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Introduccion.

Lo primero que se le viene a la mente a la mayoria de las personas cuando piensan en
inversiones es en el mercado de acciones. Las acciones son una alternativa de inversién muy
atractiva. Los constantes movimientos en el precio de las acciones son seguidos de manera
constante. Es muy comun conocer historias de inversionistas que acumularon gran cantidad de
riquezas en el mercado de acciones, sin embargo poco conocemos de los grandes perdedores
del mercado.

Por su parte, los bonos no tienen el mismo grado de atencién por parte del publico en
general. Muchos inversionistas buscan refugio en los bonos en momentos de dificultades
econdmicas. Para un asesor financiero tiene sentido poseer parte de las inversiones de su
portafolio en algun tipo de bono.

Si bien es cierto, los bonos nos proporcionan una seguridad y fuente de ingresos por su
rentabilidad y poco riesgo, sin embrago, como todo instrumento financiero contiene ganancias
y pérdidas aunque en menor proporcién dependiendo del perfil del inversionista.

Los bonos pueden llegar a ser grandes amortiguadores financieros. Si el mercado
accionario presenta grandes fluctuaciones los bonos pueden aportar tranquilidad, pues son una
herramienta muy segura para equilibrar el riesgo del portafolio general, es decir proporcionan
un nivel de estabilidad a las carteras. El hecho es que los rendimientos de bonos son mucho
mas estables que los rendimientos de acciones u otros instrumentos financieros.

El propdsito de esta tesina es el de poder reconocer al mercado de bonos como una
parte importante en la gestidon de carteras. Para ello, en el capitulo 1 se presenta el horizonte
histérico del mercado de bonos, desde la aparicion de los bonos Brady hasta actuales,
acentuando su importancia en las inversiones.

En el capitulo 2, se revisan las definiciones generales utilizadas dentro del mercado de
bonos con el fin de comprender el Iéxico, las caracteristicas, tipos de bonos, elementos,
medidas de rendimiento y calificaciones ofrecidas por las principales calificadoras.

Después, en el capitulo 3, se realiza una valuacién de bonos gubernamentales,
corporativos, bancarios y extranjeros, mencionando también asi a las opciones incrustadas, las
Option Adjusted Spread (OAS), su tributacidn, su duracién y convexidad.

En la dltima seccidn, se muestran las diversas estrategias de inversiéon y modelos, asi
con esto, se construyé un portafolio de bonos, esto de acuerdo a un analisis anterior para poder
elegir los mas dptimos.

Finalmente, se presentan las conclusiones planteando las extensiones necesarias.



Capitulo 1.
Sistema financiero internacional.

Después de la segunda Guerra Mundial se restablecieron las relaciones econdémicas
internacionales que facilitarian la reconstruccidon de las economias al mismo tiempo que se
desarrollaba el sistema de cambios pactado en Bretton Woods en 1944, sistema que buscaba
crear un clima de estabilidad cambiaria que permitiera el crecimiento del comercio
internacional y de las operaciones financieras internacionales.

Mediante este sistema de Bretton Woods, la hegemonia de Estados Unidos en el
mercado mundial capitalista se institucionaliza a nivel financiero y politico, es decir, significo el
liderazgo politico y econdmico de Estados Unidos.

En los afios cincuenta y sesenta se da un proceso de reestructuraciéon del mercado
mundial capitalista, caracterizado por la transnacionalizacidn de la produccién y el desarrollo del
délar como moneda mundial’.

El régimen de paridad fija terminé después en agosto de 1971 y sdélo pocos afios
después, en 1973, Bretton Woods colapsd, segun el FMI, cuando se introdujo el sistema de
flotacion libre de monedas, mientras la banca comercial inicié su apertura agresiva de
préstamos a los gobiernosz. De esta manera, la problematica del endeudamiento externo a nivel
global se centré en los afios ochenta en la contradiccién entre el sector productivo y monetario
del mercado mundial capitalista. Al mismo tiempo en México se hace la introduccién de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), los cuales marcan el inicio del mercado de
dinero, antes de eso las empresas y el gobierno mexicano obtenian recursos a través de créditos
bancarios tradicionales. Por su parte, la banca captaba ahorro por medio de Certificados de
Depdsito (CEDES) y Pagares de Ventanilla.

En la década de 1980 la deuda soberana externa en manos de acreedores privados habia
sido contraida en gran medida con bancos comerciales, pero durante los afios noventa aumenté
considerablemente la deuda en forma de bonos, en parte como resultado de la reestructuracion
mediante los bonos Brady y luego mediante nuevas emisiones posteriores. El fendmeno de la
crisis del sistema capitalista mundial se da desde 1982 a través de su incapacidad de pago del
servicio de su deuda externa’. Ese mismo afio, en México anuncié gue el volumen de su deuda
era impagable.

! Giovanni Arrighi, Amir Samin, Immanuel Wallerstein y Andre G. Frank, “Dynamics of global crisis”,
Nueva York, 1982, pp. 57.

? http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm.

* Dussel Enrique, “Deuda externa e innovaciones financieras”, Cuadernos Politicos, nUmero 53, editorial
Era, México D.F., enero-abril, 1988, pp.89-105.



La crisis de la deuda externa, la nacionalizacién de la banca y la incertidumbre general
sobre el futuro econédmico del pais fueron las caracteristicas principales de la época. Ante esta
coyuntura, las casas de bolsa empezaron a crecer y promover nuevos productos que
permitieran satisfacer las necesidades de los inversionistas. También contribuye la persistencia
de las autoridades de promover un sistema financiero saludable.

En esas circunstancias, la solucién de la crisis de la deuda se tornd dificil y lenta. Conllevé
negociaciones bilaterales entre gobiernos deudores y comités de acreedores representantes de
los principales bancos, pero con una fuerte influencia de las politicas e iniciativas de las
instituciones financieras internacionales y de los gobiernos de los paises desarrollados.

En marzo de 1989, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos bajo el entonces
secretario del Tesoro, Nicholas F. Brady, formulé una nueva estrategia para hacer frente a la
deuda de los paises que ofrecid incentivos oficiales por medio de préstamos del FMI y del Banco
Mundial, para acuerdos de reestructuracién de las deudas en forma de bonos, con una
significativa cancelacién de obligaciones.

La estrategia, conocida como el "Plan Brady" consisti6 en reestructurar la deuda
contraida por los paises en desarrollo con bancos comerciales, que se basa en operaciones de
reduccion de la deuda y el servicio de la deuda efectuadas voluntariamente en condiciones de
mercado. Uno de los puntos importantes consistié en combinar de algin modo las recompras
descontadas con la emision por parte del pais de los denominados "bonos Brady" a cambio de
los titulos de crédito en manos de los bancos. El esquema consistiria en recompra de deuda
bajo las siguientes modalidades: 1) Emisiéon de bonos a la par. 2) Emisién de bonos bajo la par.
3) Cash Payment.

Estas mejoras de crédito fueron creadas por primera conversidn de préstamos de bancos
comerciales en bonos, y luego como garantia principal para rodar pagos de intereses sobre los
bonos cero del Tesoro de EE.UU. de acuerdo a los fondos del FMI y préstamos del Banco
Mundial.

Mediante el acoplamiento de la reforma econdmica con la reduccién de la deuda, el Plan
Brady representaba una solucion orientada al mercado que sirvio como un catalizador para el
crecimiento en los mercados emergentes. Hasta la fecha, las reestructuraciones Brady se han
aplicado en aproximadamente 16 paises, resultando en un mercado de US $ 150 millones de
délares en Bonos Brady.

La reestructuracién de deudas soberanas de paises en desarrollo conforme al Plan Brady
marco el regreso del financiamiento en bonos para América Latina y, en términos mas
generales, para paises en desarrollo. La primera operacion de este tipo fue la reestructuracion
de la deuda mexicana, en 1990, seguida en afios posteriores de transacciones similares en otros
20 paises, consistentes en el canje de los préstamos impagos de consorcios de bancos por los
nuevos bonos Brady.


http://es.wikipedia.org/wiki/Bono_(finanzas)

Cuadro 1. Bonos Brady: Cantidades originalmente emitidas y saldos

pendientes.
(miles de millones de délares estadounidenses)
Emisiéon Pendiente
Pai Ao de Valor [Porcentaje | Valor Porcentaje Retirado
als emision [ Nominal | del total [ Nominal [ del total | (porcentaje)

Argentina 1993 24.8 81.8 0 0 100%
Brasil 1994 51.3 14.2 0 0 100°
Costarica 1990 0.6 29.3 0 0 100
Ecuador 1995 6.3 0.3 0 0 100
México 1990 35.6 20.4 0 0 100
Panama 1996 2.9 1.7 0.9 8.4 69
Peru 1996 4.2 2.4 2 18.7 52.4
Republica Dominicana 1994 0.5 0.3 0.4 3.7 20
Urugay 1991 1.1 0.6 0 0 100
Venezuela 1990 15.8 9 0.6 5.6 96.2
Otros paises 31.8 18.2 6.8 63.6 78.9
Bulgaria 1994 4.6 2.6 0 0 100
Costa de Marfil 1997 2 1.1 2 18.7 0
Croacia 1996 1.5 0.9 0 0 100
Eslovenia 1996 0.2 0.1 0 0.1 95.5
Filipinas 1990 3.9 2.2 1 9.3 74.4
Jordania 1993 0.7 0.4 0 0 100
Marruecos 1990 2.8 1.6 0.7 6.5 75.7
Nigeria 1992 2.1 1.2 1.4 13.1 33.3
Polonia 1994 7.1 4.1 1.2 11.2 83.1
Rusia 1993 6.4 3.7 0 0 100
Vietnam 1997 0.5 0.3 0.5 4.7 0
Total 174.9 100 10.7 100 93.9

Fuente: JP Morgan y FMI, Global Development Finance, 1993-1997.

A partir de aqui, las grandes tendencias mundiales como los avances tecnolégicos de
comunicaciodn, la volatilidad de las tasas de interés, de los tipos de cambios y la desregulacién
influyeron positivamente en el desarrollo de los mercados domésticos.

El encaje legal bancario fue reducido de un 80% en el margen a 30%; con la ventaja de
poderlo mantener como un coeficiente de liquidez invertido en valores del gobierno. Este
cambio se acompafaria por la liberacién completa en la determinacidn de las tasas de interés
(tanto activa como pasiva, con criterios de mercados), la cancelacién de los mecanismos de
canalizacion selectiva de créditos y lo mas importante, la decision del gobierno federal de
financiar la totalidad de su déficit mediante la colocacion de valores gubernamentales.

Tanto en los afios ochenta y noventa comenzaron a aparecer importantes instrumentos
de financiamiento del Gobierno Federal, denominados revisables, tales como los petrobonos
con rendimiento determinado por el precio del petrdleo a plazos de 3 afios, pagares de la
federacién indizados al ddlar estadounidense en su cotizacidon de tipo de cambio controlado,
ajustabonos, tesobonos, bondes, BREMS y bonos del IPAB*.

* http://ciep.itam.mx/~msegui/merc.htm



El mercado secundario para los bonos Brady operaba intensamente. Fue entonces
cuando los gobiernos de América Latina y de otras economias emergentes, emprendieron la
emision de eurobonos y bonos globales, que desplazaron gradualmente a los bonos Brady”.

En noviembre de 1991 cuando se abrogd el control de cambios, se sustituyeron los
pagarés por tesobonos, similares por ser instrumentos de plazos menores a 1 afio, pero en vez
de indizarse al tipo de cambio controlado serian con base al tipo de cambio libre. Los
ajustabonos eran los de mayor plazo (3 y 5 afios), pagaban un cupdn fijo en términos reales, el
principal se ajustaba por el indice de inflacion. A partir de la devaluacion de 1994 fue necesario
cancelar la deuda de corto plazo constituida por los tesobonos con el apoyo del paquete
financiero del Fondo Monetario Internacional. En 1995 se dejaron de emitir todos estos
instrumentos®. Al mismo tiempo, desde este afio hasta el 31 de diciembre del 2001, se
establecia todos los miércoles (2 P.M.) la TIIP (Tasa de Interés Interbancaria Promedio). Esta fue
la primera referencia del costo de recursos marginales para la banca, se establecia a través de
un mecanismo de intercambio de fondos entre los bancos con el propdsito de contar con una
referencia mas precisa del mercado.

Gradualmente se transformdé la deuda de corto plazo denominada en délares
(tesobonos) por deuda de mediano plazo, para facilitar su colocacién se emitieron instrumentos
con tasa de interés revisable como los bondes (a plazos de 3 y 5 afios), con pago de intereses
cada 28 6 91 dias.

A partir de marzo de 1995 se incorpord la TIIE a 28 dias (Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio), la cual desplazé a la TIIP y a otras tasas de referencia. La TIIE se puede considerar
como la referencia mas representativa que cuenta con varias ventajas adicionales. Desde marzo
de 1996 comenzé a ser determinada diariamente y en enero de 1997 se establecié también la
TIIE a 91 dias; la cual se calcula el dia habil bancario inmediato siguiente a aquel en que se
realicen las subastas de valores gubernamentales en el mercado primario. En el mercado
bancario, ademas de la TIIE se tienen otras referencias de menor importancia, pero con fines
muy particulares.

Algunos bonos mantuvieron el monto del capital pero con descuentos significativos de
los intereses (bonos emitidos “a la par”) mientras que otros conllevaron intereses mas en linea
“"

con los del mercado pero con una reduccién en su valor nominal (bonos emitidos “a
descuento”).

Muchos bonos también fueron mejorados por medio de “derechos de recuperacién del
valor” (DRV) que prometian un pago extra si se satisfacian ciertas condiciones econémicas, o
garantias parciales, generalmente con bonos cupdn cero del tesoro de Estados Unidos, que

> El primer eurobono (emitido en 1963) fue un instrumento denominado en ddlares y emitido en
Luxemburgo por una compaiiia italiana.

® Analisis y Estrategias de Mercados, Direcciéon General de Tesoreria y Mercados, BBVA-Bancomer,
http://www.bancomer.com.mx/mercado/pdf/1.1DINERO.PDF



cubrian parte de los pagos de interés en caso de incumplimiento’. El mercado global para los
bonos soberanos de la mayoria de los paises de América Latina es activo y liquido. Las
operaciones con esos bonos eran relativamente escasas en los primeros anos, cuando los
instrumentos aln eran nuevos y la base de inversionistas recién comenzaba a constituirse. Las
transacciones cobraron gran intensidad en 1997 y 1998, en el marco de cierta inestabilidad y
una serie de crisis financieras en muchos mercados. El rendimiento de las nuevas emisiones
cobré vuelo y, peor aun, el acceso al mercado y la liquidez se evaporaron precisamente cuando
eran mas necesarios.

La escasa liquidez del mercado secundario impidid que los inversionistas volvieran a
equilibrar sus carteras y la iliquidez del mercado secundario, que deprimié la demanda
minorista, limitd a su vez la capacidad de los emisores potenciales para colocar bonos en el
mercado primario.

Ademas, el apetito de los inversionistas extranjeros parecid restringirse a las emisiones
denominadas en ddlares o en otras monedas duras, hecho que agravé los problemas en las
épocas dificiles, cuando el tipo de cambio mostraba una tendencia a la depreciacion.
Dificilmente podria decirse que el mercado de bonos sirviera como una rueda de auxilio
funcional cuando las condiciones de los mercados parecian exigir un desempeiio de alto nivel de
ruedas para todo terreno. Actualmente, de los US$175.000 millones de bonos Brady emitidos
en todo el mundo, sélo siguen en circulacion algo mas de US$10.000 millones. Los paises
latinoamericanos han sido los mas activos en la recompra o canje de su deuda Brady y su
participacion en esos instrumentos ha disminuido radicalmente®.

Una mayor estabilidad macroecondmica, el compromiso del Banco de México de lograr
la convergencia de inflacidon con los EUA y Canadd en el 2000 y la aparicién de inversionistas
institucionales como los fondos de pensiones obligatorias (Afores) fueron los ingredientes
esenciales para el desarrollo del mercado de deuda publica en el pais.

Asi, el 27 de enero del 2000, se realizdé un cambio de suma importancia para el mercado
de dinero en México, ya que se da la primera colocacidon de bonos en tasa de interés fija y se
colocaron por primera vez bonos de tasa fija a plazos de 3, 5, 7, 10, 20y 30 afios’ con intereses
pagaderos cada 182 dias. En la actualidad se esta evaluando la posibilidad de colocar a plazos de
7 anos para construir una “curva de rendimiento” de valores gubernamentales con las mayores
referencias posibles.

Para el sector privado aparecieron multiples opciones de financiamiento. De los
primeros el papel comercial, las obligaciones tradicionales y con la alternativa de ser

’ Banco Interamericano de Desarrollo, “Vivir con deuda”, Cap.5 “El mercado Internacional de bonos
emergentes”, Informe 2007, pp.87.

& Banco Interamericano de Desarrollo, “Vivir con deuda”, Cap.7 “Los albores del mercado interno de
bonos”, Informe 2007, pp.135.

? http://ciep.itam.mx/~msegui/merc.htm



convertibles en acciones, los certificados de participacién (CPO’s) para el financiamiento de
largo plazo y los pagarés de mediano plazo.

En Julio del 2001, diariamente se determinaron las tasas de interés interbancarias de
referencia llamadas MEXIBOR (similar a la tasa LIBOR) como una referencia bdsica para el
desarrollo del mercado de derivados (futuros de tasas de interés). En una primera fase
solamente se emitia la del plazo de 91dias y desde inicios de 2002 se agregaron los plazos de 6,
9, y 12 meses. Para generarlas se cuenta con la participacidon de la mayoria de los Bancos; el
objetivo es reflejar las condiciones prevalecientes en el mercado bancario'®. Ademas, se tiene
la tasa de interés de fondeo bancario, que se determina diariamente como un promedio
ponderado de las operaciones que realizan los bancos en el mercado interbancario a plazo de 1
dia y que sirve para el calculo del pago de intereses de los Bonos de Regulacion Monetaria
(BREMS).En correspondencia existe una tasa de interés para el fondeo de valores
gubernamentales. Conforme a cifras del Banco de Pagos Internacionales (BPI), en 2005 la deuda
soberana de economias emergentes llegd a un total de alrededor de US$450.000 millones, de
los cuales unos USS$240.000 millones correspondian a América Latina. Las economias
emergentes representan casi un tercio del total de la oferta mundial de bonos internacionales
de gobiernos.

Los instrumentos internacionales de deuda de empresas e instituciones financieras de
economias emergentes se aproximan rapidamente al nivel de los bonos de gobiernos y en 2005
alcanzaron a casi US$390.000 millones. Sin embargo, en los mercados internacionales, los
numeros de América Latina muestran una proporcién mucho menor de endeudamiento privado
gue publico.

Grdfica 1. Instrumentos internacionales de deuda publica en circulacion.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del Banco Internacional de Pagos.
Nota: Los datos corresponden a Septiembre de cada afio.

19 Andlisis y Estrategias de Mercados, Direcciéon General de Tesoreria y Mercados, BBVA-Bancomer,
http://www.bancomer.com.mx/mercado/pdf/1.1DINERO.PDF



La proporcion de los mercados emergentes en el total mundial de bonos privados
también es menor, aunque asciende a 9%. Las economias emergentes tienen una proporcion
mucho mas reducida del mercado de bonos emitidos por instituciones financieras.

En la actualidad los titulos con mayor bursatilidad son los del gobierno federal (cetes,
bondes y bonos). En segundo lugar, los udibonos, pagarés bancarios que pueden ser operados
en el mercado secundario, los bonos bancarios y de algunas empresas triple «<AAA» con tasas de
interés revisables generalmente a TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio) mas un
diferencial por el riesgo emisor.

Grdfica 2. Instrumentos internacionales de deuda privada en circulacion.

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del Banco Internacional de Pagos.
Nota: Los datos corresponden a Septiembre de cada afio.

Grdfica 3. Rotacion de bonos emergentes 1993-2005.
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Fuentes: Banco Interamericano de Desarrollo.

En 2008, Estados Unidos enfrenta una crisis hipotecaria que afecta al resto del mundo,
esta crisis llega hasta los mercados internacionales. En enero, antes de la crisis, el diferencial



global compuesto del indice de bonos de mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés)
de JP Morgan se mantuvo en 278 puntos base. En octubre de 2008, el peor momento de la
crisis, habia alcanzado 890 puntos base, pero desde entonces, en linea con la estabilizacion de
los mercados propiciada por las intervenciones globales de politica monetaria, los diferenciales
han disminuido en forma significativa'’.

Grafica 4. indice de Bonos de Mercados Emergentes.
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Fuente: Banco Mundial.
Nota: EMBI al indice de mercados emergentes de JP Morgan.

Pese a la marcada desaceleracién del flujo de bonos en mayo de 2009, las entradas de
capital a los paises en desarrollo durante los primeros cinco meses de 2010 han sido 90 por
ciento superiores a las del mismo periodo de 2009. Asi mismo, el mayor declive se observé en
la emision de bonos de los paises en desarrollo, con disminuciones mas modestas en el crédito
bancario y los flujos de capitallz. La recuperacion de la emisién de bonos corporativos en los
paises emergentes llegd a 109 mil millones de ddlares a lo largo de 2009, 45 mil millones mas
que en 2008.

El aumento de la deuda soberana de los paises de ingresos altos en los mercados
internacionales de capital aumenté la demanda de ahorro mundial e incrementé el costo de los
empréstitos, lo que dejo de fuera a los paises en desarrollo que solicitaron créditos. En 2009, el
G-3 emitid cinco veces mas bonos que en 2005 o en 2006. En total, este grupo usé mas de 2.5
billones de ddélares del ahorro mundial, mas de siete veces los flujos netos de capital que
recibieron los paises en desarrollo ese afio. Debido en parte a ese aumento del endeudamiento
y también a que la Reserva Federal dejo de comprar hipotecas y bonos corporativos de largo

" Banco Mundial, “Perspectivas para la economia mundial 2008”.
2 Banco Mundial “Perspectivas econémicas globales”, Informe principal, verano 2010, pp. 8.



plazo en Estados Unidos, los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos a largo
plazo habian estado aumentando, pero con el surgimiento de la crisis en Grecia disminuyeron,
en respuesta al flujo de capitales en busca de “refugio seguro”*>.

Grdfica 5. Rendimiento de bonos de deuda de referencia al vencimiento.
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Fuente: Banco Mundial /Bloomberg.
Nota: Rendimientos de bonos corporativos con base en los indices A-AAA de Merrill Lynch a 10 afios.

Las condiciones de emisidon en los mercados internacionales de bonos afectaron
significativamente al coste y a la disponibilidad de la financiaciéon externa del sector bancario y
de las sociedades no financieras, y a la sostenibilidad y financiacion de la deuda soberana; por lo
tanto, tenian un papel determinante en el crecimiento econdmico. Este hecho quedd
demostrado durante la crisis financiera que se registré entre 2007 y 2009. La actividad emisora
experimentd un rapido descenso hacia finales de 2008, provocando un acusado deterioro de las
condiciones de financiacién a escala mundial, y luego se recuperé a lo largo de 2009,
permitiendo que los prestatarios obtuvieran financiacion mediante la emision de bonos en
momentos en los que otros mercados estaban cerrados. Asi, en 2009 la emision internacional
de bonos registrd un récord anual absoluto, y alcanzé maximos histéricos, tanto por parte del
sector publico como de las sociedades no financieras.

Durante la primera semana de operaciones comerciales en 2010 la mejoria en los
mercados de bonos y acciones reflejo hasta cierto punto una normalizacién de los mercados
financieros y, no se sabe bien por qué, la apertura de una operacién de acarreo precipitada por
las bajas tasas de interés real en paises de ingresos altos.

3 Banco Mundial, “Perspectivas econémicas globales”, Informe principal, verano 2010, pp. 11.
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Cuadro 2. Emision de bonos 2008-2010.

Mil millones de ddlares
2008 2009 2010
Qtrl |Total (Qtrl |Total |Qtrl Ene Feb Mar Abr May

Total 103 390 48 353 104 41 17 43 45 15
Bonos 12 65 18 115 48 21 5 21 26 3
Bancos 71 257 22 129 30 12 5 12 8 6
Acciones 20 68 8 109 26 7 7 13 11 6
America Latina 19 90 21 137 31 9 4 17 15 3
Bonos 5 20 10 62 19 8 2 10 9 0
Europa oriental 36 157 6 72 26 13 2 10 14 2
Bonos 2 35 4 33 17 7 1 8 11 1
Asia 38 98 18 122 38 16 7 15 11 10
Bonos 3 7 5 16 9 7 2 03 3 2
Otros 11 45 3 22 10 2 3 5

Fuente: Banco Mundial, Dealogic.

En el primer semestre de 2010, la emisidon internacional bruta de bonos se mantuvo en
niveles elevados, si bien algo inferiores a la emisidn sin precedentes observada en el primer
semestre de 2009. No obstante, la actividad emisora ofrece una imagen diferenciada entre los
dos primeros trimestres del afio, como consecuencia de las crecientes dificultades que se fueron
desarrollando en torno a la financiacidon soberana de algunos paises del area del euro™. El
origen de estas dificultades fue Grecia, que ya experimentd dificultades desde finales de 2009,
aungue estas solo se trasladaron de forma significativa a otros paises europeos a partir del mes
de abril. De este modo, la actividad emisora en el primer trimestre de 2010 no se vio apenas
afectada por las turbulencias y, a pesar de que se observé cierta volatilidad en los mercados
entre mediados de enero y mediados de febrero, la emisidn bruta total de bonos por emisores
de los paises industrializados ascendid a 2,77 billones de ddlares, el mayor nivel de emisién
registrado en un trimestre®”.

El clima del mercado mejord considerablemente en marzo, cuando la preocupacién por
Grecia queddé en un segundo plano transitoriamente, y las buenas perspectivas econdmicas y
empresariales globales, asi como el apoyo reiterado y prolongado de la politica monetaria de
Estados Unidos a la recuperacién, constituyeron soportes importantes para los mercados
financieros.

% Banco de Espafia, “La emision internacional de bonos en el 2010”, Boletin econdmico.
> Informe Mensual sobre el Programa de Bonos Garantizados (covered bonds) del Eurosistema, abril y
mayo.
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Grdfica 6. Emision bruta de bonos en paises industrializados por region.
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Fuente: Dealogic.

Este panorama cambié completamente a partir de mediados de abril, cuando el riesgo
de crédito soberano de determinados paises europeos y sus posibles efectos sobre la situacion
financiera de los sistemas bancarios en Europa se convirtieron en un motivo de creciente
preocupacion, contribuyendo a un acusado incremento de la aversién al riesgo y de la
volatilidad practicamente en todos los segmentos del mercado. En mayo, estas tensiones se
agudizaron y se focalizaron en aquellos paises del area del euro que eran percibidos como mas
vulnerables, si bien también se propagaron con notable intensidad a escala internacional,
culminando con el cierre de importantes mercados emisores.

En consecuencia, la emision internacional bruta de bonos se redujo significativamente,
hasta los 2,17 billones de ddlares en el conjunto del segundo trimestre, cifra que representa un
22% menos que en el trimestre anterior y un 18% menos que en el segundo trimestre de 2009.
Esta reduccién se concentrd en la actividad de los emisores privados de todo el mundo,
especialmente en la zona del euro, donde el volumen de bonos emitidos fue casi la mitad de la
emision registrada en el trimestre anterior y en el mismo trimestre de 2009

El impacto de las turbulencias asociadas a la deuda soberana europea sobre la actividad
emisora fue diferente en los distintos sectores de los paises industrializados.

Asi, la emisién bruta de bonos por el sector publico siguié siendo muy intensa en el
primer semestre de 2010, especialmente en el primer trimestre, cuando alcanzd el volumen

!¢ European Covered Bond Council, “European Covered Bond Fact Book”, septiembre.
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trimestral de emisién mas elevado de su historia, rozando los 2 billones de ddlares. En términos
interanuales, la emisién bruta de bonos gubernamentales continué creciendo, si bien a un ritmo
notablemente menor que el registrado en 2008 y 2009"’. La elevada oferta de deuda soberana
reflejo la respuesta acomodaticia de la politica fiscal ante la crisis financiera y el descenso de los
ingresos publicos relacionados con el profundo ajuste econdmico; por su parte, la demanda de
deuda publica se vio reforzada por la preferencia de los inversores por activos mas seguros, en
un contexto de persistente incertidumbre.

Por lo que respecta a la actividad emisora del sector privado, esta mantuvo un notable
dinamismo en el primer trimestre de 2010, mientras que en el segundo trimestre se vio muy
afectada por las tensiones en los mercados europeos.

El impacto de las turbulencias relacionadas con la deuda soberana europea se reflejé
también en un ndmero sin precedentes de cancelaciones y de aplazamientos de emisiones. Asi,
la emisiéon de las sociedades no financieras registré una caida del 55% respecto al mismo
periodo del afio anterior y el volumen de emisién por parte del sector bancario se redujo en un
46%, registrando el nivel mas reducido desde el cuarto trimestre de 2003.

La debilidad de la actividad emisora en el segundo trimestre hizo que en el conjunto del
primer semestre de 2010 la emisién bruta de bonos del sector privado en los paises
industrializados fuera un 33% mas baja que en el mismo periodo del afo anterior. No obstante,
la emision total de bonos en el segundo trimestre de 2010 fue solo un 18% inferior a la
registrada en el segundo trimestre de 2009, debido al mantenimiento de la fuerte actividad
emisora del sector publico, analizada anteriormente®®.

La emision bruta de las sociedades no financieras en Estados Unidos y en la zona del
euro fue intensa en marzo, cuando las condiciones de emision se vieron favorecidas por una
mejora en el clima del mercado. No obstante, el sentimiento cambid de forma radical en abril y
mayo. En ese ultimo mes, la emisidn bruta de las sociedades no financieras fue practicamente
inexistente en la zona del euro, cifrandose solo en 3 mm de délares, y fue la mas baja desde
septiembre de 2008 en Estados Unidos.

En el sector bancario se observd un patrén bastante similar, registrandose un minimo
histérico en la emisidn bruta de bonos en mayo, en la zona del euro, mientras que en el Reino
Unido y en Japdn la actividad emisora por parte de los bancos fue muy limitada en ese mismo
mes. Con la vuelta a una situacion de relativa calma en los mercados financieros internacionales
a finales del segundo trimestre, la emisién bruta de bonos se recuperé ligeramente en junio,

7 Van Rixtel, A., y L, Romo Gonzdlez, “Los mercados internacionales de deuda tras la crisis financiera”,
Boletin Econémico, noviembre 2009, Banco de Espaiia, pp. 95-113.

® Fondo Monetario Internacional,”’Development of Corporate Bond Markets in Emerging Market
Countries”, Global Financial Stability Report, septiembre, pp. 103-141.
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tanto en el sector de sociedades no financieras como en el sector bancario, en un entorno aun
marcada, en cualquier caso, por un alto grado de incertidumbre.

La gran debilidad de la emisién bruta del sector privado en la segunda quincena de abril
y en mayo se debid tanto a factores de oferta como de demanda. En general, los emisores
potenciales de bonos no estuvieron dispuestos a pagar las rentabilidades tan elevadas que
demandaban los inversores, prefiriendo posponer las emisiones en la medida de lo posible. Al
mismo tiempo, y a consecuencia de los acusados incrementos de la volatilidad y de la aversién
al riesgo provocados por el aumento de los riesgos politicos, econémicos y para el sistema
bancario en Europa, y por los efectos de contagio en todo el mundo, la demanda de bonos
bancarios y de valores de renta fija privada se redujo considerablemente.

Grdfica 7. Emision bruta de bonos en paises industrializados por sector.
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Fuente: Dealogic.

Ademas, la percepcidn de los inversores internacionales de que existian dificultades para
articular una respuesta coordinada en Europa a los desafios generados por la crisis griega miné
la confianza de los mercados y cerré de manera efectiva los mercados primarios de deuda,
especialmente en Europa, y particularmente en mayo. Por lo que respecta a las economias
emergentes, el volumen bruto de emisiones siguié siendo elevado en el primer semestre de
2010. En el primer trimestre, la emisidn bruta total fue de 281 mm de ddlares, un 32% mas que
en el mismo periodo del afio anterior, y de 294 mm de ddélares en el segundo trimestre,
Unicamente un 9% menos que en el mismo trimestre de 2009, lo que resulta destacable. Asi
pues, en general, las turbulencias financieras en Europa solo incidieron de forma moderada en
la actividad emisora de los paises emergenteslg.

Aunque el volumen de bonos emitidos por estas economias se redujo en mayo, mes en
que las turbulencias alcanzaron su punto algido, el fortisimo volumen de emisidn observado en
abril hizo que la emisidn total correspondiente al segundo trimestre siguiera siendo elevada.

¥ Banco de Espafia, “La emision internacional de bonos 2010”, Boletin econdmico 2010.
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En cuanto a los distintos emisores, el sector publico continué emitiendo volimenes
considerables de bonos en el primer semestre de 2010, aunque en el primer trimestre la
emisién bruta de bonos fue un 23% mas elevada que en el mismo periodo del afio anterior,
mientras que en el segundo trimestre se redujo un 17%. Esta reduccidn cabe atribuirla a la
situacion relativamente favorable de las finanzas publicas en la mayoria de las economias
emergentes, al aumento de los costes de financiacidon en el segundo trimestre, debido a los
efectos de contagio de las turbulencias registradas en la deuda soberana europea, y al volumen
particularmente elevado que habian alcanzado las emisiones en el segundo trimestre de 2009.

Grdfica 8. Emision bruta de bonos en paises emergentes por sector.
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Fuente: Dealogic.

La emisidon de las sociedades no financieras de las economias emergentes se vio
respaldada por la fuerte demanda de fondos de inversiéon de renta fija privada en todo el
mundo, en su busqueda de mayores rentabilidades.

Un segmento fundamental de los mercados internacionales es el mercado de bonos de
alto riesgo, conocidos informalmente como bonos basura, que emiten las empresas menos
solventes. La emision de bonos de alto riesgo en los paises industrializados ha experimentado
una fuerte recuperacion en el ultimo afio, tras contraerse notablemente en los trimestres
posteriores a la quiebra de Lehman Brothers.

En el primer trimestre de 2010 mantuvo su vigor y, de hecho, registrd6 un maximo
histérico para un primer trimestre favorecido por el dinamismo de la actividad emisora no solo
en Estados Unidos, sino también en la zona del euro y en el Reino Unido. Entre los factores que
contribuyeron a esta evolucion hay que mencionar unos costes de financiacién relativamente
atractivos, la mejora de las expectativas de beneficios, unas tasas de impago de los bonos de
alto riesgo menores de lo esperado, y una sélida demanda por parte de los inversores.
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En el segundo trimestre de 2010, sin embargo, los niveles de emisidn también se vieron
afectados por la agudizacion de las tensiones de la deuda soberana europea y su propagacion a
otras regiones. De hecho, la emision fue la mas baja de los cinco ultimos afios, lo que refleja el
aumento de la aversidon a invertir en estos bonos relativamente arriesgados, por el lado de la
demanda, y el acusado incremento de los costes de financiacién, por el lado de la oferta.

La emisidn de bonos de alto riesgo fue especialmente reducida en mayo, de forma que
en el conjunto de los paises industrializados se situd aproximadamente un 70% por debajo de su

nivel de un afio antes.

Grdfica 9. Emision internacional de bonos 2010.
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Fuente: Boletin economico del banco de Espaiia.
Nota: Total emitido 2.5 billones de dodlares.

En términos nominales, el crecimiento total de los bonos corporativos se ha estancado
durante los 4 dltimos afos, un dato preocupante para el mercado de bonos si consideramos los
mas de 50 afios previos de crecimiento continuo®.

El sector financiero ha frenado el crecimiento total de los bonos desde la recesion,
aungue se han desacelerado las caidas mensuales durante el afo pasado. Ahora que la
recuperacién econdmica toma impulso y que las consecuencias de la crisis financiera pesan
menos sobre el crecimiento, ha mejorado nuestra prevision a mediano plazo para el crecimiento
de los bonos financieros. Aunque la crisis europea continuara afectando al sector a corto plazo,
lo bonos siguen siendo una buena opcidn son tanta perdida.

En términos anuales, el crecimiento de los bonos extranjeros fue menor de lo esperado,
en gran parte debido a la mayor intensidad de la crisis de la deuda europea en el 2011. En el
tercer trimestre del 2011 los bonos corporativos totales en circulacién cayeron 1.2% anual

20 Fraser Kim y Stacey Boyd, “Observatorio econémico”, BBVA Research, 20 diciembre 2011.
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10.12 billones de ddlares mientras que los bonos extranjeros también cayeron a 1.54 billones
de ddlares a pesar de las expectativas de un ligero aumento?*.

Las condiciones monetarias del 2011 siguieron sustentando el crecimiento no
financiero, ya que la Fed continio manteniendo las tasas y conservando el relativo atractivo de
la emisién de bonos.

Los niveles se recuperaron cerca del promedio de 2011 en septiembre pero resultan
vulnerables a futuros cambios de la politica monetaria, nuevas reformas fiscales y una tercera
ronda de flexibilizacién cuantitativa que afectd negativamente a las inversiones en fondos de
bonos principalmente trajo consigo la evidencia de desaceleracién del crecimiento econémico
tanto en los Estados Unidos y en todo el mundo, particularmente en los mercados emergentes.
En segundo lugar, la crisis de la deuda europea comenzé a moverse de nuevo. La combinacidn
de la desaceleracion del crecimiento y la evolucidn de la crisis en Europa se nutrieron
mutuamente en un circulo vicioso lo largo del afo, asustando a los inversores y provocando una
avalancha de dinero en efectivo en la relativa "refugio seguro" de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos?.

Esto hizo que el rendimiento de los bonos a 10 afios a caer a un minimo de 1,70% en
septiembre y finalmente cerrar el afio cerca del 2%. Igualmente los bonos del Tesoro con
vencimiento a cinco afios por debajo del 1% en el segundo semestre, debido en parte a la
promesa de la Fed de mantener la tasa de corto plazo de los fondos federales cerca de cero
hasta mediados de 2013. El bajo nivel de rendimiento de los bonos del Gobierno indicaron que
los inversores estaban dispuestos a ganar menos que la tasa de inflacidn sélo para mantener su
dinero a salvo de la volatilidad de los mercados a corto plazo.El afo estuvo dominado por la
percepcion de los inversores de riesgo.

Durante la primera parte del afio, el medio ambiente de bajas tasas de interés a corto
plazo, el crecimiento econémico estable y elevado apetito de riesgo de los inversores impulsd el
desempeiio del rendimiento corporativo, de alta, y bonos de mercados emergentes. En la
segunda mitad del ano, sin embargo, las preocupaciones sobre Europa y el estado de la
economia llevaron a la volatilidad considerablemente elevada y, en el caso de los bonos de alto
rendimiento, el rendimiento negativo de los precios. Los tres segmentos de mercado termino el
afo en la zona de produccion media de un digito, pero vuelve arrastran el retorno de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos.

Sin embargo la deuda publica en Europa, los mercados de los mercados internacionales
de bonos termind el afio con rentabilidades positivas. Mientras que algunos mercados, como
Grecia, Italia y Espafia vieron que los precios cayeron, el mercado de deuda publica mundial en

2L Fraser Kim y Stacey Boyd, “Observatorio econémico”, BBVA Research, 20 diciembre 2011.
22 Kenny Thomas, “Bond Market 2011 year in review”, www.about.com guide.
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su conjunto obtuvo el apoyo de la preferencia de los inversionistas por las inversiones de menor
riesgo.

La emisidon de titulos de deuda internacionales se contrajo en el segundo trimestre de
2012, lo que puede atribuirse principalmente al desplome de la emisidn por instituciones
financieras, sobre todo aquellas con sede en la zona del euro. Tal vez porque, aprovechando las
ventajas derivadas de la mejora en las condiciones de financiacién en el primer trimestre en
virtud de las operaciones de financiacidon a plazo mas largo (OFPML) a tres afios del BCE, las
emisiones se adelantaron al principio del afio.

Adema3s, las condiciones de financiaciéon en los mercados mundiales de deuda se
deterioraron en el segundo trimestre como consecuencia del repunte de las tensiones en los
mercados de la zona del euro, de datos indicativos de una debilidad econémica superior a lo
esperado en Estados Unidos, y de la preocupacién sobre las perspectivas de crecimiento en
mercados emergentes, en especial China. Al mismo tiempo, el interés de los inversores por los
diferenciales amplios en un contexto general de bajas tasas de interés respaldd la oferta de
emisores pertenecientes a unas pocas categorias, en particular empresas estadounidenses y, en
menor medida, de mercados emergentes.

La emisién bruta mundial de titulos de deuda internacionales entre abril y junio ascendid
a 1,83 billones de ddlares, un 30% menos que en el trimestre anterior. Con una disminucion de
las amortizaciones de tan solo el 6%, por importe de 1,76 billones de ddlares, la emisién neta
retrocedio un 92% respecto del trimestre anterior para situarse en 63 000 millones de ddlares,
el nivel mas bajo desde el segundo trimestre de 1995%.

La emisién neta se contrajo en todo el mundo. Los emisores con sede en Europa
realizaron en el periodo amortizaciones netas por 92 000 millones de délares, al tiempo que la
emision neta por residentes en Estados Unidos se redujo a la mitad, a 50 000 millones de
délares, y la de prestatarios de mercados emergentes cayd un 40%, a 75 000 millones de
ddlares.

Por su parte, las instituciones internacionales (eminentemente, los bancos multilaterales
de desarrollo) colocaron en el mercado deuda por un importe neto de 28 000 millones de
délares. Las instituciones financieras de todo el mundo redujeron su deuda negociada en los
mercados internacionales en 137 000 millones de délares, reflejando amortizaciones netas por
110 000 millones de dodlares por entidades de la zona del euro, asi como las relativamente
modestas (38 000 millones de ddlares) realizadas por entidades con sede en Estados Unidos.

2 Bank for International Settlements, Reporte de aspectos mas destacados de las estadisticas

internacionales, BIS, pags. 7-9, 2012.
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Grafica 10. Emision de titulos de deuda internacionales.
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Las empresas en su conjunto también disminuyeron sus emisiones netas un 10%
respecto del trimestre anterior, hasta los 144 000 millones, con una clara diferencia entre
aquellas con sede en Estados Unidos y el resto. En concreto, las emisiones de entidades
europeas se redujeron un 35%, hasta los 37 000 millones de ddlares, mientras que las de
emisores estadounidenses se elevaron un 17%, hasta los 88 000 millones de ddlares,
aprovechando el apetito de los inversores por la renta fija privada con grado de inversién y las
bajas tasas de interés.

La emision neta de prestatarios de mercados emergentes se redujo significativamente
respecto del maximo alcanzado en el trimestre anterior pero superd las cantidades colocadas
en el mismo trimestre del afo anterior, y ello pese a cierta ampliacién de los diferenciales
crediticios. Los emisores de Asia-Pacifico captaron 35 000 millones de ddlares en los mercados
internacionales de deuda; los de la Europa emergente, 23 000 millones de ddlares, vy, las
entidades con sede en América Latina, 16 000 millones de ddlares. Por su parte, las entidades
de China, Rusia y Brasil representaron en conjunto el 66% de la emisién neta y el 53% de las
colocaciones efectivas de los prestatarios de mercados emergenteszs.

** Los diferenciales se basan en el indice trimestral EMBI global Composite de JP Morgan, en puntos
basicos.

2 Bank for International Settlements, Reporte de aspectos mas destacados de las estadisticas
internacionales, BIS, pags. 10-13, 2012.

19



Grafica 11. Emision de titulos de deuda internacionales.
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Fuente: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; BPr 6,27,28.

La actividad emisora en el segmento de bonos de alta rentabilidad perdié algo del
impetu adquirido en el primer trimestre, cuando la preferencia de los inversores por el riesgo
aumentd en los mercados mundiales tras la primera OFMLP a tres aios del BCE.

Las condiciones de financiacion se tornaron desfavorables para estos emisores,
amplidndose los diferenciales a medida que el optimismo se desvanecia y, en Estados Unidos,
registrandose salidas cuantiosas en los fondos de alta rentabilidad cotizados en bolsa.

El euro cedid terreno como moneda de financiacién en los mercados internacionales de
titulos de deuda, con solo un 34% del total de la emision efectiva denominado en esta moneda,
el importe mas bajo desde el tercer trimestre de 2001. La emisidn neta por valor de 181 000
millones de ddlares denominada en délares contrastd con amortizaciones netas por importe de
111 000 millones de délares en la deuda denominada en euros. Por efecto de todo lo anterior,
la participacion relativa de los titulos de deuda internacionales denominados en euros en el
total en circulacién se redujo, pasando de casi la mitad en 2008 al 41% en el Ultimo trimestre de
2012,

%% 1. Emisiones netas por entidades no financieras con cede en paises desarrollados, en miles de
millones de délares de EEUU.

272, Media ponderada, calificacidon en la fecha de emisidn, en puntos basicos.

% 3. Porcentaje denominado en euros de la deuda internacional de nueva emisién (media movil
trimestral y de ocho trimestres).

2 Bank for International Settlements, “Reporte de aspectos mas destacados de las estadisticas
internacionales”, BIS, pags. 15-21, 2012.
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Capitulo 2.
Mercado de instrumentos de deuda.

2.1 Definicidn y caracteristicas del mercado de titulos de renta fija.

El Gobierno Federal, los gobiernos estatales o locales y las empresas paraestatales o
privadas pueden necesitar financiamiento, ya sea para realizar un proyecto de inversion o para
mantener sus propias actividades. Estas entidades pueden conseguir los recursos a través de un
préstamo; solicitando un crédito a un banco o a través de la emisidn de un instrumento de
deuda. El mercado de deuda también se conoce con otros nombres dependiendo del tipo de
instrumentos de deuda negociado. Por ejemplo, si en el mercado se negocian principalmente
instrumentos de deuda que pagan una tasa fija entonces se denomina mercado de renta fija.

El mercado de titulos de renta fija se define como aquellos titulos como bonos u
obligaciones negociables que se caracterizan por tener menos volatilidad que las acciones, por
lo que son ideales para las personas que ingresan al mundo de las inversiones. Otra ventaja es
que proporciona este mercado es el flujo predeterminado y constante de dinero®.

Los instrumentos del mercado de deuda comunmente se clasifican segun:

@ Su cotizacion. Se refiere a la forma en que se hacen publicos los precios de los titulos. Los
instrumentos se dividen en los que se cotizan “a descuento” y los que se cotizan “a precio”.

Los valores a descuento se refieren a los instrumentos de deuda que no pagan intereses
periddicamente, es decir, que no pagan cupones. El rendimiento que obtienen los inversionistas
proviene de comprarlos “a descuento”, esto es, a un precio menor a la cantidad que se debe
pagar al momento del vencimiento. Este precio es conocido como valor nominal. El valor
nominal de un titulo esta estipulado en el documento del instrumento y también se conoce
como valor nocional (face value).

Los valores que cotizan a precio pagan cupones, y el precio del instrumento es el resultado
de sumar, el valor al dia de hoy, todos los pagos de intereses que pagara el titulo en el futuro,
conocido como el valor presente de los pagos de interés, mas el valor presente del valor
nominal del instrumento conocido como “principal”. La diferencia entre el precio y el valor
nominal del titulo se conoce como rendimiento.

@ Su colocacion. Hay dos maneras de ofrecer instrumentos de deuda al publico
inversionista:

@ Mediante colocacién publica. La oferta de instrumentos se realiza a través de
algun medio masivo e comunicacién como periddicos o boletines de la Bolsa Mexicana
de Valores. Bajo esta modalidad, la asignacion se puede realizar ya sea por medio de una

% pagina web www.banxico.org
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subasta o, si ya se tiene una lista de clientes con lo que se negocia la venta antes de la
colocacion (lista de asignaciones previa), se dice que la asignacion es “sindicada”.

@ Mediante colocacién privada. Por lo general, esta oferta va dirigida a una persona
0 a un grupo de inversionistas determinado. Sin embargo, también se puede tener una
lista de asignacion previa. La diferencia radica en que no se hace del conocimiento de
todos los participantes del mercado.

Deuda
privada

Deuda
pulblica

Fuente: Elaboracion propia.

@ El tipo de tasa. Se refiere a los intereses previamente pactados que pagard el
instrumento de deuda. Estos pueden ser a tasa de interés fija y tasa de interés variable o tasa
de interés indizada (ligada a la inflacion o al tipo de cambio). Los valores a tasa fija pagan una
tasa de interés que se mantiene sin cambio durante toda la vida del instrumento. Cuando los
valores pagan una tasa variable, la tasa de interés cambia periédicamente y, finalmente, cuando
pagan una tasa de interés indizada, ésta cambia de acuerdo con la referencia a la que se haya
indizado.

@ El riesgo del emisor. La capacidad de pago del emisor puede ser un criterio de
clasificacién de los instrumentos de deuda. Normalmente, las agencias calificadoras asignan una
calificacion a los emisores de instrumentos de deuda de acuerdo con su capacidad de pago.

Los instrumentos renta fija funcionan cuando un gobierno (federal o estatal), una
empresa o una institucién financiera necesita dinero, emite titulos de deuda, que venden en el
mercado para obtener el financiamiento que necesitan. El emisor se compromete a devolver a
los compradores de sus titulos el capital inicial que invirtieron, mas una tasa de interés, que sera
la ganancia en una fecha de vencimiento dada.
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Estos pueden ser de corto, mediano y largo plazo. Los de corto plazo son los papeles con
un vencimiento inferior a un afio. Se considera como mediano plazo hasta tres afos, y largo
plazo, de tres en adelante.

En términos generales, para que una persona pueda comprar o vender titulos de deuda
es necesario que acudan a un banco o a una casa de bolsa para que dichas instituciones puedan
realizar las transacciones necesarias a nombre de esta persona. Una vez que la persona le
indique el tipo de titulo que se desee negociar, la institucion determinard si lo negocia por
medio del mercado primario o el mercado secundario.

@ El mercado primario estd formado por colocaciones de nueva deuda, es decir, por
inversionistas que por primera vez tienen acceso a deuda nunca antes colocada. En este
mercado el inversionista compra directamente el titulo del emisor.

@ El mercado secundario es en donde se demandan y ofrecen libremente los titulos que ya
fueron colocados previamente (en el mercado primario). Cuando un titulo de deuda pasa de
mano en mano entre inversionistas, se dice que se estd comerciando en el mercado secundario.
El objetivo de dicho mercado es el de crear precios mas justos que reflejen las condiciones que
los inversionistas perciben en el mismo. El mercado secundario se divide en dos grandes
bloques dependiendo del tipo de intermediario y de los mecanismos de negociacién.

i) Mercado Interbancario. En este mercado participan la banca comercial, la banca de
desarrollo y las casas de bolsa. Las operaciones realizadas entre estas instituciones se
pueden dar por medio de llamadas telefénicas o por medio de algin mecanismo de
negociacion que pone en contacto a vendedores y compradores, como las casas de
corretaje.

ii) Mercado con la clientela. En este mercado una de las contrapartes pertenece al sector
interbancario y la otra puede ser uno de los siguientes tipos de clientes: arrendadoras
financieras, aseguradoras , fondos de inversién , intermediarios del exterior, personas
fisicas y morales nacionales y extranjeras, sociedades de inversién, sifores, y tesorerias de
corporativos, estados y paraestatales. Al igual que en el mercado interbancario las
operaciones se llevan a cabo via telefonica y por medio de mecanismos de negociacion.
Para realizar operaciones entre dos clientes, siempre debe haber una institucion del sector
interbancario involucrada que funja como intermediario entre ambos>".

31 Banxico.
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2.2 El mercado de bonos.

El mercado de bonos es el mercado financiero donde los participantes compran vy
venden titulos de deuda que provee financiamiento por medio de la emisién de bonos’. Los
bonos son instrumentos de deuda emitidos por una amplia gama de entidades de todo el
mundo. A diferencia de la de los inversionistas en acciones ordinarias, que espera compartir la
buena la suerte de una empresa a través de mayores dividendos y la apreciacién de los precios
en el precio de las acciones, un inversionista en un bono se ha comprometido a aceptar una tasa
de interés fija contractual®.

El inversor que compra un bono se dice que es el prestamista o acreedor. Los pagos
prometidos que el emisor se compromete a hacer en las fechas especificadas constan de dos
componentes: pagos del interés y el reembolso de la cantidad prestada.

Las razones principales en términos de empresas de emitir bonos es que se resigna
menos poder, es decir, hay tres formas de financiacion directa para una empresa, una es emitir
acciones, otra es emitir deuda y otra es pedir un préstamo en un banco. Emitir bonos es una
manera mas facil y sélo cumpliendo las condiciones de emision.

Las condiciones de emisién son una parte importante de su emisién, la primera es el
emisor que es quien emite un bono, algunos ejemplos de emisores son el gobierno de EE.UU. o
un gobierno extranjero, una entidad gubernamental estatal o local, una empresa nacional o
extranjera, y supranacionales, el Banco Mundial, o en el caso de México el Banco de México.

Las caracteristicas que pueden afectar en un bono son tanto el rendimiento del bono
cuando las tasas de interés de mercado cambian y sus caracteristicas de riesgo. Un inversionista
en bonos esta expuesto a uno o mas de los siguientes riesgos:

@ Riesgo de tasa de interés: Se refiere al efecto de los cambios en la tasa prevaleciente
en el mercado de interés en los valores de los bonos. Cuando la tasa de interés sube, el valor del
bono baja. Esta es la fuente de riesgo de Ila tasa de interés que se aproxima a una medida
llamada la duracién.

@ Riesgo de fallo: Se refiere a la cualidad del prestatario y su habilidad para afrontar
compromisos financieros. Este riesgo puede ser mitigado invirtiendo en CDS (Credit Default
Swaps).

32 Gitman y Joehk, “Fundamentos de inversiones”, Cap.10 Titulos de renta fija , Décima edicidn, 2009.
3 Fabozzi J.,Frank, “Handbook of finance” Volumen 1, Part Ill Fixed Income Instruments, pp.207,Ed.
Wiley, 2008.
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@ Riesgo de la curva de rendimiento: Surge de la posibilidad de los cambios en el
tamanfio de la curva de rendimiento (la cual muestra la relacién entre el rendimiento del bono y
su madurez). Mientras la duracién es una medida util en el riesgo de la tasa de interés por igual
cambia en el rendimiento en cada vencimiento (cambios paralelos en la curva de rendimiento),
los cambios de forma en la curva de rendimiento significan que el rendimiento cambia por
diferentes cantidades de bonos con diferentes vencimientos.

@ Riesgo call: Surge del hecho de que cuando la tasa de interés cae, el principal
inversién del bono redimible debe retornar y ser invertido en las tasas bajas de interés. Los
bonos que no son redimibles no tienen riesgo de call. Cuando las tasas de interés son mas
volatiles los bonos redimibles tienen mas riesgo de call debido a una mayor probabilidad de
qgue los rendimientos caigan a un nivel en donde los rendimientos sean called.

@ Riesgo de prepago: Los prepagos son reembolsos principales que se dan en los
préstamos amortizables, como hipotecas residenciales, si la tasa cae el prepago incrementa, asi
el inversionista tiene que reinvertir en la tasa de interés baja.

@ Riesgo de reinversion: Se refiere a que cuando las tasas del mercado caen, el flujo de
efectivo (tanto el interés como el principal) de los bonos debe ser reinvertido en tasas bajas
reduciendo los rendimientos que el inversionista ganara.

@ Riesgo de crédito: Es el riesgo de solvencia que el emisor de bonos tendrd
aumentando la rentabilidad exigida y bajando el valor del bono.

@ Riesgo de liquidez: Es el riesgo donde la venta del bono a un precio menor que el
valor del mercado debido a la falta de liquidez.

@ Riesgo de tasa de cambio: Surge de la incertidumbre del valor del flujo de efectivo de
las monedas extranjeras en términos de la propia moneda del inversionista.

@ Riesgo de inflacién: Descrito por riesgo de inflacién inesperada o riesgo de poder
adquisitivo.

@ Riesgo de volatilidad: Estd presente en los bonos que tienen integradas opciones,
tales como opciones call, opciones de prepago, u opciones put. Los cambios en la volatilidad de

la tasa de interés afectan al valor de estas opciones y a los bonos con opciones integradas.

@ Riesgo de evento: Abarca el riesgo de los mercados financieros de fuera tales como el
riesgo que representan los desastres naturales o tomas de posesion de las empresas.
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@ Riesgo soberano: Es el riesgo de crédito de un bono soberano emitido por un pais
extranjero diferente al del inversionista®”.

La diferencia entre el rendimiento de un bono del tesoro, el cual es asumido por ser libre
de riesgo, y el rendimiento de un bono en una misma fecha de vencimiento con una
clasificacién menor es un credit spread.

Rendimiento de un bono con riesgo =
rendimiento de un bono libre de incumplimiento + credit spread

@ Riesgo credit spread: Se refiere al hecho que la prima de riesgo de impago que se
requiere en el mercado de un valor dado puede aumentar, incluso mientras que el rendimiento
de los titulos del Tesoro de vencimiento similar se mantiene sin cambios.

@ Riesgo de Downgrade: Es el riesgo que una agencia de calificacién crediticia bajara la
calificacion de un bono. Por el contrario, se encuentra el upgrade.

2.3 Porque invertir en bonos.

Al invertir en los bonos, es probable que veamos en ellos algo seguro, fiable. Asi, los
bonos pueden proporcionar una fuente de ingresos, que no supone ninguna preocupacion para
el que se acoge a este tipo de inversion, ya que esta clase de titulos incluye un amplio conjunto
de instrumentos que implican mas o menos riesgo y rentabilidad.

Como todo instrumento financiero contiene ganancia y perdida, sin embargo, en los
bonos es en menor proporcién ya que son un instrumento de inversidén versatil, por lo que
guienes buscan altos niveles de ingresos corrientes pueden usarlos de manera conservadora, o
guienes desean obtener ganancias de capital pueden emplearlos de manera agresiva.

Los bonos proporcionan a los inversionistas dos tipos de renta:

1) un monto considerable de ingreso corrientes, estos provenientes de los pagos de
intereses que se recibe durante la vida de la emisién y

2) en el ambiente de mercado correcto, también se usan para generar montos
importantes de ganancias de capital que se obtienen cuando bajan las tasas de interés del
mercado™.

3 CFA L1 Schweser Book 5, “Fixed Income, Derivates, and alternative investments”, Fixed Income: Basics
Concepts, study lesson 15, pp. 24-25, 2011.

> Gitman y Joehk, “Fundamentos de inversiones”, Cap.10 Titulos de renta fija, pp.397, Décima edicidn,
2009.

%> pagina web www.investinginbonds.com
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Una regla de negociacién basica en el mercado de bonos es que la tasa de interés y los
precios de los bonos se mueven en sentidos opuestos. Cuando las tasa de interés suben, los
precios de los bonos bajan, y cuando las tasa de interés caen, los precios de los bonos sube. Por
lo que es posible comprar bonos a un precio y venderlos posteriormente a un precio mas alto.
Esta es la razédn por la cual quienes invierten en bonos planean preservarlos hasta su
vencimiento. Finalmente, es la razén por la cual es importante determinar cudndo se querra, o
necesitara, lograr los objetivos financieros, de manera que se pueda comprar un bono cuyo
vencimiento sea cercano a dicho momento.

Asi, los ingresos corrientes y las ganancias de capital que se obtienen de los bonos
proporcionan atractivos rendimientos.

Otra de las ventajas proporcionadas por este instrumento financiero es la seguridad
financiera no sélo porque existe una alta probabilidad de recuperar el principal sino porque
seguramente se recibira un interés sobre la inversiéon®®.

Ademas, poseen excelentes propiedades de diversificacion de cartera. Como regla
general, agregar bonos a una cartera producira, hasta cierto punto, un impacto mucho mayor
de disminuir el riesgo que en el rendimiento. Por ello, si combinamos acciones u otros
instrumentos financieros con bonos, obtendremos una cartera de valores mas estable®’.

Puesto que los bonos devengan intereses con regularidad, constituyen una buena opcidn
para inversionistas. Asi mismo, algunos bonos pueden ser pagados antes de su vencimiento, lo
gue se conoce como un bono que es "llamado" o "redimido".

Si se tiene un bono redimible y se ejerce, se devolverd la inversion inicial mas los
intereses ganados hasta el momento, pero no se pagaran los intereses futuros que se hubieran
ganado de no ser ejercido.

El mercado de bonos es uno de los mas grandes en el mundo y una buena opcién para
inversionistas. The World Government Bond Index (WGBI) captura el desarrollo de los bonos
de deuda publica en moneda local emitidos por diversos paises con grado de inversién. Este
indice, utilizado ampliamente como referencia por los inversionistas institucionales a nivel
mundial, esta integrado por bonos gubernamentales emitidos por 23 de las principales
economias mundiales denominadas en 14 diferentes monedas.

¥ Gitman y Joehk, “Fundamentos de inversiones”, Cap.10 Titulos de renta fija, pp.399-402, Décima
edicion, 2009.
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Grafica 1. Valor del mercado de bonos (porcentaje total al 31 diciembre de 2010)

United States
Canada
Mexico
Australia
Japan

Malaysia
Singapore 026
Euro Zone EGBI 2935
Germany 6.68
France 658 North
America .
Italy 6.87 0% Asia-Pac
Other Euro Zone 9.21 33%
Denmark 058
r;l::; 0 ;,965 Index Rating
_&Neden 0.46 AAA AA A
Switzerland | (33 54% 36% 10%
United Kingdom 5.39 Europe 37%

Fuente: Banamex, “Semana en instrumentos de deuda” del 05 al 09 de Marzo 2012.

2.4 Elementos esenciales de un bono.

Puesto que los tenedores de bonos sélo prestan dinero al emisor, no tienen derecho a
ninguno de los privilegios que conlleva una posicion de propiedad. Sin embargo, tanto los
tenedores como los emisores de bonos tienen diversos derechos y privilegios bien definidos
gue, conjuntamente, ayudan a definir los elementos esenciales de un bono. Cuando se trata de
bonos, es especialmente importante saber en qué se estd participando, ya que muchos
elementos aparentemente insignificantes pueden tener efectos drasticos en el comportamiento
de precios y el rendimiento de inversién. Esto es especialmente cierto en periodos de tasas de
interés bajas, porque saber qué compra y cuando comprar puede hacer la diferencia entre
ganar un rendimiento muy bajo y ganar uno muy competitivo.

¥ Intereses y principal de bono.

No habiendo transacciones, el rendimiento de un inversionista en bonos estd limitado a
pagos fijos de intereses y del principal. Los bonos implican un requerimiento fijo de los ingresos
del emisor y un requerimiento fijo de los activos del emisor. Como regla general, los bonos
pagan intereses cada seis meses, tres o uno, dependiendo del bono.

El monto de los intereses debido depende del cup6n38, qgue define el ingreso anual por
intereses que el emisor pagara al tenedor del bono. El rendimiento del cupdn sobre un bono se

* Gitman y Joehk, “Fundamentos de inversiones”, Cap.10 Titulos de renta fija , Décima edicién, 2009.
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define con frecuencia en términos de su rendimiento corriente, que es una medida del ingreso
anual por intereses que proporciona un bono con relacién a su precio del mercado actual®.

El monto del principal de un bono, conocido también como valor nominal de una emisién,
especifica la cantidad de capital que debe ser pagada al vencimiento. El valor nominal de un
bono es la cantidad que el emisor estd de acuerdo para pagar a los tenedores de bonos en la
fecha de vencimiento. A esta cantidad también se le conoce como la redencién del valor o valor
al vencimiento. Debido a que los bonos pueden tener un valor nominal diferente, en la practica
se cita el precio de un bono como porcentaje de su valor nominal. Un valor de 100 significa el
100% del valor nominal. Asi, por ejemplo, si un bono tiene un valor nominal de $ 1.000 y se estd
vendiendo por $ 850, este bono se dice que se vende a 85%.

Cuando la tasa cupdn de un bono es igual al rendimiento del mercado, el bono se negociara
en su valor nominal. Cuando se emite, la tasa cupon del bono se fija en o cerca del rendimiento
del mercado actual. Si el rendimiento en el mercado del bono se eleva, el precio dl bono caerdy
se negociard a descuento (por debajo) de su valor nominal. El rendimiento puede
incrementarse porque las tasas de interés se elevan, ya que el rendimiento extra que los
inversionistas necesitan para compensar el riesgo del bono ha incrementado, o porque el riesgo
del bono ha incrementado desde su emisién. A la inversa, si el rendimiento cae, el precio del
bono incrementard y el bono se negociard a mas de su valor nominal, es decir, con una prima
(por encima).

Grdfica 2. Rendimiento del mercado vs Valor del bono para un bono cupén del 8%.

VALOR
DELBONO

prima

Valor
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A descuento
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6% 7% 8% 9% 10%

Fuente: CFA, Book 5.

¥ Gitman y Joehk, “Fundamentos de inversiones”, Cap.10 Titulos de renta fija, pp.403, Décima edicion,

2009.
0 Fabozzi J.,Frank, “Handbook of finance” Volumen 1, Part Ill Fixed Income Instruments, pp.210,Ed.
Wiley, 2008.
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@ Fecha de vencimiento.

A diferencia de las acciones ordinarias que tiene una duracién perpetua, los bonos tener una
fecha en la que se maduran. El nUmero de afios sobre el cual el emisor se ha comprometido a
cumplir las condiciones de la obligacidn se refiere como el plazo de vencimiento. La vencimiento
de un bono se refiere a la fecha en que la deuda dejara de existir, momento en el que el emisor
serd efectiva la fianza mediante el pago de la cantidad prestada. La fecha de vencimiento de un
bono siempre se identifica cuando se describe una fianza. Por ejemplo, una descripciéon de un
bono puede declarar "debido 12/15/2025"**,

La fecha de vencimiento de un bono es fija y no sélo define la vida de una nueva emisidn,
sino también indica la cantidad de tiempo que les resta a los bonos en circulacién mas viejos.
Ese lapso de vida se conoce como el plazo al vencimiento de una emision. La clasificacion es
algo arbitraria y varia entre los participantes del mercado. Una clasificaciéon comuin es que a
corto plazo de los bonos tienen un vencimiento de 1 a 5 afios, a medio plazo los bonos tienen
un vencimiento de 5 a 12 afios, y los bonos a largo plazo tienen un vencimiento que exceda 12
afos. Normalmente, el vencimiento de una obligacidon no supere los 30 afos. El plazo de
vencimiento de un bono es importante, la primera razén es que el rendimiento de un bono
depende en ella. En cualquier punto dado en el tiempo, la relacion entre el rendimiento y
vencimiento de un bono (llamada la curva de rendimiento) indica cdmo los tenedores de bonos
reciben una compensacion por la inversién en bonos con diferentes vencimientos. La segunda
razon es que el precio de un bono fluctuar a lo largo de su vida como el interés las tasas de
cambio en el mercado®.

Se distinguen dos tipos de bonos en base a su vencimiento: las emisiones a plazo fijo y de
vencimiento escalonado. Un bono a plazo fijo tiene una fecha de vencimiento Unica bastante
prolongada, y es el tipo mds comun de emisién. En contraste, un bono de vencimiento
escalonado tiene una serie de diferentes fechas de vencimiento.

@ Precios de bonos.

El precio de un bono de pende de su cupdn, su vencimiento y la variacion de las tasas de
interés de mercado. Un bono con prima es aquel que se vende a un precio mas alto que su
valor nominal. Una prima ocurre siempre que las tasas de interés de mercado caen por debajo
de la tasa cupdn del bono.

* Gitman y Joehk, “Fundamentos de inversiones”, Cap.10 Titulos de renta fija, pp.403, Décima edicidn,
2009

*2 Fabozzi J.,Frank, “Handbook of finance” Volumen 1, Part Ill Fixed Income Instruments, pp.212,Ed.
Wiley, 2008.
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En contraste, un bono con descuento se vende a un precio mas bajo que su valor nominal.
El descuento ocurre cuando las tasas de mercado son mayores que la tasa cupdn de la emisidn.

Precio limpio. La cantidad que el comprador paga al vendedor es el precio acordado del
cupon del bono mas ningun interés acumulado, eso es el precio limpio. El precio sucio, es la
cantidad total pagada incluyendo los intereses acumulados, es decir: precio sucio= precio limpio
+ intereses acumulados™.

Hay dos razones principales por la que el precio de un bono puede diferir de su valor
nominal al dia del cupdn. La presencia de cap (techo), tasa cupdn maxima, que puede
incrementar el riesgo de la tasa de interés de un bono de tasa flotante. Si la tasa de referencia
incrementa lo suficiente que alcanza el cap, ademds de incrementar el rendimiento del mercado
disminuira el precio del bono flotante.

Poe el contrario, el floor (suelo), se establece un minimo en los pagos de la tasa cupdn
recibida por el bonista y el tenedor reducira el riesgo de mercado. Cuando ambos limites se
presentan se le llama collar y son opciones de tipo de interés que permiten reducir el coste de
cobertura a cambio de perder el potencial de ganancias.

@ Medidas de rendimiento.

Rendimiento actual (current yield). Relaciona el interés del cupdn anual al precio de
mercado. Su férmula es:

interés del cupon anual

Rendimiento actual = -
precio

Por ejemplo, para un bono del 7% a 8 afios y cuyo precio es de $94.17, el rendimiento
actual es del 7.43%.

7
R imi =——=10.0743 = 7.439
endimiento actual 9417 0.0743 = 7.43%

Rendimiento al Vencimiento (Yield to maturity). La medida mas popular de los
rendimientos en el mercado de bonos el rendimiento al vencimiento. El rendimiento al
vencimiento es el interés tasa que hara que el valor presente de los flujos de efectivo de un
bono igual a su precio de mercado mas los intereses devengados**.

3 CFA L1 Schweser Book 5, “Fixed Income, Derivates, and alternative investments”, Fixed Income: Basics
Concepts, study lesson 15, pp. 14, 2011.

* Fabozzi J.,Frank, “Handbook of finance” Volumen 1, Part Ill Fixed Income Instruments, pp.214,Ed.
Wiley, 2008.
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CPNy ,  CPN, . CPNpy+Par
1+ YTM) " (14 YTMYY? (1+ YTM/ )™

Precio bono =

Rendimiento en compra (Yield to call). El rendimiento redimible asume que el emisor
redimio al bono en alguna fecha y que asumid que el precio de llamada es entonces el precio de
la opcidn especificada en la lista de llamadas.

Renta Anual (Coupon Yield, %). Es el rendimiento sobre el valor nominal del titulo. Es decir
es una tasa de interés nominal anual, comparable con las tasas vigentes del mercado™.

Rendimiento en venta (Yield to put). Cuando un bono es con opcidon de venta, el
rendimiento de la primera fecha de venta es calculado. El rendimiento es la tasa de interés que
hace que el valor presente de los flujos de efectivo a la primera opcién de fecha de venta sea
igual al precio mas los intereses devengados. Asume que los pagos de cupones intermedios se
pueden reinvertir en el rendimiento calculado.

Stripped TIR (Stripped Yield). Es una medida de retorno que se utiliza para aquellos bonos
gue estan garantizados con bonos cupén cero del Tesoro americano y refleja el rendimiento de
la porcion no garantizada del titulo. Para calcularla: se toma solamente el flujo de fondos de la
porcidn de capital e intereses no garantizados y se lo iguala al precio del bono al que se le
descuenta el valor actual de la porcidn garantizada. Los bonos "Par" y "Discount" emitidos por
los mercados emergentes en el marco del "Plan Brady" son ejemplos de este tipo de bonos.

Rendimiento uniforme. Esta es la medida mds simple del rendimiento (también conocido
como rendimiento corriente, rendimiento de interés, rendimiento de ingreso o rendimiento
movil). La da la siguiente férmula:

Rendimiento fij Tasa cupdén (%) x 100
endimiento fijo = ———————— x
i Y Precio limpio °

Rendimiento simple. Esta es una medida ligeramente mas sofisticada del retorno que el
rendimiento uniforme, que toma en cuenta la ganancia de capital, aunque da por supuesto que

devenga intereses de modo lineal durante la vigencia del bono.

(100 — precio limpio)

Rendimiento simple = |Tasa de cupén + x 100]| x precio limpio

anos al vendimiento

4 www.cbabursatil.com.ar
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@ Opciones de rescate anticipado.

Un rendimiento de rescate o liberacidén es aquella tasa de interés en que los valores totales
descontados de futuros pagos de ingresos y capital son iguales a su precio en el mercado.

p= c + c 4 c 4 c+R
Cl+y (I+y)?2 0 A4y A+

Todo bono es emitido con una opcidn de rescate anticipado, que especifica si el emisor
puede retirar un bono antes de su vencimiento y en qué condiciones. Bdsicamente hay tres
tipos de rescate:

1)
2)

3)

Un bono puede ser libremente rescatable, lo que significa que el emisor puede retirar
prematuramente el bono en cualquier momento.

Un bono puede ser no rescatable, lo que significa que el emisor tiene prohibido retirar el
bono antes de su vencimiento.

La emisidn podria tener un rescate diferido, lo que significa que la emisidn no puede ser
rescatada sino hasta que haya pasado cierto tiempo después de la fecha de emision.

@ Deuda garantizada o sin garantia.

Un solo emisor puede tener diferentes bonos en circulacién en determinado momento.
Ademas de su cupdn y vencimiento, un bono puede distinguirse de otro por el tipo de garantia
que respalda la emision. Las emisiones pueden ser subordinadas o sénior. Los bonos sénior son
obligaciones garantizadas, respaldadas por una demanda legal sobre propiedades especificas
del emisor. Estas emisiones incluyen:

Bonos hipotecarios, garantizados por bienes raices.

Bonos con garantia colateral, respaldados por activos que son propiedad del emisor,
pero mantenidos en depdsito por una tercera parte.

Certificados respaldados por equipo, garantizados con piezas especificas de equipo
(vagones, aviones, entre otros).

Bonos de primera y segunda hipoteca, combinaciéon de bonos de hipoteca y bonos
subordinados.
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Por otro lado, los bonos subordinados estan respaldados solo por la promesa del emisor de
pagar los intereses y el principal de manera oportuna®.

Ejemplo 1:Cambio en el precio cuando el rendimiento incrementa.

Si un bono tiene una duracién de 5 afios y el rendimiento incrementa del 7% al 8%,
calcular el cambio porcentual en el precio del bono.

-5 x 1%=-5% baja el precio.
Ejemplo 2: Cambio en el precio cuando el rendimiento baja.

Un bono con una duracién de 7.2. Si el rendimiento baja del 8.3% a 7.9%, calcular el
cambio porcentual en el precio del bono.

-7.2 x (-0.4%)= 2.88%

Se usd la siguiente formula:

Cambio porcentual del precio = duracién x (cambio del rendimiento en %)

Ejemplo 3: Calculo de la duraciéon dado un incremento del rendimiento.

Si el rendimiento del bono incrementa del 7% al 8% y su precio cae 5%, calcular la
duracion.

~5.0% _
+1.0%

duracion =

Ejemplo 4: Calculo de la duracion dado una baja en el rendimiento.

Si el rendimiento del bono baja al 0.1% y su precio se eleva 1.%, calcular la duracién.

o 1.5% _
duracion = 0%~ 15

Ejemplo 5: Calculo del nuevo precio de un bono.

% Gitman y Joehk, “Fundamentos de inversiones”, Cap.10 Titulos de renta fija, pp.407-408, Décima
edicidn, 2009
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Un bono se comercia en $1,034.50, tiene un rendimiento del 7.38%, y una duracién de
8.5. Si el rendimiento se eleva al 7.77%, calcular el nuevo precio del bono.

@ El cambio en el rendimiento es: 7.77%- 7.38%= 0.39%
@ El cambio del precio es: -8.5 x 0.39%=-3.315%
@ El nuevo precio es: (1-0.03315)x §1,034.50= $1,000.21

@ Spreads.

Ted spread. TED spread es la diferencia entre las tasas de interés de préstamos
interbancarios y la deuda de corto plazo del gobierno de los Estados Unidos. Libor 3M / T-Bills
3M. Cuando el TED spread aumenta, es una sefal de que los prestamistas creen que el riesgo de
cesacion de pagos en los préstamos interbancarios estda aumentando. Los prestamistas
interbancarios, por lo tanto, demandan una mayor tasa de interés, o aceptan retornos inferiores
en inversiones seguras como los T-bills.

Grdfica 3. TED spread.

BASPTDSP . of 07:45
Ted Spread
BASPTDSP Index 08 Acciones- on Camb Grafico de lineas
| i g | N=in ardfico infer].]

3x | Diaric w ™ Ewento

Fuente: Bloomberg.

Credit Suisse High Yield Spread. Mide el diferencial entre las tasas de quiebra de las
empresas y la emisiéon de bonos llamados de alto rendimiento (High Yield Bonds) o bonos
chatarra (Junk Bonds). Es un bono que se considera que tiene alto riesgo de crédito o riesgo de
incumplimiento. La clasificacién de riesgo es de grado especulativo, lo que significa que existen
mas probabilidades de que el emisor incumpla en los pagos.
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@ Curva de rendimiento.

La curva de rendimientos es una grafica en la que se relaciona el costo de endeudamiento
(la tasa de interés) y el plazo al vencimiento de la deuda. En general, la curva de rendimientos
de los instrumentos de renta fija (emitidos por el gobierno), la utilizan los inversionistas como
referencia para el disefio de estrategias que maximicen sus ganancias al menor riesgo posible.

Desde una perspectiva tedrica, la “forma” de la curva de rendimientos depende al menos de
dos factores:

@ Las expectativas de los individuos sobre el futuro de las tasas de interés.
@ La existencia de compensaciones que requieren para mantener instrumentos de deuda a
largo plazo.

Cuadro 1. Posicion y pendiente de la curva de rendimiento.

Teoria Teoria Teoria
Pendiente de expectativas de preferencias de segmeniacidn
de mercado a la liguidez de mercados
g les t e Exceso de oferta respecto
Se espera que las tasas remic positivo
Positiva BESS e . : X a la demanda en largos
de corto plaze aumenten a la hguidesz
plazos
§ Premio negativo Exceso de oferta respecto
. Se espora que las tasas _
MNegativa . . [ Castigo) a la demanda en cornmos
de corto plazo disminuvan L
a la liguidez plazos
Se espera que las tasas . i Equilibrio entre oferta
N Mo hay premio
Horizontal de corto plazoe i v demanda en todos
i por liquidez
permanezcan iguales los placcos
. Premic positivo i . i
Se espera que las tasas L. . Exceso de oferta respecto
a la liguides seguido
Jorobada de corto plazo aumenten o a la demanda en plazos
. . . de premio negativo E .
¥ despuds disminuyan intermedios
. a la hiquidez

Fuente: Con base a PIP (Proveedor Integral de Precios).

A continuaciéon en las graficas 4 y 5 se muestran las curvas de rendimientos de México,
Grecia y Estados Unidos. En el caso de México la curva es positiva y horizontal como posible
relajamiento de la politica monetaria en el mercado de bonos que favorece en especial a los
plazos mas largos. La curva de rendimientos de Estados Unidos es positiva e igualmente que la
de México horizontal debido a que los rendimientos de los bonos en ese momento subieron
ante un mayor optimismo de empleo en EUA.

En cuanto a Grecia la curva de rendimientos nos muestra cierta incertidumbre con
respecto a la situacidon europea lo que no permite que los inversionistas tengan certeza de la
recuperacién econdmica de este pais y de su capacidad de pago, es por eso que la curva tiene
una pendiente jorobada.
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Grdfica 4. Curva de rendimiento de México.
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Grdfica 5. Curva de rendimiento de Estados Unidos.
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Grdfica 6. Curva de rendimiento de Grecia.

para explicacidn Corp IXIWC
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L
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Fuente: Bloomberg.

2.5 Segmentacion de bonos.

Los bonos del Tesoro o casi todos los bonos corporativos son no amortizables, esto es, que
pagan solo intereses hasta su fecha de vencimiento, momento en el que el valor completo se
paga. Esta estructura de pago se llama bullet bond o bullet maturity. Alternativamente, los
términos del bono especifican que el principal es pagado a través de una serie de pagos en el
tiempo o bien todo a la fecha de vencimiento, dependiendo de la opciéon que prefieran el
obligacionista o el emisor (putable bond y callable bond).

Valores amortizables (amortizing securities). Realizan los pagos periddicos de intereses y
principal en la vida del bono. Una hipoteca convencional es un ejemplo de un préstamo
amortizable; todos los pagos son iguales y cada pago consiste en el pago periddico de intereses
y el reembolso de una parte del capital inicial. Para un préstamo de amortizacién total, el pago
final a la madurez retira el capital restante del préstamo.

Opciones de Prepago (prepayment options). Dan al emisor el derecho de acelerar el
reembolso del principal en un préstamo. Esta opcidn esta presente en hipotecas y otros

prestamos amortizables.

Bonos no reembolsables (nonrefundable bonds). Son aquellos bonos redimibles que
establecen en el contrato de emisidn prohibiciones o limites al emisor sobre el retiro de bonos
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del emisor cuando el objetivo de la recompra es emitir nuevos bonos a tasas mas bajas. El
emisor no puede ejecutar la recompra para efectuar otra emisién que genera ganancias por la
coyuntura del mercado®’.

Sinking fund. Son fondos de amortizacién con el fin de utilizar dichos bonos para recomprar
el bono o la mayor parte de éste. Provee de fondos para el pago del principal mediante una
serie de pagos durante la vida del bono.

Bonos cupon cero. Son bonos que no pagan intereses periddicos. Pagan el valor nominal en
su fecha de vencimiento y el interés resulta del hecho de que los bonos cupdn cero son
inicialmente vendidos a un precio por debajo de su valor nominal.

Step-up notes. Tienen tasa cupdn que incrementan a través del tiempo a una tasa
especifica. El incremento puede hacerse una o mas veces durante la vida de la emisién.

Bonos cupon diferido. Lleva cupones, pero el pago del cupdn inicial esta diferido para un
cierto periodo. Los pagos de cupones devengados, a una tasa compuesta, durante el periodo de
referencia se pagan como una suma global al final del periodo. Después de que el periodo de
aplazamiento de pago inicial ha pasado, estos bonos pagan intereses del cupén ordinario para el
resto de la vida de la emision™.

Bonos con tasa flotante ( Floating-rate securities). Son bonos en los que los pagos de
intereses de descuento sobre la vida dl valor varian en funcién de una tasa especifica o indice.
Por ejemplo, si la tasa de interés del mercado sube los cupones también lo haran. En esencia,
estos bonos tienes cupones que son ajustables periddicamente (normalmente cada 3, 6 o 12
meses) basadas en las tasas de interés del mercado actual.

El procedimiento mas comun para establecer la tasa cupdn en valores flotantes es la cual
empieza con una tasa de referencia (como la tasa del Tesoro de Estados Unidos o la LIBOR) y
después se suma o resta el margen indicado de la tasa de referencia. El margen de cotizaciéon
también puede variar segun el horario que se indica en el contrato. Este horario esta referido
como la férmula cupédn:

Nueva tasa cupén = tasa de referencia + margen de cotizacion

Un inverse floater (inverse floater) es un valor de tasa flotante con una férmula cupdn que
actualmente incrementa la tasa cupdn cuando la tasa de interés de referencia baja, y viceversa.

“7 CFA L1 Schweser Book 5, “Fixed Income, Derivates, and alternative investments”, Fixed Income: Basics
Concepts, study lesson 15, pp. 15-18, 2011.
8 CFA L1 Schweser Book 5, “Fixed Income, Derivates, and alternative investments”, Fixed Income: Basics
Concepts, study lesson 15, pp. 11-12, 2011.
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Algunos valore flotantes tienen férmulas cupén basadas en la inflacién y se llaman Bonos
indexados a la inflacion (Inflation-indexed bonds)™®.

Bonos de rédito (Accrual bonds). Son similares a los bonos de cupdn cero, acumulan
intereses que son pagados al vencimiento y se vende al valor nominal (o cerca de él), ademas de
que hay wuna tasa cupdn fija, pero los intereses de los cupones se acumulan a una tasa
compuesta hasta el vencimiento.

Bonos estructurados (Structures Notes). Sus cupones no estan necesariamente expresados
en una tasa de interés fija, sino que es determinada en funciéon a otros pardmetros como
pueden ser:

@ El promedio de diversas tasas de interés de productos financieros distintos,
@ El rendimiento de una accién o de un grupo de acciones asi como indices
bursatiles.

Se les denomina estructurado porque es la combinacidn de renta variable, renta fija y
productos derivados.

Bono redimible (Callable bond). Un bono que se puede retirar a voluntad del emisor, a
un cierto precio estipulado en el prospecto de emisién.

@ Esta opcidn protege al emisor de caidas de tipos de interés.
@ El emisor puede recomprar sus bonos y emitir nueva deuda a tasas mas bajas.

Una opciodn call favorece al emisor y disminuye | valor del bono redimible a un idéntico
contrario de un bono libre de opcién. El emisor tiene el call. Cuando se compra un bono
redimible se vende el bono libre de opcidn y se da la opcidn de call al emisor. El valor del bono
redimible es menor que el valor del bono libre de opcién por una cantidad igual que el valor de
la opciodn call.

Valor del bonos redimible = valor del bono libre de opcién — valor opcién call.

9 CFA L1 Schweser Book 5, “Fixed Income, Derivates, and alternative investments”, Fixed Income: Basics
Concepts, study lesson 15, pp. 13, 2011.
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Cuadro 2. Descripcion bono called.

EF028800 Corp DES
BBVASM-CALLO7/10 BBVASM Var 07/15 CALLED BOND
Pa 1711 Descripcién: Bono

del bono
info

:]

de valor

Fuente: Bloomberg.

Cuadro 3.Descripcion del emisor bono called.

Backpage
BBVASM-CALLOY/10 BBVASM Var 07/15 CALLED BOND
' Descripcion: Bono
_ =799 Params -

Tenedor (MXN)

n de dey Total informado
F

Fuente: Bloomberg.
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Grdfica 7. Grdfica semanal bonos called BBVA.
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 8. Curva precio-rendimiento para el bono redimible (callable) y no redimible

(noncallable).
PRECIO
Valor de la
opcion call
Precio
del Call
T Valor del bono
Valor del bono libre de opcién.
redimible ¢

RENDIMIENTO
Y

Fuente: Elaboracion propia, CFA, Book 5.
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Bonos convertibles. Son aquellos que da al tenedor la opciéon de entregar el bono vy
recibir a cambio de él un nimero especificado de acciones comunes, “convirtiendo” de esta
forma el bono en acciones.

Bonos con opcidn de venta (puttable). Son aquellos bonos que tienen la opcién de ser
devueltos al emisor a cambio del valor nominal o un determinado precio en unas fechas futuras.

Valor del bono con opcién de venta = valor del bono libre de opcion + valor del put

High Yield Bond. Son bonos emitidos por compafiias privadas catalogados por las
agencias de rating como emisiones con riesgo intermedio. Si tomamos la clasificacién de S&P,
los rating van desde la mas alta calidad crediticia (AAA) de Estados como Alemania o los
Estados Unidos, hasta aquellas emisiones en las que las posibilidades de impago de capital e
intereses son muy elevadas (DD). Las emisiones high yield tienen, normalmente, calificacién BB
o B.

Los bonos High Yield o de alto rendimiento ofrecen una rentabilidad superior a la de los
titulos de las tres categorias de mayor calidad crediticia de S&P o Moody’s. Por tanto, y en
espera de obtener una mayor rentabilidad, se asume también una mayor exposicién al riesgo de
crédito, no obstante los emisores de este tipo de deuda suelen ser compafiias privadas que o
bien se encuentran en las primeras fases de expansiéon de sus negocios, o se encuentran
inmersas en procesos de reestructuracion empresarial. Se trata, en general, de empresas que
tienen que demostrar su capacidad de crecimiento futuro y a las que, por tanto, se va a exigir un
tipo de interés mas elevado.

2.6 Tipos de bonos.

@ Valores gubernamentales.

Deuda soberana. Bonos emitidos por los gobiernos centrales, locales, extranjeros o
Eurobonos. La deuda soberana de otros paises tiene distintos grados de riesgo de crédito. El
emisor de un bono soberano es el pais que busca financiamiento y puede ser emitido tanto en
los mercados locales como en mercados internacionales, dependiendo de los objetivos
buscados y del costo asociado a cada emisién. En todo caso, usualmente se Illama bono
soberano a aquél emitido en los mercados internacionales.

Ill

Su importancia radica en que al ser un bono cuyo pago depende del fisco, el “spread” o
diferencial entre la tasa de interés de un bono libre de riesgo y el bono soberano indica la
probabilidad que le asigna el mercado al cumplimiento o “pago” por parte del emisor de la
deuda contraida. Por ello, dicho spread es conocido como “riesgo pais”, pues indirectamente
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mide tanto la estabilidad de la conduccidn econdmica de un pais como su deseo de cumplir con
los compromisos.

@ Valores del tesoro (Treasury).

Son emitidos por el Tesoro de Estados Unidos, son respaldados por la buena fe y el crédito
del gobierno de Estados Unidos, son considerados libres de riesgo de crédito. Dentro de estos se
encuentran los billetes, las notas y bonos, y los valores protegidos contra la inflacién.

Billetes del tesoro (Treasury Bills/T-Bills). Tienen vencimiento menor a un afio y no
hacen explicitos los pagos de intereses, pagando solo el valor nominal en la fecha de
vencimiento. Los T-Bills son vendidos a descuento y el interés es recibido cuando el valor
nominal es pagado al vencimiento. Tiene tres tipos de vencimiento: 28,91 y 18 dias, ajustables

por dia.
Grdfica 9. T-bill.
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Fuente: Bloomberg.

Notas del tesoro y bonos del tesoro (Treasury notes/Treasury bonds). El interés del
cupdn es pagado semestralmente a una tasa que se fija en la emisién. Las notas tienen
vencimientos de 2, 3, 5y 10 afios y los bonos de 20 y 30 afios.

Valores protegidos contra inflacidn (Treasury Inflation-Prtotected Securities/TIPS). Son
notas de 5y 10 afios y bonos de 20 afios ofrecidos por el Tesoro. ). El interés del cupdn es
pagado semestralmente a una tasa que se fija en la emisién y el valor nominal es de 1,000
dolares y es ajustable semestralmente por cambios en el indice de Precios al Consumidor>°

° CFA L1 Schweser Book 5, “Fixed Income, Derivates, and alternative investments”, Fixed Income: Basics
Concepts, study lesson 15, pp. 46-47, 2011.
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@ Valores emitidos por agencias federales.

Bonos de agencia (Agency bonds). Son valores de deuda emitidos por varias agencias y
organizaciones del gobierno de Estados Unidos, como el Banco federal de Préstamos°’.

Obligaciones (Debentures). Son valores que no estan respaldados por una garantia. Las
empresas que son patrocinadas por el gobierno52 comunmente emiten estas obligaciones. Hay
muchos tipos de vencimiento y pueden ser el pago de los intereses del cupén de los valores o
valores a descuento (bills).

@ Valores respaldados por hipotecas (Mortgage backed-securities/MBSs).

Estan respaldados por los préstamos hipotecarios, los cuales proporcionan garantia y flujos
de dinero.

Obligaciones garantizadas por hipoteca (Collateralized mortgage obligations/CMOs).
Se crean a partir de certificados de traspaso de hipoteca y es un derivado de los valores
respaldados por las hipotecas, ya que estos tienen una estructura mdas compleja.

@ Emisiones de gobiernos estatales y locales.

Bono respaldado por impuestos (Tax-backed bond). Tambien llamados bonos de
obligaciones generales™, esta respaldado por el crédito y los impuestos del emisor. Es emitido
por distritos, pueblos, ciudades, condados y estados, y tiene los siguientes tipos:

@ Deuda tributaria limitada. Estd sujeto a un limite legal de impuestos que pueden ser
incrementados para pagar la obligacion.

@ Deuda tributaria ilimitada. El tipo mas comun de bono de obligacién general, asegurado
por el crédito del prestatario y respaldado por la ilimitada autoridad fiscal, la cual incluye la
habilidad de imponen impuestos al ingreso, impuestos sobre ventas sobre propiedad y
corporativos.

@ Doubled-barreled bond. Respaldado no solo por la autoridad tributaria sino por recursos
gue pueden ser incluidos en los precios y cargos especiales que quedan fuera del fondo
general.

>! Federal Home Loan Bank (FHLB).

>> Government sponsored enterprises (GSEs), son de propiedad privada, pero publicamente fletadas, y
fueron creadas por el Congreso de Estados Unidos.

>3 General obligations (GO).
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Bonos de ingresos (Revenue bonds). Sélo se admiten a través de ingresos generados por los
proyectos que se financian con la ayuda de la emisidon de bonos originales. Son emitidos para
proyectos de vivienda, educacién superior, cuidado de la salud y puertos.

Valores municipales (Municipal secirities). Exentos de intereses libres de impuestos sobre
la renta de Estados Unidos e impuesto sobre la renta en el estado de la cuestiéon, a menudo
emitida en forma de serie.

@ Bonos corporativos.

Papel comercial (Commercial Paper). Es a corto plazo, sin garantia usado por corporaciones
para pedir prestado dinero a tasas mas bajas que las del banco. Es emitido con un vencimiento
de 270 dias o menos.

Bonos garantizados (Secured bonds). Garantias especificas (deuda hipotecaria).

Notas a mediano plazo(Medium-Term Notes). Ofrecidas por agentes, los compradores lo
pueden personalizar, de 9 meses a 30 anos.

@ Valores emitidos por bancos.

Certificados de depdsito (Deposit Certificates/DCs). Son emitidos por bancos y vendidos
sus clientes. Representa una promesa hecha por el banco de pagar una cierta cantidad mas los
intereses y de esa manera ser similares a los de otros bancos.

Aceptaciones bancarias (Bankers acceptances). Son garantias del banco de que un

préstamo serd reembolsado. Son creados como parte de las transacciones comerciales,
. .. . i
especialmente el comercio internacional®.

@ Bonos globales.

Son bonos ofrecidos en diferentes mercados al mismo tiempo, se emite generalmente por
las grandes corporaciones internacionales, con alta calificacién crediticia. Algunos ejemplos de
empresas que emiten estos bonos son companias de automdviles como Ford en los Estados
Unidos o bancos internacionales como ABN-Amro en Holanda. Ademds, son emitidos en
distintas monedas y distribuidos en la moneda del pais donde se haya expedido.

Mercado de bonos interno. También llamado Mercado nacional de bonos, se puede
descomponer en dos partes: el mercado interno de bonos (domestic bond market) y el mercado
de bonos extranjeros (foreign bond market). En primer lugar, el mercado interno de bonos es
en donde los emisores domiciliados de los bonos de los paises de emisidon y en donde esos
bonos son posteriormente comercializados. En segundo lugar, el mercado de bonos extranjeros
de un pais es donde los emisores de bonos no domiciliados de un pais se emiten y negocian.

>* CFA L1 Schweser Book 5, “Fixed Income, Derivates, and alternative investments”, Fixed Income: Basics
Concepts, study lesson 15, pp. 50-57, 2011.
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Los bonos negociados en el mercado de bonos exterior de EE.UU. se les conocen como bonos
Yankee, y existen también:

@ Bonos samurai: Bonos emitidos por compafias no japonesas pero denominados en yenes
y vendidos en Japdn a inversores japoneses.

@ Bonos bulldog: Bonos vendidos por emisores no britanicos a inversores britanicos en el
Reino Unido y que se valoran en libras esterlinas.

@ Bonos Rembrandt: Bonos vendidos en Holanda a inversores holandeses por emisores no
holandeses.

@ Bonos matador: Bonos vendidos en Espafia a inversores espafioles por emisores no
espafioles.

Mercado internacional de bonos. También llamado el mercado internacional de bonos
(international bond market), incluidos los bonos con las siguientes caracteristicas distintivas: (i)
hayan sido suscritos por un sindicato internacional, (ii) a la emisién que se les ofrece a los
inversionistas simultdneamente en varios paises, (iii) que se emiten fuera de la jurisdiccidn de
cualquier pais, y (iv) estar en forma no registrada. EIl mercado de bonos externo es mas
popularmente Illamado el mercado de eurobonos. El mercado de eurobonos se divide en
sectores en funcidn de la moneda en que esta denominada la cuestion:

@ Los eurobonos denominados en ddlares estadounidenses, se les conoce como bonos
de euroddlares.

@ Los eurobonos denominados en yenes japoneses se llaman bonos Euroyen.

El mercado de eurobonos se ha caracterizado por estructuras de bonos nuevos e
innovadores para satisfacer las necesidades particulares de los emisores e inversores. Existe el
"plain vanilla", bonos de tasa fija de descuento, conocidos como Euro straights. Debido a que

estos son emitidos de forma no segura, por lo general son emitidos por entidades de gran
calidad.

Hay una amplia variedad de notas eurobonos de tipo flotante. La tasa de cupdn en una
nota a tasa variable es cierto margen establecido por la London Interbank Offered Rate (LIBOR).
El tamano de la expansion refleja el riesgo de crédito de los emisores, los margenes disponibles
en el mercado de préstamos sindicados, y la liquidez de la emision.

Una nota de tasa variable (FRN) tiene una fecha de vencimiento establecido o puede ser
perpetua (undated) o issue (es decir, sin fecha de vencimiento indicada). Hay notas que pagan
interés del cupdn en una moneda pero el pago del principal en una moneda diferente, estas son
llamados dual currency bonds. Existe una amplia tipologia de FRNs, (generalmente un indice
mas un diferencial), he aqui algunos:
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1) Capped FRN: incorpora un tipo de interés maximo o cap.

2) Minimax FRN: se establece un tipo maximo (cap) y un minimo (floor)

3) Convertible FRN: opcion de convertir el bono en otro a largo plazo

4) Step-up o step-down FRN: tipo ajustable al alza o a la baja

5) Inverse FRN: los cupones evolucionan de forma inversa al tipo de referencia

6) Perpetual FRN: no tiene fecha prefijada de amortizacion

2.7 Calificaciones de bonos.

Para muchos inversionistas, la calificacion de agencias de una emisidén es tan importante
como su propio cupdén, vencimiento y opciones de rescate anticipado para definir las
caracteristicas de un bono. Estas calificaciones indican la cantidad de riesgo de crédito incluido
en un bono; frecuentemente los inversionistas las usan en titulos de renta fija. Las calificaciones
de bonos son calificaciones con letras que designan la calidad de inversién y que asignan a una
emision con base en andlisis financieros conducidos de manera amplia y profesionalss.

Son una parte importante de los mercados de bonos municipales y corporativos, donde
una o mas agencias calificadoras evaltan y califican regularmente las emisiones.

Las agencias calificadoras mas grandes y reconocidas son Moody’s y Standard&Poor’s.
Otra agencia calificadora de bonos menos conocida, aunque importante, es Fitch Investors

Services.

Cuadro 4. Calificacion Moody's largo plazo.

ESCALA DE CALIFICACIONES DE MOODY’S

Aaa Minimo riesgo de crédito (mas alta calificacion)

Aal, Aa2, Aa3 Alto grado

Al, A2, A3 Grado medio superior

Baal, Baa2, Baa3 Grado medio

Bal, Ba2, Ba3 Elementos especulativos

B1, B2, B3 Sujeto a alto riesgo crediticio

Caal, Caa2, Caa3 Bonos en mala situacion

Ca Altamente especulativos
Baja calificacidn, bonos tipicamente malos con
prospectos pequerios de recuperacion del

C principal e intereses,

Fuente: www. moodys.com

>> Mobius Mark, Bonds: an introdution to the core concepts, ed. Wiley, 2012.
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Cuadro 5. Calificacion Moody's corto plazo.

ESCALA DE CALIFICACIONES DE MOODY"S

Prime 1

Muy alta habilidad de repago de deuda

Prime 2

Alta habilidad de repago de deuda

Prime 3

Habilidad aceptable de repago de deuda

Not prime

Sin clasificar como cualquiera de los prime.

Fuente: www. moodys.com

Cuadro 6. Calificaciones S&P.

ESCALA DE CALIFICACIONES DE S&P.

AAA

Alata calificacion, gran capacidad para cumplir los
compromisos financieros

AA

Gran capacidad

Capacidad, pero puede verse afectado por
diversas condiciones econdmicas

BBB

Adecuado, pero mas suceptible a la adversidad de
condiciones econdmicas

La mas baja calificacion antes del grado de no
inversion

BB

Menos vulnerable en el corto plazo, pero mas
propenso a condiciones econémicas

Mas vulnerable a la adversidad econémica, pero
todavia puede cumplir compromisos financieros

CccC

Muy vulnerable y dependiente de las condiciones
favorables econémicas

CC

Alta vulnerabilidad

Puede estar en bancarota, pero sus pagos y
compromisos financieros continuan.

SD

Fallas para pagar uno o mas obligaciones
financieras al vencimiento

D

Cesacion de pagos en compromisos financieros

NR

Sin clasificar

Fuente: www. standardandpoors.com

A continuacidén se muestra, la presentacién de un bono corporativo en el sistema de
Bloomberg, este sistema es una plataforma de informacién financiera actualizada de mercados
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financieros internacionales, actualidad econdémica y noticias financieras y empresariales
ademas de analisis de costes de transacciones en tiempo real.

Cuadro 7. Descripcion bono corporativo Cemex.

(3) (@) (5)
) () ()
(1) € CEMEX 9% 16$| 97.500 +.750 Message

CEMEX 9 % 12/16 97.500/97.500  (10.21/10.21) TRAC

(2)<— cenex FINANCE
[0RY :

10790788 +> (26)
(7) «— USUL2763437 T (27)
. BBGO0OO47TS4 > (28)
(8) «—|ve
(9) «— usd P -—> (29)
10‘ <«—[Rén 1st lien REGS B+ -—> (30
11) &0 9.3 Fijo B -—> ‘31
12) < Sem
(13) €« 15Ma-30/360 (28 )precio 100.00000
(14) &—[ence  12/14/2016 Emitido/Vig »
(15) «<— ms WHOLE €50 until 12/14/13/CALUABLE CALL 12/14/13810475  |USD 1,750,000.00 (M) /1= (32)
16) € [soread eni 660.30bp vs T 2% 11/16 Uso 1750,000.00 (M) +> (33)
h7 |G (1)STREET CONVENTION Minimo/Incremento
18) €< e anuncio 12/09/2009 100,000.00/ 1,000.00
19) €—|Fecha de devengo 12/14/2009 Nominal 10000“.—)( 4)
20) < o 12/14/2009 Contable JOINT LEADS
21 ler /14/2010 Informe TRACE |
UU.@ME -RHOLE +S0BP. CALL{3SWHAX) W/PRCDS OF EQTY CFFR @ 109.5% UNTIL L’/H,L

Australla 61 2 9777 R600 Brazi)l 5511 3048 4500 Europe l‘ 20 7330 7900 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000 )
Japan 81 3 3201 K900 Singapore 6% 6212 1000 U.S. 1 212 318 2000 Copyright 2012 Bloomberg Finance L.P.
SN 205218 EOT  GMT-4400 H190-2271-0 25-Jun-2012 17421428

Fuente: Bloomberg.

(1) Bono.

(2) Emisor.

(3) Cupbdn.

(4) Precio del bono.

(5) Cupdn

(6) El emisor es CEMEX FINANCE LLC.

(7) Empresa dedicada a cementos y agregados.
(8) Emitido en eurodolares.

(9) Estados Unidos emite el bono.

(10) Rango.

(12) Su cupodn es del 9.5%.

(12) El cupdn serd pagado con una frecuencia de seis meses.
(13) Dias

(14) Su fecha de vencimiento es el 14 de diciembre del 2016.
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(15) El bono tiene un call con una fecha del 14 de diciembre del 2013, a un precio de
104.75.

(16) La emisién del spread

(17) Calculo.

(18) Fecha en que fue anunciado el bono fue el 09 de diciembre del 2009.
(19) Fecha en que fue comprado el bono fue el 14 de diciembre de 2009.
(20) Primera liquidacién.

(21) Fecha del primer cupodn del bono.

(22) Moneda en la que es comerciado.

(23) El bono estd registrado.

(24) El cupdn es fijo.

(25) Su precio es de 100 ddlares.

(26) Cddigo de identificacion ISIN, los dos primeros digitos corresponden al pais de la

agencia, en este caso es Estados Unidos (US), los siguientes nueve digitos es el codigo
de identificacién del valor en cada pais.

(27) Cddigo de identificaciéon de Bloomberg.

(28) Calificacion de Standard&Poors, tiene un grado de especulacién alta y es mas
vulnerable a las adversidades econdmicas.

(29) Calificacion de Fitch, tiene un grado de especulacién alta.

(30) Calificacion composite.

(31) Numero de titulos emitidos.

(32) Numero de titulos vigentes.

(33) Valor nominal.
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Capitulo 3.
Valuacion de bonos.

3.1 Gubernamental.
@ Bonos cupodn cero.

Los bonos cupdn cero solo tienen un pago sencillo al vencimiento, el valor de estos
bonos es simplemente el valor presente a la par o el valor principal. Dado el rendimiento al
vencimiento, el calculo es:

valor al vencimiento

lor del b =
vator det bono (1 + i)nimero de afios x 2

Ejemplo:

Calcular el valor de un bono cupdn cero de 10 afios, cuyo principal es de $1,000 y un
rendimiento al vencimiento del 8%.

lor del bono = 1,000 _ 1090 _ $456.39
valor ae ono = 0.08 Toxz — (1.04)20 = .
(1+=)

Los cetes son bonos cupdn cero emitidos por el gobierno mexicano. Su Unico flujo es su
monto de referencia y son pagados al vencimiento T. El valor de mercado de los cetes se define
como:

Donde:

P = Precio de mercado

N= Monto de referencia (10 pesos)
Tr= Tasa corriente de mercado

T= Dias restantes al vencimiento

52



@ Bonos tasa fija.

Los bonos con tasa fija son aquellos que tienen una tasa prefijada y es igual para toda la
vida del bono.

Los Bonos son instrumentos emitidos por el Gobierno Mexicano. Su nombre completo es
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija. La férmula general para
valuar los Bonos es la siguiente:

. i T, .N % N N

B I T (v+1)
S(1+ 3% ) (1+ 3% -7)
Dénde:

t=(v+i)xp

P= Precio de mercado (“sucio”)

N= Monto de referencia (100 pesos)

P= Periodo de pago de cupones (182 dias)

r=Tasa fija de los cupones en el periodo p

r,=Yield al plazo t

I= Numero de cupones completos por devengar
V= Fraccion del periodo a la siguiente revision (dias faltantes a la préxima revisién entre p )

@ Bonos tasa flotante.

Los bondes D y BREMS son bonos emitidos por el Gobierno Mexicano y el Banco de
México con cupdn a tasa flotante. El precio de los bondes D y los BREMS esta dado por la
siguiente formula:

_ 360 ! 360 N
h= ey L L
\ ey N, N
14+ (r, +s, ) —- ‘ ) ) ' 1+(r +s, ) —L
(1 ]) %6[)} ‘]+(TJ+SJ) 30[)] | {j ;) 360

Dénde:

P= Precio de mercado (“sucio”

N=Valor nominal

d= Dias transcurridos de cupdn

ri= Tasa de interés relevante para el cupon j
sj= Sobretasa asociada al cupoén j

j=TC Tasa de interés del cupén

Nj= Plazo del cupon j
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3.2 Bancarios.

@ Bonos cupdn cero.

La férmula para valuar el Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias y Pagarés con

Rendimiento Liquidable al Vencimiento. Su valor de mercado se define por:

N
Ir Ty

360

Donde:

P= Precio de mercado

N=Valor nominal

Zr=Tasa de descuento de la curva de tasa bancaria a la fecha de vencimiento.
R7= Sobretasa correspondiente al riesgo crediticio

T=Plazo al vencimiento

@ Bonos tasa fija.

Su valor de mercado se define por:

.
I P
360 N
PS:Z - .+f+ v+
'=l|‘:l+(r +S)~L\ (1+(r vs,) P i
U T 360 ) T 360

Ddnde:

t=(v+i)xp

P= Precio de mercado (“sucio”

N= Valor nominal

p= Periodo de pago de cupones

ro= Tasa del instrumento considerado como referencia aplicable a la fecha de valuacién
r=Tasa de cupdn especificado en los términos y condiciones del instrumento

S:= Sobretasa estimada para el tiempo t

v= Fraccion por vencer del cupdn vigente
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@ Bonos tasa variable.

Su valor de mercado se define por:

NP NP
360 : t 360 N
‘PS = / _D .t +Z] p v + p v+l
1+(r,+5 ) —| i=[1+r+ S [1+r+S S
|\ U +5,) 360 \ s +5,) 360] \ s +5,) 360

Dénde:

t=(v+i)xp

r=spread A=+0

P= Precio de mercado (“sucio”

N= Valor nominal

p= Periodo de pago de cupones

*r=Tasa de cupon vigente

ro= Tasa de referencia aplicable a la fecha de valuacién

ra= Tasa de cupdn actual, calculada mediante la tasa de referencia y el spread especificado en
los términos y condiciones del instrumento.

3.3 Corporativos.

@ Bonos cupodn cero.

Para el caso de deuda corporativa se refiere principalmente a Papel comercial que son
titulos empresariales con término menor a 1 afio. Su valor de mercado se define por:

Ddnde:

P= Precio actual de mercado

N= Valor nominal acordado al momento de la emisién

zr=Tasa de descuento bancaria al plazo T

se(T)= Sobretasa empresarial en funciéon del riesgo emisor ( E ) y el plazo a vencimiento (T ).
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@ Bonos tasa fija.

El método general utilizado para valuar estos bonos es el siguiente: su valor de mercado

se expresa por:
r-[ . . p
360

N

r !
P - i _+
5 4 2 Z p 5 v
| 1+(r +S5,) ‘
360 )

Dénde:

t=(v+i)xp

r=spread A=+0

P= Precio de mercado (“sucio”)

N= Valor nominal

P= Periodo de pago de cupones

r=Tasa de cupdn vigente

ro= Tasa de referencia aplicable a la fecha de valuacién

[]+(n.]+S,)- P_| I)I+(r{,+Sr}-

i
P
360 )

sa= Tasa de cupdn actual, calculada mediante la tasa de referencia y el spread especificado en

los términos y condiciones del instrumento
s7= Sobretasa estimada para el tiempo t
v= Fraccion por vencer del cupdn vigente

Cuadro 1: Descripcion de un bono corporativo.

EI298238 Corp DES
AMERICA MOVIL SA AMXLMM5 =, 06/30 118.2340/119.2670

AMXLIM S 3 06/28/30 Corp L 99 Comente |

es

2]} Descripcidn de bono | de em

América Mavil SAB de CV
Senﬂmos de telecomunicaciones inaldm

MX GEBP
Sr Unsecured ie
5.75 0 Fijo
Anual
ACT/ACT 2 0 99.00300
06/28/2030 0 ra 99.003
I'\-'MVE WHOLE @30
g 165.00bp ws UKT 6 12/28
{1)STREET CONVENTION
06/17/2010
06/28/2010
06/28/2010
06/28/2011

Fuente: Bloomberg.

(4.24/4.17) BGN @12:00
Pg 1511 Descripcion: Bono
arams

cadores
XE0519906761
EI2982383
BEGOODOXB&46

A2

650,000.00 (M) /
650,000.00 (M)
Minimo,/Incremento
50,000.00 / 1,000.00
1,000.00
DB,HSECL
Mdltiple
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Grdfica 1. Bono corporativo.

AMXLMM 5 3 28 118. 234 /119. 267
A 12:00 Op 119.149 HMin 118.461 P + 119. 060 BGN
EEEEEER] 99 Guardar ¢/ 98 Acciones- 9 Camb - 98 Tabla Grafico de lineas
(AR - EETE FEE T N ISl comparar  Meds [ | [sin arafico interi|e]SEF ||
] & uals o w Evento X

i &M D 1a 54 Max |Diaric ¥ an

Fuente: Bloomberg.

3.4. Bonos globales.

@ Bonos convencionales.

El mas tipico bono extranjero emitido son los convencionales, con un cupdn fijo y una
fecha de vencimiento. EIl mas grande mercado de eurobonos es el mercado estadounidense,
gue emite en euros, yenes japoneses, libras esterlinas, y en otras monedas como las de
Australia, Nueva Zelanda y Canada.

@ Bonos tasa flotante.
Son usualmente emitidos a corto o mediano plazo con un interés que esta referenciado a
una tasa. Esta tasa de referencia es usualmente la LIBOR ( London Interbank Offered Rate), en

Asia la SIBOR (Singapur Interbank Offered Rate), o la EURIBOR (Euro Interbank Rate).

El margen simple es una medida de evaluar el retorno al inversor es el margen simple,
gue se da por:
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par — precio

Margen simple = margen de cotizaciéon + — —
afios para el vencimiento

Ejemplo:
Si un flotador pagd un cupdn de LIBOR+1/4, tenia un vencimiento de 3 afios, y se le fijé
un precio de 99, entonces el retorno se calcularia como sigue:

1 100-99
Margen simple = 7 + —3 = 0.25+0.33 =0.58

De modo que el retorno global esperado es LIBOR 0.58%.
3.5 Tributacion de un bono.

Un titulo de deuda cuyo rendimiento para el inversionista esta sujeto a impuestos en el
nivel local, estatal o federal, o alguna combinacién de los mismos.

El rendimiento de un bono después de impuestos puede ser calculado asi:
rendimiento después de impuestos = rendimiento imponible X(1 — tasa marginar de impuesto)
Ejemplo:

¢Cual es el rendimiento después de impuestos de un bono corporativo con un
rendimiento de 10% para un inversionista con una tasa marginal de impuestos de 40%?

10%(1 — 0.4) = 6.0% después de impuestos

3.6 Reinversion de un bono.

La reinversién de un bono es importante porque si la tasa reinvertida es menor que el
rendimiento al vencimiento entonces el rendimiento del bono sera menor que el rendimiento
al vencimiento. El rendimiento verdadero de un bono siempre estara entre el rendimiento al
vencimiento y la tasa reinvertida.

Ejemplo:
Si se compra un bono del tesoro de 10 afos a la par, ¢Cudnto es la cantidad de ingresos
de reinversidn que debe ser generada a través de su vida para proporcionar al inversionista una

rentabilidad compuesta del 6% en forma semestral?

100(1.03)2° = $180.61

58



Hay 20 cupones de S3 cada uno, dando total de $60, y un pago de $100 del principal a la
madurez. Entonces la reinversion serd de:

180.61 — 100 — 60 = $20.61

3.7 Opciones incrustadas (embedded options) y OAS (options adjusted spread).

Una opcidn incrustada es un componente de una fianza u otra garantia financiera, y por
lo general proporciona el emisor tenedor de bonos el derecho a tomar alguna accién en contra
de la otra parte. Existen varios tipos de opciones que pueden formar parte de una fianza.
Algunos tipos comunes de bonos con opciones incorporadas incluyen bonos redimibles
(callable), de bonos con opcién de venta (puttable), bonos convertibles, bonos extensibles, y de
bonos canjeables. Un bono puede tener varias opciones integradas si no son mutuamente
excluyentes.

Spread opcion ajustada (OAS) es la extensidn plana que hay que afiadir a la curva de
rendimiento del bono en un modelo de fijacion de precios (que representa las opciones
implicitas) para descontar el pago de seguridad a la altura de su precio de mercado.

Ejemplo: Costo de una opcidn incrustada.

Suponemos un bono redimible (callable) y tiene OAS de 135bp556, con una z-spread
(volatilidad) de 167bp. éCudl es costo de esta opcidn incrustada?

Costo de la opciéon = Z — spread — 0AS = 167 — 135 =32 bp
El titular de un bono redimible posee un bono no redimible sobre el cual una opcion de

compra se ha escrito. El valor del call incrustado (Vca)es, por lo tanto simplemente la diferencia
entre el valor de un bono no redimible (Vyoncaible) Y €l valor de un bono redimible comparable

(Vealiable):

VcalI: Vnoncallable - Vcallable

*® Basic points (puntos basicos), un punto base es igual a .01.
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Ejemplo: Valuacién de una opcién incrustada redimible.

Calcular el valor de una opcién incrustada redimible (call), cuyo valor del no redimible es
de $102.999 y su redimible comparable es $102.238.

El valor de la opcidn call es la diferencia entre el no redimible y el redimible comparado:
$102.999-$102.238=$0.761

Es similar para un bono putable donde el titular posee una opcién gratuita mas un
bono con opcidn put. El valor del bono putable se expresa asi:

Vputable: Vnonputable + Vput
El valor de una opcidn put incrustada se expresa:

Vput: Vputable - Vnonputable

Como se menciona anteriormente, con el fin de tener un valor libre de arbitraje para
un bono callable, las tasas de interés tienen que ser ajustadas a las caracteristicas opcionales
del bono. El ajuste es llamado Option —adjusted spread (OAS). Existe también, la valuacion de
OAS relativa, por ejemplo, si el benchmark de cualquier bono corporativo con un OAS menor
o igual que cero estd sobrevaluado relativamente al benchmark, porque este tiene mas riesgo
de crédito y mas probablemente riesgo de liquidez que el benchmark. Si el OAS es positivo, el
bono es infra valuado relativamente al benchmark solo si el OAS es mucho mayor que el OAS
requerido’.

Ejemplo: Valuacion de OAS relativa.

Hacer el analisis de la estimacion relativa del Tesoro de Estados Unidos de un bono
corporativo redimible (callable):

@ Spread nominal relativo de la curva de rendimiento del Tesoro: 240 bp.
@ Z-spread relativa de la curva spot del Tesoro: 225 bp.
@ OAS relativa de la curva spot del Tesoro: 190 bp.

El analisis también determina que la Z-spread del Tesoro sobre los bonos comparables con
opciones gratuitas (ej. bonos con la misma calificacién crediticia, vencimiento, y liquidez) en el
mercado es 210 bp. Determinar si el bono es sobrevaluado, infra valuado o correctamente
valuado.

>” schweser Noter for the CFA exam, “Alternative Asset Valuation and Fixed Income”, level 2, Book 4,
2011.
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El OAS requerido en este caso es el Z-spread sobre los bonos comparables con opciones
gratuitas (porque el Z-spread es igual al OAS para bonos con opciones), es de 210 bp. Este bono
estd sobrevaluado, porque su OAS de 190 bp es menor que el OAS requerido.

3.8 Bonos convertibles.

El valor de conversion de un bono convertible es el valor de la accion en la que se
convirtié el bono. El ratio de conversion es el nimero de acciones que el comprador recibe de
la conversion de cada bono. Se calcula de la siguiente manera:

valor de conversion= precio de la accién x ratio de conversién

El valor minimo de un bono convertible debe ser mayor que su valor de conversiéon o
su valor directo®.

Ejemplo: Valor minimo de un bono convertible.

Considerar un bono convertible de Volkswagen con un cupdn del 7% que es
actualmente vendido a $985 con un ratio de conversion de 25y un valor directo de $950. El
valor de la accion de VW es actualmente $35 por accién, y paga S1 por accidon en dividendos
anualmente. Calcular el valor minimo del bono.

El valor de bono es: 25 x $35=2$875
El valor directo es de $950, es mayor que el valor de conversion de $875, el bono debe tener un
precio de venta de al menos $950.

La conversién del precio de mercado (market conversion Price) o paridad del precio de
conversidn (conversion parity price), es el precio que el titular del bono pagara por la accion si
se compra el bono e inmediatamente se convierte. Se calcula asi:

precio de mercado del bono convertible

conversion del precio de mercado = - —
ratio de conversiéon

Ejemplo: Conversion del precio de mercado.
Calcular e interpretar la conversién del precio de mercado de un bono de VW.

La conversion del precio de mercado es: $985/ 25= $39.40

*8 Es el valor del bono si no fuera convertible.
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3.9 Duracion y convexidad.

La duracion es una medida del plazo de maduracién de un bono, consistente en la
media de los plazos de reembolso de cada uno de los flujos de caja del mismo, ponderado por
su peso dentro del precio del bono>. La duracién proporciona una medida del riesgo de
exposicidén de una cartera a la variacion de los tipos de interés del mercado. Las variaciones en
los tipos de interés provocan variaciones en los precios de los bonos, y dado que el precio est3
definido como el valor actual:

cambio porcentual en el precio del bono

duracion = - —
cambio porcentual del rendimiento

Tanto el precio como el rendimiento estan inversamente relacionados, si se tiene una
tasa que baja, entonces el precio incrementara. Por otra parte, la duraciéon de un bono cupdn
cero es aproximadamente igual al tiempo de vencimiento y la duracién de un flotador es igual a
la fraccidn de un afio hasta la préxima nueva fecha.

La sensibilidad del precio P a los movimientos de tipos de interés serd tanto mayor,
cuanto mas lejano sea el vencimiento de los activos. Una primera definicion de duracion,
medida en afios, seria, la “vida media ponderada de un bono”. La duracién es, ademas, la
elasticidad del precio del activo ante variaciones del tipo de interés utilizado como factor de
descuento correspondiente a un periodo unitario:

TG / (1+r) 1+r dp 1+r G
El D= D = = - = i
deneminador T G/ (1+r) P d(1+r) P (1+r)™"
expresion es
SEEC9 0 bien: D= Tixm siendo: @ = (1/p)xC (1+r)

En los bonos cupdn cero la duracién es igual al plazo de maduracién del bono, por estar
compuesto por un solo flujo de caja. Ello significa que presentan una exposicion al riesgo de
variacion de precios por movimientos en los tipos de interés del mercado mucho mayor que la
gue tienen otros bonos de igual vencimiento.

La Duraciéon, también llamada Duracidon de Macaulay nos servira, entonces, como un
criterio adicional al momento de elegir entre distintos bonos, ya que nos dard una idea de cuan
cercana esta la recuperaciéon de lo invertido en ellos. Normalmente se preferird un bono con
menor Duracidn. La Férmula de la Duracién de Macaulay es:

> Con base en Fabzzi J. Frank, “Bond markets, analysis, and strategies”, Ed. Pearson, 2013.
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| 2%
>, 260

P

Dénde:

d = duracién de Macaulay medida en afios

VAt = Valor Actual Total del Bono, es decir, el Precio Sucio
VAi = Valor Actual del flujo i

pvi = plazo por vencer en dias del flujo i

Ejemplo:

Calcular la duracién de la Letra del Tesoro con vencimiento a un afio y la del bono cupén
cero a 10 afos. (Nominal a cada titulo de 100). Las respuestas son inmediatas: 1 y 10 afios
respectivamente, ya que:

1x100 / (1+r)' 10 x 100 / (1+r)"
Dletl'a= _ = 1 Dbono cupdn cero = - = 10

100 / (1+n)' 100 / (1+n"

La duraciéon modificada es una medida de la sensibilidad a los tipos de interés mejor que la
duracion de Macaulay (que habitualmente se llama sélo duracidn). Puede definirse como la
ratio del cambio porcentual en el precio de un bono con respecto al cambio en el rendimiento
del bono que provocd que cambiara el precio del bono. A diferencia de la duracidon de
Macaulay, la duracion modificada no se mide en afios, aunque es frecuente que la gente afiada
la palabra «afios» erréneamente.

Duracién modificada = Duracién / (1 + tipos de interés)
Ejemplo:
Supongamos que tenemos un bono con un valor nominal de 100 euros que paga un

cupdn del 6% anual y que tiene un vencimiento de 5 afos. Supongamos también que los tipos
de interés del mercado estan en el 5% y una duracién de 4.48.

Duracion modificada = 4,48 afios / (1 + 5%) = 4,26

@ Propiedades de la Duracién

1) A mayor plazo al vencimiento, mayor duracidén, pero en menor medida que el plazo. La
explicacion viene al constatar que el valor actual mas pequefio es el de los flujos o cupones que
tienen su vencimiento mas alejado en el tiempo.
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2) La duracién de un bono sélo coincide con su plazo de amortizacion en dos casos: Cuando se
trate de un bono cupdn cero o al descuento; o cuando sélo quede un vencimiento pendiente.

Dos propiedades interesantes de la Duracidn de un bono tienen que ver con el cupdn que paga:
1) A mayor cupédn nominal menor Duracion
2) A mayor frecuencia en el pago de cupones, menor duracion.

3) A mayor tasa de rendimiento menor duracion y viceversa

@ Sensibilidad de un bono

Puede definirse como la variacion del precio del activo segun varian los tipos de interés del
mercado, medidos por la TIR. Esa “sensibilidad” se mide con un instrumento matematico: la
primera derivada del Precio respecto a la TIR.

Se menciond que una utilidad de la duracidn era poder determinar la sensibilidad del bono,
utilizando especificamente la duracion en délares. Sin embargo el cambio en el precio ante una
modificacidon en el rendimiento, calculado a partir de la duracién, no coincidird con el cambio
real en el precio del bono. Existird una pequeiia diferencia cuya explicaciéon es matematica: la
primera derivada no es suficiente para medir el cambio por lo que a medida que se usen mas
derivadas se ird corrigiendo esa diferencia.

Por este motivo, se acostumbra a usar ademas la segunda derivada para ganar exactitud y
ésta precisamente es la convexidad. Este indicador, expresado en afios al cuadrado, es el otro
elemento a tomar en cuenta para medir la sensibilidad del bono, aunque realmente se usara en
ultima instancia la convexidad expresada en Ddlares.

La formula de la Convexidad es:

G|

1+R

Dénde:

¢ = Convexidad

VAI = Valor Actual del flujo i

pvi = plazo por vencer en dias del flujo i

R = Rendimiento Efectivo Anual

VAt = Valor Actual Total del Bono, es decir, el Precio Sucio
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Ejemplo:

Se tiene un bono de 5 anos, con un cupdén de 9%, un rendimiento de 9% y precio de 100.

Calcular la convexidad.

Periodot Flujosdecaja 1/(1.045) t(t+1)CF t(t+1)CF/1/(1.045)
1 S 4.50 0.876296 9 7.888
2 $ 450 0.838561 27 22.641
3 S 450 0.802451 54 43.332
4 S 450 0.767895 90 69.110
5 S 450 0.734828 135 99.201
6 $ 450 0.703185 189 132.901
7 S 450 0.672904 252 169.571
8 S 450 0.643927 324 208.632
9 S 450 0.616198 405 249.560
10 S 4.50 0.589663 11,495 6,778.186
12,980 7,781.02
Segunda derivada = 7,781.02
Medidad d idad 7,781.02 77.8102
edidad de convexidad = ——— = 77.
100.0000
) ) . 77.8102
Mediad de convexidad (afios) = ———— = 19.4526
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Capitulo 4.
Portafolio y estrategias de inversion.

4.1 Espectro de estrategias en la cartera de bonos.

Las estrategias en las carteras de bonos seleccionadas por un inversionista o cliente
dependen de los objetivos de inversidn. En general, estas estrategias se dividen en tres grupos:

@ Bonos de referencia basados en estrategias.

Hay un gran rango de estrategias para un inversionista que ha seleccionado un bono
con un indice de referencia. Se clasifican asi:

indice acompafiado de un pure bond.

Indizacion mejorada: correspondiente a los principales factores de riesgo.
Indizacion mejorada: desajustes del menor factor de riesgo.

Gestion activa: desajustes de los grandes factores de riesgo.

Gestidn activa: activos en regla.

Estas estrategias van de menor a mayor riesgo y dependera del grado en el cual la gestion
del portafolio le permitira salir de la cantidad de riesgo. Las primeras estrategias no permiten
desviarse de la duracién del indice de referencia®.

Las dos ultimas estrategias son estrategias de gestidn de portafolio en bonos activos, esta,
difiera segln permita los desajustes en relacidon con el indice de referencia. Para la estrategia
de gestidn de activos en regla, la gestidn del portafolio no tiene restriccidon de duracion.

Hoy en dia, los gestores de carteras buscan otras estrategias como:

@ Estrategia core. Construir una cartera combinada usando un indexado y una estrategia
activa. Su componente es la construccién de un portafolio bajo en riesgo usando una o
mas estrategias de indexacién. El punto de referencia para la cartera core es un amplio
indice liquido del mercado de bonos y su componente proporciona asi una amplia
exposicién del mercado que basicamente es la misma exposicion de los factores de
riesgo primarios en el punto de referencia.

@ Estrategia satellite. Es construido usando una estrategia activa con una referencia
especializada en un amplio indice liquido del mercado de bonos®.

0 Fabozzi J, Frank, “Bond markets, analysis, and strategies”, Cap. 22 Bond portfolio management
startegies, ed. Pearson, 2013.
1 Fabozzi J, Frank, “Bond markets, analysis, and strategies”, Cap. 22 Bond portfolio management
startegies, ed. Pearson, 2013.
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Estrategia core-satellite.

Fuente: Elaboracion propia.
@ Estrategias de retorno.

En esta estrategia el administrador del portafolio busca ganar un retorno positivo
sobre un marco de tiempo, independientemente de las condiciones de mercado. Por lo general
esta estrategia la tomas los gestores de los fondos de cobertura que emplean apalancamiento.

@ Estrategias de riesgo.

Una estrategia de cartera de bonos que estructura un portafolio para satisfacer las
obligaciones futuras es llamada estrategia de riesgo. Esta estrategia se sigue cuando hay
financiacion de obligaciones futuras. Cuando el portafolio esta construido con suficientes
fondos para satisfacer una sola obligacidn futura, independientemente de la evolucién de las
tasas de interés futuras, la estrategia inmunizacion es usada.
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Grdfica 1. Efectos de inmunizacion.
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B. Efecto del aumento de la tasa de interés después de
dos afios de duracion igual al horizaonte de inversion.
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p. Efecto de la disminucidn de la tasa de interés con una
mayor duracion de horizonte de inversion.
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Fuente: Fabozzi, “Investment analysis and portfolio management”.

Grdfica 2. Comparacion de la distribucion de rendimiento.
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Fuente: Fabozzi, “Investment analysis and portfolio management”.
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Cuando la cartera esta disefiada para financiar multiples obligaciones futuras,
independientemente de los cambios de interés, se usa el flujo de caja matching (o dedicacién),
o horizonte matching.

4.2 indices de bonos.

precio de los bonos de cada indice es también canjeado o modelado.

El indice es un indice de valor de mercado ponderado, esto es, que por cada emisién, el
ratio del valor de mercado en relacidn al valor del mercado de todas las emisiones del indice se
utiliza como el peso de la emisién en los calculos. El indice es computarizado diariamente y el

Cada indice pertenece a un sector. Los sectores de indices de bonos de Barclays Capital
U.S. son:

ASRNE N NENEN

Algunos indices de Barclays Capital se muestran a continuacion:

AN NI NI NI N S N N

o
—+
=
(o]
(7]

SN VR NENENRN

Tesoro.
Agencia
Corporativos
Hipotecas

Comerciales respaldados por hipotecas

Activos respaldados

Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.

Intermediate Aggregate Bond Index.

Treasury Bond Index.
Government-Related Bond Index.
Agencies Bond Index.

Corporate Bond Index.
Securitized Bond Index.

MBS Index.

ABS Index.

CMBS (ERISA Only) Index.

sub-indices también son por ejemplo:

Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.
Barclays Capital U.S.

1-3 year Treasury Bond Index.
3-7 year Treasury Bond Index.
7-10 year Treasury Bond Index.
10-20 year Treasury Bond index.
20+ Treasury Bond Index.
Industrial Bond Index.

Utility Bond Index.
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v’ Barclays Capital U.S. Financial Institutions Bond Inde

X.

Para los inversionistas que eligen tanto bonos del tesoro como productos de crédito ( sin

productos estructurados), hay indices como los siguientes:

Barclays Capital U.S. Long Government/Credit Bond

ANANENRN

& Benchmark.

Barclays Capital U.S. Government/Credit Bond Index.
Barclays Capital U.S. Intermediate Government/Credit Bond Index.

Index.

Barclays Capital U.S. Short-term Government/Corp Bond Index®

Un benchmark es un indice que se utiliza como referencia para valorar si la gestiéon de una
cartera de inversiones ha sido correcta o no, bajo un analisis comparativo de rentabilidad y
riesgo. Si la rentabilidad se queda por debajo de ese indice, quiere decir que el gestor de esa
cartera de inversiones no ha logrado obtener la rentabilidad que esta ofreciendo el mercado de
valores; si esta por encima, quiere decir que el gestor ha logrado, con su estrategia, obtener una
rentabilidad superior a la que esta ofreciendo dicho mercado. Algunos ejemplos se muestran a

continuacion.

@ Barclays 1-3 Year Treasury Bond. El indice mide el rendimiento de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos que tienen un vencimiento residual de por lo menos un afio y menos de

tres anos.

Grdfica 3. Barclays 1-3 Year Treasury Bond
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@ Barclays Intermediate Term Treasury. El Barclays Capital Intermediate Tesoro de EE.UU.
indice incluye todos los emitidos publicamente, US bonos del Tesoro con un vencimiento
restante de mas de o igual a 1 afio y menos de 10 afios, con calificacién de grado de inversion, y

tiene S 250 millones o mas del valor nominal en circulacién.

Grdfica 4. Barclays Intermediate Term Treasury.

#
}Hhh* i ! prigl ﬁj bl

| -
AJ -

W ol 14,532

..-..IlIII|I||||II|IIIIIIIII||Illl||||I|||||I||||||||||||||I|I|-|IIII o
2005 20049 2010 2011 2012 2013

5z

[® Op60 70, Hie0 75, Loe0 .66, Cle0 .76 = = &3.00
l T 62.00

+ IH T
J H 1*{ 11 e o )
l 0.00
J— J s9.00
s8.00

57 .00

!
{ Ay

oo

ful}

ful}

ful}

oo

00
A40K
S0k
20K
10k

@ Intermediate-Term Government Bond Index. Este indice incluye valores de renta fija
emitidos por el Tesoro de EE.UU. (sin incluir los bonos protegidos contra la inflacién) y las
agencias del gobierno de EE.UU. y los instrumentos, asi como la deuda externa corporativa o

denominada en ddlares garantizados por el gobierno de EE.UU., con vencimientos de entre 3 y

10 ainos.
Grdfica 5. Intermediate-Term Government Bond Index.
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@ indice de bonos de mercados emergentes (Emerging Market Bond Index).

El EMBI 6 mejor conocido como “Riesgo Pais, es usado para advertir el riesgo de
incumplimiento de las obligaciones de deuda de un pais Emergente. El indice monitorea el
comportamiento de los rendimientos de los bonos de deuda soberana del pais bajo estudio. El
riesgo pais es, técnicamente hablando, la sobretasa que se paga en relacidn con los intereses de
los bonos del Tesoro de Estados Unidos considerados como libres de riesgo. El riesgo pais 6
EMBI es expresado en puntos bases, es decir 100 unidades equivalen a una sobretasa del 1pp.

Grdfica 6. Indice de bonos de mercados emergentes (EMBI).
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03/30/2011 @ 037282012 ) Comparar Med | | Sin grafico inferijeJUSD |

iD 3D iM 6M  YTD e i Diario ¥ =] " Evento F

Fuente: Bloomberg.

4.3 Estrategias activas.
@ Expectativas contra consenso de mercado.

Los administradores de las carteras de deben tener una estrategia optima que de
expectativas buenas. Las expectativas de mercado son las mismas que las expectativas del
administrador, y los precios de los bonos se reflejaran en estas expectativas.

@ Estrategias de expectativas en la tasa de interés.

La clave de esta estrategia es la habilidad de predecir la direccion futura de las tasas de
interés, asi un administrador de cartera puede reducir su portafolio si suben las tasas de interés
o si bajan lo aumenta.
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@ Estrategias de la curva de rendimiento.

Implica posicionar una cartera para sacar provecho de los cambios esperados en la
forma de la curva de rendimiento del Tesoro desplazada®.

@ Tipos de variaciones en las curvas de rendimiento.

v’ Variacion paralela en la curva de rendimiento. Es una variaciéon en el cambio del
rendimiento de todos los vencimientos.

v Variaciéon no paralela en la curva de rendimiento. Indica que los rendimientos
en diferentes vencimientos no cambian en puntos basicos.

v' Achatamiento de la curva de rendimientos. Indica que el diferencial de
rendimientos entre el rendimiento de un bono del tesoro a largo plazo y corto
plazo disminuye.

v' Empinamiento de la curva de rendimientos. Indica que el diferencial de
rendimientos entre un bono del tesoro de largo plazo y corto plazo

incrementa.
Grdfica 7. Variaciones en las curvas de rendimiento.
Giro curva achatada Giro curva empinada
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® Fabozzi J, Frank, “Bond markets, analysis, and strategies”, Cap. 22 Bond portfolio management
startegies, ed. Pearson, 2013.
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Cambio hacia arriba curva paralela Cambio hacia abajo curva paralela

r,. 1.1

Corto mediano largo
VENCIMIENTO

VENCIMIENTO
Corto mediano largo

Cambio del rendimiento

Cambio del rendimiento

Fuente: Elaboracion propia.
@ Estrategias de curvas de rendimiento.

v’ Estrategia bullet. El portafolio es construido donde los vencimientos de los bonos en el
portafolio son altamente concentrados en un punto de la curva de rendimientos.

v’ Estrategia barbell. El vencimiento de los bonos son concentrados en dos plazos.

v’ Estrategia ladder. El portafolio es construido para tener cantidades aproximadamente

iguales de fechas de vencimiento®.
@ Andlisis de las expectativas de las estrategias de curvas de rendimiento.

v Portafolio bullet. Consiste en solo poner bonos C (10 afios).
v Portafolio barbell. Consiste en una cantidad casi igual de bonos de corto y largo plazo .

@ Estrategias de diferenciales de la curva de rendimiento.

v Estrategia de diferencial de rendimiento. Supone tener un portafolio con expectativas
de cambio en distintas partes del diferencial de rendimiento del mercado de bonos.

@ Estrategias para la ubicacion de bonos en el sector de bonos.

Los mejores sectores en el mercado de bonos son los gubernamentales/de agencia,
corporativos y bonos respaldados por hipotecas. Asi, a partir de esto se puede elegir la
ubicacién de los bonos tomando en cuenta las calificaciones, los cupones, los cambios en las
tasas de interés, las expectativas de ganancia®.

® Fabozzi J, Frank, “Bond markets, analysis, and strategies”, Cap. 22 Bond portfolio management

startegies, ed. Pearson, 2013.
 Fabozzi J, Frank, “Bond markets, analysis, and strategies”, Cap. 22 :Bond portfolio management

startegies, ed. Pearson, 2013.
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4.4. Uso de apalancamiento.

Un portafolio apalancado es un portafolio en el cual la gestion ha creado apalancamiento.
La razén principal de usar el apalancamiento es que el administrador quiere obtener un
rendimiento sobre los fondos prestados el cual es mayor que el coste de los recursos ajenos.

El procedimiento para calcular la duraciéon de un portafolio que usa apalancamiento es
el siguiente:1) Calcular la duracién del portafolio apalancado; 2) Determinar la duracién del
ddlar de la cartera apalancada por un cambio en las tasas de interés; 3) Calcular el ratio de la
duracién del délar del portafolio apalancado al valor del portafolio no apalancado (inicial).

Ejemplo:

Suponer que el valor inicial de un portafolio no apalancado es de $100 millones y el portafolio
apalancado es de $400 millones (5100 millones mas $300 millones prestados).

1)El portafolio apalancado tiene una duracién de 3.

2)Tiene 50 puntos basicos en la duracidn de délar. Si la duracién del portafolio apalancado es de
3, entonces la duracién del délar para 50 pb cambia en la tasa de interés es de S6 millones
(1.5% cambia para 50pb).

3)El ratio de la duracion del délar para 50 pb cambia en los $100 millones iniciales del
portafolio no apalancado a 0.06.

4) La duracién del portafolio no apalancado es:

0.06 X100/50 X100 =12

4.5 Pacto de recompra.

Es la venta de un bono con el compromiso del vendedor para comprar el mismo bono de
vuelta al comprador a un precio especifico y en una fecha futura especifica.

El precio al cual el vendedor debe consecuentemente recomprar el bono se llama precio
de recompra, y la fecha ala que el bono debe ser recomprada se llama fecha de recompra.

El plazo del préstamo y la tasa de interés que el vendedor acordd pagar se especifica.
Esta tasa de interés se llama tasa repo. Cuando el plazo del préstamo es de un dia, se llama
repo overnight; y un préstamo de mas de un dia se llama repo term. El comerciante también
puede hacer un repo reversa (repo reverse) que es cuando se acurda comprar los bonos vy
venderlos de vuelta.

La siguiente formula es usada para calcular el interés en ddlares en una transaccién
repo:
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(cantidad prestada en dblares)X (tasa repo)X plazo repo
360

Intereses en dblares =

Ejemplo:
A una tasa repo de 6.5% y un plazo repo de un dia (overnight), el interés en ddlares es:

$9,998,195 X 0.065 X 1

360 = $1,805

4.6 Seguimiento de error.

El riesgo se mide por la desviacién estandar de la rentabilidad de la cartera relativa al
retorno del indice de referencia. A esto se le llama seguimiento de error (tracking error) o
también riesgo activo.

Los calculos para el portafolio basado en un portafolio de rentabilidad activa reflejan las
decisiones del gestor sobre el portafolio durante los periodos de observacién con respecto a los
factores que afectan al seguimiento de error.

Se llama seguimiento de error calculado al observar las rentabilidades activas de un
portafolio con retrospectiva de seguimiento de error (backward-looking). También es llamado
seguimiento de error ex.post, seguimiento de error historico (historical), y seguimiento de
error actual.

Ejemplo:

Calcular el seguimiento de error con la siguiente informacion:

Mes 2001 Portafolio A’s  Rentabilidad del bono (%)
Rendimiento (%)
Enero 2.15 1.65
Febrero 0.89 -0.10
Marzo 1.15 0.52
Abril -0.47 —-0.60
Mayo 1.71 0.65
Junio 0.10 0.33
Julio 1.04 2.31
Agosto 2.70 1.10
Septiembre 0.66 1.23
Octubre 2.15 2.02
Noviembre -1.38 -0.61
Diciembre -0.59 -1.20
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Mes 2001 Portafolio A Rentabilidad de bono  Rentabilidad Diferencia

rentabilidad indexado activa
Enero 2.15% 1.65% 0.50% 0.0707(%°)
Febrero 0.89% -0.10% 0.99% 0.5713(%°)
Marzo 1.15% 0.52% 0.63% 0.1567(%°)
Abril —0.47% —0.60% 0.13% 0.0109(%°)
Mayo 1.71% 0.65% 1.06% 0.6820(%°)
Junio 0.10% 0.33% -0.23% 0.2155(%°)
Julio 1.04% 2.31% -1.27% 2.2625(%°)
Agosto 2.70% 1.10% 1.60% 1.8655(%°)
Septiembre  0.66% 1.23% -0.57% 0.6467(%°)
Octubre 2.15% 2.02% 0.13% 0.0109(%°)
Noviembre -1.38% -0.61% -0.77% 1.0084(%")
Diciembre  —0.59% -1.20% 0.61% 0.1413(%°)
Suma de la rentabilidad del portafolio = 2.81%
Rendimiento medio activo = 0.2342%
Varianza (suma de diferencias / 11) = 0.6947(%32)
Desviacién estdndar = Seguimiento de error = 0.8335%
Seguimiento de error en puntos bdsicos = 83.35
Seguimiento de error en puntos bdsicos anuales = 288.74

Para calcular la desviacidn estandar de los retornos activos, restamos el rendimiento
promedio (o media) cada activo de retorno activo, y luego cuadrado cada diferencia. Después
dividimos esta cantidad por 12 - 1 = 11. Luego, multiplicamos por 100 para convertir en puntos
basicos. Un punto basico equivale a 0,0001 o 0,01%. A continuacién, puede anualizar los puntos
basicos mensuales multiplicando por la raiz cuadrada de 12.

Ejemplo:
Calcular lo siguiente:

indice de referencia = Salomon Smith Barney BIG Bond Index

rentabilidad esperada para el indice de referencia = 7%

seguimiento de error fordward-looking en relacion al indice Lehman Aggregate Bond = 200
puntos basicos

Con un rendimiento esperado de 7% y una desviacién estandar de 200 puntos basicos o del 2%,
entonces una distribucion normal implica que hay aproximadamente una probabilidad de 67%
gue los valores se encuentran entre una desviacion estandar de cada lado de la media. Asi, para
una desviacidon estandar de 1, el rango a cada lado de la media de retorno activa de la cartera es
1 veces la desviacion estandar de 2% = 2%. La desviacidon 2% sera tanto en el lado izquierdo y
derecho del valor medio de 7%. Por lo tanto, con una cartera significa retorno de 7%, el margen
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correspondiente para retorno cartera serd de 5% (7% - 2% = 5%) a la izquierda del valor medio a
9% (7% + 2% = 9%) derecha del valor medio

De manera similar, para una desviacién estandar de 2, el intervalo a cada lado de la media es 2
desviaciones estandar tiempos de 2% = 4%. Con una cartera significa activa de retorno de 7%, el
margen correspondiente para retorno cartera serd de 7% - 4% = 3% a 7% + 4% = 11%. Una
distribucién normal implica que hay una probabilidad de 96% que los valores se encuentran
entre dos desviaciones estandar de cada lado de la media.

Del mismo modo, para una desviacidn estandar de tres, el rango a cada lado de la media es 3
veces desviaciones estdndar 2% = 6%. Con una cartera significa activa de retorno de 7%, el
margen correspondiente para retorno cartera serda 7% - 6% = 1% y% 7 + 6% = 13%. Una
distribucion normal implica que hay una probabilidad de 99% que los valores se encuentran
entre dos desviaciones estandar de cada lado de la media.

Niimero de Rango de Rango correspondiente

desviaciones estandar  rendimiento de la para la rentabilidad de Probabilidad
cartera activa la cartera

1 2% 5%—9% 67%

2 4% 3%—11% 95%

3 6% 1%—13% 99%

4.7 Enfoque cell basado en la construccion de la cartera de bonos.

En el enfoque cell, la referencia esta dividida en celdas, cada una representando una
caracteristica diferente del punto de referencia. Las celdas mas comunes que se utilizan para
analizar el punto de referencia son:

1) Duracion

2) Cupdn

3) Vencimiento

4) Sectores del mercado

5) Calidad crediticia

6) Factores de demanda

7) Caracteristicas. del fondo de amortizacion.

Los dos ultimos factores son importantes porque la demanda vy las caracteristicas del fondo
de amortizacién de una emision afectara su rendimiento.
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Cuadro 1. Enfoque cell.

Rango de duracién: (1) menor o igual a 5 afios, y

celda 1 (2) mayor a 5 afios.

Rango de vencimiento: (1) menor a 5 afios, (2)

celda 2 entre 5y 15 afios, y (3) mayor o igual a 15 afios.

celda 3 |Sectores del mercado: (1) tesoro, (2) agencia, (3)
corporafivo, y (4) agencia MBS.

celda4 | calidad credifcia: (1) AAA, (2) AA, (3) A, y (4) BBB.

4.8 Construccion de una cartera con modelos multiples de factores.

Son modelos estadisticos que son usados para estimar una rentabilidad esperada de un
bono basado en los conductores primarios que afectan el retorno de un bono. Los conductores
primarios de retorno se refieren a los factores de riesgo o simplemente factores. Estos
modelos también se llaman modelos multiples de factores de riesgo o solo modelos de

factores.

Grdfica 8. Comparacion total de riesgo-rendimiento para activos del mercado de
capitales alternativo.
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Fuente: Fabozzi, “Investment analysis and portfolio management”.

Un modelo de multiples factores es usado en conjuncion con un modelo de
optimizacién, o simplemente optimizador, para construir un portafolio. En el uso de un
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optimizador, el valor optimo de todas las variables que el tomador de decisiones busca es el
rendimiento del modelo.

La optimizacién de la funcidn objetivo se hace tipicamente sujetos a las
limitaciones. Estas limitaciones pueden ser impuestas por el cliente sobre la base del
reglamento de inversiones, impuestas personalmente por el gestor, o impuestas por
regulaciones. La limitacion mds evidente es el riesgo de presupuesto, el cual impone un
maximo de seguimiento de error.
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Portafolio de $1,000,000 USD

Global Total W
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# Seleccion de bonos: portafolio 1.

@Hutchinson Whampoa Limited. Es un conglomerado multinacional reconocido por la
innovacion y la tecnologia, ademas es una de las mayores empresas que cotizan en la placa
principal de la Bolsa de Hong Kong, tiene seis principales negocios, puertos y servicios conexos,
propiedades y hoteles, venta al por menor, infraestructura, energia y telecomunicaciones.

Cuadro 2. Descripcion Hutch Wha Int.

EI954790 Corp DES

HUTCH WHA INT 11 HUWHY 3 % 01/17 106.1070/106.5190 (1.83/1.72) BGN @14:59

HUWHY 3 % 01/13/17 Corp b 99 Comente | g 1711 Descripcion: Bono
@ Notes = TR —

4 Farams ]

on de emisor
HUTCH WHAMPOA INT 11 LTD S USG4673GAA34
s Comercio al por menor discrecional irm B ETI9547908
on de valor ) BBGOD2DYR5Q2
Eurodélar i
KoY i uso
Sr Unsecured REGS

3.5 Fijo

Sem

ISMA-30/360 i 99.51900

01/13/2017 /0ut

1,000,000.00 (M) /
275.00bp ws T 0 % 12/16 1,000,000.00 (M)

N Minin to
01/10/2012 200,000.00 / 1,000.00
01/13/2012 nina 1,000.00
01/13/2012 GS,HSBC,IPM
07/13/2012 3 Miltiple

Fuente: Bloomberg.

Grdfica 9. Precios de Hutch Wha Int.

HUWHY 3 % 01/13/17 § 106.313 +. 106,107 /106.519
A 14:59 Op 106.254 il 106.329  Min 106.247 106.236 BGN
EI954790 Carp 9% Guardar ¢/ 98 Acciones- 9 Camb - 98 Tabla Grafico de lineas
ICEZEETELYY] - IEEZERVEDTE] [N ™ CETN (SITEW P wcemparar | [ |
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1D M &M 54 Max | Diario ¥

Fuente: Bloomberg.
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@shinhan Bank. Es uno de los mayores bancos en Corea que ofrece servicios financieros
en varios paises, es parte del Grupo Financiero Shinhan, junto con el Jeju Bank..

Cuadro 3. Descripcion Shinhan bank.

EI972564 Corp DES
SHINHAN BANK SHNHAN4 3% 07/17 110.8380/111.3110 (1. 77/1 )] B("N C 3/21

SHINHAN 4 5% 07,/27/17 Corp m

- s
SHINHAN BANK US82460EADZ22
Eanca B EI97 25645
on de valor 82460EAD2

Eurodélar
KR uso

Sr Unsecured er REGS
4.375 Fijo
Sem
TSMA-30/360 3 99.68100
07/27/2017

?00 000. OO (M) s
5 365.00bpws TO % 12/16 700,000.00 (M)

(1)STREET CONWVENTION ini cremento

01/18/2012 200,000.00 / 1,000.00

01/27/2012 minal 1,000.00

01/27/2012 C JOINT LEADS

07/27/2012 5 SGX-5T

Fuente: Bloomberg.

SHNHAN 4 3 07/27/17 § 110.838 /111.311
of 21 Mar 111.084 111.117  Min 111.047 Pre .127 BGN
% Guardar c/ ‘16) Acciones o) Camb -
WETRIY EEETE T CE NI ar

Diaric ¥

Fuente: Bloomberg.
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@ iorean hydro and nuclear power. Es una filial de la Korea Electric Power Corporation
(KEPCO), opera grandes plantas nucleares e hidroeléctricas en Corea del Sur, que son
responsables de alrededor del 40% del suministro eléctrico del pais eléctrica. La compaifiia
también opera a nivel internacional, con oficinas en Nueva York, Atlanta, Paris y Tokio.

Cuadro 4. Descripcion Korean Hydro & Un.

EI402454 Corp DES
KOREA HYDRO & NU KORELE3 ‘s 09/15 104.3460/104.6920 (1.33/1.19) BGN @ 5:29

KORELE 3 % 09/16/15 Corp t 99 Comente § Pa 1711 Descripcidn: Bono

dores
COREA HYDRO & NUCLEAR PO E USY4899GAQ6S
Servicios plblicos 3 EI4024549
on de wvalor BBGOO15XX4T3
Eurodélar
KR uso
Sr Unsecured REGS
3.125 Fijo
Sem
ISMA-320/360 1 0 98.75400
09/16/2015

it
500,000.00 (M) /
185.00bp vs T 1 % OB/15 500,000.00 (M)

7(1)STREET COMNVENTION ini Incremento
nu 09/09/2010 100,000.00 / 1,000.00

09/16/2010 1,000.00
09/16/2010 > JOINT LEADS

03/16/2011

Fuente: Bloomberg.

KORELE 3 %= 09/16/15 % 104. 346 /104 .692

A 5:29 Op 104.520 Max 104.530 Min 104.512 Prewv 104.518 BGN
95 Guardar c/ 98 Acciones-~  97) Camb ~ 9§ Tabla Gréfico de lineas
IRZEETEITY] - ITERTEINE] (RAFTENN © CETH (ST o) Compars e el | [ [sin grdfico inferi| o JUSD | |
£ dic vento

1M &M YD 1A 54 Max | Diario ¥

WA

Fuente: Bloomberg.
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@international bank for reconstruction and developent. Es una institucion financiera
internacional, que ofrece préstamos a paises de ingresos medios en desarrollo.

Cuadro 5. Descripcion Ink bk recon&dv.

EI844033 Corp DES

DN ANZNZ 3 10/20/16 107 .561/107 .797 (0.84/0.77) BCMP
ANZNZ 2 10720/ 16 Corp L 09 Comente | ‘11 Descripcion: Bono

Informacion de emisor

ANZ NEW ZEALAND INTL/LDN XS0693849860
Banca 0 BB EI8440337
ion de valor ) BBEGOO25KHNMN1
Euro MTN Cubierto
NZ EUR
Secured EMTN
Fijo

Anual
ACT/ACT 3 i 99.85400 ion v on
10/20/2016
750,000.00 (M) /
+95bp vs Mid Swaps 750,000.00 (M)
{1)STREET CONVENTION ini ’ 0
e anun 10/13/2011
10/20/2011 i 1,000.00
10/20/2011 ] JOINT LEADS
10/20/2012 3 Mdltiple

noe

ape| -

Fuente: Bloomberg.

ANZNZ 3 10/20/16 € 107.679 + 5 107.561 /107.797
A 22:29 Op 107.680 Méx 107.685 Min 107.679 P 107.624 BCHMP
IFEFEERENEE 99 Guardar c/° 98 Acciones- 7 Caml 99 Tabla Grafico de lineas
ICIZERVELYE] - ICEERTELTE] (CENTCN P R SITCm ™ wc ar  Me | | JEUR | ]
1A 5 o - y

1D 3D 1M &M ¥ 1a 54 Max | Diaric ¥

Fuente: Bloomberg.
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@0z bank New Zeland. Es el mas grande banco de Nueva Zelanda con servicios
financieros, cuenta con una subsidiaria de Australia y Nueva Zelanda ANZ Nueva Zelanda operé
hasta 2012 bajo la entidad legal ANZ National Bank Limited, que se formé como parte de la
fusion de 2003 de ANZ y el Banco Nacional de Nueva Zelanda.

Cuadro 6. Descripcion Anz Nati Int.

EI737014 Corp DES
ENEL FIN INTL NV ENELIM4 % 105.0120/105.4860 (2.86/2.75) BGN @10:59

EMELINM 4 % 07/12/17 Corp 1711 Descripcién: Bono

cadores
X50647288140
Serwvicios plblicos =] EI7370147
Informacion de walor ] BBGOO1VKMP71
= ) Euro MTN
ML Diwi EUR \ Baaz
Sr Unsecured EMTN BBB+
4.125 i Fija i BBB+
Anual 51 BEB
ACT/ACT i 99.30300 16N
07/12/2017 : ra 99.303
1,000,000.00 (M} S
+128bp vs Mid Swaps 1,000,000.00 (M}
(1)STREET CONVEMTION vini to
07/05/2011
07/12/2011 ominal 1,000.00
07/12/2011 JOINT LEADS
07/12/2012 Mdltiple

Fuente: Bloomberg.

EMELIM 4 % 07/12/17 £ 105.012 /105.486
A 10:59 Op 105.319 ; . { . > 105.306 BGHN
EMELIME % 07/17 EEKCTEIGES A TN e 98 Tabla
EEEETY - EEETS [ S FEE e ar M [
L

> 30 1M &M 1A 54 Max | Diaric ¥

Fuente: Bloomberg.
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@Ente Nazionale per I'energia ELettrica. Es una empresa italiana de servicios eléctricos,
la segunda mas grande de Europa por capitalizacion de mercado. Esta privatizada parcialmente

con el control del gobie

EJOO1880
LLOYDS TSB BANK

rno italiano.

Cuadro 7. Descripcion Enel FintintNv.

Corp DES

LLOYDS4

LLOVDS 4 5% 02/02/17 Corp

del bono
info

LLOYDS 4 S5 0
A 11:11 op 1
LLOYDS4 % 02/17

0FF23720124 0372272013 QU pro
) 14 5a

10 D 1M &M

Fuente: Bloomberg.

9% Guardar c/ %8 Acciones-

Euro MTN

GB EUR
Sr Unsecured erie EMtn
4.625 Fijo
Anual

ACT/ACT 99.70300

02/02/2017 mva 99.703

+305bp vs Mid Swaps

(1)STREET CONVEMNTION

nuncio 01/26/2012
02/02/2013
09/18/2012
09/25/2012

(1.24/1.16) BGN @11:11
g 1,11 Descripcion: Bono
rams !

Identificadores
X50740795041
EJOQ18808
BBGOO2GBKIOKE

Emision

Erniti fi e

EUR 1,500,000.00 (M) /

EUR 1,140,227.00 (M)

Minimo/ Ir to

100,000.00 / 1,000.00

Nominal 1,000.00

JOINT LEADS
Multiple

112.643 /112.974

Min 112,777
7 Camb ~
[ CEI SLEEE v :

M. Dnaric ¥

12.917 I 112,933

14

112.881 BGN
98 Tabla

Grafico de lineas

[T 1 Tsin araico infen|afeu [
§ - ] ¥
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@Lioys TBS Bank. Es un banco britdnico y uno de los mayores grupos bancarios

mundiales.

Cuadro 8. Descripcion Lloyds TBS Bank.

EI206534 Corp DES
DANSKE BANK A/S DANBNK4 12/09/15 106.1660/106.4530 (1.65/1.54) BGN @11:12

DANBMNE 4 12/09/15 Corp |99 Comente | ipcion:

DANSKE BANI’ ASS XS0500193650
Banca EI2065346

n de wvalor BBGOOOOBRNA7

Euro MTN
DK
Sr Unsecured 2 EMTN
4 i Fijo
Anual
ACT/ACT re 99.40900
| ] 12/09/2015 Ofe ra 99.409 ido/
BULLET 400,000.00 (M) /
Spre 2mis 119.30bp vs UKT 4 % 15 400.000.00 (M)
(1)STREET CONVENTION fni '
03/30/2010
04/09/2010 L 1,000.00
04/09/2010 JOINT LEADS
12/09/2010 Mlltiple

Fuente: Blooberg.

DANBNK 4 12/09/15 106. 167 /106.453
A 11:12 Op 106.383 Mdx 106.415 Min 106.283 P 106.363 BGN
I EIE R EEEYEN 97 Guardar ¢/ 98 Acciones~ 9 Camb -~ 98 Tabla Grafico de lineas
EEETENE - R ETE I ™ CET TRl wcomparar  Meds movs [ I EEN TR P =
- B a7 Vale o o

&M YTD 1a 54 Max | Diario ¥

Fuente: Bloomberg.
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@Danske Bank. Ha sido durante largo tiempo uno de los mayores bancos de Dinamarca,
con una proporcion del mercado de aproximadamente del 30%, ademds opera un nimero de
bancos locales en el entorno de la Regién Noérdica asi como en Irlanda del Norte y la Republica

de Irlanda.

Cuadro 9. Descripcion Danske Bank s/a.

EF178204 Corp DES
MORGAN STANLEY M5 5 1 11/30/15 108.0310/108.4080 (2.01/1.87) BGN @11:12
P 11 Descripcién: Bono

MS 5% 11/20/15 Corp - -

n de emisor
MORGAN STAMLEY
Servicios financieros
i6n de walor

Euroc MTN

us GBP . Baal
Sr Unsecured GMTN A-
5.125 i Fijo
Anual
ACT/ACT 99.76300
11/30/2015

XS0236338504
EF1782046
BBGOOD0OSKZ2P5

A-

,000.00 (M} /

85.00bp ws UKT 4 % 15 ,000.00 (M)
(1)STREET CONVENTION f

11/18/2005

11/29/2005

11/29/2005

11/30/2006

Fuente: Bloomberg.
Grdfica 16. Precios Danske Bank s/a.

HS 5 % 11/30/15 108.031 /108 . 408
A 11:12 Op 108.295 108.319 Min 108,195 ev 108, 267 BGN
MS 5 % 11/30/15 EEFEKTEIGETT AN N Tealsn = 7 Camb -~ 98 Tabla Gréfico de lineas
@ 0s/22/2013]0 pro |l EIEEMPE wcomparar  Meds mévs [ | | G
) YTD A 54 I o tud

30 1M &M 1A 54 Mix | Diario W

Fuente: Bloomberg.
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@ \iorgan Stanley. Es una entidad financiera estadounidense de caracter global que
desarrolla su actividad como banco de inversiones y agente de bolsa, cuya sede central se

encuentra en Nueva York.

Cuadro 10. Descripcion Morgan Stanley.

EI013871 Corp DES
SUNCORP-METWAY SUNAU 5 %5 10/14 105.074,/105 452 (1.84/1.61) BCMP

SUMAL 5 % 10/27/14 Corp L 99 Comente§ ‘11 Descripcidn: Bono
W

Y Harams £l

21) Descripcidn de bono

e GlElL emD : SUNCORP-METWAY LTD X50459048657
inf dustry Banca - EI0138715

on de valor BBGOOOOLGTES
Eure no en USD
AU Divisa GBP Moo Al
Sr Unsecured
5125 i Fijo
Anual
ACT/ACT 99.85000
10/27/2014 Oferta nva 99.85
GBP 300,000.00 (M} /
248.60bp vs UKT 5 09/14 GBP 300,000.00 (M)
(1)STREET CONVENTION ini
10/15/2009
10/27/2009 1,000.00
10/27/2009 RBS,UBS
10/27/2010 LONDON

Fuente: Bloomberg.

Grdfica 17. Precios Morgan Stanley.

SUNAU 5 % 10/27/14 105.074 /105.452

A011:13 Op 105.286 I 105.321 Min 105.235 P 105.310 BCHP
SUNAU 5 % 10/14 REESVEIGET AR I . Vele laTy I=t-0 9 Camb ~ 78 Tabla Grafico de lineas
ICEZEETELTE] - ICEEETETRE) (TN P GG STXSl P uicomparar  Med =}

D 30 1M &M YTD 1A 5A Max [Diaric ¥

Fuente: Bloomberg.
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@suncorp Group Limited. Es una financeira australiana de seguros, uno de los mayores

bancos de Australia y de su principal grupo de seguros

vida, seguros generales, seguros comerciales banca,

negocios.

generales, cubre dreas como seguros de
finanzas, banca agricola y banca de

Cuadro 11. Descripcion Suncorp Metway.

EI458391 Corp DES
INT BK RECONRDEV IBRD 4

s

=

11/15 102.9030/103.2170

IBED 4% 11/17/15 Corp

INTL Bk RECON & DEVELOP
Supranacional
Informacion de wvalor
Euro MTN
SNAT
Sr Unsecured
4.625
Anual
ACT/ACT
11/17/2015

MXMN
GDIF
Fijo

101.51500

(1)STREET CONVENTION
11/03/2010
11/17/2010
11/17/2010
11/17/2011

Fuente: Bloomberg.

IBRD 4 % 11/17/15
A 11:14 Op 103.122 [! 103.187 Min 103.060 P
IEEREETENEENE 79 Guardar ¢/ 98 Acciones- ) Ca
M 037222015 0 pre [ Linea | BN
) SH 58

1D D 1M YTD 1A I Diaric w

102.904

Fuente: Bloomberg.

(3.45/3.33) BGN @11:15
Pg 1711 Descripcion: Bono
rams

XS0557996526
EI4583916
EBGOO18K4AHPS

1,500,000.00 (M) /
1,500,000.00 (M)

1,000.00 / 1,000.00
1,000.00
D
Mdltiple

103.217

w 103.118 BGN
98 Tabla

Grafico de lineas
| JSin grafico inferi|afMEH | o
it %

|
o\ udioc

=101.800
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La estrategia tomada en la construccion del portafolio es Asset allocation, la cual nos

permite clasificar los bonos seleccionados por sector, calificacién, moneda, pais y duracién.

Asset allocation por sector
Supranacion
al
10%

Financiero
20%

Utilidades
20%

Banco
50%

Asset allocation por calificacion

A2
20%

Asset allocation por moneda

usbD
40%

30%

Asset allocation por pais
Dinamarca

China
10% 10%

Australia

10% Corea

20%

Reino Unido
10%

Nueva
Zelanda
10%

30%

45.00%
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

i

Duracién

0.00%
1 afio

2 afios

3 afios 4 afios

Fuente: Elaboracién propia.
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€6

Portafolio de $1,000,000 USD

Global Total W
1) 20410%
EUR 39.116%
GBP 39.026%
100.000%
. . . , . , , Rating ,
Divisa  Unidades Activo Sector Preco  Precioactual  Ganancia  Paridad/USD Bioan Yield%  ValorNeto $) W
Usb 14159 CURRENT ACCOUNT 100 200§ 1415900
§ 1415900
Bonos 98.552%
UsD 50,000 HUTCHWHAINT3.500 (2017) Financiero 10200 09952 243 | ¥ 306% S 4975950 5.089%
UsD 50000  SHINHAN BAKN 4375 (2017) Banco 10199 09968 -2.26 | Al 397% S 4984050 5.098%
UsD 50,000 KOREAN HYDRO & UN 3.125 (2015) Utilities 10118 09875 240 1 A 208% S 4937700 5.050%
) 50,000 INKBK RECON&DEV 4.625 (2015) Supra 10143 10115 027 | faa 10% S 5057575 5173%
fUR 50,000  ANZNATIINTL 3,000 (2016) Banco 10290 0.9985 296 1.28 Aaa 230% S 6390656 6.536%
EUR 100,000  ENELFININTL NV 4.125(2017) Utilities 09956 09930 026 128 M 40% S 1710784 13.000%
EUR 150,000  LLOYDS TSB BANK 4,625 (2017) Banco 10072 09970 101 128 A 446% S 19142976 19.579%
GBP 50,000  DANSKE BANK A/S4.000 (2015) Banco 10143 0.9941 -199 151 Iy 350% & TS3207  7704%
GBP 150,000  MORGAN STANLEY 5.125 (2015) Financiero 10192 0.9976 21 151 Iy 156% S 23085786 23612%
GBP 50,000 SUNCORP METWAY 5.125 (2014) Banco 10175 0.9985 -187 151 Al 390% 5 7538675 7710%
§ 96356259
Valor Total 375% S 9TTL59  100.000%

‘(€102 0z4ew Qg ) T |ende Oljojeriod ©




Analisis del portafolio

Promedio de calificacion

Promedio de rendimiento al vencimiento

Promedio de cupén
Promedio duracion
Rendimiento
Portafolio inicial
Portafolio final
Perdida

Aaa

3.75%
4.16%
3.13
-2.22%

$1,000,000.00
S 977,721.59

$

22,278.41

Este portafolio conservador esta confomado por bonos cuyas calificaciones son Aaa,
elegidos en euros, ddlares y libras esterlinas, monedas que se encuentran tambaleandose por
las situaciones que se presentan en la zona euro y Estados Unidos, por lo tanto tuvieron una

baja considerable que tuvo consecuencias en el precio de los bonos y perdida en el portafolio.

Estos bonos fueron seleccionados

con el fin de tener un portafolio conservador vy

minimizar los riesgos incurridos por el portafolio en el corto plazo a través de una baja

volatilidad, sin embargo la divesificacion en las monedas nos dipo un redimiento de 2.22%.

Flujos de efectivo portafolio 1.

2017 =
2016 —

2015 -

2014 —
SUNCORP
2013 ™ é

©

)
3V

I\ Loyds

I'SB

$317.54 $193,238.13

Fuente: Elaboracién propia.

|
$331,553.13

1
|
$14,328.55

1
|
$314,328.55
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S6

Portafolio de $1,000,000 USD
Global Total w
EUR 73.579%
UsD 24.690%
100.000%
. , , ) , Rating )
Divisa  Unidades Activo Sector Precio  Paridad/USD Resgo Yield%  Valor Neto () w
|
Liquidez 1.73%
Usb 17313 CURRENT ACCOUNT 1.00 200% § 17313.00
§ 1731300
Bonos 98.269%
EUR 50,000  CROATIA6.500 (2015) Gobierno 1,001 131 Baa3 647% S 6556550  6.557%
EUR 200,000  MONTENEGREQ REP 7.875 (20125) Gobierno 0912 13 Ba3 986% S 23894400  23.894%
EUR 250,000  ALBANIA7.500 (2015) Gobierno 0919 131 Bl 1020% § 30087425  30.087%
EUR 50,000  ROMANIA5.250 (2016) Gobierno 0982 131 Baa3 573% § 6430135 6.430%
EUR 50,000  CROATIA5.00(2014) Gobierno 1.009 131 Baa3 454% S 6610260  6.610%
Usp 50,000 UKRAINE GOVT 6.875 (2015) Gobierno 0925 1 B2 934% S 4626500  4.626%
UsD 50,000  GAZPROM4.950 (2016) Speci 1.030 1 - 418% § 5150500  5.150%
Uso 50,000  AFREXIMBANK 5.750 (2016) Supra 0.997 1 Ba2 583% S 4984000  4.984%
Usp 50,000 IDBI BANK DIFC4.750 (2016) Banco 1.000 1 Baa3 476% TS 4999000  4.999%
Uso 50,000 TENCEN HOLDINGS 4,625 (2016) Industrial 0.986 1 Baal 495% S 4930000  4.930%
§ 982,687.70
Valor Total 797%  $1,000,000.70  100.000%

‘sajuadiawa
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@ Selecccion de bonos: portafolio 2.
@ Croatia. Es un bono sobernao emitido por el gobierno de la Republica de Croacia.

Cuadro 12. Descripcion Croatia.

EHB46641 Corp DES
CROATIA CROATI6 % 01/15 106.8550/107.3400 (2.50/2.24) BGN @10:59
L 99 Comente |

CROATI 6 % 01/05/15 Carp 0) Descripcidn: Bono
L ‘arams £d

CROATIA XS0431967230
Soberanos o BB EH8466417
acion de valor BG BBGOOOOY9F47

Euro no en USD

HR EUR v Bal
Sr Unsecured BB+
6.5 Fijo BEBE-

Anual BB+
ACT/ACT 0 99.67500
01/05/2015 ( a 99.675
750,000.00 (M} /
s +360bp vs Mid Swaps 750,000.00 (M)
(1)STREET CONWVENTION ’ ento
05/27/2009 1,000.00
06/05/2009 L 1,000.00
06/05/2009 g BNPPAR,CB,ZABA
01/05/2010 0 Mdltiple

Fuente: Bloomberg

CROATI 6 % 01/05/15 € 106.855 /107,340
A 10:59 Op 106.970 9x 107.167 Min 106.947 r 107 .100 BGMN
CROATIS = 01/15 EFEVEGETERL N oo 97 Camb 98 Tabla Grafico de lineas
j0522-2013JUTE pre [ CEINN (SIEEM P wcomparar  Me | [ [ [sin co inferif R JEUR | ]
E ¥TD & Valo o vento

1A Diaric ¥ " E

Fuente: Bloomberg.
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@\iontenegro Rep. Es un bono soberano de la Republica de Montenegro, pais
emergente. Es mayoritariamente una economia de servicios, en la actualidad en proceso de
transicion a un economia de mercado.

Cuadro 13. Descripcion Montenegro Rep.

EI398768 Corp DES

MONTENEGRO REP MONTEN7 % 09/15 104.1460/105.4320 (5.99/5.44) BGN @11:16

[IONTER 7 % 0914/ 15 Carp ] 11 Descripcién: Bono
TP p—

rams -

n de emisor
REPUBLIC OF MONTENEGROD XS0541470075
Soberanos =ro BB EI3987688
] BBGOO15VSS29

Euro no en USD

ME Diwi EUR
Sr Unsecured i
7.875 Fijo

Anual
ACT/ACT 99.50100
99.501
200,000.00 (M) /
s 200,000.00 (M)
(1)STREET COMNVENTION Hini Incremento
09/07/2010 50,000.00 / 1,000.00
09/14/2010 al 1,000.00
09/14/2010 CSFB,DB
09/14/2011 Mltiple

Fuente: Bloomberg.

MONTEN 7 %= 09/14/15 € 104.146 /105.432
A 11:15 Op 105.175 M 105.175 Hin 104.749 P 105.052 BGN
99 Guardar ¢/ 98 Acciones- 90 Camb -~ 90 Tabla Gréfico de lineas
IIZETEITE - ICEFEINE] CEYTONN ™ CEI R o arar  Me | | | Jsin ardfico infen|aJEUR | .|
2 sM_ YD 1A 5A  Max | Diark &7 Valor; i vento

1o 14 M. Diaric ¥

Fuente: Bloomberg.
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@ Albania. Es un bono soverano de Albania, pais emergente del sudeste de Europa.

Cuadro 14. Descripcion Albania.

EI452583 Corp DES
ALBANIA ALBANI7 %5 11/15 104.0070/106.1110 (5.78/4 93) BGN @11:16

ALBANI 7% 11/04/15 Corp =99 Comente. | i Descripcidn: Bono

n '16: emisor

de emisor a
REPUBLIC OF ALBANTA X50554792670
Soberanos ET4525834

on de valor BEGOO188SFF1

Euroc no en USD
AL Diwi EUR ! ' B1
Sr Unsecured B+

7.5 . Fijo 0 ] B+

Anual
ACT/ACT e 99.49600
11/04/2015 a 99.496
300,000.00 (M) /
587.30bp wvs OBL 1 % 15 300,000.00 {M)
(1)STREET COMVENTION ini ' m
10/28/2010
11/04/2010 all 1,000.00
11/04/2010 DB,JPM
11/04/2011 i

Fuente: Bloomberg.

Grdfica 21. Precios Albania.

ALBANI 7 * 11/04/15 € 17105.059 104.007 /106.111
A 11:16 Op 105.049 il 105.110 HMin 104.800 Prewv 105.054 BGN
ALBANIV % 11/15 95 Guardar c/ 98 AccioneSv 97 Ca 98 Tabla Grafico de lineas
"' Linea |- JRINES : Meds J Sin grifico inferi| = JELR
3 M ,4- ™ Ev

1D pig] 14 58 Max |Diaric ¥

=104.000

Fuente: Bloomberg.



@Romania. Es un bono soberano emitido por el gobierno de la Republica de Rumania,
pais del este de Europa y economia emergente, es uno de los principales productores vy

exportadores de productos agricolas de Europa.

Cuadro 15. Descripcion Romania.

EI707462 Corp DES
ROMANIA ROMANIS %, (2.94/2.78) LCPR

EOMAMI S L G&6/17/16 Carp ) Comente 11 Descripcion: Bono
T T Oy Barame T

rams £a

n de emisor
ROMANIA XS0638742485

Soberanos 3B EI7074624
n de valor ] ) BEGOO1QYGDX2
Euro no en USD
RO Diwi EUR ! Baa3
Sr Unsecured BB+
5.25 0 Fijo BBB-
Anual
ACT/ACT 99.79400
06/17/2016 0 a 99.794
1,500,000.00 (M) /
+255bp vs Mid Swaps 1,500,000.00 (M)
(1)STREET CONVENTION fni ' 1ento
nun 06/09/2011 1,000.00 / 1,000.00
e 06/17/2011 M 1,000.00
06/17/2011 ERSTE,SG
06/17/2012 Miiltiple

Fuente: Bloomberg.

ROMANI 5 % 06/17/16 € 106.997 /107 .497
A 1117 Op 105.685 M 107.442 Min 105.650 P 107.335 LCPR
95 Guardar c/” 98 Acciones-  9) Camb - 99 Tabla Grafico de
| _07/23/2012]9 03s22/2013 e pre  ofLcPR  Qiinea | JRIICIGERTSMMAEERUEVEY | | [ISin grsfico infe]
10 3D THE A 58

1 I Diaric ¥

Fuente: Bloomberg.
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@ Croatia. Es un bono soberano emitido por el gobierno de Croacia y con vencimiento en
el 2014. Es una economia que se encuentra muy cerca del pleno desarrollo segin el Foro
Econdmico Mundial, con una economia basada principalmente en varios servicios y algunas
industrias ligeras, como la industria quimica.

Cuadro 16. Descripcion Croatia.

ED407218 Corp DES
C TIA TI5 04/15/14 103.0400/103.4950 (2.05/1.62) BGN @10:59
A2 e

CROATI S 04/ 15/ 14 Corp ‘11 Descripcion: Bono

rarms -
Descripcion de bono
dores

CROATIA X50190291582
Soberanos ume 3B ED4072184
BBGOOOO259H6

HR EUR Bal

Sr Unsecured e : BB+
5 Fiio BEB-

Anual BB+
ACT/ACT > 99.15500 i

04/15/2014 anva 99.155 e
BULLET 500,000.00 (M} /

114.40bp vs DBR 4 % 14 500,000.00 (M)
(1)STREET CONVENTION qini cremento
i 04,/02/2004 1,000.00 / 1,000.00
04,/15/2004 1 1,000.00
04,/15/2004 - IPM,UBS
04,/15/2005 Miltiple

Fuente: Bloomberg.

CRDATI 5 04/15/14 € 103.040 /102,495
A 10:59 Op 103.140 M 103.305 Min 103.110 ‘rev 103,273 BGN
9% Guardar c/” 98 Acciones- %) Camb - 9 Tabla Grafico de lineas
| 0723720129 03722720030 pre | JEGN  Jlin=a |0 ara || [ [sin grafico inferi|ofEUR |}
iark > - E

i M 6M YTD 1A 5A | Diaric ¥

Fuentes: Bloomberg.
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@ Ukrania. Es un bono soberano emitido por el gobierno de la Republica de Ucrania.
Entre los sectores de la economia ucraniana aun en crecimiento se encuentra el mercado de

tecnologias de informacién y comunicacion.

Cuadro 17. Descripcion Ukrania Govt.

EI410501 Corp DES
UKRAINE GOVT UKRAING 75 09/15 101.384/102.134 (6.27/5.94) LCPR

UKEAIN & % 09/23/15 Corp L 99 Comente | Pg 1711 Descripcién: Bono

dores
UKRAINE GOVERMNMEMNT X50543783434
Scberanos 3B EI4105017
on de valor ) BBGOO1658R 74
Eurpdélar
UA i Usp
Sr Unsecured REGS
6.875 DO Fijo
Sem
ISMA-320/360 Preci 100.00000
09/23/2015 ;
500,000.00 (M} /
541.00bpwvs T 1% 08/15 500,000.00 (M)
(1)STREET CONVENTION Mini ’ nento
09/16/2010 100,000.00 / 1,000.00
09/23 min 1,000.00
09/23/2010 JPM,MSVTBCAP
03/23/2011 ] Mdiltiple

Fuente: Bloomberg.

UKRAIN 6 ‘s 09/23/15 § 101.385 /102.135
A 11:18 Op 101.860 M Min 101.000 101. 859 R
EI410501 Carp 95 Guardar ¢/ 98 Accion o8 Tabla Grafico de lineas
Y - EETEITE [EYTE P [ [l wcon B | | [sin avanco inrerifofuso [
1D 3D 1A 5A I tudio ™ Evento

YD Max  Diario ¥

Fuente: Bloomberg.
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@0A0 Gazprom. Es el mayor extractor de gas natural en el mundo y la mayor compafiia
de Rusia. El valor de mercado de la empresa, 270 mil millones de délares (est. mayo de 2006), la
convierte en la tercera2 corporacién mas grande del mundo. Controla el 15% de las reservas
mundiales de gas y una considerable cantidad de las de petrdleo.

Cuadro 18. Descripcion Gazprom.

EI881813 Corp DES
GAZPROM GAZPRU4 .95 /16  106.8360/107.4270 (2.68/2.49) BGN @11:04
[GAZPRU 4,95 05,/23/16 Corp |99 Comente | P 11 Descripcion: Bono
74 Motes T T TS
21 Descripcién de bono del deudor
n de emisor i dores
Gazprom O0AOQ Via Gaz Capital SA XS0O708813653
GAZPROM {GAZ CAPITAL SA) B EIBB18136
ion de walor ) BBGOD2B6S5LS6
Euroddlar Loan Participation
RU ) \ Baal
Sr Unsecured =i BBB
4.95 ij BEB
Sem s
ISMA-30/360 > 100.00000
05/23/2016 T Jut
1,000,000.00 (M) /
S 406.80bp wvs T 1 10/31/16 1,000,000.00 (M)
{1)STREET CONVENTION 1
i 11/16/2011
11/23/2011 1,000.00
11/23/2011 BNPPAR,JPM
23/2012

Fuente: Bloomberg.

GAZPRU 4.95 05/23/16 % 106. 836 /107.427

A 11:04 Op 107.164 M 107.181 Min 107.113 107.143 BGNM
95 Guardar c/" 98 Acciones
052220030 pre [ Linea [

1D )

1M &M YTD 1A 5A MHax [Diario ¥

Grafico de lineas

Fuente: Bloomberg.
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@ African export-import bank. Es un banco internacional con sede en El Cairo, Egipto. El
Banco cuenta con oficinas en Harare, Zimbabwe y Abuja, Nigeria.

Cuadro 19. Descripcion Afreximbank.

EI755705 Corp DES
AFREXIMBANK AFREXIS 3 07/16 ) EXCH

AFREXI 5 3 07/27/1& Corp b 99 Comente | g L Descripcién: Bono
T 0 Para e o

de emisor C
AFRICAM EXPORT-IMPORT BA XS0650262875
Supranacional 3B EI7557057
Informacién de wvalor 51D BEGOO1XK6269
ercad Euro MTN
SNAT usD \ =EER
Sr Unsecured 2rie EMTN
5.75 Fijo
Sem
ISMA-30/360 . 100.00000
07/27/2016 Emitid ige
usD 500,000.00 (M} /
] 429.30bp vs T 1 % 06/16 usD 500,000.00 (M)
(1)STREET CONVENTION MinirT ~emento
07/20/2011 200,000.00 / 1,000.00
07/27/2011 al 1,000.00
07/27/2011 JOINT LEADS
01/27/2012 Mdltiple

Fuente: Bloomberg.

Grdfica 26. Precios Afreximbank.

AFREXI 5 3 07/27/16 § 108.010 +.000 --f--
A 1 ol -- Op 108.010 108.010 Hin 108.010 X XCH
AFREXIS 3 07716 EENSVEIGETsRer A [ I itelate T IS 90 Camb -~ 98 Tabla Grafico de lineas
| 07232012 0322 entafiit pre [ fFXCH  flinea | Jgl arar M [ | juse | - |
) ) A 5A 9 iark F: Valor/ W

1M &M YTD U Diaric ¥

Fuente: Bloomberg.
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@1dbi Bank Limited. Es una empresa india de servicios financieros con sede en Mumbai,
es uno de los 26 bancos comerciales de propiedad del Gobierno de la India.

EI340430

IDBI BANK DIFC

Cuadro 20. Descripcion Idbi Bank Difc.

Corp DES

IDBI 4 3, 02/16

IDBI 4 3 02/05/16 Corp L 29 Comente |

21) Descripcién de bono

on de emisor
IDBI BANK LTD/DIFC DUBAL
Banca
on de valor

Euroddlar

IN UsD
Sr Unsecured
4.75 Fijo
Sem
ISMA-30/360
02/05/2016

310.00bp ws T 1 % 06/15
{1)STREET CONVENTION
07/29/2010
08/05/2010
08/05/2010
02/05/2011

Fuente: Bloomberg.

IDBI 4 %
A 5:30
IDEI 4 %

1 3D M

02/05/16 %

02/16 C
[~ o725/20 2 a3s2a72013)

105.2680/105.7110

99.94300

(2.82/2.66) BGN @ 5:30
d 11 Descripcion: Bono
rams -

X50530173987
EI3404304
BEGOOOOMWMFO

Baa3
BBB-
BBB-

350,000.00 (M) /
350,000.00 (M)

100,000.00 / 1,000.00
Morminal 1,000.00
JOINT LEADS
SGX-5T

Grdfica 27. Precios Idbi Bank Difc.

105.489 +.
Op 105.492 105.535

9% Guardar 98 Accion
EENTCH B Linea |- JRIN

=l YTD 1A Diaric ¥

Fuente: Bloomberg.

105.268 /105. 711
: 105.488 BGN
99 Tabla

Grafice de lineas
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@Tencent Holdings Limited. Es una empresa de China cuyas subsidiarias proveen
servicios de internet y servicios de teléfonos méviles de valor agregado, ademads de ofrecer
servicios de publicidad online en China. Entre los diversos servicios que ofrece son de redes
sociales, portales de sitios web, comercio electrénico (e-commerce), juegos y servicio de
mensajeria instantdnea conocido como Tencent QQ, a su vez es el portal de internet mas grande
de China.

Cuadro 21. Descripcion Tencen Holdings.

ET900268 Corp DES
TENCENT HOLDINGS TENCNT4 12/16  109.4800/109.9160

21 Descripcidn de bono
n de emnr r Identificadores
TENCENT HOLDINGS LTD 5 USG87572AA47
Medios no cable L o BB EI90D02680
n de walor 1D BBGOO29W02R 1
Euroddlar
kY uso [ 2EENS
Sr Unsecured REGS
4.625 . Fijo
Sem
ISMA-30/360 99.74000
12/12/2016
500,000.00 (M) /
] 375.00bpws TO % 11716 600,000.00 (M)
{1)STREET CONWENTION gis]
nu 12/05/2011 200,000.00 / 1,000.00
12/12/2011 L
12/12/2011
06/12/2012

Fuente: Bloomberg.

Grdfica 28. Precios Tencen Holdings.

TENCNT 4 % 12/12/16 § 109.698 . 109.480 /109.916
A 1121 Op 109.732 109. 757 { 109.689 BGN
EIS00Z268 Corp 9 Guardar c/" %8 Accion 08 Tabla Grafico de lineas
EEEEDE - EEETE (ST T R S o ar b [ Isin sratico inrorife]ust [+
E a o W Evento

1D D &M 1A S& Max | Diaric ¥

Fuente: Bloomberg.
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La estrategia tomada en la construccion del portafolio es Asset allocation, la cual nos
permite clasificar los bonos seleccionados por sector, calificacion, moneda, pais y duracion.

Asset allocation por sector Asset allocation por calificacion
Industrial Baal B1
10% 1%
Speci
10%
Banco
10% Gobierno
60%
Supra
10%
45%
Asset allocation por moneda Asset allocation por pais
— Rumania China
10%
Montenegro India
10% 10%
EUR iisp
50% 50% Alabania Nigeria
10% 10%
Rusia
10%
Croacia
20%
10%
Duracion
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
0.00%
1 aflo 2 afios 3 afios

Fuente: Elaboracion propia.
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Portafolio de $1,000,000 USD

Global Total w
EUR 73.080%
UsD 26.461%
100.000%
y , ) , . . , Rating )
Divisa  Unidades Activo Sector Predo  Precioactual Gamancia Paridad/USD s Yield%  Valor Neto ($) w
Liquidez 0.46%
UsD 5,199 CURRENT ACCOUNT 100 200% 5 519900
§ 519900
Bonos 99.541%
EUR 50,000  CROATIA6.500 (2015) Gobierno 1,001 0.997 0425 128 Baa3 647% S 6379200  5.630%
EUR 200,000  MONTENEGREQ REP 7.875 (20125) Gobierno 0912 0995 9.102 128 Ba3 986% § 25472256 20479%
EUR 250,000 ALBANIA7.500 (2015) Gobierno 0919 0.995 8301 128 Bl 1020% & 31838720 28.098%
EUR 100,000  ROMANIA5.250 (2016) Gobierno 0982 0998 1.654 1.28 Baa3 573% S 12173632 11273%
EUR 50,000  CROATIA5.00 (2014) Gobierno 1,009 0.992 -1.749 128 Baa3 450% S 6345920  5.600%
UsD 100,000 UKRAINE GOVT 6.875 (2015) Gobierno 0.925 1000 8073 1 B2 934% § 10000000  8.825%
UsD 50,000  GAZPROM 4.950 (2016) Speci 1030 1,000 292 1 - 418% 5 5000000  4413%
UsD 50,000  AFREXIMBANK 5.750 (2016) Supra 0.997 1,000 0321 1 Ba2 583% S 5000000  4413%
UsD 50,000 1DBI BANK DIFC4.750 (2016) Banco 1,000 0.999 0.037 1 Baa3 476% TS 4997150 4410%
1) 50,000 TENCEN HOLDINGS 4.625 (2016) Industrial 0.986 0997 1.156 1 Baal 495% § 4987000  4401%
§ 1127938.78
Valor Total 8.05% S 113313778 100.000%
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Anadlisis del portafolio

Promedio de calificacion

Baa

Promedio de rendimiento al vencimiento 8.05%

Promedio de cupdn
Promedio duracion
Rendimiento

Portafolio inicial
Portafolio final

Ganancia

El portafolio balanceado esta activamente manejado en

5.90%

2.69

13.31%
$1.000.000.00
$1,133,137.00
S 133.137.00

terminos de cupones vy

calificaciones. Compuesto mayoritariamente de bonos cuya calificacion crediticia es Baa, sin
embargo un poco suceptible a las condiciones econdémicas ya que son bonos emitidos por

economias emergentes.

Los bonos fueron seleccionados

cuidadosamente con el fin de tener una cartera

defensiva sin tanto riesgo, pero con rendimientos interesantes. Estos bonos de economias
emergentes se afiadieron ya que su valor valor relativo es muy atractivo. Su propagacion se ha
difundido principalmente por ser de paises europeos fuera de la crisis europea. La asignacion
nos da una atractivo rendimiento del 13.31% al final del portafolio, ya que los precios de los
bonos aumentaron con respecto al inicio del portafolio.

Flujos de efectivo portafolio 2.

2016 —

2015 —

2014 — 3
2013 — 0

L

w,

i‘ll‘_

(@ 1081 wanx

F

L L
1 |

$395.35 $119,641.25

Fuente: Elaboracion propia.

|
$616,366.25

L
|
$263,476.25
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Conclusiones.

No puede negarse que los bonos dentro de un portafolio o cartera de inversidn tienen
un papel muy importante, aunque sabemos que a mayor riesgo mayor rendimiento, los bonos
nos ofrecen ganancias sin un riesgo muy alto.

Gracias a los resultados obtenidos, puede decirse que si bien existen bonos que nos
generan mas rendimientos que otros, todo dependera del perfil del inversionista, su tolerancia
al riesgo y de la ganancias esperadas que se desea obtener. Asi pues, existen diversos tipos de
bonos que se adecuan a las necesidades y expectativas de cada inversionista.

Debido a una serie de factores positivos econémicos y politicos, se ha dado una
reduccidn significativa en el riesgo soberano en muchos mercados emergentes, paises que
durante los ultimos 15 afios ha tenido un profundo, sélido y liquido mercado local de deuda
publica para el desarrollo, muchos de estos paises han financiado cada vez mas a si mismos en
sus propias monedas en lugar de en ddélares estadounidenses. Este ha sido un acontecimiento
sumamente importante porque, como consecuencia de ello, el espacio exterior en divisas se ha
abierto dramaticamente para EM corporativos. Por lo tanto, se espera que en el futuro
previsible, los bonos corporativos EM cada vez dominen mas el mercado de EE.UU.

Todos estos acontecimientos muestran la mejora constante de los fundamentales de
crédito para los emisores EM, tanto los gobiernos como las corporaciones. La inversidon en
bonos corporativos EM puede ofrecer un alto nivel de ingresos corrientes con perspectivas de
mejora de la rentabilidad total a través de la compresiéon de esta nueva propagacion del
mercado y su continua evolucion y mejor.

Algunos enfoques principales para invertir en estos activos son:

e Permiten a los inversionistas aprovechar la proxima etapa de crecimiento econémico y el
desarrollo de EM mediante la inversion en la deuda de las empresas mejor posicionadas para
aprovechar esas tendencias.

¢ Presentan una alternativa de crédito Unica para acortar la brecha que existe entre los paises
desarrollados de economia, los productos de crédito de grado de inversiéon y de alto
rendimiento de empresas, asi como una mayor parte del mercado de bonos EM tradicional. Por
lo tanto, los inversores tradicionales desarrollados de economia de crédito tienen poca o
ninguna exposicidn directa a esta clase de activo importante y creciente.

e Crean ingresos atractivos y potenciales en el retorno total para los inversionistas del sector
privado.

* Se espera la popularidad dentro de carteras de los inversionistas globales de renta fija, ya que
hay un gran potencial por su crecimiento en el mercado y su liquidez que sigue mejorando.
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Estas nuevas oportunidades de inversién en bonos corporativos EM, por supuesto, surge
al mismo ritmo que el crecimiento del PIB reciente y contindia en los mercados emergentes. El
crecimiento real del PIB en los paises emergentes ha superado el crecimiento en el mundo
avanzado cada afio. Por otra parte, los EM también tienen mas del 60% de las reservas
mundiales de divisas (en délares EE.UU.), lo que refleja un cambio en el poder adquisitivo global
lejos de los consumidores estadounidenses y europeos, y hacia las corporaciones y
consumidores.

Muchos paises en EM se espera que continlen a potenciar el sector empresarial /
privado como motor del futuro crecimiento econémico, las empresas de estos paises son
alentados a expandir sus negocios, contratar trabajadores y por lo tanto cada vez mas refuerzan
las corrientes de ingresos publicos a través de una base fiscal creciente y profunda.

Por otra parte, los emisores sélidos de los EM son paises calificados como Brasil, México
y Rusia, asi como muchos importantes paises de Asia, que representan una parte significativa
del universo de inversion global. Como reflejo de la sdlida calidad crediticia soberana de estos
paises, la calidad crediticia del indice corporativo también es fuerte.

Dados los fuertes movimientos en las tasas del Tesoro en los ultimos afios, las diferencias
de duracion entre los sectores de renta fija han tenido un marcado impacto sobre la
rentabilidad relativa del sector. Asi, el Interés de los inversionistas en el sector de crédito
corporativo EM sigue creciendo, tanto para las exposiciones dedicadas y oportunistas, con esto
muchos inversionistas se sorprenden al encontrar que el mercado se caracteriza por un
mercado secundario liquido vibrante y cada vez mas fuerte.

En este sentido, podemos decir que es prudente centrarse en industrias que son
esenciales para la industrializacién y la urbanizacién en curso en el mundo emergente. Estas son
las empresas que emiten bonos para expandir la capacidad y destapar los cuellos de botella en
el proceso de crecimiento en curso, en la actualidad estas empresas tal como lo conocemos
son: las compaiiias de petrdleo y gas, desarrolladores de infraestructura, servicios publicos,
telecomunicaciones, etc.

Afadiremos, que los precios de los bonos corporativos serdn determinados cada vez mas
por la empresa (a diferencia de paises especificos) y factores como las tendencias generales de
riesgo de los bonos soberanos EM. Si bien el proceso de inversidon se inicia con una evaluacion
de la economia global y los riesgos especificos de cada pais, de abajo hacia arriba, el proceso de
seleccion recibe una misma atencién.

Con la inclusién de la deuda emitida por empresas de todo el mundo, los mercados de
crédito estdn empezando a representar verdaderamente el proceso de produccion global.
Esperamos con interés la oportunidad de ampliar nuestra ventaja comparativa en el analisis de
crédito a un universo mucho mas grande. Mientras que EE.UU. todavia tiene el mayor mercado
mundial de bonos corporativos, esto no puede durar mucho mas tiempo, tanto la capitalizacién
bursatil y volumen de negociacién estan creciendo mucho mas rapido en el mundo emergente.
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Anexo.
TASAS DE INTERES DEL MERCADO DE DINERO.

@Conversion de una tasa de descuento para agregar la tarifa a amabas cuotas de una
misma conversion, derivada de que los flujos de efectivo, PV y FV, son los mismos para cada

tasa.
dias
PV N [1 * (AOR ) ano )l
FV _ 1
v [i-(oreg)]
Igualando las expresiones.
- [1 * (AOR i difls)] PV 1 dias
[1-(or+ 5]
Sustrayendo una de cada lado.
dias
(AOR diaS) 1 — _ _1_[1_(DRd ano)]
Wl [i-(er-G)] - (RG]
Simplificando el numerador del lado derecho.
dlas
e

dias
[1 B (DR aflo )]
Multiplicando cada lado por la ecuacién de afio/dias.

[1-(pr-G50)]

Multiplicando el numerador y el denominador por afio para obtener la ecuacidn.

AOR =

ano * DR
ano — (DR * dias)

AOR =
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@Formula oficial de la tasa de inversion para las tasas de descuento de los Treadury
bills teniendo 6 meses o0 menos de vencimiento. Convierte las tasas de descuento de 360 dias

en 365 dias.
[1 N (IR diaS)]
= *
365
FV _ 1

- (or - S9))

Combinando las ecuaciones.

dias 1
[1 + (IR *

365)] [1—(DR dlaS)]

360

Sustraer una de cada lado de la ecuacion y simplificar el numerador del lado derecho.

dias
(IR dlaS) DR = 365

5% " [1- (o - 42

Multiplicar cada lado de la ecuacién por 365/dias.

(360) = OF

[1-(pr-555)]

Finalmente, multiplicar e numerador y el denominador por 360 para obtener la ecuacién.

IR =

365 * DR
360 — (DR * dias)

IR =

@Formula oficial de la tasa de inversion para las tasas de descuento de los Treadury
bills teniendo de vencimiento.

100 = PV (1 N 182.5 IR) (1 N dias — 182.5 IR)
= * * £ _— %
365 365

PV es el precio del T-bill, basado en la ecuacién de precios de la tasa de descuento, asumiendo
gue FV=100, por lo cual aparece del lado izquierdo.

IR 2« (dias — 182.5) IR
100=PV*(1+7>* 1+ IR

365 2
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Simplificando la expresion y definiendo Z.

P 2 * (dias — 182.5) _ 2xdias
B 365 365

Sustituyendo Z y dividiendo ambos lados de la ecuacidén por PV.

100_1IR 1ZIR_1 IR ZIR ZIR2
=) (1 2eg) =14 () + (203) v 2+ (3)

Juntar los terminaos de IR/2 y reorganizarlos.

o= (8) rae - (5)+ (-3

Ahora tiene la forma de una ecuacién general que tiene una solucién para x.

O=ax*xx’+bx*xx+c

—b +Vb? — 4ac
x =
2a

Sustituir x=IR/2, a=Z, b=1+Z, y c=1-100/PV.

_1on)

IR —(1+Z)+\/(1+Z)2—4*Z*(1 e

2 2x7

Sustituir la definicion de Z.

R~ (Pyhas) | |(Bydins)” . (Pydias ). (1-190)

2" Ty

Finalmente, multiplicar ambos lados de la ecuacion por 2 y simplificar.

L (5 - (i) - (- B)

2 x dias _1q
365

IR =
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PRECIOS Y RENDIMIENTOS SOBRE LOS BONOS CUPON.

@Relacién entre el precio de un bono fijo, PV, y su rendimiento al vencimiento, y. Los
pagos de los cupones PMT de cada periodo y su pago principal FV son descontados en N
periodos al vencimiento.

,_[ PMT_ _PMT PMT ]_I_PMTFV
LA+t (1 +y)? A+y)N A+ )V

El valor presente de los pagos de cupdn, es la suma de una serie geométrica finita.

PMT PMT PMT ]

Sm”=k1+w1+u+yﬁ+"*11+wN

Dividir ambos lados de la ecuacion por (1+y).

SUM 1 PMT 4 PMT - PMT ]
T+y [+ Gy T A

Sustraer.

SUM —

SUM 1 PMT PMT ]
T+y G+~ Ty

Multiplicar por (1+y).

(1+y)*«SUM —SUM [PMT PMT ]
* —_ = N
Y 1+ )V
Dividir cada lado por v,y sacar PMT de los corchetes.
SUM = PMT [ 1
y 1+
Sustituir la ecuacion.
PV PMT 1 + FV
= — % —
@+nV " @+pn

DURACION Y CONVEXIDAD.

@Formula general para el precio del bono relacionado entre las fechas del pago de
cupdn. MV es el precio total incluido en el interés; PMT es el pago periddico de cupones; FV es
el principal dado en N periodo, y t/T es el periodo pasado.

PMT PMT PMT + FV

MV = o —
(14 y)1-uT + (1 + y)2-t/T ot (1 + y)N-t/T
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Multiplicar el numerador y denominador del lado derecho por (1+y)t/T.
PMT PMT PMT + FV
= + 4o —_—

1+t A+y)? 1+ "

Poner PV, el precio del bono si el rendimiento y prevalece al principio del periodo cuando hubo
N periodos de vencimiento.

]* (1 + )7

MV =PV * (1 + )T

La primera derivada parcial de MV con respecto al cambio en el rendimiento es:

oMV (6PV

t
t)T t 1 t/T)
3y 5 *(1+y) ) (T*PV*( + )

Multiplicando a expresion por (1+y) y dividiendo por MV.

oMv 1+y_<6PV 1+y

- t)T
ay MV ay*PV>+/

Definida la ecuacién, la duracién Macaulay de un bono es negativa.

., oMV 1+y oPV 1+y
duracién Macaulay = — <_

)yt
ay MV ay*PV) /

Aqui se puede usar la ecuacién para PV.

1
A +yN

N FV
a+pyv

PV=—*[1—
y

Dejar que la tasa de interés por periodo se denote ¢, tal que c=PMT/FV.

V= <§*[1‘(1+1y)N]+(1+1y)N

La primera derivada parcial respecto a un cambio en el rendimiento es:

)*FV

o~ 5 aeml b ) -l

Multiplicando esto por (1+y) y se divide por PV.

0PV 1+y _ [y 1 +y)”] [C* Sl (1_ﬁ>]
2 sl y)N] T
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Multiplicar el numerador y el denominador por y* (1+y)N.

oPV 1+y_(C*N)—[W*((Hy)"’—l)]—[y*N]
ady i PV cx[(y+ DN —-1]+y

Finalmente, se agrega y sustrae (1+y) en el numerador y se reordenan los términos.

oPV 1+y 1+y 14+y+Nx*(c—Yy)
3 =
dy PV y cx[(A+y)N—-1]+y

Sustituimos para obtener la férmula general de la duracidon Macaulay.

1+y 1+y+N=*(c—y)
y cx[A+N—-1]+y

La formula de la media ponderada para la duracién Macaulay es obtendida de manera mas
directa. Se toma la primera derivada parcial con respecto al cambio en el rendimiento.

duracion Macaulay = [ —t/T

aMVv 1+« PMT 2% PMT N*(PMT+FV) t
= - e £ (1+y)T

dy  |a+y? (d+y)? (1 + )N+

+[ PMT N PMT N +PMT+FV] t (1+ )ﬂ
T+t 1+y)? A+yv |77 Y

Multiplicar por —(1+y) y dividir por MV.

1%PMT _2%PMT _ N (PMT +FV)
oMV 1+y_ (1+y)? (A+y)° 1+
oy | MV PMT PMT PMT + FV

T+t A+y2 T a Y
La primera derivada de MV con respecto al rendimiento, esta es la segunda derivada.

L 9’MV t
(1+y)%_ )+< 377 *(1+y)7t">+(%*(%—1)*PV*(1+3/)2

0°MV ( oPV t
=2 % * — %
dy? dy T

En este punto, es util definir la duracion Mcaulay y la convexidad al principio del periodo
cuando t/T=0y hay N periodos de madurez.

» t oPV 1+y
duracién Mcaulay (; = 0) *

. t ’MV 1
convexidad (T = 0) = 4w
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Dividir por MV.

’MvV 1 oPV 1 t 1 ’MvV 1 t 8t 1
*—:(2* * —— ok — % )+ * — +(—*——1)*—>
dy? PV dy PV T 1+y dy* PV T T (1+y)?

La siguiente ecuacién es la definicion general de convexidad, sustituimos y reorganizamos los
términos algebraicos.

o . t T t_ _t
convexidad = convexidad (T = 0) A+)? * I(Z * macdur (T = 0)) +(1 T)l

La féormula mas cercana de convexidad de una fecha cupdn esta derivada por tomar la segunda
derivada parcial de PV con respecto del rendimiento.

GO R AR LY i

Nx(N+1) PV
+ (1 +y)N+2 ]} *

Dividir entre PV y después multiplicar el numerador y el denominador por la cantidad
(v**(1+y)V*?) y reorganizar los términos.

oy 1 [2rer Qe (e ~HEEEOIONL iy vy a2 -0
oy? PV " Y2 r A+ )7+ (e [+ N7 =1+

BONOS DE TASA FLOTANTE E INDEXADOS.

@Ecuacion general para el precio de un bono de tasa flotante.

INT + FV + PV
S @Ay

MV es el valor de mercado de un flotador, incluyendo los intereses; INT es el siguiente pago de
intereses; FV es el valor nominal; PVann €s el valor presente que representa la diferencia entre
la cuota marginal (QM) y el descuento marginal (DM), y es el rendimiento a descuento de los
flujos de efectivo futuros, y t/T es una fraccion de tiempo que ya no esta.

La duraciéon Macaulay de un flotador (MacDurFRN).

dMV (1 + )
%

MacDurFRN = —
acDur & MV
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Usando la primera derivada de MV con respecto al rendimiento y.

amy  (1+5)* [INT + FV + PVypp] %
dy T 1+ y)Z—% (1+ y)l—t/T
Sustituir y simplificar.
dPVann . (1 + y)

t
MacDurFRN = (1 - —) __ Y —
T/ MV +7y)

Es util definir aqui la duracion Macaulay en términos de anualidad.

dPVynn . 1+y)

DURwy =
ANN 4y PV
Sustituir.
t PV DUR
MacDurFRN = (1 - _) + [ L anw * fasn

La ecuacién nos da una expresién para PVann.

(QM — DM) * FV 1
PER * y ) i [ T+ y)PER*Z-l]

PVynn = <

La primera derivada de PVann con respecto a y es:

dPVyyy  ((QM — DM) * FV [ 1 (1 1 ) . 1 (PER * 7 — 1>]
= % | —— —_ —_ % | —
dy PER (1 + y)PER+Z-1 v \(1 + y)PERZ

> k
y
Sustituir y reacomodar los términos.

1+y PER+Z —1
(1 + y)PER*Z—l -1

DURANN =

Finalmente, sustituir para obtener la ecuacion.

INT + FV ) <1+y PER*Z —1 )
k

t
MacDurFRN =1 —= 1— _
actur ( T) + ( MV % (1 + y)l_t/T y (1 + y)PER*Z—l -1
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La ecuacién obtiene la tasa de inflacién, la cual indica el punto al cual los flujos de efectivo
después de impuestos se vuelven negativos.

tasa variable * (1 — tasa de impuestos)

Umbral de la tasa de inflacion = - - -
tasa de impuestos — tasa variable * (1 — tasa de impuestos)

Tasa variable es el cupdn de la tasa de interés sobre P-linker, y la tasa de impuestos es el
ingreso de impuestos. Para derivar, hay que dejar AP como el actual principal del P-linker al
final de ciertos afios. El actual principal al final del afio siguiente es AP(-1). La tasa de inflacién
estd dada por:

AP — AP(-1)

Tasa de inflacién = AP(—1)

El ingreso de intereses para el afio es AP* tasa variable. El impuesto obligatorio es la tasa de
impuestos*AP*tasa variable, la tasa de impuestos ordinaria, mas el impuesto por ingreso, tasa
de impuestos*[AP-AP(-1)].

AP * tasa variable = tasa de impuestos * AP * tasa variable + tasa de impuestos * [AP — AP(—1)]
Reordenar algebraicamente.

AP —AP(-1) tasa variable x (1 — tasa de impuestos)

AP(—1)  tasa de impuestos — tasa variable * (1 — tasa de impuestos)

La tasa real de la duracién Macaulay para el P-linker (RealMacDurPLINK), sigue el mismo patrén
de derivacion.

PViing =

c*FV 1 1 FV
( _(1—r)N)+(1—r)N

La tasa cupdn variable es c; la tasa real es r, el valor nominal es FV, y el nimero de periodos al
vencimiento es N. La tasa real de la duracidon Macaulay es:

RealMacDurPLINK = —
ealMacDur . PV, o

La primera derivada del valor de mercado de un P-linker con respecto a la tasa real r, es:

dPVy vk Cc*FV ( 1 > cxFV ( N ) N x FV
= *

dr r 1- (1—r)N r (1+7r)N*1) (1 + )N+t

Multiplicar la expresién por (1+r), dividir entre PV g, y reordenar los términos algebraicamente.
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1+r 1+7r+[Nx*x(c—71)]
r _c*[(1+r)N—1]+r

Real MacDurPLINK =

La derivacién de la tasa real de la duracion Macaulay para el C-linker, es muy similar.

(i+c)*FV 1 FV
PVCLINKz—*< )

y “a—ov)Ta=or

La tasa nominal es y, y la tasa de inflacidn es i. La tasa real de la duracion Macaulay para un C-
linker es:

dPVepink . 1+7)

RealMacDurCLINK =
dr PVerink

La primera derivada de PV¢ng con respecto a la tasa real r, es:

dPVCL,NK_(1+i)*(c+i)*FV*(1 1 ) (c+i)*FV*(N*(1+i))_N*(1+i)*FV

dr y? B (1—-r)N y (14 r)N+1 (1 + y)N+1

Hay que notar el cambio en la tasa real r en la tasa nominal y. Multiplicar la expresién por (1+r),
dividir por PVcnk ¥ reordenar los términos algebraicamente.

l+y 1+y+[Nx(c—rx1+D)]

RealMacDurCLINK =
cariactur Y Cc+DA A+ —11+y

Su derivada es mdas complicada porque cambia la tasa de inflacién i en el C-linker.

dPVCLINK=_(1+T)*(C+i)*FV*(1_( 1 )+(C+i)*FV*<N*(1+i)>

dr y? 1—r)N y (14 r)N+1
Nx(1+i)*FV FV 1
(1+ y)h+t y (1—=n)N

PORTAFOLIOS DE BONOS.

El valor de mercado de un portafolio es MV y ahora incluye un interés actual. Los flujos de
efectivo futuro, el cual incluye interés cupdn y el principal, que sumados por CF,, por n=1 a N. El

flujo de efectivo en el portafolio, RendimientoPORT, es la tasa interna de retorno.

N
MV = Z ¢
L @a+y)S
n=1

La W, representa el peso de las acciones del valor total del mercado MV correspondientes a los
flujos de efectivo (CF,).
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CF
@+

W MV

El peso de las acciones se suman en uno solo.

N
Zanl

n=1

La ecuacién de la duracién Macaulay (aqui denotada D) y la dispersién de los flujos de los flujos
de efectivo (denotada por S) para un portafolio.

N
MacDurPORT =D = Z(n —f) =W,

n=1

N
DispPORT =S = Z(n —f=D)? =W,

n=1
La convexidad del portafolio(X) es la segunda derivada con respecto al rendimiento del flujo de
efectivo Y, divido entre el valor del mercado MV.
da’mMv 1
—_—
dyz MV

Convexidad = X =

La segunda derivada es:

MV <o (n—f)* (n—f +1) % CF
dyz (14 Y)n-r+2

n=1

Sustituir para obtener la férmula de la convexidad de un portafolio.
v M=f)x(n—f+1)+CF
1 n=1 1+Y)/
= *
(1+7Y)? MV

X

Esta es expresion general para ConvPORT. Usando los pesos, la convexidad es:

1 N
sz*Z[(n_f)z‘l'(n_f)]*Wn
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La derivada de la expresidn general del rendimiento de flujos de efectivo de un portafolio, la

duracién Macaulay, la dispersidn, y la convexidad empiezan a agregarse y sustraerse de D

N

Y le— 2 =D?+ D>+ (- O]+ W,

n=1

1

X=—
1+r2"

Se simplifica.

qu_l_;y)z*KZ[(n—f)z—D2+D2]*Wn>+D2+D

n=1

La clave para derivar es demostrar los términos de la suma restante son iguales a
estadistica S.

N N N
S=Z(n—f)z*Wn—Z*D*Z(n—f)*Wn+D2*ZWn
n=1 n=1 n=1

Y se reduce.

N N
S=Z(n—f)2*Wn—D2*ZWn
n=1 n=1

La expresidn es igual a la sumatoria de los términos.

=) [n-)? =D+ W,

n=1

Se sustituye.

X * [S+ D? + D]

T+ )2

suma
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LISTA DE BONOS MEXICANOS.

Cuadro 4. BONOS GUBERNAMENTALES MEXICANOS
LS Bondes LS
M Bonos M
MO Bonos M0
M3 BONOS 3
M5 Bonos M5
M7 Bonos M7
MC Cupon Segregado de Bonos de Tasa Fija Nominal
MP Principal Segregado de Bonos de Tasa Fija Nominal
IP BPAS
T BPATS
Bl Cetes con Impuestos
XA Brems
L BONDES
LD Bondes D
LT BONDES TRIMESTRAL
Pl PICs
IS BPA182
S Udibonos
S0 Udibonos a 10 afios
S5 UDIBONO 5
SC Cupon Segregado de Bonos de Tasa Fija Real
SP Principal Segregado de Bonos de Tasa Fija Real
2U Cert. Bur. Segregables Udizados
3u Cert. Bur. Segregables Udizados Principal
4U Cert. Bur. Segregables Udizados Cupones
6U Cert. Bur. Segregables Udizados Principal y Cupones
CcC Cupon Segregable de Intereses de CBIC
CP Cupon Segregable de Principal de CBIC
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Cuadro 5. BONOS CORPORATIVOS-PRIVADOS

73 Pagarés de Mediano Plazo con Garantia Fiduciaria
71 Pagarés de Mediano Plazo Quirografarios
74 PAGARE A MEDIANO PLAZO INDIZADOS (TIPO DE CAMBIO FIX)
75 Pagarés Financieros
76 PAGARES DE CORTO PLAZO
D Papel Comercial Quirografario
R CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA
R1 Certificados de Participacion Ordinaria
R2 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA A DESCUENTO
D2 Eurobonos de Empresas Privadas
D2SP Eurobonos de Empresas Privadas Tipo de Cambio Spot
D3 Papel Comercial en USD
D3SP Papel Comercial en USD Tipo de Cambio Spot
D8 Titulos de Deuda de Emisoras Extranjeras (SIC)
2 Obligaciones Industriales y Comerciales
2P Certificado Bursatil Segregable en Pesos
3P Cupon Segregable del Principal en Pesos
4p Cupon Segregable del Intereses en Pesos
90 Cert. Bur. Gubernamentales
91 Certificados Bursatiles Privados
92 Cert. Bur. de Corto Plazo Gubernamental
93 Cert. Bur. Referenciados a Papel Comercial
95 Cert. Bur. Emitidos por Entidades o Inst. del Gob. Fed.
96 Cert. Bur. Emitidos o Avalados por el Gob. Fed.
97 Cert. Bur. Respaldados por Hipotecas
98 Bonos Respaldados por Hipotecas
Y PAPEL COMERCIAL INDIZADO (TIPO DE CAMBIO FIX)
YSP PAPEL COMERCIAL INDIZADO (TIPO DE CAMBIO SPOT)
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Cuadro 6. BONOS BANCARIOS

G Aceptaciones Bancarias
J Bonos Bancarios de Desarrollo
JSP Bonos Bancarios de Desarrollo Tipo de Cambio Spot
JI Titulos de Deuda de Organismos Multilaterales
F Certificado de Depésito
FSP Certificado de Depésito Tipo de Cambio Spot
Q *Obligaciones Subordinadas
QSP *Obligaciones Subordinadas Tipo de Cambio Spot
I PRLVs
IL PRLVs Largo Plazo
ubD Depdsitos en Dolares
72 PAGARE A MEDIANO PLAZO CON AVAL BANCARIO
94 Cert. Bur. Bancario
CHD DOLARES
CHE EUROS
CHM MON. NAL
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LISTA DE BONOS EXTRANJEROS.

Cuadro 5. BONOS GUBERNAMENTALES EXTRANJEROS

BONO PAIS

Treasuries Bills

"

Treasuries Bills Tipo de Cambio Spot
Treasury Note

Treasury Note Tipo de Cambio Spot Estados Unidos
Treasury Bond

Treasury Bond Tipo de Cambio Spot
Tasas Treasuries

Canada Bond-fixed rate
Real return Bond (RRB)-infation indexed I*I
Canada Savings Bond (CSB) Cénada
Ontario Savings Bonds
Saskatchewan Savings Bonds

Japan Government Bonds (JGBs)
Revenue Bonds/Straight Bonds

Financing Bills .
Subsidy Bonds

— Japoén
Subscription Bonds
Contribution Bonds
Demand Bonds (kofu kokusai)
Index-linked Bonds (JGBI)
Government Bonds |
Debt Issuance Programme (DIP and DIP 144A) |

Austria

Euro Medium Term Note (EMTN)
ATB-Programms

Belgian Treasury Bills BTB - bills, tap-issued
Certificats de Trésorerie (CTs) - bills I I Bélgica
Obligations linéaires ordinaires (OLOs) - bonds

Government Bonds

Yield Bonds

EMTN Programme
Government Treasury Bills

Finlandia

Obligations assimilables du Trésor (OAT)
Bons du Trésor a taux fixe et a intéréts précomptés (BTFs) I I
Bon a Taux Annuel Normalisé (BTAN)

TEC10 OATSs - floating rate bonds indexed on constant 10year maturity OAT yields
OATI - French inflation-indexed bonds

OATEi - Eurozone inflation-indexed bonds

Bubill - bills ]

Bundesschatzanweisungen (Schatze) - 2 year notes

Francia

Bundesobligationen (Bobls) - 5 year notes Alemania
Bundesanleihen (Bunds and Buxl) - 10 and 30 year bonds
Buoni Ordinari del Tesoro (BOTSs) - bills up to 1 year
Certificati del Tesoro Zero Coupon (CTZ) - bills up to 2 year . l
Buoni del Tesoro Poliannuali (BTPs) - bonds ltalia
Certificati di Credito del Tesoro (CCTs) - floating rate notes
BTP Indicizzato all'Inflazione - inflation linked bonds
DTC (Dutch Treasury Certificates) - bills

Holanda

DSL (Dutch State Loans) - bonds
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Letras del Tesoro - bills

I
Bonos del Estado - bonds 2-5 years & Espafa
I
Obligaciones del Estado - bonds 5+ years
Conventional Gilts
Index-linked Gilts %
Double-Dated Gilts Inglaterra

Undated Gilts (Consols and War Loans)

Gilt Strips
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10.
11.

12.

13.
14.
15.

16.
17.
18.
19.

20.
21.
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