rendimiento que ofrecen estos instrumentos.

En este capitulo exploraremos las distintas tasas que determinan el rendimiento de los bonos, la
interaccién entre éstas y la valuacion de aquellos.

Mas adelante conoceremos los factores determinantes en la valuaciéon de bonos, conceptos como
la duracién y convexidad y como interactian el riesgo y el rendimiento bajo este contexto, asi
como la manera en que puede administrarse una cartera de bonos.

4.1 BONOS®

Un bono es un préstamo a intereses, lo cual significa que el prestatario® efagara cierto interés cada
periodo, pero no reembolsara el capital sino hasta el final del préstamo.™ También puede definirse
como un pagaré contractual de largo plazo mediante el cual la empresa (solicitante) conviene en
pagar al acreedor determinada cantidad anual por concepto de intereses en una fecha especifica
dentro del afio para luego redimirlo (devolver el importe original del préstamo) en la fecha de
vencimiento que se sefiale.

Por su naturaleza, estos titulos tienen un plazo definido y proporcionan un rendimiento que se
determina de acuerdo a reglas estipuladas al momento de efectuarse su emisiéon pudiendo ser fijo
o variable.

Cabe sefalar que no obstante el mercado de deuda es fuente de financiamiento para los sectores
publico y privado, el gobierno es el principal protagonista de este mercado por el monto del valor de
los instrumentos que emite, ya sea para allegarse financiamiento o como una forma de realizar
politica monetaria.

Como se ha indicado, una inversién de deuda es un préstamo que el inversionista hace al emisor
del instrumento(deudor). Este ultimo recibe un crédito colectivo de todos los inversionistas que
adquieren los bonos que emite y, a cambio, se compromete a pagar un rendimiento. Por lo tanto,
cuando hacemos una inversién en titulos de deuda nos convertimos en prestamistas de capital
para el organismo o compafiia que emite un titulo. El deudor esta obligado a devolvernos nuestro
dinero mas una ganancia al vencimiento del plazo de la inversién o en multiples pagos durante su
vigencia (pago de cupones).

 Ross stephen, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Mc Graw Hill, México, 2001,
pp. 195

* o emisor del bono

% Dicha situacion no es una constante en los valores de deuda, ya que existen aquellos cuyas caracteristicas
permiten su amortizacién anticipada considerando un periodo de diferimiento antes de que ello se refleje en el
valor de los flujos de efectivo a recibirse.

% H. Mercado, Salvador. Mercado de dinero y mercado de capitales, Editorial PAC, México, Septiembre, 2001,
p.218
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Un instrumento de deuda o bono se compone de las siguientes partes:®’

1. Principal o Capital: es el valor del instrumento, lo que recibe el emisor del instrumento de
deuda. Al final del plazo, el inversionista recupera su inversién de capital o también la
puede ir recuperando a lo largo de la vida del instrumento en varias amortizaciones.

2. Intereses: Es el rendimiento que proporciona el capital y que recibe el inversionista por
haber dejado que otro utilice su dinero. Los intereses se pueden pagar periddicamente
durante la vigencia del titulo de deuda o al final del plazo. El monto de los intereses se
calcula teniendo como base el capital o valor nominal del instrumento.

CARACTERISTICAS PROPIAS Y DE EMISION DE BONOS®®
Los instrumentos de deuda poseen las siguientes caracteristicas (propias y respecto a su emision):

Emisor o deudor, es decir de la entidad que emite el titulo, toma el dinero de los inversionistas y
se compromete a pagarles un rendimiento teniendo que restituir (amortizar) el valor del capital a
vencimiento o en parcialidades. El emisor de un titulo de deuda puede ser:

s publico (gobierno federal y estatal, bancos de desarrollo, empresas de participacién
estatal)
« privado (empresas e instituciones financieras)

Monto de la Oferta

Una emisién de titulos de deuda divide el capital total que adquiere el emisor en diversos titulos de
un mismo valor. No existen limites impuestos para el monto de deuda que pueden emitir empresas
o gobiernos.

Monto minimo de inversién

Para acceder a éste tipo de instrumentos se necesita tener un contrato con la mesa de dinero de
una institucion financiera, el cudl requiere para su apertura una cantidad cercana al millén de
pesos.”® Sin embargo, los inversionistas pueden participar de los rendimientos de estos
instrumentos a través de las sociedades de inversion, con montos minimos muy accesibles. Por lo
que respecta a las tesorerias de las instituciones financieras, éstas pueden participar de manera
directa en las emisiones colocadas en mercado primario ya sea para posicion propia o bien, para la
colocacién de papel entre sus clientes.

Dentro de las caracteristicas propias se encuentran:

Valor Nominal (Face value /par value)

" A Ross Stephen, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas. México 2001 , Mc Graw
Hill, pag. 195,404-405, http://www investinginbonds com, “What are high yield bonds", pp.22-23; Gitman
Laurence, Joehnk Michael, Fundamentos de inversion, 5ta edicion, Oxford University Press, México, 1997,
pp.404-405

© |dem

 En la mesa de dinero de HSBC México es una cantidad minima de $1'000,000.00 por apertura.

e R
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La cantidad que se reembolsara al final del préstamo recibe el nombre de valor facial, nominal o
valor a la par del bono. (Los bonos cuya amortizacion de capital se realiza en conjuncién con el
altimo pago de cupdn se conocen usualmente como bullets).”™

Cabe recordar que el reembolso del valor nominal puede efectuarse no sélo al vencimiento sino de
manera anticipada a dicho plazo. Por lo general, este valor es de $100.00 por bono.

Cupones

El pago de interés periédico a los tenedores de los bonos, recibe el nombre de cupén. Los
cupones pueden descansar sobre la base de una tasa de interés fija a lo largo de la emisién o bien,
flotante, es decir, revisable en cada corte de cupén.

Dichos pagos se pueden hacer al vencimiento o periédicamente mediante pago de cupones
mensuales, trimestrales, semestrales o anuales.

Tasa cupdn (coupon rate)

La division del importe del cupén en términos anuales entre el valor nominal del bono, recibe el
nombre de tasa cupén.

Rendimiento actual o del cupén (Current yield)

El rendimiento actual relaciona el valor del cupén con el precio del bono. Esto es, da una medida
del rendimiento anual del bono.
Se define como:

CY = pago anual del cupén * 100
Precio del bono

Tasa de rendimiento a vencimiento (yield to maturity)

Finalmente, la tasa de interés de mercado sobre la cual seran descontados los flujos de efectivo
futuros del bono a valor presente (que finalmente se traducen en el precio del instrumento a la
fecha de valuacion), es conocida como tasa de mercado, rendimiento a vencimiento (Rav) o yield
to maturity.

Dicha tasa determina el costo por la adquisicién de los bonos en una fecha determinada.

La tasa de rendimiento a vencimiento toma en cuenta los pagos de cupdn y cualquier ganancia o
pérdida de capital probable. Sin embargo asume que los pagos de cupén seran reinvertidos a la
misma tasa de rendimiento a vencimiento. No obstante, el rendimiento a vencimiento es una tasa
prometida, esto es, se realizard Gnicamente cuando el bono es llevado a su vencimiento y los
pagos de cupdn son reinvertidos a la tasa de rendimiento a vencimiento. Esta medida se utiliza
para dar seguimiento al comportamiento del mercado en general. Esto quiere decir que las tasas
de interés no son méas que un reflejo de los rendimientos promedio existentes previstos en algin
segmento del mismo.

Cuando los bonos reserven al emisor el derecho de liquidarlos con anticipacion a su vencimiento,
se valuaran en base a una tasa de interés (tasa de rendimiento a la recompra o yield to call) que
hara el valor presente de los flujos de efectivo igual al precio del bono si éste es redimido. Las
fechas en las que una emision puede ser redimida son especificas antes de la fecha de
vencimiento, llegado un precio especifico. En otros términos, la tasa de rendimiento a la recompra
es el rendimiento que se tiene sobre un bono de largo plazo, considerando el precio de compra y el

™ Valor nominal concentrado en un solo periodo.
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precio al que el emisor del bono puede recomprar (de acuerdo a lo estipulado en el prospecto de la
emisién primaria del bono).”’

Los inversionistas usualmente computan ambas, la tasa de rendimiento a vencimiento y la tasa de
redencion o recompra.

Después, seleccionan la menor de las dos tasas como una medida de rendimiento. La tasa mas
baja de cada posible redencién de los bonos se conoce como peor rendimiento (yield to worst).

Plazo a vencimiento (time to maturity)

El nimero de afios que deben transcurrir hasta que se pague el valor nominal. Puede variar de uno
a 30 afios’. Aunque existen plazos definidos para cada instrumento, estos se pueden comprar y
vender en cualquier momento a través del mercado secundario de deuda. El dinero que se obtiene
al liquidar un instrumento anticipadamente depende de las tasas de interés de mercado al
momento de efectuarse la operacion.

Amortizacién

La amortizacién consiste en liquidar el valor nominal del titulo y se puede llevar a cabo al
vencimiento del plazo o repartida en varios periodos.

Interés acumulado (accrued interest)

Cuando un inversionista compra un bono cuyo cupén vigente ya ha iniciado, debe compensar al
vendedor por el interés generado desde la fecha de inicio del cupén vigente hasta la fecha de
adquisicion del bono. A ello se le conoce como interés acumulado.

Para calcular el interés acumulado de determinada emision, se requiere conocer el nimero de dias
entre el Ultimo corte de cupén y la fecha de valuacién.

4.2 RENDIMIENTO DE UN BONO

De forma muy general, podemos decir que el rendimiento de un bono es el precio al que este se
vendera o liquidard menos su precio de compra, mas los pagos de intereses que otorga. La
determinacion del rendimiento consta de dos partes:

* Latasade interés
« El precio

TASA DE INTERES

El primer elemento del rendimiento es el interés. Aqui es importante destacar que casi siempre la
tasa se expresa en forma anual, lo que se conoce como tasa nominal. o

Ejemplo:

Invertimos $1,000 en un pagaré a un afio que paga 5% semestral. Al terminar el primer semestre,
obtenemos $50 pesos y al final del segundo recibimos $1,050. Pero es razonable asumir que esos
$50 pesos los podemos invertir a la misma tasa (5%) por otros seis meses, por lo cual al vencer el
instrumento realmente tendriamos los $1,050 mas $52.5 pesos.

"' Morales Castro, Arturo, Economia y toma de decisiones financieras de inversién, Gasca Sico, México, 2002
. 260
P’ En paises desarrollados con economias estables

™ Para calcular el precio de un bono (o realmente saber cuanto se recibira al vencimiento) se debe tomar en
cuenta la reinversion de intereses.

Moot
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Otro punto relevante es que las tasas de interés, por convencion, generalmente se expresan en
forma anualizada con base en 360 dias. Para entender esto, digamos que hay un bono que paga
intereses todos los dias. Asi, una tasa de 10% con base en 360 dias puede ser vista como un pago
de 0.0278% cada dia. Si un bono se emite a un plazo de 91 dias a 10%, la tasa de interés real que
nos paga es de 2.53% (91 x 0.0278). Un bono que vence a 360 dias ofreceria precisamente ese
10% (360 x 0.0278).

Es importante sefialar que los rendimientos sobre valores de deuda casi siempre se cotizan como
una tasa de interés nominal. No obstante, la tasa nominal sélo toma en cuenta los importes de los
pagos prometidos sin hacer referencia al poder adquisitivo esperado de los pagos. De acuerdo al
trabajo de Irving Fisher™, se acostumbra expresar la tasa de interés nominal sobre un valor sin
riesgo de incumplimiento como compuesta por la tasa de interés real y la tasa de inflacién
esperada.

Para un bono sin riesgo de incumplimiento, la tasa de interés nominal se puede expresar de la
forma siguiente:

(t+m) =(1+r) [1+ E
donde:
r n = tasa nominal
rr=tasa real

E = tasa de inflacién
t = plazo

Ello es debido a que cuando se compra un bono no hay seguridad de lo que le ocurrird a la
inflacién durante el periodo de la vida del bono. Sin embargo, parece claro que un inversionista
buscara tener algin aumento en el poder adquisitivo de sus fondos durante la vida del bono. Esto
lleva pues a la definicion de la tasa de interés real como:

La tasa que excede a la tasa de inflacién, o bien, el cambio porcentual esperado en el poder

adquisitivo necesario para inducir a los inversionistas a posponer el consumo. 1

Para calcular la tasa real de una inversion se utiliza la siguiente ecuacién, suponiendo que se
conoce la tasa de inflacién y la tasa de rendimiento para el periodo.

Tasareal =) [ ( Of:—%]—l ]xIOO

donde:

7 Stephen ARoss, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Mc Graw Hill, México,
2001, pp.222-223

™ Adaptado de A. Ross Stephen , Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Mc Graw
Hill, México, 2001, pp.222-223

3z
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TN = tasa nominal
Tl = tasa de inflacion

Suponga que en el afio 2002 invierte $1'517,400.00 para una inversién en deuda corporativa y
decide vender su posicion antes del vencimiento, (afio 2003) obteniendo de la venta §
1'632,300.00. ;Cual fue su ganancia (o pérdida) en términos reales considerando una inflacion del
4% anual?

La variacién en pesos fue de $§ 14,800.00 que representé en términos porcentuales un
0.98194280%

Tasareal= 1+0.00981943 -1 x100 =-2.90197788%
1+ 0.04000000

Como se observa, el rendimiento real fue negativo, se tuvo una pérdida de capital.

PRECIO
Valor Presente

El precio de un bono es igual a su valor presente. El valor presente de un bono se puede definir
como la suma del valor actual de todos los pagos que el instrumento dara en el futuro tomando en
cuenta que la inversién podria obtener una tasa de interés de mercado.

&
P = T
Z (l + r)'
donde:

Ct = valor del cupon en referencia a los dias de cupon o dias efectivamente transcurridos
r = tasa de rendimiento a vencimiento
t = plazo a valor presente

Por ejemplo, asumamos que alguien nos vende la promesa de pagamos $100 pesos en un afio.
¢Cuanto estariamos dispuestos a pagar hoy por recibir esa suma? Asumiendo una tasa de interés
de 10% anual, lo que tendriamos que hacer es preguntarnos cuanto (Ct) tendriamos que invertir
para que al cabo de un afio recibiéramos $100 pesos.

En términos matematicos, se puede expresar de la siguiente forma:

Cx1.1=100

Despejando, obtenemos que:

C=100/1.1 =90.9 pesos

$90.9 pesos es la cantidad que estariamos dispuestos a pagar por $100 pesos en un afo si la tasa
de interés fuera del 10% anual,

4.3 VALUACION DE BONOS Y TASAS DE INTERES™

Al valuar un bono, estamos interesados principalmente en descontar , o capitalizar, la corriente de
flujo de efectivo que el tenedor recibird durante la vida del instrumento. Los términos de un bono

" Adaptado de Ross Stephen, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Mc Graw Hill,
pp. 196-198; Fabozzi J. Frank, Investment Management, Prentice Hall, Estados Unidos, 1995 y Bodie Alex
Kane, Investments, Mc Graw Hill, 5ta edicion, Estados Unidos, 2001
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establecen un patron de pago legalmente obligatorio en el momento en el que el bono es emitido.
Este patron consiste en el pago de una cantidad establecida de interés durante un nimero dado de
afios junto con un pago final, al vencimiento del bono, igual al valor nominal del bono.

La tasa de descuento, o capitalizacion, que se aplique a la corriente de flujo de efectivo diferira
entre los bonos dependiendo de la estructura de riesgo de la emisién del bono. Sin embargo, en
general, esta tasa esta compuesta por la tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo.

La valuacién de un bono dependera de la respuesta a cambios en las tasas de interés.
Dependiendo de sus caracteristicas, las diferentes respuestas que afectan la fijacion del precio de
este instrumento se deben a tres variables basicas:

1. Vencimiento,
2. Nivel de la tasa de rendimiento en el momento de cambio en las tasas de interés

3. Tasa cupon

Esto es, para determinar el valor de un bono en un punto particular en el tiempo, es preciso
conocer el plazo a vencimiento, el cupén y la tasa de interés de mercado, asi como el valor
nominal. A partir de dicha informacion se podra calcular el valor presente de los flujos de efectivo
como una estimacion del valor de mercado actual del bono.

Dentro de los bonos con cupén lo que se considera es la corriente de intereses y el valor de
vencimiento al valuar el bono. La férmula para calcular el valor de este tipo de bonos que paga
interés al final de la emision’’ es:

=2 (o) et

Esto es, sumatoria de los pagos periédicos de cupén (intereses) hasta la fecha de vencimiento de
la emisién mas pago de valor nominal a la fecha de vencimiento descontados a valor presente en
base a la tasa de rendimiento a vencimiento.

La tasa de mercado con la que habran de descontarse los flujos de efectivo es determinada de
acuerdo a los niveles de mercado para bonos con caracteristicas similares (calidad crediticia y
fecha de vencimiento). La tasa de interés de mercado es expresada nominalmente, es decir, en
forma anual, por lo que para bonos cuyo pago de cupdn se efectia trimestral o semestraimente,
entre otros, habra que obtener la tasa efectiva de rendimiento a vencimiento de acuerdo al plazo de
cupén convenido.

Dados los flujos de efectivo del bono y la tasa de mercado a la cual habran de descontarse, se
puede proceder a valuar el bono. Cabe considerar que de igual manera, si un bono tiene un valor
nominal pagadero al vencimiento ( VN ), un cupén pagadero por periodo ( C ) , determinados
periodos al vencimiento ( n ) y un rendimiento por periodo ( r ) , su valor podra ser obtenido a
través del empleo de anualidades, en donde:

n n
Valordelbono=C x[1-(1/(1+r)) 1/r + VN(1+7)

n
Siendo la expresion C x[1—(1/(1+r)) ]1/r igual al valor presente de los cupones

™ Bonos sin opcién de amortizacién anticipada. (Non callable bonds)
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n
ylaexpresion VN (1+r) el valor presente del valor nominal

Con;

r = tasa de rendimiento a vencimiento
n = pagos semianuales de cupén
¢ = valor del cupén

V.g.Considere un bono a 20 afios con tasa de cupén de 10% , corte de cupén semestral (periodos
de 180 dias) y valor nominal de $100.00 Suponga que la tasa de rendimiento a vencimiento es
11%. Los flujos de efectivo para este bono son los siguientes:

40 pagos semianuales de cupon por $5.00 (20 afios = 40 semestres // (((10/100/360)*180)*100)
$100.00 a ser recibidos dentro de 40 periodos a partir de la fecha de emision

Elinterés semestral es 5.5% (11%/ 2)

Por lo que el valor presente de los flujos a través de anualidades es: 5 (1-(1/ ((1 + 0.055)*40))) /
0.055 = $80.23062364

El valor nominal expresado a valor presente es:
$100/ ((1+ 0.055)*40) = $11.74631424

El valor presente del bono sera la suma de ambos conceptos:

Valor presente de los cupones $ 80.23062364
+ Valor presente del valor nominal 11.74631424
PRECIO DEL BONO $91.97693788

Por lo que respecta a los bonos con cupén cero (zero coupon bonds), éstos no hacen pagos
periédicos de interés pero en cambio se venden con descuentos importantes sobre su valor
nominal. El rendimiento obtenido por estos bonos se debe al diferencial entre el precio de compra
y el valor de redencion ( y / o valor nominal a la fecha de vencimiento).

_ N
© + )y

Otra forma de obtener el precio de un bono cupén cero es a través de la tasa de descuento.

La tasa de descuento se define como aquella tasa anualizada que representa el descuento
anualizado en términos porcentuales.

El valor nominal es la cantidad de dinero que se recibira al final del plazo de la inversién.

Definamos con el ejemplo de un CETE, cémo se calcula el precio de compra de un titulo de deuda
cuando este se cotiza a partir de una tasa de descuento.

La férmula que define el precio de un titulo que cotiza a descuento es |a siguiente:

Férmula:
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d
B = VNx[I - =
it

Precio = Valor Nominal x (1- (tasa de interés para el periodo))
donde:

VN = valor nominal
d = tasa de descuento
t = plazo a vencimiento

Supongamos un CETE a plazo de 28 dias que tiene una tasa de descuento del 15% ¢Cuanto se
debe pagar por cada titulo?

Aplicamos la férmula anterior, para la cual la tasa de interés para el periodo (28 dias) esta dada por
el siguiente calculo:

15x28=1.17% = .0117
360

La tasa de descuento efectiva para el periodo de 28 dias es del 1.17%. Si sabemos que el valor
nominal del CETE es de $10 pesos, aplicando esta tasa en la formula de precio tenemos que:
Precio = 10 x (1-.0117)

Precio = 10 x .9883

Precio = 9.8833

Note que para el célculo se utiliza el valor porcentual en decimales ( 0.117), no en porcentaje
(1.17%)

4.4 RELACION PRECIO~RENDIMIENTO

Una propiedad fundamental de los bonos es que su valor cambia en sentido opuesto al cambio en
la tasa de interés. La razén es que el precio de un bono es el valor presente de sus flujos futuros
de efectivo. A medida que la tasa de interés aumenta el valor presente de los flujos decrece, en
tanto, si el valor presente de la tasa de interés disminuye, el valor presente de los flujos se
incrementa con el consecuente reflejo en el precio del bono.

Dado que las tasas de mercado cambian, la tnica variable que puede compensar al inversionista
es el precio del bono. Cuando la tasa de cupén es igual a la tasa de rendimiento a vencimiento, el
precio del bono es igual a su valor nominal. Cuando las tasas de mercado estan por encima de la
tasa de cupon el precio se ajusta para que el inversionista pueda obtener un interés adicional.”™

Por otro lado, cuando el bono se vende con una tasa de mercado por debajo de la tasa cupén, el
bono se vende sobre la par, es decir, por encima de su valor nominal. Como resultado, el
inversionista debe cubrir este impacto en el precio del bono dado que la tasa de cupén resulta muy
atractiva. A éste tipo de bonos también se les conoce como bonos con prima.

Dado que, al vencimiento, el precio del bono tiene que ser igual al importe del capital a devolver, si
un bono se vende con prima, su precio tendra que disminuir a medida que se acerca a la fecha de

™ Dicho ajuste consiste en adquirir el bono bajo par, es decir, por debajo de su valor nominal.
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vencimiento; en tanto, un bono que se vende con descuento tendra que subir su precio, para llegar
al importe del principal transcurrido el plazo.

La relacién entre la tasa de cupdn, la tasa de mercado y el precio, puede sintetizarse de la
siguiente manera:

Tasa de cupon < tasa de mercado precio < par (bajo la par)

—_—
Tasa de cupén = tasa de mercado——»  precio = par

Tasa de cupén > tasa de mercado »  precio >par (sobre la par)

Fuente: Frank J. Fabozzi, Investment Management, Prentice Hall, New Jersey, 1995, p. 404

De manera gréafica, podemos ilustrar estos tres casos: supénganse tres bonos, A, B, C, todos con
un vencimiento de 20 afios, un precio de $100.00 y tasas de rendimiento de 10%, pero con una
tasa de cup6n de 12%, 10% y 8%, respectivamente.

Bono con prima (A)

Bono a la par ( B) |

$100 1
tiempo /
20 afios M

Fecha de vencimiento

Bono con descuento (C )

Fuente: Tomado del curso de Ingenieria Financiera impartido por la C.P. Blanca Landeros Olascoaga en el
semestre 2000 de la maestria en Finanzas, Universidad Nacional Auténoma de México.

El bono A disminuye su precio a medida que transcurre el tiempo, al vencimiento ha desaparecido
la prima y su precio se iguala al valor a la par. El Bono B tiene una tasa cupdn igual al rendimiento
del 10%, debido a esto se negocia a un precio igual a su valor nominal durante todo el periodo. El
Bono C que tiene una tasa cupon inferior al rendimiento al vencimiento, se vende con descuento, lo
que significa que su precio tiene que aumentar hacia el valor a la par con el transcurso del tiempo.
Lo anterior es vélido siempre que las tasas de interés sean constantes.

Consideremos ahora un bono, al que llamaremos Bono Z, que fue emitido hace cuatro afios y que
vence en un afio mas, pagando una tasa de interés semestral directa de 6% (12% anual).
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Por otra parte supongamos que el dia de hoy se coloca el Bono X, que vence dentro de un afio y
que paga una tasa de interés de 4% directo semestral (8% anual), que es la tasa de mercado, por
lo cual su valor de venta es de $100.

Los dos bonos estan emitidos por la misma institucién, asi que su riesgo es comparable. La
pregunta relevante es ¢ Cuanto estariamos dispuestos a pagar hoy por el bono Z7

Primero, examinemos |a tabla de pagos.

PAGO°SEMESTRE l6 4
[ £ = R RS

M

De entrada, la l6gica nos dice que al ser mayores los pagos del Bono Z, seguramente deberia valer
mas de $100.00
Para calcular el valor del Bono Z, sélo hay que utilizar el enfoque de valor presente.

Valor Z = (6 / 1.04) + (106 / (1.04 x 1.04) ) = 103.772189

Es importante recordar que este valor incorpora los intereses que recibimos al reinvertir el pago de
los intereses del primer semestre que da el bono ($6 pesos) a una tasa de 4%.

Para un inversionista que tenia bonos Z, su precio subi6 casi 4%. Pero es importante recordar que
el rendimiento total que recibira alguien que compré bonos Z desde que se emitieron a un precio de
$100 sera del 12% anual.

La unica forma para que uno pueda obtener ganancias como esta es comprando y vendiendo
bonos de forma activa en el corto plazo, lo cual es equivalente a especular sobre la direccion de las
tasas de interés.

Por ejemplo, cuando uno piensa que las tasas bajaran en el futuro, simplemente buscara invertir en
bonos cuyo precio sea muy sensible a las tasas para que éste suba conforme las tasas bajen. En
general, estariamos pensando en bonos de tasa fija a largo plazo.

Si se piensa que las tasas van a subir, entonces lo mas conveniente es mantenerse con
instrumentos cuyo precio sea poco sensible a las tasas, como los de corto plazo o los de tasa
variable.

Por ultimo, observemos como funciona el precio de un bono con una tasa fija semestral del 6%,
ante diversos escenarios para la tasa de interés de mercado.

Escenario Precio del Bono
1. Latasa de interés es la tasa de mercado
(6/1.06) + 106/ (1.06 x 1.06) = 100.00
2. Latasa de interés de mercado baja
(6/1.04)+ 106/ (1.04 x 1.04) = 103.772189
3. Latasade interés de mercado sube
(6/1.08)+ 106/ (1.08 x 1.08) = 96.433471
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..... 2 x

CALCULO DEL RENDIMIENTO TOTAL DE UN BONO™
Para ilustrar la manera de calcular el rendimiento total de un bono, supéngase un escenario que
conlleva un horizonte de inversion de tres afios en el que se adquirira un bono a 20 afios con tasa
cupon del 8% a un precio de $82.84 considerando un rendimiento a vencimiento de 10%. El
inversionista espera reinvertir los cupones a una tasa de interés anual del 6% y al término del
horizonte de inversién planeado, el bono (con 17 afios de plazo al vencimiento), espera ser vendido
al 7%. El retorno total del bono es el siguiente:
a) En 20 afios se tienen 40 pagos de cupdn semianual , los cuales seran reinvertidos a una tasa
esperada del 6% anual (3% semianual) por 3 afios (horizonte de inversién planeado por el
inversionista). En 3 afos se tienen 6 periodos semianuales.
Cupdn = ((((8/100)/360) x180) x100) = 4.00
b) El interés total de los cupones es:
Cx(((1+r)*n)-1) /1) =4 x ((((1 +.03)6)-1) / .03) = 25.87363954
c) El valor presente de los $100.00 que se recibiran a vencimiento (valor nominal del bono) asi
como de los 34 cupones restantes de la inversion (40 cupones — 6 cupones devengados
efectivamente) a una tasa esperada de venta del 7% es:

n n
Valor del bono (flujos a valor presente)=C x[1=(1/(1+r)) ]/r + VN(1+r)

=4 x(1-(1/(( 1+0.035)*34))) / 0.035 = 78.80273714
+ (100 / ( 1+0.035%34)) = 31.04760522

Valor presente de flujos = 109.85034236

d) El monto total que se espera recibir incluye los cupones de 3 afios mas el valor presente de la
inversién remanente (34 periodos a vencimiento):

25.87363954 + 109.85034236 = 135.72398190

e) El monto total a recibir entre el precio de compra durante el tiempo que se conservara la
inversion (6 periodos semianuales) dara como resultado el retorno semianual esperado:

(((135.72398190 / 82.84)*(1/6)) — 1) = 0.08576561 = 8.58%
f) Finalmente, el retorno seminual se lleva a términos nominales (anuales):

(((1.08576561) A2) —1) = 17.89%

" Adaptado de Leland Blank, Tarquin Anthony, Ingenieria Econémica, Mc Graw Hill, Colombia, 1999, pp. 322-
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4.5 FACTORES DETERMINANTES EN LA VALUACION DE BONOS

La valuacién de un bono depende de la probabilidad de que se realizaran los pagos prometidos en
las condiciones econémicas generales que afectan las tasas de interés.

Existen principios bien establecidos para explicar y predecir el movimiento del precio de los bonos
como resultado de cambios en las tasas de interés en el mercado. El cambio en el precio de un
bono por un determinado cambio en la tasa de interés depende del tiempo que resta el vencimiento
del bono y su tasa cupdn. Es por esto que es necesario comprender las relaciones de precios,
entre las tasas de interés y los diferentes tipos de bonos, para asl adquirir la habilidad necesaria a
efecto de realizar una buena inversién.

Como se ha sefialado, los bonos responden a cambios en las tasas de interés dependiendo de sus
diversas caracteristicas. Recordemos que las tres variables basicas que afectan la respuesta de un
bono a un cambio en |a tasa de interés del mercado son:

+ Vencimiento del bono
« Tasa de cupdn
¢ Nivel de la tasa de interés al momento del cambio en la tasa de interés.

Existen 5 principios reconocidos de la fijacién del precio de los bonos, que explican cémo el precio
de un determinado bono cambiard como respuesta a una repentina fluctuacién en las tasas de
interés. Estos principios fueron comprobados por Burton Malkiel® y reflejan los diferentes efectos
de un cambio en la tasa de interés como una funcién de las tres variables, (vencimiento del bono,
tasa de cupén, y nivel de la tasa de interés).

El punto de partida, es la ecuacién basica de valuaciéon de bonos, la cual dice que el precio de un
bono (P), es igual al valor actual de todos los flujos de efectivo futuros provenientes del bono, (C),
cuando se descuentan estos flujos de efectivo al presente a una tasa denominada rendimiento al
vencimiento (r).

- C
P M . S
; (t + )
Los flujos de efectivo incluiran tanto los pagos de cupdn como el rendimiento del principal sobre el
bono de que se trate.

PRINCIPIO 1. El precio de los bonos se mueve en forma inversa a las tasa de interés.

En la ecuacién anterior, el valor actual de cualquiera de los pagos depende del valor del
denominador, que depende de la cantidad de tiempo hasta que se reciba el pago y la tasa de
descuento que se estd aplicando al pago. Mientras mas alta sea la tasa de interés en dicha
ecuacion tiene que ser mayor el denominador y por lo tanto tiene que ser menor el valor actual del
flujo de efectivo. Por el contrario, una disminucion en la tasa de interés ocasiona un aumento en el
precio del bono.

% En 1962 Burton Malkiel describié cinco relaciones fundamentales referentes a los precios de los bonos en
‘Expectations, Bond Prices and the Term Structure of Interest Rafes”, Journal of Economics 76 pp. 197-218.
Citado por Alex kane, Alan J. Marcus y ZVI Bodie, Essentials of Investments, Mc Graw Hill, pp. 338-339
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Ejemplo, se tiene un bono (A) a 20 afios, con cupén al 12%, rindiendo el 10% y su precio es de
119.7875. Si la tasa de interés cambiara en forma repentina del 10% al 8%, el nuevo precio seria
142.2191

Bono A: 20 afios, cupén 12%

Si r(A) = 10%, entonces P (A) = 119.7875
Sir(A) = 8%, entonces P (A) =142.2191

PRINCIPIO 2. Mientras méas lejos se encuentre el vencimiento de un bono, mas sensible es
su precio a un cambio en las tasas de interés, si los demas factores se mantienen
constantes.

El principio 2 establece la relacién entre el vencimiento y el importe del cambio en el precio de un
bono.

Un cambio relativamente pequefio en la tasa de interés conducird a un cambio sustancial en el
precio del bono a largo plazo , por el contrario, el precio de un bono de corto plazo es relativamente
insensible a los cambios en las tasas de interés.

Ello puede explicarse de la siguiente manera:

Los bonos a un plazo mas prolongado tienen mayor sensibilidad a las tasas de interés porque una
gran parte de su valor proviene del valor nominal. El valor presente de esta cantidad no se ve muy
afectado por un cambio pequefio en las tasas de interés, si dicha cantidad se recibe en el corto
plazo.

Sin embargo, aun un pequefio cambio en las tasas de interés, una vez que se capitalice durante un
periodo largo de tiempo, puede tener un efecto significativo sobre el valor presente. En
consecuencia, el valor nominal de un bono a largo plazo sera mucho mas volatil.

Por ejemplo, si consideramos 2 bonos con igual tasa cupén, pero con diferentes vencimientos,
cuando las tasas de interés disminuyen (para ambos), los precios de ambos bonos aumentan de
acuerdo al principio 1, sin embargo el precio del bono con mayor vencimiento aumenté mas que el
precio del bono con menor vencimiento. Ello se demuestra en el cuadro 4.5.1

Bono A: 20 afos, cupén 12%
Bono B: 10 afios, cupdn 12%

CUADRO 4.5.1 SENSIBILIDAD DE UN BONO ANTE CAMBIOS EN LA TASA DE INTERES

Tasas de interés

r=10% r=8% % de cambio en precio
P (A) 119.7875 142.2191 +18.72%
P (B) 113.7680 128.4896 +12.94%

Si aumentan las tasas de interés en ambos bonos sus precios disminuiran. El bono con mayor
vencimiento bajard mas, porcentuaimente, que el precio del bono con menor vencimiento. Si un
inversionista teme que las tasas de interés pudieran aumentar, quizas fuera importante saber que
el bono con menor vencimiento no es tan sensible a los cambios en las tasas.

®! Hasta un afio al vencimiento.
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A la inversa, si se espera una disminucion en las tasas de interés se debe preferir el bono con
mayor vencimiento, debido a que su precio aumentaria mas, porcentualmente, que el bono con
menor vencimiento.

PRINCIPIO 3. La sensibilidad del precio de un bono aumenta con el vencimiento, pero a una
tasa decreciente.

De acuerdo a este principio, la diferencia en sensibilidad entre un bono a 15 afios y un bono a 10
afios serd menor que la diferencia en sensibilidad entre un bono a 10 afios y un bono a 5 afios
debido a que la sensibilidad aumenta a una tasa decreciente. Aunque la sensibilidad del precio del
bono siempre aumenta conforme los vencimientos sean mas lejanos, lo hace a una tasa
decreciente. Mientras mas lejano esté el vencimiento, es menor la diferencia que tiene en la
sensibilidad del precio del bono una determinada variacién en vencimiento. Esto implica que la
diferencia en sensibilidad entre un bono a 20 afios y un bono a 25 afios es menos importante que
la diferencia en sensibilidad entre un bono a 10 afios y un bono de 15 afios, lo que se demuestra
en el cuadro 4.5.2 :

Bono B: 10 afios, cupén 12%
Bono C: 15 afios, cupdn 12%
Bono A: 20 afios, cupon 12%
Bono D: 25 afios, cupdn 12%

CUADRO 4.5.2 COMPORTAMIENTO DE LA SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE UN BONO ANTE
DIFERENTES VENCIMIENTOS

Tasas de interés % de cambio en | Diferencia  del
R=10% r=8% precio cambio en
precios %
P (B) 113.7680 128.4896 +12.94%
P (C) 117.3377 136.5536 +16.38% 3.44
P (A) 119.7875 142.2191 +18.72% 2.34
P (D) 121.5511 146.2649 +20.33% 1.61

En el cuadro se aprecia que el porcentaje de cambio en el precio entre el bono de 25 y el de 20
afos es de 1.61%, inferior al cambio presentado en los bonos de 10 y 15 afios (3.44%).

PRINCIPIO 4. Mientras més baja sea la tasa de cupdn del bono, mas sensible es su precio a
un cambio en tasas de interés manteniendo los demaés factores constantes.

Esto se debe al hecho de que los bonos con cupones altos devuelven mas de su valor en época
mas temprana de su vida a través del pago de cupones mas altos.

Dicho de otra manera, un bono que tenga un cupén mas alto (bajo un mismo plazo a vencimiento)
tendra un flujo de efectivo mayor al principio de su vida y, por lo tanto, su valor sera menos
sensible a los cambios en la tasa de descuento.

La tasa de cupon mas sensible de todas es la tasa de cupén cero de un bono de descuento puro
ya que en éste tipo de bonos si las tasas llegaran a aumentar, el inversionista no puede disponer
de un retorno mas alto (debido a que carece de ingresos de cupon por reinvertir). Ademas, dichos
bonos estan sujetos a una intensa volatilidad de precio, de manera que si las tasas de mercado
ascienden, el precio de éstos bonos se desploma hasta el grado tal que bien puede representar
una considerable pérdida de capital.
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Para ilustrar lo anterior considere los siguientes bonos referenciados en el cuadro 4.5.3:

Bono A: 20 afios, cupén 12%

Bono E: 20 afios, cupén

4%

CUADRO 4.5.3 SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE UN BONO EN RELACION A LA TASA DE CUPON.

Tasas de interés

r=10% r=8% % de cambio en precio
P (A) 119.7875 142.2191 +18.72%
P (E) 49.4038 61.2970 +24.07%

El cuadro refleja el hecho de que una menor tasa de cupén del bono hace la emisién mas sensible
ante cambios en la tasa de mercado.

PRINCIPIO 5. Para un determinado bono, la ganancia de capital ocasionada por una
disminucién en rendimiento es mayor en magnitud que la pérdida de capital ocasionada por
un aumento en rendimiento de igual magnitud.

De acuerdo a este principio, un determinado cambio en los rendimientos, digamos un cambio del
1%, tendra un mayor efecto sobre el precio del bono cuando disminuye el rendimiento y no cuando
aumente. Si consideramos una disminucion en la tasa de interés del 2%, por ejemplo del 10% al
8%, y un aumento de 2% en rendimiento del 10% al 12%, de acuerdo al principio 5 la disminucion
en las tasas de interés debe tener mayor repercusién, que en un aumento en las tasas de interés.
Ello queda de manifiesto en el cuadro 4.5.4:

Bono A: 20 afos, cupén 12%
Bono B: 10 afos, cupén 12%
Bono C: 15 afios, cupon 12%
Bono D: 25 afios, cupén 12%
Bono E: 20 afios, cupon 4%

CUADRO 4.5.4 EFECTO EN EL CAPITAL INVERTIDO EN BONOS ANTE MOVIMIENTOS EN LA TASA DE
INTERES DE MERCADO.

Importe del cambio | Tasas de interés Importe del cambio
en precios =12% r=10% r=8% en precios

-19.18 P(A) |100.00 119.1875 1422191 23.03

-13.76 P(B) |100.00 113.7680 128.4896 14.72

-15.33 P(C) [100.00 1156.3377 136.5536 21.21

-21.55 P(D) [100.00 121.5511 146.2649 24.71

- 871 P(E) 40.6938 49.4038 61.2970 11.89

Si se mantiene constante el cupén y el vencimiento, un bono con un rendimiento mas alto tendra
menor sensibilidad de precio. Por otra parte, si como sucede en general, el cupén y el vencimiento,
no son iguales, seria muy (il tener alguna medida sumaria de la sensibilidad del precio de un bono
que tomara en cuenta todos los factores que afectan dicha sensibilidad (el vencimiento, la tasa de
cupdn y el rendimiento al vencimiento).
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A esta medida se le conoce como duracion. La duracién es un ndmero Unico para cada bono que
resume todos los factores que afectan la sensibilidad del precio del bono a los cambios en las
tasas de interes.

Como es de suponerse, en el caso de un descenso pronunciado de las tasas de interés de
mercado, muchos inversionistas se veran tentados a liquidar sus carteras y hacer efectivas las
ganancias que hayan podido acumular. El hecho es que vender un bono antes de su vencimiento
es la unica manera de obtener cierto provecho del descenso de las tasas de interés, puesto que el
bono se pagara a su valor nominal hasta su vencimiento, sean cuéles sean entonces las tasas de
interés prevalecientes.

Aun si no vendiera el bono, el inversionista enfrentaria un creciente riesgo de reinversion, pues
para poder obtener de él el RAV (rendimiento a vencimiento) previsto seria necesario que cada
pago de cupdn fuera reinvertido a la misma tasa de RAV, pero en vista de que las tasas se han
reducido, sera muy dificil reinvertir la corriente de pagos de cupdn a una tasa igual al RAV. Cuando
en cambio las tasas de mercado se elevan, el precio de los bonos disminuye, pero sus
oportunidades de reinversion mejoran.

Retomando, la medida de desempefic que toma en cuenta los riesgos tanto de precio como de
reinversién, es la duracién, concepto que encierra en una sola unidad de medida los diferentes
grados en los cuales puede reaccionar el precio de un bono a diferentes situaciones de las tasas
de interés. Puesto que la duracién mide la volatilidad de precio de un bono, permite contar con una
idea mas exacta acerca de las probabilidades de realmente obtener el retorno (RAV) esperado.

4.6 DURACION (DURATION)

El concepto de duracion fue esbozado por primera vez en 1938 por el actuario Frederick
Macaulay,”. La duracién es el promedio ponderado de tiempo al vencimiento del instrumento.®

La duracién es una medida de la sensibilidad del precio de un bono ante un cambio en las tasas de
interés.

De igual manera, es un numero unico para cada bono que resume todos los factores que afectan la
sensibilidad del precio del bono ante dichos cambios.

La duracién depende de tres variables fundamentales:

1. Tiempo a vencimiento
2. Tasade cupén
3. Rendimiento al vencimiento,

En general, la duracion de los bonos posee las siguientes propiedades:

« Cupones mas altos dan como resultado duraciones mas cortas

* Vencimientos mas largos se traducen en duraciones mas largas

* Rendimientos mas altos (RAV) conducen a duraciones mas cortas debido a una menor
volatilidad en el precio del bono

s La duracion asume que los flujos de efectivo del bono seran descontados a una misma tasa de
vencimiento, esto es, que la curva es plana.

®2 En 1938 Frederick Macaulay conceptualizé éste término en “Some Theoretical Problems Suggested by the
Movement of Interest Rates, Bond Yields and Stock Prices in the US.", 1858; citado por Frank J. Fabozzi,
Invesment Management, Prentice Hall, New Jersey, 1995 p.428.

® Morales Castro, Arturo, Economia y Toma de decisiones Financieras de Inversién, 2da edicién, Gasca
Sicco, México, 2002, p. 235
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e

En conjunto, el cupén, el vencimiento y rendimiento de un bono interactian entre si para producir la
medida de duracion de una emisién. Conocer la duracién de un bono es entonces de gran utilidad,
ya que en ella los riesgos de precio y reinversion se combinan de tal manera que es posible
detectar la volatilidad basica de un bono. La duracion y volatilidad de un bono estan directamente
relacionadas, pues a menor duracion también menor volatilidad.

CALCULO DE LA DURACION

Unicamente los bonos que ofrecen un solo pago por recibir al vencimiento (esto es, carentes de
cupones anuales) tienen una duracién igual a sus afios reales hasta el vencimiento. Tales bonos
son los bonos cupén cero. En todos los demas casos, las medidas de duracién son siempre
menores al vencimiento real.

La duracion puede de tal manera ser concebida como la vida relativa promedio de un bono, en la
que los valores relativos estan representados por los flujos futuros de efectivo del bono, todos los
cuales estan descontados de sus valores presentes.

La duracién se obtiene mediante la ecuacion :

Ct
n* - —
D =Y 0+ ry
=] P
Donde P = Precio del bono

C, = Flujo de efectivo que proviene del bono que ocurre al momento t
r = Rendimiento al vencimiento

n = Tiempo medido desde el presente hasta que se haga un pago

La ecuacién de duracion calcula el valor actual de cada uno de los flujos de efectivo y pondera
cada uno por el tiempo hasta que se reciba. Todos estos flujos ponderados se suman y la suma se
divide entre el precio actual del bono.

Existe otra ecuacién que expresa la duracién como la negociacion de la elasticidad-precio del bono
con relacion a un cambio en el factor de descuento (1+r):

AP
B =
(1+r)

donde:

Incremento en P = cambio en el valor de un bono
Incremento en r = cambio en las tasas de interés de mercado

Siendo fundamental una medida de elasticidad, la duracién da una medida sencilla de la forma en
que el precio del bono varia por un cambio en el factor de descuento (1+ r).

s I e st et esietons
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Gran parte de la importancia de la duracion proviene del hecho de que brinda una medida sumaria
conveniente de las tres variables fundamentales que determinan los movimientos en el precio del
bono, esto significa que se puede comparar la sensibilidad al movimiento de los precios de
diferentes bonos simplemente comparando sus duraciones. (Véanse cuadros 4.6.1.1y 4.6.1.2)

CUADRO 4.6.1.1 DURACION DE UN BONO CON CUPON

——

TASA TIEMPO (EN __ FLUJ RA FLUJO A VALOR
8% 1 8 10 7.2727272

2 8 6.6115702

3 108 81.1419984

PRECIO 95.0262960

PES  TIEMPO"
0076533  0.0765338
0.069576 0.1391524
0.853889 _ 2.5616698

1.00000 | 2.7773561 Duracié

Fuente: ZVI Bodie, Alex Kane y AlarEssentials of

CUADRO 4.6.1.2 DURACION DE UN BONO CUPON CERO

Mc Graw Hill, ES‘B(_’O@

TASA TIEMPO (EN __ FLUJ RA ~— FLUJO A VALOR
Bono cupén 1 0 10 0
2 0 0

3 100 75.1314800

PRECIO 75.1314800

PES TIEMPO*
0
0

1
1.00000 | Duracié

woo

Fuente: ZVI Bodie, Alex Kane y AlarEssentials of

DURACION DE UNA CARTERA

Mc Graw Hill, Estados

La duracién de una cartera es el promedio relativo de las duraciones de todos los valores incluidos
en ella, caso éste en el que los valores relativos estan representados por la proporcion en dinero
de cada uno de los valores individuales. Tal y como se muestra en el cuadro4.6.1.3:

CUADRO 4.6.1.3 DURACION DE UNA CARTERA DE INVERSION

INSTRUMENTO MONTO INVERTIDO | FACTOR DE | DURACION DEL | DURACION DE LA
PONDERACION BONO CARTERA

?%?;I‘ASA FIJA MO | $11'499,974.96 0.46938855 5.343009902 2.507947671

CETES Bl 040429 $4'999,990.14 0.20408202 0.30 0.061224606

BONDES LS 060330 | $7,999,939.94 0.32652943 2.116569002 0.691122070

TOTAL $24'499,905.04 100.00% 3.2603

Fuente: Elaborado con base a Lawrence J. Gitman y Michael D. Joehnk, Fundamentos de Inversién, Oxford

University Press, Harla México, 1997 p. 144 y datos de HSBC al 7 de enero de 2004

Donde:

Bono tasa fija 110714, precio sucio 11
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Cetes Bl 040429 precio sucio 9.85950210 numero de titulos 507124 titulos
Bondes LS 060330 precio sucio 101.0310287 numero de titulos 79183 titulos

Toca el turno al concepto de duracion modificada.

4.7 DURACION MODIFICADA (MODIFY DURATION)*

La duracién modificada esta relacionada al cambio aproximado en porcentaje dado un cambio
en la tasa de interés de 100 puntos base (1%). Por ejemplo, un bono con una duracién modificada
de 6 significa que su precio cambiara aproximadamente 6% por un cambio en la tasa de interés de
un 1%

Para cambios pequenos en la tasa de interés de mercado, la duracion modificada da una idea muy
buena del porcentaje de cambio en el precio del bono.

La duracién modificada se expresa como:

Duracién modificada = duracién en afios
1+ RAV

donde:
RAV = rendimiento al vencimiento

A fin de determinar el cambio en porcentaje del precio de un bono que resultaria de un aumento en
las tasas de interés de mercado, el valor de la duracién modificada tendria que ser multiplicado por
-1 (a causa de la relacién inversa entre los precios y las tasas de interés), y después por el cambio
en el nivel de las tasas de interés del mercado, esto es:

Cambio porcentual en el precio del bono = -1 x duracién modificada x cambio en las tasas
de interés

4.8 VALOR PUNTUAL BASE

Un punto base equivale a un .01% de cambio en la tasa de mercado. Representa un aumento o
decremento en el precio del bono en funcién a un aumento o decremento de la tasa de interés por
determinado nimero de puntos base.

4.9 ADMINISTRACION DE LA CARTERA DE BONOS

Los inversionistas en bonos utilizan el analisis de duracién para medir la volatilidad potencial de
precio de una emisién en particular, asi como en la estructuracién de carteras de bonos. Por
ejemplo, si un inversionista en bonos considera que las tasas de interés estan a punto de aumentar
podria calcular el decremento porcentual esperado en el valor de su cartera, con base en un
cambio experimentado en las tasas de interés del mercado, para reducir después la duracion
general de su cartera mediante la venta de los bonos de mayor duracién y la compra de titulos de
duracion mas corta. Tal estrategia, seria en suma rentable, pues los instrumentos de corta duracién
no pierden valor en el mismo grado que los bonos mas prolongados. Si el inversionista supusiera
que las tasas de interés estan a punto de disminuir, tendria que aplicar la estrategia contraria.

8 Gitman Lawrence, Joehnk Michael, Fundamentos de Inversién, 5ta edicién, Harla México, 1997; Fabozzi J.
Frank, Investment Management, Prentice Hall, Estados Unidos, 1995; De Lara Haro, Alfonso, Medicién y
Control de Riesgos Financieros, Limusa, México, 2003 p. 84
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La estrategia conocida como inmunizacion de la cartera de bonos representa justamente uno de
los usos mas importantes de la duracion.

4.9.1 INMUNIZACION DE BONOS®*

En esencia, el inversionista inmuniza su cartera contra los efectos de los cambios en las tasas de
interés de mercado a lo largo de un horizonte de inversién determinado.

Los cambios en las tasas de interés de mercado producen dos cambios no sdlo distintos sino
opuestos en la valuacién de los bonos. El primero de estos efectos, conocido como el efecto
precio, da como resultado cambios en la valuacién de la cartera cuando las tasas de interés se
modifican antes de concluido el horizonte de inversién deseado. Esto se debe a que la reduccion
de las tasas de interés se traduce en un aumento en el precio de los bonos y viceversa. El segundo
efecto llamado efecto reinversién, es producto del hecho de que en el calculo del rendimiento a
vencimiento se da por supuesto que todos los pagos de cupon del bono seran reinvertidos al
rendimiento a vencimiento del bono que prevalecia en el momento de su compra. Sin embargo, si
las tasas de interés aumentan, es probable que los cupones pendientes sean reinvertidos a una
tasa superior a la prevista por el inversionista, lo cual daria como resultado un incremento en sus
utilidades. Claro que también puede ocurrir lo contrario en caso de que las tasas de interés
disminuyan. Asi, un aumento en las tasas tiene efectos negativos en el precio de un bono pero
positivos en la reinversion de los cupones. Considerados en conjunto cuando ocurren cambios en
la tasa de interés los efectos precio y reinversion se oponen entre si desde la perspectiva del
caudal del inversionista. Tales efectos se equilibran cuando la duracién promedio de la cartera es
igual al horizonte de inversion del inversionista. Esta condicién (de equilibrio de los efectos precio
reinversion) es la que se impone cuando se inmuniza una cartera de bonos. Esto es, de manera
mas especifica, la posicion de un inversionista es inmunizada contra los efectos de los cambios
en las tasas de interés cuando la duracién de la cartera de bonos es igual al horizonte de
inversion deseado.

A continuacion se da un ejemplo de inmunizacién de bonos con un bono a 10 afios y cupén de 8%
con una duracién de ocho afios; en este caso se supone que el horizonte de inversién deseado por
el inversionista se prolonga también 8 afios.

En el ejemplo se parte de la base de que el inversionista compré originalmente a la par este bono
con cupén de 8% al momento de su emision. De igual manera, se da por supuesto que las tasas de
interés de mercado para bonos de esta calidad cambian de 8% a 6% al final del quinto afio.

Puesto que el inversionista habia previsto un horizonte de inversién de ocho afios y desea
garantizar un retorno a una tasa de interés de 8%, espera contar con un valor final de $185.0930

Esto es, $100.00 invertidos al 8% durante 8 afios = $100 x ((1.08)*8) = $185.0930, como se indica
en el cuadro 4.9.1.1 Inmunizacién de bonos. El objetivo es la cobertura del precio sucio del bono,
el cual se entiende como el precio limpio mas intereses devengados de cupén.

8 Adaptado de Luenberger David, Investment Science, Estados Unidos, 1998, Oxford University Press, pp. 62-
66

65



INsTRUMENTACION DE DEUDA CorPORATIVA EN MEXICO: EL CAS0 DEL CERTIFICADO BURSATIL

CemIR e

CUADRO 4.9.1.1. INMUNIZACION DE BONOS™

FLUJO DE EFECTIVO VALOR FINAL DEL FLUJO DE
DEL BONO EFECTIVO REINVERTIDO
1 [ X |(1.08)%4 | x (106)~3 12.96291295
2 8 x  |(1.08)#3 | x (1.08)%3 12.00269718
3 8 X |(os)a2| x (1.08)43 11.11360850
4 B x  |(1o8)*1 | x (1.08)~3 10.29037824
5 8 x  |(1.08)43 9.52812800
8 8 x  |(1.08)42 8.98880000
7 8 x  |(1.08)41 8.48000000
8 8 x 8.00000000
8 10366678533 103.66678533
[TOTAL 185.03331020
Monto requerido por el inversionista 185.09302103
Tasadecupon | 8.00% Rav 8% [Rav % 0.05971082 Diferencia

CALCULO PRECIO SUCIO DEL BONO (EMISION A TASA FLIA)

PLAZO T20
VN 100
TCPA 8.0000%
TMER 6.0000%
ST 0.00%
PCUP 360
NCUP 2
NCUP 2
TCUPY 8.0000%
DTCV 1]
PRECIO SUCIO 103.66678533
INTERESES 0
PRECIO LIMPIO 103.66678533
Monto requerido por el 185.09

Fuente: Lawrence J. Gitman y Michael D. Joehnk, Fundamentos de Inversién, Oxford University Press, Harla
México, 1997, p. 417

ESTRATEGIAS PASIVAS

A través del pronostico de las tasas de interés futuras se buscan atractivas ganancias de capital
cuando se espera que las tasas de interés disminuyan y la preservacion de capital cuando lo que
se prevé es su aumento. El propésito es incrementar el rendimiento de una cartera de bonos
mediante la realizacién de operaciones estratégicas anteriores a los cambios en las tasas de
interés. Esta estrategia equivale a controlar el ritmo del mercado (timing), y como tal implica costos
y riesgos perfectamente definibles.

Una vez determinadas las expectativas de tasa de interés, esta estrategia se basa en gran medida
en cuestiones técnicas. Cuando se prevé un descenso en la tasa de interés, los inversionistas
dinamicos en el mercado de bonos suelen procurar el alargamiento del vencimiento (o duracién) de
sus bonos debido a que el precio de los bonos de plazos més largos aumenta mas en respuesta a
determinada reduccion de las tasas que el de los titulos de plazos mas cortos.

Al mismo tiempo, estos inversionistas buscan también bonos de cupén bajo o moderadamente
descontados, lo cual favorece la duracion y aumenta el potencial de volatilidad de precio.

® EI bono podria ser vendido a un precio de mercado de 103.6667, que es el valor de un bono a 8% con 2
anos hasta su vencimiento y rendimiento de 6%. Se da por supuesto que los cupones del bono son pagados
al final del afio. Asl, hay cuatro afios de reinversion al 8% y tres afios al 6% por el cupén de $8.00 del primer
afio.
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Cuando las tasas comienzan a elevarse, éstos inversionistas retiran sus fondos de bonos
descontados a largo plazo para colocarlos en emisiones de alto rendimiento con vencimientos
cortos. Esto es, durante los periodos en los cuales los precios de los bonos se reducen, intentan
obtener altos rendimientos y proteger su dinero contra pérdidas de capital.

CONVEXIDADY

Cuando los cambios en la tasa de interés de mercado son significativos, la duracién deja de ser
una medida que cuantifique cercanamente el porcentaje de cambio en el precio ante dichos
movimientos, ya que sobreestimard el porcentaje de cambio en el precio cuando la tasa de
mercado se incremente y subvaluara el nuevo precio. Por otro lado, cuando la tasa de mercado
decrezca, la duracién subvaluara el aumento en el cambio del precio. Debido a ello, la duracién
requiere ser complementada con una medida de sensibilidad conocida como la segunda derivada
del precio de un bono: la convexidad.

Dicha medida buscara capturar la curvatura de la convexidad de un bono.

El empleo de la duracién y convexidad juntas da una mejor aproximacion del cambio porcentual en
el precio de un bono para cambios significativos en la tasa de interés de mercado (mayores a 100
puntos base).

Convexidad positiva

A medida que la tasa de mercado se incrementa, la convexidad se decrementa y viceversa. Esta
propiedad es considerada como una convexidad positiva. Una propiedad de dicha convexidad es
que la duracion del bono se mueve en la direccion esperada a medida que las tasas cambian. Esto
es si las tasas de mercado aumentan, el precio del bono disminuird. En contraste, si las tasas de
mercado caen, la duracién se incrementa. Una tangente aplanada representa una duracién mas
pequefia a medida que las tasas de mercado se incrementan, en contraste, a medida que la
tangente se torna mas empinada, esto es que las tasas de mercado decrecen, la duracion
aumenta.

El tomar en consideracion la convexidad brinda una mejor aproximacién del porcentaje de cambio
en el precio dada una tasa de mercado determinada.

Dos bonos pueden tener la misma duracién y tasa de mercado, sin embargo la convexidad puede
ser distinta. Cuando ello sucede el bono de mayor convexidad independientemente del movimiento
de la tasa de interés, tendra un precio superior.

Esto es debido a que si la tasa de mercado aumenta, la pérdida de capital en el bono de mayor
convexidad sera menor a la de aquel cuya convexidad es mas pequefa, de igual manera, un
descenso en la tasa de interés generara una mayor apreciacion al bono mas convexo.

El mercado requerira por lo tanto que los inversionistas paguen algo adicional como respuesta a
una mayor convexidad en el bono sujeto de negociacion.

Cabe senalar que si los inversionistas perciben poca volatilidad en el mercado de tasas de interés,
la ventaja de poseer uno u otro bono es insignificante, porque ambos bonos ofreceran
aproximadamente el mismo precio para cambios pequefios en las tasas. En este caso, los
inversionistas no se inclinaran por pagar un sobreprecio y recibir un bono de mayor convexidad. En
contraste, si la perspectiva de los inversionistas es de una alta volatilidad de tasas de interés, el
bono mas convexo probablemente se venderd a una menor tasa de interés que el bono de
convexidad menor.

8 Adaptado de Fabozzi Frank, Investment Management, Prentice Hall, Estados Unidos, 1995, p. 434-437;
Bodie Alex kane, Marcus J. Alan, Essentials of Investments, Mc Graw Hill, Estados Unidos, 2001, p.298-330;
De Lara Haro, Alfonso, Medicion y Control de Riesgos Financieros, 3* edicion, Limusa, México, 2003 ,p. 84
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4.11 RESUMEN CAPITULAR

El comportamiento de las tasas de interés es la fuerza mas importante en el mercado de bonos, ya
que determina no sélo el monto de ingreso corriente que recibird un inversionista, sino también el
monto que obtendra en ganancias o pérdidas de capital. Esto es, los cambios en las tasas de
interés de mercado pueden tener un impacto profundo en retornos anuales totales que realmente
se obtengan de los bonos con el paso del tiempo.

Entre las numerosas fuerzas que rigen el comportamiento de las tasas de interés en el curso del
tiempo destacan la inflacion , el costo y disponibilidad de fondos y el nivel de las tasas de interés
en los principales mercados mundiales. Otra fuerza de particular importancia, y que suele merecer
la permanente atencion de los inversionistas, es la estructura de plazos de la tasa de interés, la
cual pone en relacién al rendimiento a vencimiento con el plazo a vencimiento.

En cuanto a la inflacion esperada, es un hecho que nadie invertiria en un instrumento de deuda
cuyo rendimiento fuera inferior al alza esperada en el nivel general de precios (inflacion). Asi, la
inflacion esperada deberia ser el "piso" minimo de las tasas de interés.

Por lo que respecta a la tasa real, ésta representa el premio minimo mas alld de la inflacién que
exigen los inversionistas para separarse de su dinero por un tiempo. Es importante sefialar que la
tasa real depende de la inflacién esperada, para el periodo que tarde en vencer el bono, en el
momento en que éste se vende. Sin embargo nada garantiza que esas expectativas se cumplan.
Asimismo, la tasa real puede variar por diversos factores, aunque el principal es la percepcion del
grado de riesgo que se tiene sobre el pais, factor intimamente relacionado con el estado de la
economia.

Otro factor determinante de la tasa de interés es el riesgo crediticio. Un inversionista que compra
un bono de tasa fija y lo conserva hasta vencimiento, recibird un rendimiento nominal equivalente a
la tasa que ofrece ese instrumento. En ese sentido, pareciera que no habria riesgo. Pero en la
practica, si la entidad que emite ese bono enfrenta serias dificultades financieras, se corre el riesgo
de que no se paguen los intereses y el capital que se debe. De forma que incluso se puede pensar
en un escenario de pérdida total para el inversionista. Obviamente, entre menos sélidas sean las
finanzas de una empresa, los inversionistas exigiran un premio, en la forma de una tasa real
mayor, para compensar ese riesgo.

La relacién que guardan los precios de los bonos y las tasas de interés es inversamente
proporcional, es decir, siempre se desplazan en direcciones opuestas: cuando las tasas aumentan,
el precio de los bonos disminuye, de manera inversa, cuando las tasas disminuyen, los precios de
los bonos se incrementan.

El precio de un bono es el valor presente de sus flujos de efectivo, considerando una tasa de
descuento equiparable a la de bonos con caracteristicas similares. Para un bono sin opcién a ser
amortizado antes de su fecha de vencimiento (non callable bond), los flujos de efectivo son los
pagos periédicos de cupén mas el valor nominal a la fecha de vencimiento. Para un bono cupén
cero no existen pagos de cupon. Su precio es igual al valor presente del valor nominal.

A mayor tasa de mercado menor precio del bono y viceversa. Cuando la tasa de cupén es igual a
la tasa de rendimiento a vencimiento el bono se vende a su valor nominal

Si la tasa de cupén es mayor a la tasa de rendimiento a vencimiento, el bono se vendera sobre la
par y finalmente, si la tasa de cupén es menor a la tasa de rendimiento a vencimiento, el bono se
realizara por debajo de su valor nominal (bajo la par).

Cabe sefialar que la volatilidad del precio de un bono sin opcién de amortizacion anticipada se ve
afectada por el plazo a vencimiento y |a tasa de cupdn asi como por el nivel de tasa de interés de
mercado al cual se comercializa el bono.
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Dado un plazo a vencimiento y una determinada tasa de mercado, a medida que |a tasa de cup6n
sea mas baja, mayor sera la volatilidad del precio del bono. Para una determinada tasa de cupon y
plazo a vencimiento, la volatilidad del precio es mayor a medida que la tasa de mercado
disminuye. De igual manera, para una tasa de mercado dada, la volatilidad del precio de un bono
es mayor cuando los niveles de tasa de interés son bajos y la volatilidad del precio es menor
cuando los niveles de tasa de interés son altos.

Existen tres propiedades de la volatilidad implicita en un bono sin opcion de amortizacion
anticipada:

« Para cambios pequefios en la tasa de interés, el cambio porcentual en el precio del bono es
simétrico

« Para cambios pronunciados en la tasa de interés, el cambio porcentual en el precio del bono es
asimetrico.

+ Para cambios pronunciados en la tasa de interés, la apreciacion en el precio del bono es mayor
que la disminucién en el precio dada una determinada tasa de interés.

Para controlar la volatilidad de precio, es esencial contar con una medida que cuantifique la
volatilidad potencial del precio. Medidas de amplio uso son el valor puntual base y la duracion.

La duracién es una medida de volatilidad altamente recomendable para ponderar la volatilidad en
el precio de un bono cuando los cambios en la tasa de interés de mercado son minimos.

La duracién modificada es el cambio porcentual aproximado por un cambio en la tasa de interés de
mercado de un 1% (100 puntos base).

Sin embargo, si se trata de un cambio pronunciado en la tasa de interés, el ajuste por convexidad
complementa de manera idénea la determinacién del cambio porcentual en el precio del bono.

Para puntualizar, para que una cartera no sea tan sensible a los cambios en las tasas de interés,
se puede utilizar la inmunizacion de manera que los activos queden protegidos de efectos
negativos ocasionados por los cambios en las tasas de interés.

Esto es, la inmunizacién de la cartera de bonos intenta hacer que el valor de mercado de la cartera
sea independiente de los cambios en las tasas de interés.

Por ello, cuando el administrador de bonos planea el periodo de inmunizacion, trata de igualar la
duracion de una cartera de bonos al periodo de planeacion, para asegurar que se obtenga la tasa
de rendimiento planeada durante el periodo en cuestion.
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CAPITULO 5. VALUACION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA CORPORATIVA (CERTIFICADO BURSATIL)
5.1 PREMISAS

Los valores de deuda corporativa pueden ser a corto plazo (con vencimientos de un afio o menores
a un afio) o a largo plazo (con vencimientos mayores a un afio) de caracter publico o privado.

En relacion a las deudas de largo plazo, existen muchas otras dimensiones incluyendo aspectos
tales como las garantias colaterales, las caracteristicas referentes a los reembolsos, los fondos de
amortizacién y las evaluaciones de crédito. Se lista a continuacién el universo de instrumentos de
deuda corporativa de acuerdo con la clasificaciéon proporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores
(Vease cuadro 5.1.1)

CUADRO 5.1.1 CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS CORPORATIVOS DE ACUERDO A LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

CLAVE™ MNOMBRE CARACTERISTICAS PLAZOS USUALES

R1 CERTIFICADOS DE | BONO TASA FlJA, BONO TASA | DIVERSOS
PARTICIPACION ORDINARIA | FLOTANTE
(CPO'S)

D2 EUROBONOS DE EMPRESAS | BONO TASA FIJA, BONO TASA | MEDIANO Y LARGO PLAZO®'
PRIVADAS FLOTANTE

2 OBLIGACIONES INDUSTRIALES [ BONO  TASA  FlJA, BONO | DIVERSOS
¥ COMERCIALES AMORTIZABLE TASA FIJA, BONO

TASA FLOTANTE
Q OBLIGACIONES SUBORDINADAS | BONO TASA FlJA, BONO TASA | DIVERSOS
FLOTANTE

o CERTIFICADOS  BURSATILES | BONO TASA FIJA, BONO TASA | MEDIAND ¥ LARGO PLAZO
PRIVADOS FLOTANTE

90 CERTIFICADOS ~ BURSATILES | BONO TASA FIJA, BONO TASA | MEDIAND Y LARGO PLAZO
GUBERNAMENTALES FLOTANTE

92 CERTIFICADOS BURSATILES CP | COTIZACION A RENDIMIENTO Y / | CORTO PLAZO HASTA UN ARO
GUBERNAMENTALES O DESCUENTO

93 CERTIFICADOS  BURSATILES | COTIZACION A RENDIMIENTO Y | | CORTO PLAZO HASTA UN ARO
DENOMINADOS EN  PAPEL | O DESCUENTO
COMERCIAL

Fuente: Indicadores Bursatiles de la Bolsa Mexicana de Valores, México, Noviembre 2003, p. 206 ; Tandem /
Consulta de Emisiones de Renta Fija / MCCERF.

* La diferencia principal entre las emisiones publicas y privadas es que éstas Ultimas se colocan de una
manera directa con un acreedor o prestamista y no pueden ser ofrecidas al publico inversionista. Toda vez
que son transacciones de tipo privado, los términos especificos dependeran de las partes involucradas.

% Nomenclatura de uso comiin en el medio financiero

*' Horizonte de tiempo de 3

a 7 afios generalmente

.
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Cabe sefialar que la participacién de emisiones de deuda privada y gubernamental en el mercado
mexicano en relacion a la participacion del Gobierno Federal, abarca actualmente un 4.33% como
se aprecia en el cuadro 5.1.2

CUADRO 5.1.2 PARTICIPACION DE EMISIONES DE DEUDA PRIVADA Y GUBERNAMENTAL EN EL
MERCADO DE DEUDA MEXICANO® (CIFRAS AL 31 DE ENERO DE 2004)

INSTRUMENTO PARTICIPACION
Pagaré Mediano Plazo Quirografario 27568'445,021.02
Pagaré fiduciario 355'000,000.00
Pagaré a corto plazo 200°'000,000.00
Certificado bursélil gubernamental 36889'009,862.00
Certificado bursétil privado 96312'582,008.12
Cerificado bursatil corto plazo 47767'777,100.00
SUBTOTAL 166101°'813,991.00
Papel comercial 28582'000,000.09
SUBTOTAL 194683'613,891.00
Certificados de la Tesoreria de la Federacidr 725000'000,000.00
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 91 dias (LT) 196000'000,000.00
| Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal 182 dias (LS) 719000'000,000.00
Bonos de Desarrolio del Gobiemo Federal en UDIS 390806'000,000.06
Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal a Tasa Fija 1112000'000,000.00
Bonos de Regulacién Monetaria 689000'000,000.00
Pagaré con rendimiento liguidable al vencimiento 400'000,000.00
SUBTOTAL b 4492'206,000,000.06 ***
TOTAL GENERAL $ 4686'889,813,991.06
% DE PARTICIPACION DE DEUDA PRIVADA EN 4.33381314%
RELACION A LA DEUDA EMITIDA POR EL GOBIERNO
FEDERAL
***No incluye Bonos de Proteccitn al Ahorro Bancario asi
comao instrumentos bancarios tales como Cedes y Ab's.

Fuente: Indicadores Bursatiles de la Bolsa Mexicana de Valores, Enero 2004, México, pp. 99-103 y 160-162

Y por lo que a participacion de instrumentos de deuda en relacién a inversiones bancarias y en
acciones se refiere, la estadistica es la siguiente (véase cuadro 5.1.3)

CUADRO 5.1.3 INVERSIONES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS EN EL ANO 2003

Inversiones bancarias® 38%
Inversiones en acciones’ 35%
Deuda 27T%
TOTAL 100%

Fuente: Inversionista, febrero 2004, Editorial Premiere, pp. 28,34

%2 No considera el universo de todos los productos de deuda existentes (notas estructuradas, IRS, etc)

% Chequeras, pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, pagaré denominado en UDIS, Cedes. Cabe
sefialar que los instrumentos bancarios ofrecieron un rendimiento promedio inferior a la inflacién anual en
2003 (3.98%) con excepcién de los pagarés denominados en unidades de inversion.

* También se incluyen en éste rubro obligaciones
% Las inversiones en deuda comprenden instrumentos emitidos por el gobierno federal, el banco central, los

corporativos, estados y municipios.

Frpe
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Es importante destacar que el rendimiento nominal de los instrumentos de deuda por emisor se
ubico en promedio en 7.54% para el caso del papel gubernamental (cetes, bonos, udibonos, bpa’s.
En lo que se refiere al papel de deuda privada (emitida por empresas e instituciones financieras),
destaca la participacion de los certificados bursatiles, instrumento que es utilizado de igual manera
por empresas que por gobiernos estatales y municipales. En 2003, este instrumento pagdé
rendimientos que fluctuaron entre 6 y 12% de acuerdo con la calidad crediticia. Es decir, la tasa
depende de la calificacién del emisor, en la que se considera basicamente el riesgo o probabilidad
de que caiga en default, es decir, que no cumpla con sus promesas de pago. En general, el
escenario de baja en las tasas de interés limité la rentabilidad de las inversiones directas en deuda,
siendo las emisiones privadas un aliciente al respecto.

Bajo esta perspectiva, si se desea invertir en bonos corporativos, cabe considerar que éstos son
opciones de inversion de alta versatilidad que permiten ser usados de manera dinamica para
perseguir ganancias de capital pues, a partir de la instauracién de circunstancias de alta volatilidad
y rendimiento variable de las tasas de interés, las emisiones corporativas, (por lo general, de alta
calidad), no sélo tienen una gran probabilidad de recuperacién del capital al vencimiento, sino
también permiten la obtencién de una serie sustancial de ingresos por concepto de intereses. Pese
a ello, no debe perderse de vista que los bonos corporativos en México presentan una liquidez
menor en relacién a aquellos bonos emitidos por el gobierno federal.

Como todo mercado de bonos, el de deuda corporativa, esta determinado por las tasas de interés.
De hecho, el comportamiento de las tasas de interés determina no sélo el monto de ingreso
corriente que obtendran los inversionistas, sino también la cantidad de ganancias (o pérdidas) de
capital que conseguiran.

A la tasa de interés de mercado le afectan diversos factores tales como el tipo de emisor, las
caracteristicas del bono y la situacién econémica actual.

5.2 RIESGOS ASOCIADOS A LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA CORPORATIVA®™

Generalmente, toda inversion que genere rendimientos trae asociados distintos niveles de riesgo.
Por ello, antes de invertir en deuda privada el inversionista debera considerar ciertos factores que
se traduciran en una oportunidad o riesgo de inversion. De tal manera, los riesgos implicitos en la
inversion en titulos de deuda privada son:*’

Riesgo crédito

Riesgo asociado a la posibilidad de deterioro de las finanzas de la corporacion. Se identifican
dentro de este tipo de riesgo , el riesgo de insolvencia y el riesgo de disminucién en la calificacién
proporcionada al instrumento.

Riesgo de insolvencia (default)

El incumplimiento por insolvencia ocurre cuando una compafiia falla en el pago de intereses y/o
principal a los tenedores del bono dentro de las fechas especificadas.

% Adaptado del documento elaborado por el Departamento de Analisis de Deuda privada de Ixe Grupo
Financiero, pp. 2-5

*7 Documento elaborado por el departamento de Anlisis de Deuda Privada de Ixe Grupo Financiero , 6 pp.
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Riesgo de disminucidn en la calificacién proporcionada al instrumento

Este riesgo acontece cuando las entidades calificadoras de valores bajan el grado de calificacion
del instrumento (downgrade) debido principalmente a eventos que apuntan a una alta percepcion
de incumplimiento crediticio por parte del emisor. Por lo general, el mercado anticipa la baja de
calificacion operando los bonos a bajo precio.” Hay que destacar, de igual manera, que las
calificadoras pueden cambiar sin previo aviso las calificaciones crediticias, asi como las
perspectivas tanto positivas como negativas (outlooks), lo que impacta favorable o
desfavorablemente en el precio. De esta forma puede citarse que los bonos de mayor calificacion o
menor riesgo crédito tienen una tasa cupén menor a los bonos con calificacién crediticia inferior.
(Véase cuadro 5.2.1)

CUADRO 5.2.1 EMISIONES CON CALIFICACION IGUAL O INFERIOR A BBB-

Tipo de valor Emisora Serie Fecha de | Fecha de | Monto en | Calificacion
emisién vencimiento circulacién S&P [ Fitch
2 COSTAMX 96 10-sep-96 10-sep-06 28 Nd/ CCC(mex)
71 HYLSA POOU 09-mar-00 09-mar-05 66 mx CCC / CCC (mex)
91 CORMET 02 30-may-02 30-jun-05 35 mx BBB-/nd.
91 CORMET 02-2 30-sep-02 31-0ct-05 35 mx BBB- / nd.
Igl DESAMET P03 30-ene-03 17-jun-04 103 mx BBB- / nd.
4l DESAMET P03-2 20-mar-03 25-mar-04 58 mx BBB- / n.d.
21 CORMET 03 02-jun-03 03-jul-08 o mx BBB-/nd.
91 DESAMET 03 31-jul-03 10-feb-05 433 mx BBB- / nd.
91 DESAMET 03-2 25-sep-03 22-sep-20 61 mx BBB-/ n.d.
91 DESAMET 03-3 01-0ct-03 28-sep-05 153 mx BBB- / nd.
91 HYLSA 03u 22-dic-03 09-sep-08 690 mx CCC / CCC(mex)
91 DESAMET 04 30-ene-04 17-jun-05 74 mx BBB- /nd.

Fuente: Documento elaborado por el departamento de Andlisis de Deuda Privada de Ixe Grupo Financiero, p.4

Riesgo de tasa de interés

Este riesgo se refleja en el precio de los bonos al incrementarse la tasa de interés. Esto se debe a
que el precio de un bono se mueve en sentido opuesto al cambio en la tasa de interés o
rendimiento al vencimiento (Rav) deseado por el inversionista. Si la tasa de interés o Rav sube, el
precio del titulo de deuda bajara y viceversa. Cabe mencionar que para un inversionista que planea
conservar el bono hasta su vencimiento, el cambio de precio antes de su vencimiento no le afecta.
De igual manera, los bonos de mayor plazo a vencimiento son los mas vulnerables a dicho riesgo.

Riesgo de liquidez

Se refiere a la posibilidad de estar en condiciones de efectuar la venta de los bonos de manera
rapida y eficiente. El riesgo liquidez de las emisiones corporativas es alto debido a que el mercado
secundario es reducido. La medida mas comun de liquidez es el diferencial que existe entre el
precio de compra y precio de venta del bono (cuando existe un gran diferencial entre el precio de
compra y venta, es una sefial de alto riesgo de liquidez).

% Actualmente, el 87% del monto en circulacién en el mercado de deuda privada en México tiene una
calificacién crediticia local superior a "AA". Sin embargo, cerca del 1% del monto en circulacién se encuentra
sobre una calificacién crediticia local igual o inferior a *BBB".
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Riesgo econémico

Describe la vulnerabilidad de un bono a los reveses de la economia, situacién en la cual todas las
emisiones estan expuestas independientemente del emisor y caracteristicas basicas.

Riesgo de sector

Dado que los emisores que colocan deuda pertenecen a distintos sectores, los fundamentales de
éstos responden de manera diferente entre un sector y otro. Por ello, existe el riesgo de que aun
cuando existan emisores con la misma percepcion de riesgo crediticio, el hecho de pertenecer a un
sector especifico pudiera derivar en un premio o descuento adicional con respecto a otro. Un
ejemplo de ello es la deuda de los municipios, la cual presenta una tasa mas alta en relacion a la
de las sofoles, aun teniendo la misma calificacion crediticia.

Riesgo de eventos

En ciertas ocasiones, la capacidad y habilidad de un emisor de realizar el pago de intereses y
principal puede cambiar drastica e inesperadamente por dos factores: a) accidentes naturales o
industriales y b) reestructuras corporativas o adquisiciones. A estos cambios se les conoce
comunmente como riesgo de eventos, los cuales pueden cambiar drasticamente el precio de los
bonos.

Riesgo de reinversion

En caso de una disminucién en la tasa de interés, se genera un riesgo de reinversion para el
inversionista, al invertir a una tasa inferior los flujos generados por un bono.

Riesgo de prepago voluntario (call)

Muchos bonos contienen una clausula de prepago voluntario (call). Esta clausula le da el derecho
al emisor de prepagar sus bonos antes de la fecha de vencimiento. El emisor mantiene ese
derecho con la intencién de refinanciar dicho bono en un futuro, siempre y cuando las tasas de
interés caigan por debajo de la tasa cupon prevaleciente.
Las desventajas del prepago voluntario son basicamente:

¢ Riesgo de reinversion

¢ Elflujo de un bono con clausula de prepago voluntario es incierto

* La apreciacion del bono en el mercado sera limitada ya que el precio del bono con opcién de
amortizacion anticipada no subird mucho mas del precio al que el emisor redima el bono
(generalmente es a valor nominal). Cuando el prestatario o emisor tiene la opcion de prepagar
antes de la fecha de vencimiento, el inversionista al tomar dicho riesgo, esta compensado por
una mayor tasa y menor precio del bono. La magnitud del riesgo depende de los parametros
de la clausula de prepago (habitualmente podemos observar una prima) asi como del mercado.

Desde una perspectiva tedrica se espera que el bono con opcién de amortizacion anticipada no
subira mas del precio al que el emisor redima el bono. Sin embargo, en el ultimo afio en México, en
donde se ha observado una disminucion en las tasas de interés, algunos bonos con dicha opcién
en las modalidades de tasa fija y flotante tienen precio de mercado superior a su valor nominal
ajustado, lo que se denomina precio arriba de par.

En el caso de que la valuacion del bono esté arriba de par y se pague una prima sobre el valor
nominal ajustado existe un riesgo para el inversionista. Habria que revisar la clausula de
amortizacion anticipada del suplemento de colocacién, en donde la prima deberia ser de tal
magnitud que cubriera la diferencia entre el valor nominal ajustado y el precio de mercado.
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En caso contrario, existiria una pérdida para el inversionista.

Dicho riesgo queda parcialmente mitigado cuando la clausula de amortizacion anticipada del
suplemento, senala que en los casos en que la valuacion esté arriba de par, se considerara al
menos como prima, la diferencia entre el mayor de los precios de los valuadores de precios
autorizados por la CNBV y el valor nominal ajustado. En caso de que la valuacién del bono esté a
la par o debajo de par se considerara el valor nominal ajustado mas una prima.

Se presenta a continuacion un andlisis de las emisiones de tasa fija y en udis con clausulas de
vencimiento anticipado. Puede observarse en el cuadro 5.2.2 que las emisiones con clausula de
vencimiento anticipado tienen un precio arriba de par (precio limpio > valor nominal ajustado).

CUADRO 5.2.2 EMISIONES DE DEUDA CON CLAUSULAS DE VENCIMIENTO ANTICIPADO

Tipo de valor | Emisora Calificacion S58&P! | Precio VNA Tasa Dias x vencer
Moodys / Fitch limpio
90 EDMEXCB 02-2 | Nd./ AA{mex) / nd 109.80 00.00 Fija 1828
9 1USAQ2 MxAA | AA(mex)/ nd 99.20 1.70 Fija 2557
2 ALMACOS8U Nd / nd /AA {mex) 419.50 33.60 upis 436
. ALMACOS39U Nd /nd! AA(mex) 420.00 37.60 upis 850
2 ALMACOO0U | Nd /nd / AA (mex) 424.50 337.60 upIs 1352
2 CASITADOU Nd/Aal.mx/AA(mex) |380.90 337.60 upIis 2312
90 FTLALCBO3U mx AAA JAaa.mx / na 325.50 320.70 uDis 3357
1 CONSVENO03-U | Mx BBB /nd / nd 339.00 7.60 uDis 3251
1 SJAVIERO3U Nd /nd / AA-(mex) 39.30 337.60 uDIs 5390
1 HYLSAQ3U mx CCC /nd/ CCC (mex) |249.00 345.00 uDIs 1673
A1 METAZ91U mxAA+ Ind / nd 392.80 337.60 upIs 207
R1 META992U mxAA fnd/ nd 436.10 337.60 upIs 2668
R ATMOOU mixa- Ind /AA(mex) 337.00 | 304.50 uDIS 246
R CLMo1U mx AAA Ind | AAA (mex) | 426.00 37.60 UDIS 2570
R TUCAD1U mx AA Ind /AA(mex) 384.90 07.90 UDIS 4417
R ECOSYSO01U [ Nd/A3.mx /nd 355.40 337.60 upis 369
R BINZACO2U mxAA / nd/ AA(mex) 386.90 337.60 upis 4886
R VCZo3u mxAA / nd /AAA (mex) 340.50 319.70 uDis 3933
91 ARMEC03-U mxAAA [ nd/ AAA (mex) | 349.80 332.50 uDIS 4117
91 BRHCGCBO3U | mxAAA / Aaa.mx / nd 334.20 331.40 upIs 5798
90 EDOSINDaU mxAA+ [ ndl AA+(mex) | 350.10 337.60 upis 3633 |

Fuente: Documento elaborado por el departamento de Andlisis de Deuda Privada de Ixe Grupo Financiero, p.3
con datos de Proveedor Integral de Precios y BMV al 10 de marzo de 2004. La muestra es hasta enero de
2004.

Por otra parte, existen emisiones que tienen clausula de vencimiento anticipado en el caso de
existir alguna modificacién fiscal, las cuales se presentan en el cuadro 5.2.3:

CUADRO 5.2.3 EMISIONES CON CLAUSULA DE VENCIMIENTO ANTICIPADO POR CAMBIO FISCAL

Tipo de valor | Emisora Calificacion S&P! | Precio VNA Tasa Dias x vencer
Moodys [ Fitch limpio

91 AMXO1 mxAAA [ Aaa.mx / nd 109.10 100 00 Fija 912

91 GCCcm mxAA f nd / AA(mex) 110.40 100.00 Fija 1038

91 CEMEX01 mxAA / nd | AA+ (mex) 112.90 100.00 Fija 1023

91 CEMEX02-1 mxAA | na / AA+ (mex) 107.60 100.00 Fija 1080

91 TELMEX01 mxAAA | Aaa.mx / nd 113.70 100.00 Fija 1354

Fuente: Documento elaborado por el departamento de Andlisis de Deuda Privada de Ixe Grupo Financiero, p.4
con datos de Proveedor Integral de Precios y BMV al 10 de marzo de 2004. La muestra es hasta enero de
2004,
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Riesgo de tipo de cambio

La depreciacion o devaluacién del tipo de cambio puede afectar negativamente el precio de los
bonos, debido a la relacion existente entre devaluacion e inflacién. Es decir, una fuerte devaluacion
generalmente esta asociada con un fuerte incremento en las tasas de interés y como se menciond
con anterioridad, la relacién del precio y las tasas de los bonos es inversa (alza en tasas conlleva
una baja en precio y viceversa).

Por otro lado, si los ingresos y obligaciones del emisor se encuentran denominados en divisas
diferentes, una devaluacién brusca de la moneda de los fiujos con respecto a la de pesos
mexicanos (si los compromisos estuviesen denominados en dicha divisa), podria reducir la
capacidad de pago del emisor afectando negativamente el precio del bono.

Riesgos politicos o legales

Existe la posibilidad de que el gobierno federal exija el pago de impuestos adicionales o bien, lleve
a cabo una exencién de impuestos por tenencia, rendimientos o compra/venta de determinado tipo
de bonos, lo que puede afectar negativamente en el precio. De igual manera, puede darse el caso
de que acciones legales o regulatorias afecten el precio del bono, como por ejemplo, un cambio de
régimen de inversién de algun organismo institucional.

Como respuesta a dichos riesgos, los inversionistas potenciales deberan cuidar la diversificacién
de sus carteras de inversidn asi como estar al tanto de la situacién econémica imperante y llevar a
cabo el monitoreo de calificadoras de valores asi como de las industrias que resulten de su interés.
Per ello, la tasa minima de interés que los inversionistas requeriran es considerada como la tasa de
interés base que los inversionistas demandaran por invertir en algun instrumento cuyo emisor no
sea el Gobierno Federal.

En relacion al prototipo sobre el cual se estructure una nueva emisién de bonos (benchmark)®, las
caracteristicas deseables que debe presentar son las siguientes:

+ Ser representativo. El universo de instrumentos elegidos debe reflejar las oportunidades
disponibles para el inversionista. Debe de incluir instrumentos reconocidos como
estandares del mercado.

« Ser replicable. El inversionista debe ser capaz de adoptar la posicion del prototipo elegido
como alternativa (pasiva) a la propia. Por ende es de suma importancia que sea replicable.

Por lo que toca a los precios de los bonos éstos estdn determinados por los rendimientos del
mercado. Esto se debe a que en el mercado se determina primero el rendimiento adecuado al cual
deberia venderse el bono, rendimiento que después es utilizado para determinar su precio. El
rendimiento adecuado de un bono esta en funcién de factores como la tasa libre de riesgo y la
inflacién, asi como de las caracteristicas esenciales de emisién y emisor (tiempo a vencimiento y
clasificacion asignada al bono).

5.3 ADMINISTRACION Y CONTROL DE LOS FACTORES DE RIESGO EN DEUDA EMITIDA POR
CORPORATIVOS, ESTADOS Y MUNICIPIOS

El precio de un bono puede cambiar por alguno de los siguientes factores:

# Morales Castro, Arturo, Economia y toma de decisiones financieras de inversién, Gasca Sicco , México
2002, p. 257
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 Cambio en la tasa de mercado debido a cambios en la calidad crediticia del emisor

« Cambio en el precio del bono sin cambio en la tasa de rendimiento como consecuencia de
su movimiento a través del plazo a vencimiento

« Cambio en la tasa de interés de mercado de bonos con caracteristicas similares

La teoria de valuacién de bonos asume que los flujos de efectivo futuros pueden conocerse a la
fecha de valuacion considerando una tasa Unica de mercado a la que seran descontados dichos
flujos.

Para bonos sin clausula de amortizacién anticipada, asumiendo que el emisor no caiga en una
situacion de insolvencia, los flujos futuros de efectivo son conocidos. Para determinados bonos, sin
embargo, los flujos de efectivo no son conocidos con certeza.

Ello es porque el emisor puede redimir el bono anticipadamente a su fecha de vencimiento. En el
caso de bonos con opcién de amortizacion anticipada, el flujo de efectivo dependera del nivel de
tasas de mercado en la fecha en que ello ocurra.

El emisor generalmente amortizara anticipadamente un bono cuando las tasas de interés caigan
por debajo de la tasa cupén porque es mas rentable retirar el bono antes de su vencimiento y emitir
nuevos bonos a una tasa cupén mas baja.

Asi, cuando las tasas de interés del mercado experimentan un pronunciado descenso, los emisores
de bonos retiran sus titulos de alto rendimiento (mediante su debida redencién anticipada) y los
sustituyen por obligaciones de rendimiento inferior. El resultado efectivo de ello es que el
inversionista obtiene una tasa de rendimiento muy por debajo del nivel previsto.

Con el propésito de compensar a los inversionistas por los efectos de la redencién anticipada, a los
bonos que son objeto de ella suele afiadirseles una prima de redencién, que se paga junto con el
valor nominal de la emisién al momento de retirar el bono. A la suma del valor nominal y la prima
de redencion se le llama precio de redencion, (el precio que el emisor debe pagar por el retiro
prematuro del bono).

Cuando lo que se estipula es la amortizacion de capital en periodos sucesivos antes del
vencimiento del bono, las clausulas de amortizacion dictan de qué manera sera pagado un bono en
el curso del tiempo. Esto es, el fondo de amortizacién especifica el calendario anual de pago que
se seguira para liquidar la emisién; asi, en él se indica qué proporcién del principal sera retirada
cada afio. La cantidad que no haya sido reintegrada al vencimiento (la cuél podria equivaler entre
10 y 25% de la emisién) sera retirada entonces mediante un solo pago global. A diferencia de lo
previsto en las clausulas de redencion anticipada o de reembolso, las redenciones implicadas en
un fondo de amortizacién no suelen suponer una prima de redencién; lo comun es que, para
efectos del fondo de amortizacion, los bonos sean redimidos de acuerdo con su valor nominal.

Para ello, el fiduciario, con la intervencion del representante comuln y por conducto del Instituto
para el Deposito de Valores (Indeval), llevara a cabo la amortizacién en cada fecha de pago de
intereses vy principal a su vencimiento del valor nominal de todos y cada uno de los certificados
bursatiles mas el rendimiento pactado, con cargo al patrimonio fideicomitido.

En relacion a las garantias de la emisién, un mismo emisor puede ser responsable, en todo
momento, de clases distintas de bonos en circulacion. A parte de las caracteristicas que se
desprenden del cupdn y el vencimiento, los bonos también pueden diferenciarse entre si por el tipo
de garantia en que se apoya la emision. Asi pues, los bonos pueden ser con garantia o
quirografarios’

' E| 80% de emisiones de certificados bursatiles son quirografarios, es decir, no cuentan con garantia
especifica, v.g. bursatilizacion de activos.
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Los bonos con garantia son obligaciones aseguradas, ya que estan respaldas por algin derecho
legal sobre alguna propiedad especifica del emisor. Por ejemplo, los bonos con garantia en
fideicomiso, apoyados en un activo financiero propiedad del emisor (prestatario) pero mantenido en
fideicomiso por terceras personas.

Los bonos quirografarios por su parte, tienen como Unico respaldo la promesa del emisor de pagar
intereses y principal en los plazos acordados.

Cabe sefalar que la atencion a los s|guientes factores es fundamental al invertir en este tipo de
deuda:

+ Diversificacion entre sectores y emisores

* Ajuste de carteras acorde con el ciclo econémico y el comportamiento del mercado

* Monitoreo de calificadoras de valores en relacién a revisién de perspectivas, asi como
cambios en la calificacion a emisoras, lo cual impacta directamente el precio de los bonos,
asi como los niveles a los cuales se estaria dispuesto a operarlos en mercado secundario.

* Seguimiento de las expectativas de las tasas de interés (timing).

En relacién a este punto, el momento adecuado para la inversion en valores de deuda va de la
mano con el seguimiento de las siguientes variables cuyo pronéstico esperado para el afio en
curso (2004) es el siguiente, (véase cuadro 5.3.1)

CgADRO 5.3.1 PRONOSTICOS DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA EL
ANO 2004

CONCEPTO PRONOSTICO
PIB (Crecimiento) 2.5%
Inflacién (Tasa) 4.7%
| Tipo de cambio (Tasa de depreciacion) 1.37°
| Tasas de interés 6.61% -
PIB en Estados Unidos (Crecimiento) 8%
Inflacion en Estados Unidos (Tasa) 2%

Fuente: Inversionista, febrero 2004, Editorial Premiere, pp. 38,39

54 EL PAPEL DEL DIFERENCIAL DE TASAS EN RELACION A LA TASA DE INTERES DE LAS
EMISIONES CORPORATIVAS'®

De forma general se acepta el hecho de que las emisiones corporativas se encuentran en pleno
auge entre los inversionistas individuales a causa de sus atractivos rendimientos. Parte
fundamental en dicho nivel de rendimiento es debido a la sobretasa a la cual se operan dichas
emisiones.

Los participantes del mercado operan los bonos corporativos bajo una sobretasa'™

19 promedio anual esperado BBVA- Bancomer

12| a deuda més moderada registrara tasas de interés promedio de 6 a 7%, es decir, aproximadamente 2%
una vez descontada la inflacion.

' En base a Eli M. Remolona y Martijn A. Schrijvers “Reaching for yield. Selected issues for reserve
managers”, hitp:// www.bis.org/publ/atrpdfir qt0309q.pdf (consultado el 3 de marzo 2004).

% Trading at a spread
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M

De dicha forma puede expresarse el interés ofrecido por las emisiones corporativas (certificados
bursatiles) como:

Tasa de interés base + sobretasa (premio al riesgo o spread)

Entre los factores que afectan la sobretasa se consideran los siguientes:

El tipo de emisor

La percepcion crediticia del emisor

El plazo a vencimiento del instrumento

Clausulas que facultan al emisor a tomar acciones tales como amortizaciones anticipadas
El tratamiento al gravamen impuesto sobre el interés percibido por los inversionistas. '®
La liquidez que se espera tenga el instrumento en cuestién

El entorno econémico en general

Los niveles de las tasas de interés

Los niveles de riesgo

De los factores citados las caracteristicas que podrian establecerse como principales en la
determinacion de la sobretasa son:

* La tasa de referencia del instrumento

* Su plazo a vencimiento

« El tipo de tasa que ofrecen: bruta o libre de impuestos
SB = f (tipo de instrumento, plazo a vencimiento,calificacion)
Donde:
SB = sobretasa

Las principales fuentes de informacién a utilizar para determinar las sobretasas a utilizar son:

1. Calificaciones de agencias que operan en el mercado mexicano : S & P'®, Moodys
México' y FITCH México'® en relacién a un benchmark determinado'®®

193 Existen bonos con recuperacion del impuesto, tales como el pagaré mediano plazo IMSAPOO

19 http:/Avww. standardandpoors.com/, para mayor precisién ubique el sitio:
http: /1 www2.standardandpoors.com/NASAPP/cs/ContentServer?pagename=sp/page/homePg  (febrero
2004)

197 http:// www.moodys.com/, para mayor precisién ubique el sitio:
hitp:// www.moodys.com/cust/default. asp (febrero 2004)

"% http:/ www.fitchmexico.com/, para mayor precision ubique el sitio:

hitp./f www.fitchmexico.com/espanol/default.aspx (febrero 2004)

1% | as calificadoras establecen dos escalas, una para calificar los instrumentos de corto plazo (menores a un
afo) y otra para los instrumentos de mediano y largo plazo (mayores a un afio). Ver capitulo 2 Proceso de
Colocacion de Deuda Corporativa.
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2. Informacién de mercado, tal como ofertas primarias y secundarias, sondeos con los
operadores de las mesas de bancos, casas de bolsa, operadoras de fondos, Siefores o
emisores y tenedores de titulos, elaborados por un ejecutivo especialista de algun
proveedor de precios.

Las sobretasas base estimadas para los bonos privados son de dos tipos fundamentales:

1. Sobretasas respecto a la tasa de referencia de la tasa cupdn
2. Sobretasas referidas a un rendimiento a vencimiento de un instrumento de referencia

SOBRETASAS RESPECTO A LA TASA DE REFERENCIA DE LA TASA CUPON

Estas sobretasas se utilizan en instrumentos con tasa de cupén flotante, referidas a un instrumento
o tasa de referencia. La tasa cupén que se utiliza para calcular los flujos de efectivo del instrumento
se considera constante y corresponde a la tltima observacion de mercado registrada.

SOBRETASAS RESPECTO A UN RENDIMIENTO A VENCIMIENTO DE UN INSTRUMENTO DE
REFERENCIA

Estas sobretasas se utilizan en un instrumento con tasa de cupén fija. La sobretasa se aplica sobre
el rendimiento a vencimiento (Yield to maturity) de un instrumento con caracteristicas similares.

En relacién a las emisiones corporativas, Cada sector es percibido con un grado determinado de
riesgo. De hecho, los instrumentos gubernamentales (libres de riesgo) y los instrumentos
corporativos tienen diferencias fundamentales respecto al ﬁmfng“o y tamafo de los flujos de
efectivo. La certeza de dichos flujos se ve afectada por las diferencias de liquidez de uno y otro
emisor, riesgo de crédito y otros.

Es de hecho el determinar el precio a determinados niveles de volatilidad lo que de hecho
desprende el nivel de equilibrio de las sobretasas intrasectores. La cuantificacion de dichos
factores permite una fungibilidad entre los bonos permitiéndoles ser buenos sustitutos del papel
emitido por el Gobierno Federal.

La teoria de calidad en las sobretasas, relaciona los diferenciales intrasector con el ciclo
econoémico. Dicha teoria sostiene que los diferenciales son reducidos durante ciclos de
recuperacién econémica y abiertos durante los periodos de recesion. La influencia debe ser sin
embargo mas directamente relacionada a los efectos de reduccién en las tasas de mercado
durante periodos de recesion y aumento de tasas en periodos de recuperacion econémica. Cabe
sefialar, no obstante, que mucho de la volatilidad en las sobretasas permanece sin explicacion
alguna.

El spread entre la tasa de interés ofrecida en dos sectores del mercado de bonos con el mismo
plazo a vencimiento, se conoce como spread intermercado.
El spread entre dos instrumentos de un mismo sector se conoce como spread intramercado.

El spread entre dos emisiones que son similares en todo salvo en la calidad crediticia se conoce
como spread crediticio.

1'% Momento en el que se considera que la inversién puede dar resultados més rentables al entrar en ella.

00 e vy R i
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Como se ha sefialado, es comin para el emisor de bonos incluir una cladusula en la que se
establece la redencion anticipada de los titulos, lo que altera el plazo a vencimiento detrimentando
en algin momento la posicién del tenedor de los bonos dado que en caso de una redencién
anticipada el inversionista se vera forzado a invertir sus flujos de efectivo a una tasa de interés a
mercado (que evidentemente serd mucho mas baja que la tasa de la que disfrutaba con el bono
ahora redimido).

En el caso antes citado, los inversionistas requeriran un mayor spread. Caso contrario sucedera si
el bono contiene clausulas que favorecen a los inversionistas tales como una opcién de venta o de
conversion.

Los bonos se operan a diferentes niveles de liquidez. A mayor liquidez esperada menor sera la
tasa de rendimiento exigida por los inversionistas.

Aquellos inversionistas interesados en un instrumento a largo plazo, con expectativas de tasa de
interés a la alza, no querran invertir en bonos de largo plazo porque esperan que la estructura de
tasas vaya a la alza tarde o temprano, resultando en detrimento del precio y / o pérdida de capital,
en lugar de ello buscaran invertir en obligaciones a corto plazo hasta que el aumento en la tasa
haya ocurrido, permitiéndoles reinvertir sus fondos a una tasa alta.

Por su parte, especuladores que prevean un incremento en la tasa de interés querran vender
cualquier posicién de largo plazo y comprar bonos de corto plazo.

El inversionista poseedor de bonos con opcién de amortizacién anticipada, le da al emisor el
derecho de redimirlos antes de su fecha de vencimiento. La presencia de un bono con dichas
caracteristicas resulta en dos desventajas: exposicion al riesgo de reinversion, dado que los flujos
de efectivo seran reinvertidos a una tasa de mercado naturalmente mas baja que la tasa cupén de
que gozaba la inversién que ha sido redimida. Segundo, el mercado esperara que el bono sea
redimido a su precio de recompra a medida que las tasas de interés van en decremento. Este
fenémeno se conoce como compresion del precio. Esto es limitada apreciacion del precio pese al
nivel de tasas de interés.

No obstante si el inversionista obtiene, pese a dichas desventajas, una compensacion bastante
atractiva en lo que respecta a tasa de interés, tomara por lo general, el riesgo.

Es importante considerar que un bono puede operarse aun por encima de su precio de recompra
aun cuando la posibilidad de ser redimido sea muy alta. Consideremos por ejemplo un bono con
opcion de amortizacion anticipada con plazo a vencimiento de 10 afios, tasa cupén 13% que es
redimido en un afio a un precio de $104.00 Supongamos que la tasa de un bono de 10 afios es 6%
y que la tasa de un bono a un afio es de 5%. En un ambiente de interés del 6% para 10 afios, los
inversionistas esperaran que el bono sea redimido en un afio. Esto es, le daran tratamiento a dicho
bono como si fuese un bono a un afio y lo valuaran en concordancia a ello. El precio reflejara el
hecho de que el inversionista recibira una tasa cupén de 13% durante un afio, de tal manera el
precio del bono sera el valor presente de los flujos de efectivo que seran en este caso:

$ 6.5 por seis meses de cupon (((13/100) / 360) x180) y $6.50 por los siguientes 6 meses + el
precio de recompra $104.00

Descontando los flujos a la tasa de mercado prevaleciente para una emision de 1 afo (5%; 2.5%
semestral) el precio es:

(6.5/ (1.025)) + (110.5 / (1.025242)) = $111.52

En este caso, el inversionista considerara de manera favorable pagar un precio mayor al precio de
recompra a cambio de la tasa de interés ofrecida por el bono.
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La duraciéon modificada es una medida de sensibilidad en relacién al cambio de precio de un bono
ante condiciones de volatilidad en tasas de interés'"', asumiendo que los flujos de efectivo no
cambian pues se consideran descontados a una tasa de rendimiento a vencimiento tnica.

En general, los siguientes factores afectan el rendimiento de una cartera de inversién:

Cambios en el nivel de tasa de interés

Cambios en la estructura de tasas de interés

Cambios en las sobretasas manejadas de acuerdo al sector al que pertenezca el bono
Cambios en la sobretasa de un bono en particular ante eventos tales como cambio de
calificacién crediticia.

La estrategia es incrementar la duracion de la cartera si se espera que las tasas de interés vayan a
la baja y reducir la duracién si se espera que las tasas de interés suban.

En general existen seis factores importantes en la valuacion del papel de deuda de mediano y largo

plazo:
1. Calificacién
2. Plazo
3. Liguidez
4. Historial de pago
5. Suspensiones
6. Garantias

Por lo que toca a los eventos de aceleracién o incumplimiento que pueden modificar de manera
significativa la percepcion crediticia del papel son:

¢ Cambios en la calificacién

+* Incumplimientos en los pagos de cupén y / amortizaciones

* Suspensiones a la emisora

* Falsedad relevante en la informacion incluida en el prospecto de colocacion de la emisién

En estos casos el valor de las garantias juega un papel preponderante; si el bono cuenta con
garantia fiduciaria o hipotecaria, se valuaran al precio mas bajo entre el 50% del valor del bono y
el valor de las garantias.'"

Al momento de su emisién, un bono suele ser vendido al publico a un precio equivalente o muy
cercano a su valor nominal. Sin embargo lo que ocurre con el precio del bono en el lapso anterior a
su vencimiento es fundamental dado que el grado de variacion del precio del bono depende no sélo
de la direccién seguida por los cambios en las tasas de interés, sino también de la magnitud de
tales cambios, puesto que entre mayor sea el cambio en las tasas, mayores seran también las
oscilaciones del precio del bono. Ello implica que los bonos con cupones mas bajos y vencimientos
mas largos son mas sensibles a los cambios en las tasas de mercado y estan sujetos, por tanto, a
fluctuaciones de precio mas pronunciadas.

""" Recordar que la duracién es una medida recomendable cuando los aumentos o decrementos a la tasa de
interés son pequefios (menores a un punto base).

"2 Manual Integral de Proveedor de Precios PIP, pag. 134
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De esto se desprende que ante la eventualidad de un descenso en las tasas de interés, un
inversionista debe buscar cupones mas bajos y vencimientos mas largos (con lo que obtendra los
montos maximos de ganancias de capital). Cuando las tasas de interés aumentan, el inversionista
deberia proceder de forma contraria y preferir cupones altos con vencimientos cortos, lo que le
garantizara hasta cierto punto una variacién minima en el precio y la preservacion de su capital en
la medida de lo posible.

Al decidir invertir en certificados bursatiles, para obtener la asignaciéon de dichos bonos, los
aspectos que deben ser tomados en consideracion son los siguientes:

5.5 ASIGNACION DE CERTIFICADOS BURSATILES BAJO LA MODALIDAD DE MERCADO PRIMARIO
POSTURAS A TASA UNICA CERTIFICADO BURSATIL A RENDIMIENTO

Bajo dicha mecanica la asignacion de certificados bursatiles se lleva a cabo mediante un
procedimiento de subasta el cual puede ser a tasa Unica o bien a tasa variable.

En la asignacién a tasa (nica, es recibida la postura efectuada por un grupo financiero, organismo
institucional, fondo de pensiones, etc. El nivel al cual se sometera la postura estéd determinado por
las expectativas del mercado en relacién a la emisién en turno, influyen el nivel de calificacion, la
calificacion otorgada a papeles con caracteristicas similares, asi como el nivel de tasa de interés al
cual es operado el instrumento de referencia'™.
Si se trata de una emisién a rendimiento'™ bajo el esquema de tasa tnica, se recomienda
considerar el punto de vista de los intermediarios colocadores en relacion a la sobretasa esperada
de la emisién, asi como visualizar las condiciones economicas prevalecientes y los Ultimos hechos
a los que se ha operado el instrumento de referencia elegido.

Determinada una sobretasa que se considera altamente probable, se recomienda someter la
postura por debajo de dicho nivel para garantizar la asignacion del 100% del monto solicitado.
Pues en caso de someter una postura exactamente al nivel esperado de la emision''® se debera
considerar que el monto serd sujeto de prorrata considerando como base para ello el monto
emitido no asignado.

El prorrateo del monto solicitado se lleva a cabo entre todos los inversionistas que sometieron su
postura a la misma tasa a la que salié la emision. Para ello se suman todas las posturas a ese nivel
obteniendo un 100%, se obtiene el % de participacion de cada postura a la tasa de referencia y se
multiplica dicho porcentaje por el monto restante de la emisién (aquel que no se ha asignado a las
tasas por debajo de ponderada) y eso es el monto que se asigna a cada postura.

No existe concenso sobre el nivel de diferencial al cual una postura por debajo de la tasa unica
seria rechazada.

Una vez obtenida la asignacién a tasa (nica se procede a su valuacion considerando lo siguiente:

' Es decir, el papel corporativo de caracteristicas similares a la nueva colocacién o bien el papel
gubernamental de plazo y cortes de cupdn similares al cual habréd de adicionarse una sobretasa como
compensacion a la toma del papel corporativo que no goza de la liquidez y reportabilidad de los papeles
emitidos por el gobierno o bien por el banco central.

1" Con cortes de cupdn periédicos

'3 | a postura sometida a tasa tinica queda igual a la sobretasa de la emisién corporativa
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« Si la tasa Unica es asignada a la tasa cupén sin diferir en la tasa de rendimiento a
vencimiento, los titulos se asignan a su valor nominal.

« Sila tasa unica es asignada a la tasa de cupon considerando de antemano que el nivel de
rendimiento a vencimiento serd superior, la postura se somete por debajo del nivel de
rendimiento a vencimiento esperado Y los titulos se asignan bajo la par.

* Sila emision constituye un aumento al monto en circulacion (emision de caracter fungible),
para calcular los intereses correspondientes, se requiere conocer el numero de dias
efectivamente transcurridos entre el corte de cupén y la fecha de valuacién (y / o de
aumento en el monto en circulacién), ya que dichos intereses asi como los dias
transcurridos de cupén afectaran el precio de adquisicién de dichos titulos.'"”

Independientemente de que los titulos consideren amortizaciones de capital, dado que existe un
periodo en el que los titulos no son sujetos de redencién (desde |a adquisicion hasta determinado
ntmero de cupones corridos)'"®, deberan valuarse considerando la amortizacién de valor nominal a
vencimiento, ello en tanto no se amorticen.

Situacién que se hara extensiva para los titulos cuyas caracteristicas de emision refieren la
amortizaciéon de valor nominal al vencimiento.

El proceso de valuacion consistirad simplemente en determinar el nimero de cupones por cortar al
vencimiento (plazo a vencimiento / plazo del cupén) asi como los flujos de cupén respectivos
haciendo efectiva la tasa de cupon (que normalmente se expresa en términos nominales) al plazo
del cupdn y referenciandola al valor nominal es decir:

Tasa cupén / 100 / 360 x plazo del cupén o dias corridos en su caso x VN

Cada flujo habra de descontarse a la tasa de rendimiento a vencimiento (también efectiva)
considerando para el ultimo flujo la adicién del valor nominal al cupén traido a valor presente. La
sumatoria de dichos flujos sera igual al precio de adquisicion de los titulos.

POSTURAS A TASA VARIABLE CERTIFICADO BURSATIL A RENDIMIENTO

Cuando se trata de una subasta de titulos corporativos a rendimiento bajo la modalidad de tasa
variable,'"® se requiere someter una postura por debajo de la sobretasa esperada de la emision
para tratar de asegurar la asignacion al 100%. 2

Tras la ponderacion de las posturas, se determina una tasa maxima, minima y ponderada. La tasa
ponderada tomara el lugar de la tasa cupén de la emision, en tanto, el nivel al cual se somete la
postura se considera el rendimiento a vencimiento de la misma.

Si la tasa minima, maxima y ponderada son iguales debido a que sea recibida una postura que
represente un alto porcentaje del monto a emitirse, lo que sucede es que la emision se asigna en
base al criterio “primero en tiempo, primero en derecho”, y el monto remanente se asigna a prorrata
de la siguiente manera.

'"® GMAC CB04 colocado en febrero 2004
""" PEMEXCB 03-2 aumento en circulacion del 30 de enero de 2004 a la emisién del 24 de octubre de 2003

' No existe un nimero fijo de periodos antes de llevar a cabo dicha amortizacion ya que ello es optativo para
el emisor a través del intermediario colocador.

11y g. Vitro 00304 del 20 de febrero de 2004

120 £ ocasiones la sobretasa o spread se toma en base al nivel de las posturas que han entrado a subasta
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N AT

Se sumarizan las posturas recibidas tras la postura mayoritaria, se determina su porcentaje de
participacién respecto a ese 100% no asignado y se multiplica dicho porcentaje por el monto
remanente, obteniéndose a prorrata el monto por asignar.

En caso de que la tasa minima, maxima y ponderada sean distintas, la tasa minima recibe la
asignacion del total de la postura a dicha tasa considerando a la ponderada como la tasa de cupén.
En este caso dado que el RAV es menor a la tasa ponderada (tasa de cupon), los titulos se
adquieren sobre la par.

Por lo que toca a las posturas sometidas al nivel de la tasa ponderada, éstas son de igual manera
colocadas al 100% (con valor nominal de 100, tasa cupén o ponderada = tasa de mercado o
rendimiento a vencimiento). En relacion a la tasa maxima, las posturas sometidas a dicho nivel son
sujeto de prorrata. En este caso dado que el RAV es mayor a la tasa ponderada (tasa de cupén)
los titulos son adquiridos bajo la par.

El procedimiento para la determinacion de la tasa minima, maxima y ponderada de una emision, es
el siguiente:

La tasa minima se obtiene de la postura con el nivel minimo participante en la subasta.
Respecto a la tasa maxima de la emision , se elegira aquél nivel aceptable para el emisor dentro de
todas las posturas con tasa por encima del promedio.

Finalmente, habra que determinar la tasa ponderada de la emision, para lo cual se obtiene el
porcentaje de participacion de cada postura en relacion al monto emitido asi como el nivel al cual
fue sometida cada postura.

Posteriormente, se realiza una sumatoria de tasas por cada monto y postura y finalmente, se
multiplica cada monto obtenido de dicha forma por el porcentaje de participaciéon de cada postura
en la emision. El paso final es obtener la sumatoria correspondiente y ella sera la tasa ponderada
de la emision. (Véase cuadro 5.5.1, donde se ilustra dicho procedimiento).

CUADRO 5.5.1 DETERMINACION DE LA TASA PONDERADA DE UNA EMISION A SUBASTA

NVEL DE LA POSTURA ETASSS  ROOLEL ETASAS —
FRESPECTO AL MONTD EMITIDOD
ey—— e — =
0,000,000 0@ GE) 3050 TZ 40000 2640
5000,00000 010 08 205 10,175,000.00
500000000 a10 o7 125 962500000
50,000,000.00 100 142,200,000,00
Cira forma die caloular | tasa w [
NVEL DE LA POSTURA PSS RDOCE A
FESPECTO AL MONTD EMTIDOD
. —
0,000,000 080 CEG) 3000 245 0000
500000000 010 s 2005 0z
500000000 010 a7s 195 19
50,000,00000 100 28440

La asignacion de posturas a tasa variable en el certificado bursatil a rendimiento, atiende al
siguiente criterio (Véase cuadro 5.5.2)
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CUADRO 5.5.2: ASIGNACION DE POSTURAS A TASA VARIABLE EN EL CERTIFICADO BURSATIL A
RENDIMIENTO

Asignacién de posturas a tasa variable certificado bursatil a rendimiento

Al 100% ———————— tasa minima

Al 100% —— tasa ponderada'”’

Aprorata —— (asa maxima

En tasa méxima determinar en relacién al monto emitido el % de participacion de la tasa minima asi como de la tasa
ponderada. El monto restante serd asignado a tasa maxima. Para ello se suman las posturas a ese nivel obteniendo un

10% y se multiplica cada porcentaje en relacion al monto no asignado obteniéndose con ello el monto por asignar a tasa
méxima.

En relacion a la valuacién de los titulos, se aplica el criterio referido en la valuacion de titulos a tasa
unica (valuaciéon como bonos sin opcion de amortizacion anticipada (bullets).

Dado que existen muchos inversionistas en bonos en el corto y mediano plazo, comprando a un
precio y vendiendo a otro, podemos deducir que los bonos pueden dar un rendimiento diferente al
pactado cuando se hace la colocacién. En otras palabras, el precio de los bonos cambia y con ello
su rendimiento. Ello se hace palpable al operar en mercado secundario.

5.6 ASIGNACION DE CERTIFICADOS BURSATILES BAJO LA MODALIDAD DE MERCADO
SECUNDARIO

CERTIFICADO BURSATIL A RENDIMIENTO
Tasa fija (fixed income investment)

Como se ha sefalado, las sobretasas con respecto a un rendimiento a vencimiento se utilizan en
un instrumento con tasa de cupén fija. Esto es, al momento de emitir los titulos a tasa fija, el nivel
de la tasa de mercado se conforma en base a un rendimiento de referencia (benchmark) al cual
habra de adicionarse determinada sobretasa.

V.g. Certificado bursatil IMSA 02-2 emitido el 30 de mayo de 2002 con vencimiento el 24 de mayo
de 2007 a una tasa fija de 10.22%. Dicha tasa se conformé por una tasa base de 9.05% (
referencia bono tasa fija a 5 afios) mas una sobretasa de 1.17%

Al momento de ser adquiridos en mercado primario los titulos se pactaron a su valor nominal (tasa
de rendimiento a vencimiento = tasa cupén), no obstante si se deseara acceder a una emision de
éste tipo en mercado secundario, lo que se requiere es evaluar el nivel de venta ofrecido por el
intermediario financiero poseedor del papel. Al nivel ofrecido se le disminuird la sobretasa de
referencia y el resultado tendra que compararse con el nivel de mercado de un bono con
caracteristicas similares (generalmente, algin bono gubernamental a tasa fija con plazo a
vencimiento similar al de la emisién al momento de efectuarse su valuacion en secundario).

Si el nivel de referencia (descontado de la sobretasa) es inferior al rendimiento a vencimiento del
mercado, el nivel de venta ofrecido no es recomendable pues se ofrece una tasa demasiado
castigada para el inversionista.

12! En caso de una postura mayoritaria (a tasa minima o méaxima) ésta tiene preferencia para la asignacién de
titulos.
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Si en relacion al papel IMSA 02-2 se considera una fecha de valuacién en secundario del 4 de
agosto de 2003 a un nivel de venta del 8.20% con 1389 dias por vencer, el procedimiento a seguir
se presenta en el cuadro 5.6.1:

CUADRO 5.6.1 NIVEL DE VENTA NO ADECUADO A LOS INTERESES DEL INVERSIONISTA PARA
OPERAR EN MERCADO SECUNDARIO UN CERTIFICADO BURSATIL A TASA FIJA

8.20% - 1.17% = 7.03% nivel de referencia

referencia: bono tasa fija de 1310 dias en el spot = 7.25%

7.25% +1.17% = 8.42%

8.42% vs 8.20% ————» €l bono se esté ofreciendo alrededor de 22 bps por debajo del nivel de mercado.

Considérese ahora el caso del certificado bursatil tasa fija IMSA 02-5 del 28 de noviembre de 2002
con vencimiento el 30 de noviembre de 2005 y 849 dias por vencer al 4 de agosto de 2003 (fecha
en que se opera en mercado secundario) ; conformado por una tasa cupén fija con base 9.85%
(referencia: bono tasa fija de 3 afios) mas una sobretasa de 1.35% para un nivel de tasa cupdn de
11.20%

El nivel de venta ofrecido por el poseedor del papel se asigna en 8.52% (véase cuadro 5.6.2):

CUADRO 5.6.2 NIVEL DE VENTA VIABLE PARA OPERAR EN MERCADO SECUNDARIO UN
CERTIFICADO BURSATIL A TASA FLJA

B.52% - 1.35% = 7.17% nivel de referencia
referencia: bono tasa fija de 939 dias en el spol = 7.00%
7.00% + 1.35% =8.35%

8.35% vs 8.52% ——» el nivel de venta propuesto es adecuado y conveniente a los intereses del inversionista
puesto que se ofrece el papel a un precio por debajo de su valor actual de mercado.

Nota:

El nivel de sobretasa (diferencial adicionado a la tasa base) en una emision a tasa fija puede ser consultado en el proveedor
de precios de uso comun del inversionista.'#

Por lo que toca a la valuacién de dichos titulos, el nivel de venta pactado se considerara el
rendimiento a vencimiento y la tasa cupén fija sera aquella con la que la emisién vino a mercado al
momento de su colocaciéon en mercado primario.

22 E] proveedor de precios es una empresa cuyo giro es la venta de precios de instrumentos para que las
instituciones financieras asl como institucionales vallen sus posiciones a mercado. La caracteristica principal
de un proveedor de precios es su independencia respecto de dichas instituciones, con lo que se evitan
confiictos de interés. Rodriguez Espino, Jorge, Rivero Garcia, Gines, El Proveedor de Precios: un esquema
alternativo de valuacion de instrumentos en México, Septiembre 2000 (material proporcionado en el curso de
Ingenieria Financiera semestre 2000-2).

87




InsTRUMENTACION DE DEUDA CoRPORATIVA EN MEXICO: EL CaAS0 DEL CERTIFICADO BURSATIL

Los dias por vencer al valuar los bonos en una operacién de mercado secundario, se contemplan
desde la fecha de valuacién de los titulos hasta la fecha de vencimiento de la emisién, plazo que
permitira de igual manera conocer el nimero de dias transcurridos de cupén asi como el nimero
de cupones vigentes o por cortar (consultar formulario de valuacién de bonos) después de lo cual
podra efectuarse la valuacion del bono.

Tasa variable (floating income investment)

La sobretasa propia de una emisién de certificados bursatiles a tasa variable (fijada al momento de
la emision de los titulos en mercado primario) funciona como el nivel de referencia con el que habra
de compararse el nivel de venta que ofrezca el poseedor del papel en caso de desear adquirirlo en
mercado secundario.

V.g. Certificado bursatil tasa variable o flotante KOF 03 del 25 de abril de 2003 valuado en mercado
secundario el 16 de mayo de 2003.

Al momento de efectuarse dicha valuacién el papel contaba con 1435 dias por vencer (16/05/03 al
20/04/2007 fecha de vencimiento). Los cortes de cupén de dicha emision se efectuaran cada 28
dias por lo que habra de consultarse via TANDEM'? |a tasa de cupo6n vigente o bien, efectuar el
célculo de forma manual determinando los dias transcurridos de cupon de la siguiente manera:

Plazo a vencimiento / plazo del cupén = 1435 / 28 = 51,25 lo que da un total de 52 cupones'?* y 21
dias transcurridos (.25 *.28 = 7 dias por vencer; 28-7 = 21 dias transcurridos de cupén).

La sobretasa base de la emision fue de .55% sobre TIIE de 28 dias y el nivel de venta ofrecido
para adquirir el papel es .40% (es decir, 15 bps por debajo de la sobretasa original). Si tras evaluar
las caracteristicas del papel y niveles de mercado para bonos con caracteristicas similares se
decide que es un nivel de compra aceptable, se toma la postura (Véase cuadro 5.6.3).

12 sistema de cotizacién y consulta de valores gubernamentales, bancarios y corporativos de la Bolsa
Mexicana de Valores distribuido por Hewlett Packard que toma su nombre del latin, dualidad.

124 En caso de obtenerse nimeros fraccionarios, elevar al nimero entero siguiente
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CUADRO 5.6.3 VALUACION DE UN CERTIFICADO BURSATIL TASA FLOTANTE EN MERCADO
SECUNDARIO

La valuacién del papel quedaria de la siguiente manera:

Dias transcurridos de cupdn 21
Plazo a vencimiento 1435 dias
Tamafio del cupdn 28 dias
Valor nominal $100.00
Numero de cupones 52

Tasa del primer cupén (TIIE de 21 dias hacia atrds en relacién al 16 de mayo) TIIE del 24 abril vigente el 25 de abril
B.0950% + .55% = B.6450%

Tasa de los cupones subsecuentes (TIIE del 15 de mayo vigente el 16 de mayo, fecha de valuacién) 5.5150% +.55% =
6.065%

Sobretasa: papel colocado a TIIE + .55%
papel comprado a TIIE +.40%

sobretasa > -15%
Rendimiento a vencimiento: TIE vigente el 16 de mayo 5.5150% + .55% - .15% = 5.9150%
Precio limpio = 100.58130685
Precio sucio = 101.08559852

Si lo que se desea es vender el papel a otro intermediario, se escuchara un nivel de compra que, de acuerdo a los niveles
de mercado vigentes, serd por lo regular por encima de la sobretasa de referencia, .55% (a mayor tasa menor precio).

Fuente: elaboracion con datos de HSBC al 16 de mayo de 2003

Nota importante:

Cuando se val(ia en mercado secundario un certificado bursétil a tasa flotante con pago revisién
semanal y fecha de pago de intereses mensual, trimestral, etc., v.g. GEOO03, se debe obtener una tasa
ponderada de la emisién para determinar el rendimiento a vencimiento y la tasa de los cupones
subsecuentes.

La emisién de referencia,GEOO03, revisa tasa semanaimente y corta cupén cada 28 dias en base a
cetes, éste bono considera un gross up, es decir, suma el impuesto a la tasa de referencia.

Suponga que dicho bono tiene 7 dias transcurridos de cupén, 5 dias al 5% y 2 dias al 8%, la tasa
ponderada se obtendria de la siguiente manera:

5 dias al 5%------—--—-—- (.05"5) = 0.25
2 dias al 8%---------——-{.08"2) = 0.16

0.41/7 dias = 0.0585714286 " 100 = 5.85% ponderada base p / rav

89




InsTRUMENTACION DE DEUDA CorPorATIVA EN MEXICO: EL CAS0 DEL CERTIFICADO BURSATIL

Es importante considerar que al efectuar mercado secundario de un certificado bursatil de tasa
flotante, si se compra o vende por arriba de la sobretasa original de la emision, el diferencial con el
que se determinara el precio es positivo, por el contrario, si se opera por debajo de la sobretasa
original de la emisién el diferencial es negativo.

Ello se ilustra en el cuadro 5.6.4:

CUADRO 5.6.4 MANEJO DE LA SOBRETASA EN OPERACIONES DE MERCADO SECUNDARIO
CERTIFICADO BURSATIL DE CORTO PLAZO TASA FLOTANTE.

25/83/84
HIPNAL 1703
F. VENCIMIENTO: 24/85/84

PRECIO VENTA A VALMEX

TIIE 24 QUE APLICA PARA EL 25/03/04
k%950

TIIE 28 + 2.00 BPS
TIIE 24 « 2.00 BRI
2 BPY - .20 EPS

PRECIO SUCIO

PRECID LIMPID
MONTO NOMINAL TITULOS MONT. A LIQUIDAR
4,000.000.00 40.000-00 4+024:535.h5

PRECIO COMPRA A CLIENTE

[T}
100
8.50% TIIE 24 + 2.00 BPS
8. 50% TIIE 28 + 2.00 BPS
0.35% 2.00 BP3-2.35 8PS
28
2. 1M2857043
3
LB Ee

2y

INTERES #.57866667

PRECIO LIMPIO 18

Al evaluar en mercado secundario la sobretasa de un certificado bursatil a tasa flotante cuya referencia
sea distinta a la tasa lider libre de riesgo (cetes), caso concreto, TIIE, lo que procede es un analisis del
diferencial adecuado para efectuar operaciones de compra o venta, el cual se incluye a continuacion:
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CERTIFICADO BURSATIL GMAC 03-2 EVALUADO AL 14 DE MAYO DE 2004

Plazo a vencimiento 700 dias (vencimiento 14 de abril de 2006)

Sobretasa del cupén a la fecha de emisién TIIE28+ 0.55%

Sobretasa del rendimiento a vencimiento a la fecha de emision TIIE28+ 0.78%

Es un bono a lasa flotante en el que no existe una referencia en TIIE en papel emitido por el gobiemno federal, por lo que se
toma un papel de caracteristicas similares emitido por el gobierno en cuanto a plazo al vencimiento y corte de cupén (cada

28 dias)

La referencia, un bono libre de riesgo con aproximadamente 700 dias al vencimiento es un bono de proteccién al ahomo
bancario, BPA) paga sobre cetes de 28 + .40%

El spread entre cetes28 y TIIE 28 es aproximadamente de 50 bps

El papel es AAA por Fitch pero S&P Ilo tiene considerado como AA con perspectiva estable (oullook), se considera
entonces la calificacién mas baja. El spread entre un libre de riesgo y un AA es aproximadamente de .35 a .40%

De tal manera:

Cetes +.40 (guber libre de riesgo) debe ser equivalente a cetes +.50% (diferencial entre cetes y TIIE) + “X"
Cetes + 40% = [ cetes + .50%)] + "X"

Celes + .40% = TIIE - .10%

-.10% es el ajuste sobre el nivel de rendimiento a vencimiento inicial, esto es, el papel se emitib a TIIE28 + 0.78 -0.10% =
TIE 28 + 0.68%

Estaria dispuesto, en caso de tener una posicion de GMAC, a venderia sobre ese nivel.

Nivel de recompra ofrecido: TIIE28 + 0.65% (bajo el principio baja la tasa el precio se incrementa), es un nivel de recompra
adecuado.

5.7 CRITERIO DE CRUCE

Un cruce es una operacion que se realiza cuando se ponen en contacto a través del intermediario
financiero una posicién vendedora y otra compradora previo acuerdo del precio de liquidacién o
precio de cruce.

Si se desea cruzar una emision cuyos dias transcurridos son pocos (v.g. 1 0o 3 en caso de
atravesar un fin de semana ) a valor de adquisicién mas intereses corridos puede hacerse porque
bajo situaciones ordinarias de mercado el precio no es sensible a variaciones en el corto plazo.

Si es mayor a un plazo relativamente corto debe calcularse el valor de mercado del bono antes de
efectuar el cruce.
Otro criterio, si ambas partes estan de acuerdo, es cruzar a valor nominal mas intereses corridos.
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5.8 OTROS ASPECTOS A CONSIDERAR EN RELACION A LAS EMISIONES CORPORATIVAS

* El pago de intereses que hace la corporacion sobre la deuda se considera como un costo
derivado de la realizacién de operaciones de negocios y es plenamente deducible para
efectos fiscales.

s La tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagaderos se encuentra sujeta al
siguiente criterio: para personas fisicas y morales residentes en México para efectos
fiscales, a partir del ejercicio fiscal de 2003, no se pagara el impuesto sobre la renta por los
ingresos por intereses provenientes de los titulos de crédito emitidos con anterioridad al 1°
de enero de 2003, devengados a favor durante el periodo comprendido desde el 1° de
enero de 2003 y hasta que la tasa de interés se pueda revisar o se revise, de acuerdo con
las condiciones establecidas en la emision de certificados bursatiles. Periodo tras el cual
los certificados quedan sujetos a una tasa de retencion del .50%

e El macrotitulo que ampara los certificados bursatiles, se debera mantener en depdsito en
S.D.Indeval S.A. de C.V. Institucién para el Depésito de Valores, para los efectos del
articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores.

¢ Los posibles adquirentes de este tipo de papeles son personas fisicas y morales de
nacionalidad mexicana; Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y Fianzas;
Fondos de Pensiones o Jubilaciones de Personal y de Primas de Antigiedad,
Organizaciones Auxiliares de Crédito, Sociedades de Inversion Comunes y de
Instrumentos de Deuda, conforme a la legislacion que las rige, Almacenes Generales de
Depésito, Arrendadoras Financieras, Empresas de Factoraje y Uniones de Crédito
conforme a la legislacion aplicable. Lo anterior sujeto a las limitaciones establecidas en el
articulo 117, fraccién VIl de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos.'?®

« Las posturas electrénicas para efectos de subasta en el caso de deuda federal y deuda de
Banco de México, son irrevocables. Por lo que respecta a emisiones de deuda, la postura
para asignacion de titulos puede someterse via electrénica a través de
www.sipo.com.mx'?®.De igual manera, el proceso puede hacerse de manera telefénica. Al
recibirse las posturas Unicamente podran estar presentes personal de la emisora y un
representante de cada intermediario colocador. Durante el proceso de recepcion de
posturas ninguna de las personas involucradas tendréd acceso a teléfonos celulares o
radiolocalizadores. Durante los siguientes 30 minutos al cierre del libro se confirmara la
asignacién correspondiente a cada participante.

o Los prospectos de los programas y los suplementos estdn a disposicién con los
intermediarios colocadores respectivos y podran consultarse en Internet en la siguiente
direccion: http://iwww.bmv.com mx/BMV/JSP/sec4 prosresul.isp

* Los certificados bursatiles de corto plazo podran consultarse bajo la siguiente direccién:

%253DO0Ferta%252BP%25FAblica%252Bde%252BDeuda%2526modulo%253D1%2526hf
%253D1%2526pre%253Doferpubd

'** Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con gobiernos de otras naciones, con
sociedades o particulares extranjeros, o cuando deban pagarse en moneda extranjera o fuera del territorio
nacional.

126 o bien, a través de software especializado que proporcione el intermediario colocador, v.g. sistema de
subastas Scotiatrade para cuyo ingreso se requiere el envio de carta de confirmacién de compra de valores
por aquellos intermediarios financieros interesados en operar con dicho colocador.
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5.9 NUEVO ESQUEMA DE REPORTOS EN RELACION A LAS EMISIONES DE DEUDA PRIVADA Y
EMITIDA POR ESTADOS Y MUNICIPIOS

A partir del 3 mayo de 2004 se ha contemplado un nuevo esquema de reporto que dara dicha
caracteristica a las emisiones objeto del presente estudio.

En términos generales, al efectuar un reporto, el reportador (comprador) adquiere mediante una
suma de dinero la propiedad de titulos de crédito y se obliga a transferir al reportado (vendedor) la
propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo convenido y contra reembolso del
mismo precio mas un premia.m (Articulos 256 al 266 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito)

Los reportos sobre valores que celebren las casas de bolsa y las instituciones de crédito se
sujetaran a las disposiciones aplicables a esta clase de operaciones, asi como a las siguientes:

1. Se formalizaran, al igual que sus prorrogas, mediante reglas de caracter general que
determine el Banco de México.

2. Si el plazo del reporto vence en un dia no habil, se entendera prorrogado al primer dia
habil siguiente.

3. El plazo del reporto y, en su caso, los de sus prérrogas podran pactarse libremente por las
partes, sin exceder los plazos que para tales efectos establezca el Banco de México,
mediante las reglas sefialadas en la fraccién anterior.

4. Salvo pacto en contrario, si el dia en que el reporto deba liquidarse el reportado no liquida
la operacién ni ésta es prorrogada, se tendra por abandonada y el reportador podra exigir
al reportado el pago de las diferencias que resulten a su cargo.

El tratamiento general para reportos se detalla en la circular 1/2003 de Banco de México.

127 E5 necesario precisar que no todos los agentes econémicos pueden actuar como reportados, pues esta es

una actividad limitada a los intermediarios financieros.
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CIRCULAR 1/2003 DE BANCO DE MEXICO
FUNDAMENTO LEGAL

* Articulos 24, 26 y 27 Ley del Banco de México

* Articulo 53 fracciones | y I, articulos 54 y 106 fracciones |l y XV Bis Ley de Instituciones de
Crédito

« Articulo 22 fraccion IV inciso C) y articulo 97 Ley del Mercado de Valores

* Articulo15 Ley de Sociedades de Inversion

e Articulo 48 fraccién VI Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro

Para objeto de la presente circular, y en concreto, el caso de los certificados bursétiles, se
entendera por titulos a cualquier valor de deuda, inscrito en el Registro Nacional de Valores, con
mercado secundario, excepto obligaciones subordinadas y titulos estructurados'”® y que esté
calificado por al menos dos agencias calificadoras de prestigio internacional.

LINEAMIENTOS GENERALES

Las instituciones de crédito y las casas de bolsa podran actuar como reportadas con cualquier
persona y como reportadoras exclusivamente con el Banco de México, instituciones de Crédito,
Casas de Bolsa y Entidades Financieras del Exterior.

Las sociedades de inversion podran actuar tnicamente como reportadoras y podran operar sélo
con instituciones de crédito y casas de bolsa.

Las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos de Ahorro para el Retiro (Siefores) podran
actuar Gnicamente como reportadoras y podran operar sélo con Instituciones de Crédito, Casas de
Bolsa y Entidades Financieras del Exterior.

Las Instituciones de Crédito podran celebrar operaciones de reporto sobre valores'”
sobre titulos para operaciones de arbitraje internacional. "

., excepto
VALORES OBJETO DE REPORTO
Las casas de bolsa podran celebrar operaciones de reporto sobre valores.

Las Sociedades de Inversion y las Siefores podran celebrar operaciones de reporto sobre valores
previstos en su régimen de inversién.

Las partes podran pactar libremente el plazo de las operaciones de Reporto (Circular 2018 numeral
M41-12)

' Titulos que no sean valores gubernamentales, cuyo rendimiento se determine en funcidn de las variaciones
que se observen en los precios de activos financieros o de operaciones financieras conocidas como derivadas
sobre activos financieros. Circular 2019/95 del Banco de México v.g. notas de rango (con rendimiento
referenciada a un indice).

' Titulos de deuda que inscritos en el RNV cuenten con mercado secundario y al menos dos calificaciones
por agencias internacionales, titulos emitidos, aceptados, avalados o garantizados por Instituciones de
Crédito, valores gubernamentales, valores extranjeros, titulos para operaciones de arbitraje internacional.

10 Titulos inscritos en el RNV (Registro Nacional de Valores) que, conforme a las disposiciones que emita la
CNBV sean objeto de operaciones conocidas como de arbitraje internacional.

Tl Tl T R 8 % LB
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PLAZOS

El plazo de los reportos, incluyendo sus prérrogas, debera vencer a mas tardar el dia habil anterior
a la fecha de vencimiento de los valores objeto de la operacién de que se trate.

Tratandose de reportos celebrados con titulos para operaciones de arbitraje internacional, el plazo
de dichos reportos no podra ser superior a 4 dias habiles.

LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES

En las operaciones de reporto la transferencia de los valores y de los fondos respectivos debera
efectuarse en la misma fecha valor, la cual no podra ser posterior al cuarto dia habil inmediato
siguiente al de la concertacion.

PRECIO Y PREMIO

El precio y premio de los reportos se denominaran en la misma moneda que los valores objeto de
la operacién, si ésta se denominé en UDIS, el precio y el premio deberan denominarse en moneda
nacional.

De igual manera, todos los calculos se haran con la férmula de afio comercial de 360 dias y
nimero de dias efectivamente transcurridos. '

Salvo pacto en contrario, el reportador debera entregar al reportado los intereses pagados por el
emisor correspondientes a los valores objeto del reporto, el mismo dia en que los reciba.

INSTRUMENTACION

Las operaciones de reporto deberdn realizarse al amparo del contrato marco (nico que para tales
operaciones aprueben conjuntamente la Asociacién de Bancos de México, A.C., la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursatiles A.C. y la Asociacion de Intermediarios Financieros
Internacionales, A.C.

En dicho contrato deberad pactarse la obligaciéon de las partes de garantizar las operaciones de
Reporto que celebren a plazos mayores a tres dias, incluyendo sus prérrogas, cuando se
presenten fluctuaciones en el valor de los titulos, objeto de tales operaciones, que causen un
incremento en la exposicién neta que rebase el monto maximo convenido por las propias partes.
Las citadas garantias podran constituirse a través de caucion bursatil, prenda, fideicomiso de
garantia o la constitucion de un depésito bancario de dinero. Esto es, el Indeval (Sociedad de
Depésito de Valores) realizara llamadas de margen a las instituciones que actien en su caracter de
reportadas a efecto de constituir tales garantias cuando las condiciones del mercado sean en
extremo negativas hacia el precio de los titulos objeto de reporto.

De igual manera, es importante destacar que bajo el actual esquema de reportos, los titulos que
son cedidos al reportador no son susceptibles de ser vendidos en corto, situacién que contempla
como factible el nuevo esquema de reportos. Esto es, si se pacta un reporto a 28 dias en el que se
entrega por ejemplo un certificado bursatil, ese certificado podra venderse en corto.

Datos fundamentales en la confirmacién o comprobante respectivo constituyen la acotaciéon del
reportado, reportador, precio, premio y plazo del reporto asi como caracteristicas especificas del
papel tales como emisor, clave de la emisién, valor nominal, tipo de valor y en su caso avalista,
aceptante o garante de los valores.

! Base actual / 360
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5.10 INDICES DE DEUDA CORPORATIVA EMITIDOS POR BBVA BANCOMER'*?

A partir del 30 de marzo de 2004, BBVA Bancomer difunde sus nuevos indices de Bonos de
Deuda Corporativa Mexicana.'” Estos indices permitiran a los inversionistas medir el
desempefio de los bonos corporativos y a las grandes empresas les serviran para determinar y
dar seguimiento al precio de sus emisiones. La razén estructural de ello deriva del hecho de que
es necesario contar con una referencia sencilla y objetiva para el mercado de deuda corporativa,
el cual ha tenido un fuerte crecimiento en los ultimos afios.

Al respecto, es importante acotar que las emisiones de bonos corporativos mexicanos han tenido
un auge importante, situacién que se hace manifiesta al contrastar el volimen emitido en 1999
($21,133 millones de pesos en valores de largo plazo) con el monto emitido al dia de hoy (més
de $226,000 millones de pesos), monto que representa mas de 10 veces lo emitido hace tan sélo
5 afos. (véase graficos 5.10.1 Emisién de Deuda Corporativa Anual y 5.10.2 Acumulado de
Emisiones de Deuda Corporativa)

GRAFICO 5.10.1 EMISION DE DEUDA CORPORATIVA ANUAL

EMISION DE DEUDA CORPORATIVA ANUAL
(Cifras en millones de pesos)

%999 2000 2001 2002 2003 2004
PERIODO

Fuente: documento elaborado por Adolfo Albo, Director de Analisis y Estrategias de Renta Fija en América
Latina y Maria Eugenia Hemandez, departamento de Analisis de Bonos Corporativos, BBVA Bancomer,
Institucion de Banca Multiple, 31 de marzo 2004, 7pp.

32 Documento elaborado por la Direccién de Andlisis y Estrategias de Renta Fija en América Latina y el
departamento de Analisis de Bonos Corporativos de BBVA Bancomer, 31 de marzo 2004, 7pp.

'3 Se pueden consultar en Bloomberg a traves de "BCMR7" o bien en Reuters en : "BBVAINDEX"
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GRAFICO 5.10.2 ACUMULADO DE EMISIONES DE DEUDA CORPORATIVA

| ACUMULADO DE EMISIONES DE DEUDA
CORPORATIVA (Cifras en millones de pesos)

2004

1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: documento elaborado por Adolfo Albo, Director de Analisis y Estrategias de Renta Fija en América
Latina y Maria Eugenia Hernandez, departamento de Analisis de Bonos Corporativos, BBVA Bancomer,
Institucién de Banca Multiple, 31 de marzo 2004, 7pp.

INDICES IMXBON

Un indice es un indicador objetivo que se utiliza para medir el cambio relativo de los movimientos
de un grupo representativo de valores del mercado a través del tiempo. En el caso del IMXBON
estos valores son los bonos corporativos.

La familia de indices IMXBON, esta conformada por: IMXBON, IMXBONTri e IMXBONSix.

El objetivo del IMXBON es constituirse como el indice que mida la "prima de riesgo” que los
inversionistas observan en el mercado de instrumentos bursatiles de deuda corporativa, en
relacion a la deuda gubernamental. Es decir, este indice considera todas las emisiones de deuda
privada (de acuerdo a los criterios de seleccién) representando un nivel de spread promedio de
las principales y mas representativas emisiones de deuda corporativa de largo plazo en relacion
a la deuda gubernamental mexicana. Al 05 de mayo de 2004, el nivel del IMXBON se ubica en
101.84 pb.
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indice IMXBONSIx

Este indice sefala la prima de riesgo de las emisiones corporativas a tasa flotante mas
representativas realizadas con base a Cetes de 6 meses. Es decir, es un nivel de sobretasa por
encima de la deuda gubernamental referenciada al cete de 6 meses. Al 05 de mayo de 2004, el
indice IMXBONSIx se ubica en 102.51pb.

indice IMXBONTTi

Este indice muestra el spread crediticio de las emisiones mas representativas a tasa flotante del
mercado de deuda privada hechas con referencia a Cetes de 3 meses. Es decir, es un nivel de
sobretasa sobre la deuda gubernamental revisable a 3 meses. Al 05 de mayo de 2004, el indice
IMXBONTTi se ubica en 102.37pb.

indice IMXBONFLOAT

Este indice agrupa de la muestra, todas las emisiones que se realizaron a tasa flotante.

indice IMXBONFIX

Este indice incluye el grupo de las emisiones hechas a tasa fija

VENTAJAS Y BENEFICIOS DEL USO DE LOS INDICES
Para los inversionistas:

* Contar con una referencia de mercado que permita evaluar el desempefio de los bonos
corporativos a través del tiempo; para compararla con una emision en particular o con un
portafolio que podria estar integrado por bonos corporativos u otra clase de instrumentos, por
ejemplo, valores gubernamentales.

» Capacidad de analizar la sensibilidad de las sobretasas de los papeles de deuda corporativa
a cambios en los movimientos de las tasas de interés, asi como el impacto que tendrian esos
movimientos en los portafolios base.

Para los Emisores:

e Es una herramienta para determinar el precio (pricing) de nuevas emisiones de deuda
corporativa. Es decir, en cuantos puntos base se realiza una colocacién de una empresa con
respecto al promedio del mercado. En forma més precisa se crean referencias para Cetes de 3
meses: el IMXBONTTi y Cetes de 6 meses: IMXBONSix.

« Dar un seguimiento del precio en el mercado secundario de emisiones que se hayan colocado,
como una referencia de la percepcion de “riesgo” que el mercado tiene sobre las emisoras. De
esta forma, la empresa puede revisar como evoluciona la sobretasa de riesgo de su emision
con relacién al comportamiento general del mercado.

* Referencia para Productos Derivados y Notas Estructuradas en las que los subyacentes sean
Bonos Corporativos.
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Para otros Participantes:

« Para analistas, operadores, autoridades, comunidad académica, medios de comunicacién,
estos indices serian una referencia de la percepcion del mercado a través del tiempo, sobre los
bonos corporativos, contribuyendo asi a un mayor conocimiento de este mercado.

METODOLOGIA DE CALCULO DE LOS INDICES IMXBON

Para lograr la mayor objetividad y representatividad en la creacion y el desempefio de los indices,
BBVA Bancomer, ha disefiado una metodologia con los siguientes criterios:

* Representatividad de la muestra: Practicamente se incluyen la totalidad de la deuda
corporativa del pais. Es decir, todas las emisiones de papel privado con claves 91 y 71 de la Bolsa
Mexicana de Valores; esto es Certificados Bursétiles de Empresas y Pagarés de Mediano Plazo.

e Denominacion: Todos los bonos que se consideran estan denominados en pesos mexicanos;
se excluyen las emisiones en unidades de inversion.

¢ Monto en Circulacién: Como una condicion necesaria de representatividad y de liquidez de la
emisién, es necesario contar con un monto minimo en circulacién de 500 millones de pesos.

* Plazo: Las emisiones consideradas deben tener al menos 390 dias por vencer, ya que el
mercado ha aumentado significativamente su plazo de emision.

e Revision: Dado la velocidad de crecimiento del volumen del mercado y la volatilidad existente
en las tasas de interés, la periodicidad para incluir o excluir emisiones bajo los anteriores criterios
se hara de manera trimestral para continuar con el criterio de representatividad.

EXCLUSIONES
* Financieros: Las emisiones de instituciones financieras o bancarias, se excluyen de la muestra.

e Gubernamentales: Las emisiones hechas por Estados, Municipios o empresas con riesgo
federal (claves 90) también se excluyen por ser otro tipo de riesgos.

* Papel Comercial: Los papeles con clave 93 dado que son de corto plazo.

* Amortizables: Las emisiones que consideren amortizaciones parciales no se consideran para
no desvirtuar las proporciones de la muestra.

A diferencia de los Bonos emitidos por el Gobierno Federal, los Bonos Corporativos llevan implicito
el riesgo de crédito de la empresa emisora (ésto es, la posibilidad de incumplimiento de pago). Este
riesgo de credito es medido por calificadoras de valores como Standard and Poor’s, Fitch México o
Moody's de México. Cabe sefialar que las emisiones de deuda corporativa en el mercado mexicano
cuentan con una buena calificacion crediticia, ya que del saldo en circulacion el 92%, tiene
calificacion AAA 6 AA.'*

13 E| 84% tiene calificacién AAA

ot T s AR v pan et



INsTRUMENTACION DE DEUDA CorRPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADD BURSATIL

5.11 RESUMEN CAPITULAR

La deuda corporativa, caso concreto, el certificado bursatil presenta alta versatilidad lo que lleva a
establecer un procedimiento de valuacién basado en la teoria de bonos a la cual habran de
realizarse ciertos ajustes como la incorporacién de la sobretasa propia de las emisiones, el
tratamiento del rendimiento a vencimiento para emisiones de tasa fija operadas en secundario,
entre otros.

Con este tipo de instrumento es palpable que en caso de expectativa de aumento en las tasas de
interés debe optarse por emisiones de corto plazo (no mayores a un afio) como el caso de los
certificados bursétiles de corto plazo con cotizacién a rendimiento. Por el contrario, si lo que se
prevée es un descenso de las tasas de interés de mercado, lo recomendable es aumentar la
duracién de la cartera invirtiendo en emisiones de largo plazo dado que éstas son mas sensibles a
cualquier apreciacion en las tasas de interés que las emisiones de corto plazo.

El aspecto impositivo es otra variante a considerar, pues pese a reconocerse una tasa impositiva
del .50% sobre los intereses generados por la inversién en cada corte de cupén, existen emisiones
que incorporan el efecto del impuesto sobre el nivel de tasa de interés pagado por el papel en cada
revision de intereses. Esto es, el representante comun faculta a asimilar el impuesto como parte
de la tasa otorgada por el papel, asi, si se tiene una emision a determinada tasa con un spread del
1.50% con la recuperacién del impuesto se hablaria de un spread neto de 2.00%

Es sencillo determinar en base al principio mayor tasa menor precio y viceversa el nivel de venta o
compra sobre el cual se estaria dispuesto a operar un bono en mercado secundario, no obstante,
es aqui donde el factor del spread de la emision determina si el nivel ofrecido para su negociacién
es adecuado o no a los intereses del inversionista.

Cabe sefialar que como toda emisién de bonos, las de caracter corporativo estan sujetas a un alto
riesgo de liquidez, no obstante, la posibilidad latente de reportar dichos titulos abrira de manera
inmediata el mercado secundario, hasta ahora limitado, lo que impactara en el nivel de sobretasa
de las nuevas emisiones.' Independientemente de ello, la garantia que ofrece la calificacién
otorgada por las principales firmas mundiales asi como la adecuada diversificacion de carteras en
lo que refiere a emisiones corporativas, permite obtener ingresos muy superiores a los derivados
de alternativas tales como fondos de inversion, inversién en acciones y obligaciones, asi como
operaciones en directo y reporto de instrumentos gubernamentales y bancarios.

Cabe acotar finaimente que los beneficios del financiamiento bursatil son basicamente:

Alternativa real de financiamiento en horizontes de corto,mediano y largo plazo
Financiamiento para proyectos de inversién

Diversificacién de fuentes de financiamiento

Bursatilizacién de activos financieros

Flexibilidad, imagen y proyeccién

Institucionalizacion de la empresa para su permanencia

133 | a poca liquidez caracteristica de las emisiones corporativas en el mercado mexicano se ve repercutida en
los niveles de sobretasa al que son operadas, si la figura de reporto es canalizada dentro de su esquema, los
diferenciales (spreads) seguramente se reduciran.
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CAPITULO 6. VALUACION Y SENSIBILIDADES DE DEUDA GUBERNAMENTAL Y CORPORATIVA

El capitulo que se desarrolla a continuacion toma como referencia de valuacion a instrumentos
gubernamentales cotizados a descuento y a rendimiento, obteniendo, en todos los casos, las
sensibilidades propias de cada uno.

Acto seguido, se desarrollan casos de valuacién de deuda privada (a descuento y a rendimiento)
bajo las modalidades de tasa fija, flotante y amortizacién de capital anticipada, ello en los ambitos
de mercado primario y secundario.

Aun cuando la valuacién cuantitativa es medular en este capitulo, no debe pasarse por alto que la
sobretasa propia de las emisiones de deuda corporativa, municipal y estatal, caso concreto, de
certificados bursétiles, esta en funcién de:

VDC = f [(%, sobretasa , duracion , calificaci on, liquidez ,i.c.,0,d )]

donde:

% = tasa de interés

Sobretasa

Duracion

Calificacién

Liquidez

i.c. = Incumplimiento crediticio
o = Oferta

d = Demanda

Asi como de las observaciones en tono positivo, negativo o estable por parte de las calificadoras y
el instrumento o benchmark de referencia.

En relacién a la pregunta de investigacion, ¢como determinar e incorporar la sobretasa que
adicionada a la tasa base (rendimiento a vencimiento y tasa cupén) determina los niveles de
valuacion del bono (certificado bursatil) y cual es el impacto de la duracién de un bono con cupones
y amortizaciones de capital anticipadas al vencimiento en su precio de mercado?, puede anotarse
lo siguiente:

El certificado bursatil es un instrumento de deuda cuya tasa de cupdn y tasa de rendimiento al
vencimiento son adicionadas de un determinado nimero de puntos base con objeto de conformar
el nivel de mercado al cual seran ofrecidos al gran publico inversionista asi como la tasa de interés
que devengaran en cada corte de cupén ya sea que se trate de una emision a tasa fija o bien a
tasa variable.

Ese diferencial de puntos base esta en funcion de la calificacion asignada a los titulos, de la
consideracion del efecto (en su caso) de amortizaciones anticipadas de capital, del nivel de
sobretasa ofrecido por emisiones con caracteristicas similares respecto a plazo y segmento de
mercado, de la oferta y demanda del papel, del grado de liquidez de que goce la emision, de la
duracién de los titulos, entre otros.



INSTRUMENTACION DE DEUDA CorPoRATIVA EN MEXICO: EL CAS0 DEL CERTIFICADD BURSATIL

La sobretasa de los certificados bursatiles queda fija para la conformacion de la tasa de cupén
siendo un elemento variable en la conformacion de la tasa de mercado bajo dos condiciones:

1) Operacién de titulos en mercado secundario. Si se trata de una operacién de venta, la
sobretasa que determine la tasa de mercado sera por lo general inferior a la tasa determinada
para la tasa de cupén (bajo el principio a menor tasa mayor precio), caso contrario aplicara
para una operacion de compra (a mayor tasa menor precio).

2) Operacién de titulos en mercado primario bajo la modalidad de venta a descuento (tasa de
mercado mayor a la tasa de cupén de la emisién).

Cabe considerar que la mayoria de emisiones de certificados bursétiles estan sujetas a una tasa
impositiva del .50% la cual se aplica sobre el nimero de titulos adquiridos por el inversionista
tomando en cuenta los dias intracupén en que se tuvo la tenencia de los bonos considerando para
el calculo un afio de 365 dias.

Una pequefia parte de certificados bursatiles considera el impuesto como parte integral de la
sobretasa que ofrecen (gross up), es decir, el emisor paga al inversionista el impuesto en cada
corte de cupon. De igual manera, en la conformacion de la tasa de mercado se dara el tratamiento
citado con anterioridad para determinar el nivel de sobretasa de la operacién. Es importante
sefialar que las tasas en que son expresados los certificados bursatiles son nominales , es decir,
para el calculo de la cantidad a recibir por concepto de pago de cupén habra que convertir la tasa
nominal a tasa efectiva. De igual manera, algunas emisiones son irregulares debido a que el
primero, o bien, el ultimo cupén conlleva un ndmero mayor o menor de dias en relaciéon a los
cupones subsecuentes.

Respecto al impacto de las amortizaciones anticipadas sobre la duracién de los titulos cabe
considerar que dado que la duracién representa el tiempo estimado de recuperacion de la
inversién, cuando se efectian pagos anticipados de capital en cada corte de cupén, la duracién de
los bonos se reduce aproximadamente a la mitad de la vida de los bonos. Esto repercute
directamente en el precio de adquisicién de los titulos, el cual es inferior al precio que tendrian de
ser amortizados al vencimiento.

Por lo que toca a la duracidon modificada esta se expresa como el cambio aproximado en
porcentaje dado un cambio en la tasa de interés de mercado de 100 puntos base (1%).

El valor puntual base por su parte, indica la pérdida o ganancia de capital que se obtendra de un
bono a diferentes niveles de tasa de mercado. Finalmente, la convexidad cuantifica cercanamente
el porcentaje de cambio en el precio de un bono ante movimientos mayores a 100 puntos base en
la tasa de interés que determina su precio.

La propuesta considera de manera integral a la determinacién del precio de los certificados
bursétiles, la determinacién de la sensibilidad que éstos pueden presentar ante cambios en la tasa
de interés de manera preponderante. Muchas de las transacciones realizadas en la actualidad no
toman en cuenta la sensibilidad de los bonos y sus caracteristicas basicas, por lo que los precios
no necesariamente reflejan un nivel justo de mercado.
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INSTRUMENTOS A DESCUENTO
(DEUDA GUBERNAMENTAL)

CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacién)

Valuacion (a descuento, a rendimiento)
Sensibilidades:
Duracién
Duracién modificada
Valor puntual base
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CALCULO DE BONOS CUPON CERO (CETES BI 040429)
[VATUACION EN BASE A TASA DE RENDIMIENTO:

VN 10
TREND 4.7500%
DIAS 108

PRECIO B 9.85850210

DONDE:
VN = VALOR NOMINAL
TREND= TASA DE RENDIMIENTO

TASA DE RENDIMIENTO A TASA DE DESCUENTO

TR
PZO
TD

DONDE:

TR =TASA DE RENDIIMIENTO
TD = TASA DE DESCUENTO
PZO= PLAZO

4.7500%|
108
4.68326350%)|

TASA DE DESCUENTO A TASA DE RENDIMIENTO

D 4.68326350%
PZO 108
TR 4.75%

[VATUACION EN BASE A TASA DE DESCUENTO:

VN 10
TDESC 4.68326350%
DIAS 108

PRECIOB  8.859502095

DONDE:
VN= VALOR NOMINAL

TDESC = TASA DE DESCUENTO

[CALCULO DE LA DURACION CETES BI 040428

DURACION N/360
Donde:
N= dias a vencimiento

0.30000000

DURACION MODIFICADA = duracién /(1 +it)
Donde:

i~ tasa de rendimiento (yield)
= tiempo al vencimiento

yield 4.75%

DURACION MODIFICADA

[CALCULO DE LA DURACION MODIFICADA CETES BI 040428

0.295785063

ICALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE

PUNTO BASE 0.000291629

PUNTO BASE = (Duracién modificada / 10000) x Precio del instrumento

VALUACION DE INSTRUMENTOS A DESCUENTO (CETES)
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INSTRUMENTOS CON CUPONES -A
RENDIMIENTO-
(DEUDA GUBERNAMENTAL)

BONO UMS (United Mexican States, deuda soberana
mexicana denominada en dolares)
BONO M (Bono de Desarrollo del Gobierno Federal a
Tasa Fija)
BONDE LS (Bono de Desarrollo del Gobierno Federal
a tasa flotante)

Descripcién y analisis de sensibilidad por Bloomberg
Valuacion
Sensibilidades:
Duracién
Duracién modificada
Valor puntual base
Convexidad
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EMISORA Settiement N. de titulos Vencimiento Cupén (tasa fija) Frecuencia
UMS 2005 24 de diciembre de 2003 1 06-Abr-05 0.0975 2
CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESULTADO ES EL PRECIO SUCIO DEL BONO UMS 2005
Tamafio cupon 180
Dias trans cupén 78
ELD 1.716606 tasa de mercado
FRECUENCIA 2 nGmero de cupones al afio
PERIODO CUPON FACTOR VP FLUJOS VP
1 4875 0.995171541 4.851461262
2 4875 0.986707534 4.810199229
3 104.875 0.978315514 102.6008396
114.625 112.2625001 PRECIO SUCIO BONO
[CALCULO PRECIO SUCIO DEL BONO UMS 2005
PLAZO 469 DEL 24 DE DICIEMBRE 2003 ( SETTLEMENT DATE) AL 06 ABRIL DE 2005 ( FECHA DE VENCIMIENTO)
VN 100
TCPA 9.7500% TASA FIVA
TMER 1.7156% RAV
ST 0.00%
PCUP 180 PLAZO DEL CUPON
NCUP 3 CUPONES VIGENTES
TCUPV 9.7500% TASA FWA
DTCV 78 DIAS TRANSCURRIDOS DEL CUPON VIGENTE
PRECIO SUCIO 112.26250005 PRECIO SUCIO DLS 1122.625001
INTERESES 21125
PRECIO LIMPIO 110.15000005
CALCULO DE LA DURACION DE MACAULAY BONO UMS 2005
CUPON FACTOR DE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON FACTOR
4.875 0.995171541 4851461262 0.566666667 2.749161382
4.875 0.986707534 4.810199229 1.566666667 7.535978702
104.875 0.978315514 102.6008396 2566666667 263.3421549
PRECIO SUCIO UMS 2005 112.2625001 273627295
MACAULAY DURATION IN HALF YEARS 2437388219
MACAULAY DURATION IN YEARS 1.218694109
[CALCULOG DE LA DURACION MODIFICADA UMS 2005
DURACION FACTOR DURACION MODIFICADA
1.218694109 1.00857803 1.208329027 121
104D

VALUACION DE INSTRUMENTOS CON CUPONES (BONO UMS)




‘CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE
0.013583763 PUNTO BASE

1% = 100 PUNTOS BASE
0.01% = 1 PUNTO BASE

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA, MULTIPLICAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGUN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE ALZA O DE BAJA

[CATCULG DE LA CONVEXIDAD DEL BONG

FACTOR 1 FACTOR 2
0.566666667
1.566666667
2.566666667

FACTOR 3
1.566666667 4851461262 4.307019498
2.566666667 4.810190229 19.34234557
3.566666667 102.6008396 939.2536857
SUMATORIA 962.9030508
962.9030508 1.017229643 112.2625001
114.1967428
8.431965984

4 CUADRADO DE LOS PERIODOS SEMESTRALES (EN UN ARO DOS PERIODOS DE 180 DIAS CADA UNO)
2.107991496
0.021079915 CONVEXIDAD DEL BONO

VALUACION DE INSTRUMENTOS CON CUPONES (BONO UMS)




2 N24? Corp YAS
YIELD & SPREAD ANALYSIS WH%H%EZPSBW
'| .

MBOND 10 ';

Workout HEﬁGE Amount:
DAS HEDGE Amount:

Save Delete

5) FPA F INANCING

Int Income 291.67 Carry P&L
Fin Cost -163.24 128.43
Amortiz -28.39<-> 100.04

Forurd Prc  112.646497

v ?.Eur ¢ 7.930 %> INTERPOLATED Prc Drop 0.012843

v 2yr [ 6.54) MBONO 9 12/259/05 Drop (bp) 0.17

+ 178 v 3Jyr ( 6.45) MBONO 9 ' 03/08/01 Rccrued Interest /100 4.B70833
v 4yr [ 7.26) MBOND 9 12/27/07 Number Of Daus Accrued 167

- 19 v 10ur ( B.42) MBONO B 12/159/13

Ausiralia 61 2 9777 B600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 63 920410
Hong Keng 852 2977 6000 Japan 81 3 3201 8900 Singopore 65 6212 1000 U.S. | 212 318 2000 Copyright 2004 Bloomberg L P,
G727-726-0 13-Feb~04 20:40 19
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nter fields and hit <GO>.
= MEXICO - YIELD ANALYSIS - BONOS

MEXICAN BONOS MBOND10 'z 07/11 114.22B86/114.4722 BGN B16:50 <EC4262522»
From Issue to Maturity: 3640 Actual Daus / 2513 Business Daus

SETTLEMENT DATE  (EVAEEAIE
YIELD 8.2300 RO 2745
VIELD CALCULATIONS PAVHENT INVOICE
CLEAN PRICE 112.659341 FACE
ACCRUED 4.870833
DIRTY PRICE PRINCIPAL 112659.34
167 DAYS ACCRUED 4870.83
TOTAL 117530, 17
SENSTTIVITY ANALYSIS
DURATION(YEARS) 5,3407
ADJ/MOD DURATION 5.1296
RISK 6.0268 FOR  <CSHF>
CONVEXITY 0.3554
Australia 61 2 9777 B500 Brazil S511 3048 4500 Eur 44 20 7330 2500 49 B9 320410

ope Germany
Hong Kong 852 2977 6000 Jopon 81 3 3201 BY00 Singopore 65 6212 1000 U.S. 1 212 318 2000 Ca;?r722£02034l:31umhurq L.P
1 eb-04 204134
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EMISORA
BONOS 110714

Fecha de valuacion (valor 48 hrs) N. de titulos
1

7 de enero de 2004

Vencimiento
14-Juk11

CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESULTADO ES EL PRECIO SUCIO DEL BONO MO 110714

Cupén (tasa fija) Frecuencia
0.105 2

Tamano cupon
Dias trans Cupon
VIELD
FRECUENCIA

PERIODO

CUPON

182 Estas emisiones generaimente cortan cupn 1os jueves
167 2745 dias plazo a vencimiento / 182 dias plazo del cupon = 15.08241758; .08241758°182 = 15 dias por vencer del cupon vigente - 182 = 167 dias transcurides
8.23 Tasa de mercado cotejada en brokers y via telefénica

2 Numero de cupones al afio

5.308333333
5.308333333
5308333333
5308333333
5.308333333
5.308333333
5.308333333
5308333333
5.308333333
5.308333333
5308333333
5.308333333
5.308333333
5.308333333
5.308333333
105.3083333

FACTOR VP
0.9966845891
0.956834659
0.918613695
0.881919475
0.846691014
0.812869761
0.780399505
0.749226281
0.719208278
0.690565755
0.662980959
0.636498043
0.611072903
0.586663553
0.563229152
0.540730844

FLUJOS VP

5.079197313
4.876307695
4.681522546
4.404518132
4.314983648
4.142620708
3.977142842
3.818275024
3.665753216
3.519323923

3.37874378

3.24377914
3.114205602
2.980808083
56.94346394

117.5301743 PRECIO SUCIO BONO

[CATCULG PRECIO SUCIO DEL BONG Mo 110714 (EMISION FWA NETA)

PLAZO 2745 DEL 07 DE ENERO 2004 ( SETTLEMENT DATE) AL 14 JULIO DE 2011 ( FECHA DE VENCIMIENTO)
(VN 100

[TCPA 10.5000% TASA FIUA

[TMER 8.2300% TASA DE MERCADO

ST 0.00%

PCUP 182 TAMARO DEL CUPON

INCUP 15.08241758 CUPONES VIGENTES

INCUP 16

TCUPV 10.5000% TASA FIJA

oTCV 167 DIAS TRANSCURRIDOS DEL CUPON VIGENTE
PRECIO SUCIO 117.53017429

INTERESES 4.870833333

PRECIO LIMPIO 112.65934095

VALUACION DE INSTRUMENTOS CON CUPONES (BONO M)




CALCULO DE LA DURACION DE MACAULAY BONO MO0 110714

CUPON FACTOR DE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON FACTOR
5.308333333 0.996645891 5.200528605 0.082417582 0.436032577
5.308333333 0.956834659 5.079197313 1.082417582 5.497812476
5.308333333 0.918613695 4.876307685 2.082417582 10.15450888
5.308333333 0.881919475 4.681522546 3.082417582 14.43040741
5.308333333 0.846691014 4.494518132 4.082417582 18.34849985
5.308333333 0.812869761 4.314983648 5.082417582 21.93054876
5.308333333 0.780389505 4.142620708 6.082417582 25.19714903
5.308333333 0749226281 3.977142842 7.082417582 28.16778639
5.308333333 0.719298278 3.818275024 8.082417582 30.86089319
5.308333333 0.690565755 3.665753216 9.082417582 33.29390146
5.308333333 0.662880959 3.519323923 10.08241758 354832934
5.308333333 0.636498043 3.37874378 11.08241758 37.44464047
5.308333333 0.611072993 3.24377914 12.08241758 39.19269412
5.308333333 0.586663553 3.114205692 13.08241758 407413393
5.308333333 0.563229152 2.989808083 14.08241758 42.10372591
105.3083333 0.540730844 56.94346394 15.08241758 8588451017

PRECIO SUCIO MO 110714 117.5301743 1242128344
MACAULAY DURATION IN HALF YEARS 10.56856102
MACAULAY DURATION IN YEARS 5.343009902

[CALCULG DE LA DURACION MODIFICADA MO 110714
DURACION FACTOR DURACION MODIFICADA

5.343009902 1.041607222 5.129582234

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE
0.060288069 PUNTO BASE

1% = 100 PUNTOS BASE
0.01% = 1 PUNTO BASE

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA, MULTIPLICAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGUN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE ALZA O DE BAJA
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[CALCULO DE LA CONVEXIDAD DEL BONO

FACTOR 1

0.082417582
1.082417582
2082417582
3.082417582
4.082417582
5.082417582
6.082417582
7.082417582
8.082417582
9.082417582
10.08241758
11.08241758
12.08241758
13.08241758
14.08241758
15.08241758

FACTOR 2 FACTOR 3

1.082417582 5.290528605 0.471969328
2.082417582 5079197313 11.44874137
3.082417582 4.876307695 31.30043672
4.082417582 4.681522546 58.91094893
5.082417582 4.494518132 93.25473823
6.082417582 4.314983648 133.3907554
7.082417582 4.142620708 1784567313
8.082417582 3.977142842 227663812
9.082417582 3.818275024 2802915189
10.08241758 3.665753216 335,6830175
11.08241758 3.519323923 393.2406747
12.08241758 3.37874378 452.4218912
13.08241758 3.24377914 512.7351906
14.08241758 3.114205692 573.7365529
15.08241758 2989808083 635.025976
16.08241758 56.94346394 13812.30556

SUMATORIA 17730.33852
17730.33852 1.084945605 117.5301743
127 5138461
139.0463786

4 CUADRADO DE LOS PERIODOS SEMESTRALES (EN UN ARO DOS PERIODOS DE 182 DIAS CADA UNO)

34.76150465

0.347615846 CONVEXIDAD DEL BONO

1050
VALUACION DE INSTRUMENTOS CON CUPONES (BONO M)




EMISORA Tipo de valor N. de titulos Vencimiento Cupdn (tasa flotante) Frecuencia
BONDES LS060330 Bonde LS (sixbonde) 1 00558 2
Tasa de los cupones subsecuentes 0.0585
CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESULTADO ES EL PRECIO SUCIO DEL BONDE LS 060330
Tamafo cupon 182
Dias trans cupén 98 812 dias por vencer /182 dias de cupén = 4.46153846; 46153846182 = 84 dias por vencer ; 182-84 = 98 dias franscurridos
YIELD 6.05 Tasa de mercado de acuerdo a brokers
FRECUENCIA 2 Nomero de cupones al afio
PERIODO CUPON FACTOR VP FLUJOS VP
1 2821 0986191146 2782045223
2 29575 0.956922605 2830098604
3 29575 0.928522706 2746105903
4 29575 0.90096567 2664605969
5 1029575 0.874226482 90.00817299
101.0310287 PRECIO SUCIO BONDE
CALCULO PRECIO SUCIO DEL BONDE LS 060330
PLAZO 812 DIAS POR VENCER DE LA EMISION
VN 100
TCPA 5.8500% TASA DE LOS CUPONES SUBSECUENTES CETES 182 DIAS
TMER 5.8500% CETES 182 DIAS
ST 0.20%
PCUP 182 PLAZO DEL CUPON
NCUP 4.461538462
NCuUP 5 CUPONES VIGENTES
TCUPV 5.5800% TASA DEL CUPON ACTUAL CETES DE 182 DIAS DEL
oTCcV 98 DIAS TRANSCURRIDOS DE CUPON
PRECIO SUCIO 101.03102869
INTERESES 1519
PRECIO LIMPIO 99.51202869

CALCULO DE LA DURACION DE MACAULAY BONDE LS 060330

CUPON FACTOR DE VALOR PRESENTE
2821 0986191146
29575 0956922605
29575 0.928522706
29575 0.90096567
1029575 0.874226482

PRECIO SUCIO BONDE LS 060330

MACAULAY DURATION IN HALF YEARS

MACAULAY DURATION IN YEARS

FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON

2782045223
2.830098604
2746105903
2664605969
90.00817299

101.0310287

0.461538462
1.461538462
2461538462
3.461538462
4.461538462

4.186620005

2116568002

FACTOR

1.284020872
4.136297959
6.759645301
9.223636047
401.5749257

4229785258

VALUACION DE INSTRUMENTOS CON CUPONES (BONDE LS)




CALCULO DE LA DURACION MODIFICADA LS 060330
DURACION FACTOR DURACION MODIFICADA

2.116569002 1.030586111 2053752694

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE
0.020749275 PUNTO BASE

1% = 100 PUNTOS BASE
0.01% = 1 PUNTO BASE

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA, MULTIPLICAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGUN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE ALZA O DE BAJA

CALCULO DE LA CONVEXIDAD DEL BONO

FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3

0.461538462 1.461538462 2782045223 1.87664589
1.461538462 2461538462 2.830098604 10.18165651
2461538462 3.461538462 2746105903 23.39877219
3.461538462 4.461538462 2.664605969 41.15160698
4.461538462 5.461538462 90.00817299 2193.216902
SUMATORIA 2269.825583
2269.825583 1.062107732 101.0310287

107.3058368

21.15286224

CUADRADO DE LOS PERIODOS SEMESTRALES (EN UN ANO DOS PERIODOS
5.28821566 DE 182 DIAS CADA UNO
0.052882156 CONVEXIDAD DEL BONO
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InsTRUMENTACION DE DEUDA CoRPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL

VALUACION DE DEUDA CORPORATIVA :
UNA PROPUESTA

Valuacién en colocacion primaria:
A descuento
A rendimiento:
Tasa flotante
C/ amortizacidon de capital en forma anticipada al
vencimiento
Fungibles con cupones irregulares

Valuacion en colocacion secundaria:
A rendimiento:
Tasa fija
Tasa flotante
C/ amortizacion de capital en forma anticipada al
vencimiento

Pagaré mediano plazo:
Tasa fija
Tasa real

En éste apartado se valian certificados bursatiles de corto y largo plazo en la
modalidad de mercado primario y secundario, abarcando variantes tales como
titulos a tasa fija, titulos a tasa flotante, titulos a tasa real, titulos fungibles y titulos
con amortizacion de capital en forma anticipada al vencimiento, dentro del cual se
incluye el comparativo de flujos que obtendria un inversionista al optar por una
emision en la que se determine un valor nominal ajustado’® o bien por aquella
cuya amortizacion de capital se lleve a vencimiento (bullet)’

138 valor nominal menos amortizacién de capital

137 Se emplea éste término en el mercado para hacer referencia a emisiones con amortizacién de capital al
vencimiento, aun cuando el bullet puro es el cete.
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CERTIFICADOS BURSATILES DE HOMEX

EMISORA:

iINSTRUMENTO:

CLAVE DE PIZARRA:

MONTO PRCGRAMA:

MONTO EMISION:

PLAZO:

TASA RENDIMIENTO:

INTERESES:

FECHA DE EMISION:
FECHA DE CRUCE:
VENCIMIENTO:
GARANTIA:

CALIFICACION:

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Desarrolladora Homex, S.A. de C.V.

5 Certificados Bursatiles de Corto Plazo bajo la modalidad

de Programa
HOMEX 00304

Hasta $250'000,000.00 (Doscientos cincuenta millones
de pesos 00/100 M.N.)

$180'000,000.00 (Ciento ochenta millones de pesos
00/100 M.N.)

30 dias.
7.80 % (TIIE 28 dias cap. 30 dias mas 2.7C puntos)
“A Descuento”

Martes 20 de enero de 2004
Martes 20 de enero de 2004
Jueves 19 de febrero de 2004

Quirografaria

“MX-2" (Otorgada por Moody's de México) de fecha 4 de
noviembre de 2003, la cual implica que la empresa tiene
capacidad por encima de! promedio, para pagar obligacionas
preliminares prioritarias de Jeudas quirografarias a corto
plazo con relacién a ctrcs emisores nacionales. . La
perspectiva es estable.

Moody's basa su calificacion en la sdlida experiencia de
HOMEX en el desarrollo ce bienes raices, su cencentracion y
liderazgo en los mercados de tamafio mediano con fuerte
crecimiento demogréfico, asf come su experimantado equipo
administrativo que se ha desarrollado satisfactoriamente
durante los ciclos de negocios adversos de los bienes raices.
Aunads & lo anterior, HOMEX ofrece una administracion
profesional en el sector, asi coma liquidez financiera. Los
factcres positivos que se consideran en ia calificacion, se ven
parcialmente afectados por la dependencia material de
HCMEX en el INFONAVIT y la SHF para financiar la
consiruceién de nuevas viviendas.
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DESARROLLADORA HOMEX (HOMEX 00304) FECHA DE VALUACION: 20 DE ENERO DE 2004

[ENBASE A RENDIMIENTO:
VN 100
TREND 7.3500%
DIAS 30
PRECIO BONO 99.39122872
DONDE:

VN = VALOR NOMINAL
TREND= TASA DE RENDIMIENTO

ot et e e e
TASA DE RENDIMIENTO A TASA DE DESCUENTO

TR 7.3500%
PZ0O 30}
TD 7.30525531%
DONDE:

TR =TASA DE RENDIIMIENTO
TD = TASA DE DESCUENTO

TD 7.30525531%
PZO
TR 7.35%

TASA DE DESCUENTO A TASA DE RENDIMIENTO

TIE28 que aplica para el 20/01/04 = 5.10%

PZO= PLAZO
JEN BASE A TASA DE DESCUENTO: TASA EQUIVALENTE
Spread de venta 2.25%
VN TV 7.3500%] Tasa de rendiimiento = 7.35%
TDESC 7.30525531% PV 28]
DIAS 30 PEQ 30
PRECIO BONO 99.39122872 TEQ 7.35149798%
DONDE: DONDE:
VN= VALOR NOMINAL TV = TASA VIGENTE
[TDESC = TASA DE DESCUENTO PV=PLAZO VIGENTE
PEQ= PLAZO EQUIVALENTE
TEQ= TASA EQUIVALENTE
ICALCULO DE LA DURACION HOMEX 00304
DURACION 0.08333333
Donde:
N= dias a vencimiento
Duracion expresada en dias 30

CALCULO DE LA DURACION MODIFICADA HOMEX 00304

DURACION MODIFICADA = duracién / (1 + it)
Donde:

i= tasa de rendimiento (yield)

t= tiempo al vencimiento

yield 7.35%

DURACION MODIFICADA 0.082826024

ICALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE

PUNTO BASE = (Duracién modificada / 10000) x Precio del instrumento

PUNTO BASE 0.000823218

VALUACION EN COLOCACION PRIMARIA (CERTIFICADO BURSATIL CORTO PLAZO COTIZACION A DESCUENTO)
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Aviso a Rendimiento (Tasa Variable)

ESTE AVISO APARECE UNICAMENTE CON FINES INFORMATIVOS,
YA QUE LATOTALIDAD DE LOS VALORES HAN SIDO ADQUIRIDOS.

AVISO DE COLOCACION

k-

VITRO, S.A. DEC.V.

CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSATILES DE CORTO PLAZO ESTABLECIDO POR
VITRO, SA.DECV,,
POR UN MONTO DE HASTA

$500'000,000.00

SE INFORMA QUE EL DIA 11 DE FEBRERO DE 2004 SE REALIZO UN PROCESO DE SUBASTA
DE CERTIFICADOS BURSATILES DE CORTO PLAZO

POR UN MONTO DE:

$50,000,000.00

CARACTERISTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES DE CORTO PLAZO:

EMISOR:
TIPO DE DOCUMENTO:

CLAVE DE PIZARRA:

MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL
PROGRAMA CON CARACTER REVOLVENTE:

NUMERO DE TITULOS QUE SE OFRECEN:
VIGENCIA DEL PROGRAMA:

CALIFICACION OTORGADA POR FITCH
MEXICO, S.A. DEC.V.:

GARANTIA:

VALOR NOMINAL DE LOS CERTIFICADOS:
FECHA DE LA SUBASTA:

MONTO DE LA EMISION:

PLAZO DE LA EMISION:

FECHA DE EMISION:

FECHA DE VENCIMIENTO:

TASA DE RENDIMIENTO MAXIMA ASIGNADA:

TASA DE RENDIMIENTO MINIMA ASIGNADA:

TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO
PONDERADA BRUTO ANUAL APLICABLE AL
PRIMER PERIODO:

PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES:

FECHA DE REGISTRO EN BOLSA:

VITRO, SA.DECV. (EL "EMISOR").

CERTIFICADOS BURSATILES DE CORTO PLAZO (LOS "CERTIFICADOS
BURSATILES").

VITRO 00304.

HASTA $5001000,000.00 M.N. (QUINIENTOS MILLONES DE PESOS 00/100
MN).

500,000 (QUINIENTOS MIL TITULOS).
360 DIAS A PARTIR DE SU AUTORIZACION.

F2 (MEX) BUENA CALIDAD CREDITICIA. IMPLICA UNA SATISFACTORIA
CAPACIDAD DE PAGO OPORTUNO DE LOS COMPROMISOS
FINANCIEROS RESPECTO DE OTROS EMISORES O EMISIONES
DOMESTICAS. SIN EMBARGO, EL MARGEN DE SEGURIDAD NO ES TAN
ELEVADO COMO EN LA CATEGORIA SUPERIOR.

QUIROGRAFARIA.

$100.00 (CIEN PESOS 00/100 MN.) CADA UNO.

12 DE FEBRERO DE 2004.

$50,000,000.00 (CINCUENTA MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.).
168 DIAS.

13 DE FEBRERO DE 2004,

30 DE JULIO DE 2004.

8.53%

B.38%

841 %

CADA 28 DIAS.
13 DE FEBRERO DE 2004.
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Aviso a Rendimiento (Tasa Variable)

FORMA DE CALCULO DE LOS INTERESES.

A PARTIR DE SU FECHA DE EMISION, Y EN TANTO NO SEAN AMORTIZADOS, LOS CERTIFICADOS BURSM'ILES
DEVENGARAN UN INTERES BRUTO ANUAL SOBRE SU VALOR NOMINAL, QUE EL REPRESENTANTE COMUN
CALCULARA EL DIA HABIL ANTERIOR AL INICIO DE CADA PERIODO DE PAGO DE INTERESES DE 28 (VEINTIOCHO) DIAS
(LA "FECHA DE DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES BRUTO ANUAL"), COMPUTADO A PARTIR DE LA FECHA DE
EMISION Y QUE REGIRA DURANTE ESE PERIODO, DE CONFORMIDAD CON LO SIGUIENTE:

LA TASA DE INTERES BRUTO ANUAL (LA “TASA DE INTERES BRUTO ANUAL") SE CALCULARA MEDIANTE LA ADICION DE
273 (DOS PUNTO SETENTA Y TRES) PUNTOS A LA TASA DE RENDIMIENTO ANUAL DE LA TASA DE INTERES
INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO (TIE) A PLAZO DE 4 (CUATRO) SEMANAS, CAPITALIZADA O, EN SU CASO,
EQUIVALENTE AL NUMERO DE DIAS EFECTIVAMENTE TRANSCURRIDOS EN CADA PERIODO, QUE SEA DADA A
CONOCER POR EL BANCO DE MEXICO, POR EL MEDIO MASIVO DE COMUNICACION QUE ESTE DETERMINE, O A
TRAVES DE CUALQUIER OTRO MEDIO ELECTRONICO, DE COMPUTO O TELECOMUNICACION, INCLUSO INTERNET,
AUTORIZADO AL EFECTO POR DICHO BANCO, EN LA FECHA DE DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES BRUTO
ANUAL O, EN SU DEFECTO, DENTRO DE LOS 22 (VEINTIDOS) DIAS HABILES ANTERIORES, EN CUYO CASO DEBERA
TOMARSE LA TASA COMUNICADA EL DIA HABIL MAS PROXIMO A DICHA FECHA.

EN CASO QUE LA TIE DESAPAREZCA, EL REPRESENTANTE COMUN UTILIZARA COMO TASA SUSTITUTA PARA
DETERMINAR LA TASA DE INTERES BRUTO ANUAL DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES, AQUELLA TASA QUE EL
BANCO DE MEXICO DETERMINE COMO TASA SUSTITUTA DE LA TIIE.

PARA DETERMINAR LA TASA DE RENDIMIENTO DE LA TIIE CAPITALIZADA O, EN SU CASO, EQUIVALENTE AL NUMERO
DE DIAS EFECTIVAMENTE TRANSCURRIDOS DEL PERIODO QUE SE TRATE, EL REPRESENTANTE COMUN UTILIZARA
LA SIGUIENTE FORMULA:

L] NDE ?
2 9 L]
TC? M7 —IR_9 3™ 9129 2360007
% 36000 "3 "2 ¥NDE?
2
En donde:
TC = Tasa capializada o equivalente al nimero de dias efects idos en el !
R = Tasa de rendimiento anual de la TIE.
PL = Plazo del instrumenio correspondiente en dias.
NDE = NGmero de dias efectivamente transcurmidos de cada periodo.

EL INTERES QUE DEVENGARAN LOS CERTIFICADOS BURSATILES SE COMPUTARA A PARTIR DE SU FECHA DE
EMISION Y LOS CALCULOS PARA DETERMINAR LA TASA Y EL MONTO DE LOS INTERESES A PAGAR, DEBERAN
COMPRENDER LOS DIAS NATURALES DE QUE EFECTIVAMENTE CONSTEN LOS PERIODOS RESPECTIVOS. LOS
CALCULOS SE EFECTUARAN CERRANDOSE A CENTESIMAS.

LOS INTERESES QUE DEVENGUEN LOS CERTIFICADOS BURSATILES SE LIQUIDARAN EN LA FORMA INDICADA EN LA
SECCION "PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES™ MAS ADELANTE.

PARA DETERMINAR EL MONTO DE INTERESES PAGADEROS EN CADA PERIODO RESPECTO DE LOS CERTIFICADOS
BURSATILES, EL REPRESENTANTE COMUN UTILIZARA LA SIGUIENTE FORMULA:

2 TB
I? VN’-—-—-"NDE‘?
736,000 ?

En donde:
| = Interés Bruto del periodo.
VN = Valor Nominal tolal de los Cerificados Bursétiles en circulacion,
TB = Tasa de Interés Bruto Anual.
NDE = MNumero de dias efectivamente transcurridos de cada periodo.

Iniciado cada periodo, la Tasa de Interés Bruto Anual determinada no sufrira cambios durante el mismao.
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Aviso a Rendimiento (Tasa Vanable)

EL REPRESENTANTE COMUN, EL DIA HABIL ANTERIOR A LA FECHA DE PAGO, DARA A CONOCER POR ESCRITO A LA
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES, A LA S.D. INDEVAL, S A. DE C.V,, INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE
VALORES Y A LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, SA. DE CV, A TRAVES DE LOS MEDIOS QUE ESTA ULTIMA
DETERMINE, EL IMPORTE DE LOS INTERESES A PAGAR, AS| COMO LA TASA DE INTERES BRUTO ANUAL APLICABLE
PARA EL SIGUIENTE PERIODO, LA CUAL SE DARA A CONOCER POR EL REPRESENTANTE COMUN A TRAVES DE
MEDIOS ELECTRONICOS (INCLUYENDO EL SISTEMA ELECTRONICO DE COMUNICACION CON EMISORAS DE VALORES -
EMISNET - QUE MANTIENE LA BMV).

LOS CERTIFICADOS BURSATILES DEJARAN DE DEVENGAR INTERESES A PARTIR DE LA FECHA SENALADA PARA 