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I.- Introduccién

El mercado de deuda en México inicia formal-
mente operaciones en 1975 cuando se publica la
Ley del Mercado de Valores, y es en 1977 cuan-
do el Gobierno Federal emite los denominados
PETROBONOS, por su parte, las empresas pri-
vadas realizan las primeras emisiones de
Obligaciones; en 1978 se introducen en el mer-
cado los Cetes, instrumento que a la larga sera
fundamental en el desarrollo del mercado; en

1980 se inician las emisiones de Papel Comercial;
y en 1981 las Aceptaciones Bancarias y los
Bondes con cupones a 28 dias a plazos de entre
uno y dos anos, en ese entonces eran los instru-
mentos de mayor plazo en el mercado.

A finales de la década de los 80's, el Gobierno
Federal emite los TESOBONOS, asi como los
AJUSTABONOS, instrumentos que buscaban
brindar, en el primer caso, proteccién al aumen-
to en precios por inflacion, y en el sequndo, a la
variacion en el tipo de cambio.

A raiz de la crisis de 1994, y para refinanciar la
deuda de los particulares se implementan las
UDIS, los UDIBONOS salen al mercado en 1996,
y toman como base de inversién la referencia del
valor determinado de las UDIS, este papel vino a
sustituir los denominados AJUSTABONOS; es en
el ano 2000, cuando se observa una explosién
de papeles que se incorporan al mercado, como
los Bonos a mayores plazos con cupén a tasa fija
y plazos de 3 y 5 anos, los Bonos de Proteccion
al Ahorro BPA's, los Bondes con cupdn semestral
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y los BREM's, ya en afos recientes, las emisiones de deuda sobe-
rana estan conformadas por Bonos a mayores plazos, 7, 10 y 20
anos, e incluso con colocaciones denominadas en délares y euros.

En los ultimos anos, el mercado de deuda en México ha venido
creciendo y consoliddandose de manera importante, gracias en
gran medida a la estabilidad macroeconémica que se ha logrado,
permitiendo a todos los agentes financieros tener una participa-
cibn mas activa en este mercado, ya que las empresas tienen
acceso a mayores y mejores alternativas de financiamiento con
costos mas competitivos, y por otro lado, el inversionista privado
o institucional, tanto nacional como extranjero, encuentra mayo-
res opciones para la colocacion de sus excedentes de recursos,
optimizando rendimientos dependiendo de su grado de aversion
al riesgo y sus necesidades de liquidez.

Y es que en todo momento de la vida de las empresas y sin
importar su tipo o tamano, y al margen de estar en su etapa ini-
cial, en proceso de desarrollo, o ya plenamente consolidadas,
requieren de recursos para financiar sus proyectos de inversién o
bien para satisfacer las necesidades de capital de trabajo, para
lograrlo con éxito, es necesario encontrar y elegir la fuente de
financiamiento que se adecue a las posibilidades y necesidades
de la empresa, considerando las fuentes internas o externas, su
plazo de financiamiento a corto, mediano o largo plazo, pero
siempre sin perder de vista el objetivo fundamental de mantener
una estructura de capital 6éptima.

En contraparte, estan los inversionistas, personas fisicas o mora-
les, nacionales o extranjeras, que a través de las Instituciones
Financieras invierten sus recursos con la finalidad de maximizar
rendimientos y diversificar sus inversiones, en este mercado
destaca cada vez mas la participacién de los llamados “inversio-
nistas institucionales” representados por sociedades de inversién;
fondos de pensiones; siefores; aseguradoras; u otras entidades
con alta capacidad de recursos excedentes para inversion.

Il.- Tipos de Financiamiento

Se entiende por fuente de financiamiento al origen de los recur-
sos que las empresas pretenden obtener para sufragar gastos
operativos o de inversion, en este sentido, las empresas pueden
seleccionar entre diferentes fuentes segun su origen y vencimien-
to, identificAndose la internas, como aquellas que provienen de
los recursos propios de la empresa, siendo su fuente la retencion
de utilidades, y las externas que son aquellas que provienen de
una deuda contraida por la empresa.



COMITE TECNICO NACIONAL DE TESORERIA
|

Dentro de algunos tipos de financiamiento con
pasivos podemos sefnalar los siguientes:

Préstamos Quirografarios o Directos
Descuentos

Préstamos Prendarios

Apertura de Crédito en Cuenta Corriente
Créditos Refaccionarios

Créditos Hipotecarios Industriales

Crédito Simple

Créditos Comerciales

Financiamiento a través de Papel Comercial
Emisién de Obligaciones

Arrendamiento Financiero

Financiamiento a través de Capital (acciones
comunes o preferentes)

Una subclasificacion de las fuentes de finan-
ciamiento se basa en parametros como su
vencimiento, ya sea de corto o largo plazo, otros
aspectos de relevancia que se deben contem-
plar, son los costos, y las garantias que deberan
establecerse, dependiendo del tipo y caracteris-
ticas de la emisién de que se trate.

Como elementos complementarios a considerar,
se encuentran el canal o medios para obtener la
financiacién, entre ellos se identifican a las Insti-
tuciones de Crédito; los Grupos Financieros no
Bancarios; los Mercados Internacionales, y el
Financiamiento a través de Casas de Bolsa.

Ill.- Financiamiento a través
del Mercado de Deuda

Las Entidades emisoras que operan en nuestro
pais en el mercado de deuda son: las sociedades
anénimas; el gobierno federal; organismos
publicos; entidades federativas y municipios,
que al cumplir con las disposiciones establecidas
y siendo representadas por una entidad finan-
ciera, colocan los titulos de deuda en el merca-
do primario, que es donde confluyen las empre-
sas emisoras, los agentes colocadores, y los
compradores iniciales de los valores emitidos,
posteriormente los titulos pueden negociarse en
el mercado secundario.

El mercado primario es aquel donde son colo-
cadas las nuevas emisiones de los instrumentos
de deuda, éstas se realizan a través de ofertas
publicas donde el emisor publica las caracte-
risticas del instrumento por medio de prospec-
tos, y de esta manera los inversionistas interesa-
dos adquieren los instrumentos con el fin de
obtener un rendimiento.

El mercado secundario opera con los valores o
instrumentos que ya han sido colocados previa-
mente entre el publico inversionista. Cuando un
inversionista adquirié los instrumentos en el
mercado primario y desea obtener liquidez
inmediata, busca un comprador a través de la
intermediacién con otros inversionistas.

Hasta hace algunos ahos, en el mercado de
deuda existian tres actores principales: los ban-
cos comerciales, las grandes empresas y el go-
bierno federal, sin embargo ante la expansion
de este mercado, recientemente se han sumado
empresas del sector publico, asi como los go-
biernos estatales y municipales, que han encon-
trado en este mercado posibilidades atractivas
de financiamiento a bajo costo.

IV.- Inversiones Institucionales en el
Mercado de Deuda

Ante el incremento y la amplia gama de alter-
nativas que ofrece el mercado de deuda, los
inversionistas estan en la posibilidad de diversi-
ficar la inversion de sus excedentes de recursos
a través del mercado de dinero, al tener acceso
a diferentes instrumentos de inversion, depen-
diendo de sus necesidades de liquidez y de su
grado de aversion al riesgo.

Con el proposito de satisfacer las crecientes
necesidades de este segmento del mercado, las
Instituciones Bancarias, las Casas de Bolsa vy
recientemente las Sociedades Operadoras de
Sociedades de Inversion, han creado areas
especificas de asesoria en inversiones, en las que
se especializan en el diseno de portafolios de
inversion, producto también conocido como
Asset Managment, que con el apoyo de sis-
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temas estadisticos, se analiza el comportamien-
to histérico de las emisiones, sus desviaciones
standard, y matrices de correlacién para deter-
minar el portafolio modelo. Con el apoyo de
estas herramientas, equipos de analistas espe-
cializados disenan estrategias de inversion y eje-
cutan las operaciones de compra venta del papel
de deuda de acuerdo a las condiciones del mer-
cado y a los objetivos del portafolio disefado.

No obstante que la actuaciéon del Intermediario
o Asesor Financiero puede pactarse como dis-
crecional, bajo este esquema de operacion el
inversionista define claramente los parametros
bajo los cuales se podran manejar sus recursos,
entre los mas importantes destacan los criterios
para conformar la cartera, como son: la calidad
crediticia del emisor y el tipo de papel que se
integrara al portafolio, asi como el plazo de in-
version, fundamentales determinantes en fun-
cion al ya citado grado de aversién al riesgo y a
las necesidades de liquidez del inversionista.

En este tipo de inversiones, es importante tener
en cuenta que el manejo profesional de los
recursos debe darle un valor agregado al inver-
sionista; en este sentido, debe buscarse la
obtencién de rendimientos mayores a los que se
logran obtener bajo un esquema tradicional de
fondeo, plazos fijos o sociedades de inversion.
Por ello, es conveniente negociar en los parame-
tros del portafolio la definicién de un Bench-
mark, sobre una tasa objetivo a conseguir, en
funcién al plazo de la inversién y a la cartera
definida para el portafolio.

V.- Instrumentos del Mercado de Deuda
Instrumentos Gubernamentales

Es el papel de deuda que emite el gobierno fed-
eral, con el prop6sito de obtener ingresos que
seran destinados a obras de servicio publico,
estos papeles se consideran como los de menor
riesgo de mercado ya que estan respaldados por
el gobierno federal.
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Instrumentos Bancarios

Son valores emitidos por Instituciones Bancarias,
con los cuales financian sus operaciones activas,
0 bien ayudan a cubrir la captaciéon bancaria
derivada del ahorro interno de los particulares.

Instrumentos Privados

Es el papel de deuda que emiten las sociedades
andénimas, principalmente para financiar el ca-
pital de trabajo o proyectos de inversion.

VI.- Descripcion Técnica de los
Instrumentos de Deuda

Instrumentos Gubernamentales

Denominacion: Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES)

Valor Nominal: 10 pesos

Plazo: 28, 91,182 y 364 dias, dias.
Rendimiento: No devengan intereses debido a
que son bonos cupdén cero, se comercializan a
descuento.

Denominacion: Bonos de Desarrollo del Gobier-
no Federal con Tasa de Interés Fija (BONOS)
Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre en
multiplo de 182 dias.

Rendimiento: La tasa de interés se fija al
momento de la emision de la serie, los titulos
devengan intereses cada seis meses.

Denominaciéon: Bonos de Desarrollo del Go-
bierno Federal con pago trimestral de interés
(BONDEST)

Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Vencimiento a tres afos, con pago de
cupdn cada 91 dias.

Rendimiento: Se colocan en el mercado a precio,
se calcula con base en la tasa mas alta entre
CETES 91 dias o PRLV's, (Pagaré con Rendimien-
to Liquidable al Vencimiento)

Denominaciéon: Bonos de Desarrollo del Gobier-
no Federal con pago semestral de interés y pro-
teccion contra la inflacion (BONDES 182)
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Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Vencimiento a tres anos, con pago de
cupdn cada 182 dias.

Rendimiento: Se colocan en el mercado a precio,
su tasa se compone de dos elementos una tasa
de referencia de mercado CETES en colocaciéon
primaria a plazo de 182 dias que se determina al
inicio de cada periodo, y una de proteccién con-
tra la inflacion, que se determina con la diferen-
cia entre el aumento porcentual del valor de la
UDI y el rendimiento de los CETES a 182 dias.

Denominacion: Bonos de Protecciéon al Ahorro
(BPA's)

Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre en
multiplo de 28 dias.

Rendimiento: Se colocan a precio, con rendi-
miento pagadero cada 28 dias sobre la tasa de
mayor rendimiento entre CETES 28 dias o PRLV's.

Denominacién: Bonos de Regulacién Monetaria
del Banco de México (BREMS)

Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre en
multiplo de 28 dias.

Rendimiento: Se colocan a descuento pagando
intereses cada 28 dias, la tasa se revisa diaria-
mente con base en la tasa de reporto pondera-
da de papel bancario que determina y publica
Banco de México.

Denominacién: Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal denominados en Unidades de
Inversién (UDIBONOS)

Valor Nominal: 100 Udis

Plazo: Se emiten a plazos de 5y 10 anos.
Rendimiento: Pago de cupdn semestral, operan
a precio y dan una sobretasa por encima de la
inflacién del periodo correspondiente.

Instrumentos Bancarios

Denominacion: Aceptaciones Bancarias.- Son
letras de cambio giradas por sociedades mer-
cantiles establecidas y aceptadas por una
Institucién de Crédito en respaldo al préstamo
qgue hace a una empresa.

Valor Nominal: 1 peso

Plazo: De un dia a un ano.

Rendimiento: Se colocan a descuento, con ren-
dizmiento pagable en una sola exhibicion al
vencimiento.

Garantia: Quirografaria por parte

del banco emisor.

Denominacion: Pagaré con Rendimiento Liquida-
ble al Vencimiento (PRLV) Son titulos de corto
plazo emitidos por instituciones de Crédito, con
los cuales se ayudan a cubrir la captacién banca-
ria y representan un pasivo a cargo de las mismas.
Valor Nominal: 1 peso

Plazo: De 7 dias a un ano.

Rendimiento: Se colocan a descuento, con
rendimiento pagable en una sola exhibicién al
vencimiento.

Garantia: Quirografaria por parte

del banco emisor.

Instrumentos Privados

Denominacion: Papel Comercial. Es un pagaré
negociable emitido por empresas que participan
en el mercado de valores.

Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: De 15 a 91 dias, segun las necesidades del
emisor.

Rendimiento: Se coloca a descuento

Garantia: Quirografaria

Denominacion: Pagaré a Mediano Plazo. Es el e-
quivalente al papel comercial pero a mayor plazo.
Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Entre tres y cinco anos.

Rendimiento: Pagan sobretasa trimestral o
semestral, referenciada a CETES o TIIE.
Garantia: Quirografaria, avalada, hipotecaria o
prendaria.

Denominacion: Obligaciones. Papel emitido por
empresas que participan en el mercado de va-
lores.

Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Entre tres y ocho anos.

Rendimiento: Pagan sobre tasa referenciada a CE-
TES o TIIE.
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Garantia: Quirografaria, avala-
da, hipotecaria o prendaria.

En funcién al tipo de la garan-
tia establecida, las obligaciones
de clasifican en:

Quirografarias.- son aquellas
que no tienen una garantia
especifica y que Unicamente
estan respaldadas por la buena
imagen y la solvencia econé-
mica de la entidad emisora.

Hipotecarias.- Estan garanti-
zadas por una hipoteca esta-
blecida sobre los bienes inmue-
bles de la sociedad emisora o
de otra persona fisica o moral.

Prendarias.- Estas obligacio-
nes estan garantizadas por
bienes muebles de la emisora.

Fiduciarias.- En este caso las
obligaciones se garantizan me-
diante la constitucion de un fi-
deicomiso que debe contar con
los recursos suficientes para la
liguidacién del crédito.

Con el afan de no ampliar
demasiado el contenido de
este capitulo a continuacién se
mencionan otros instrumentos
de deuda solo con su defini-
cion basica:

Pagarés de Indemnizacion
Carretera con Aval del Gobier-
no Federal (PICFARAC). Titulos
de crédito denominados en
Unidades de Inversién con aval
del Gobierno federal, emitidos
por el Banco Nacional de Obras
y Servicios Publicos, S.N.C., en
su caracter de fiduciario.
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Bono Bancario de Desarrollo
(BBD's). Titulos de Crédito emi-
tidos por la Banca de Desarrollo
para captar recursos, pueden
emitirse en pesos o en udis.

Certificados de Depésito (CE-
DES). Titulos de crédito a través
del cual una Institucién de
Crédito documenta los depési-
tos a plazo que recibe del
publico, con la obligaciéon de
restituirlos en efectivo en un
plazo determinado.

Certificados de Participacion
Inmobiliaria (CPI's). Titulos de
crédito nominativos emitidos
por una Institucién Fiduciaria,
gue dan derecho a una parte
alicuota de la titularidad de
los bienes inmuebles dados
en garantia.

Certificados de Participacién
Ordinaria (CPQO’s). Son titulos
de crédito de largo plazo emiti-
dos por Instituciones fiducia-
rias principalmente para finan-
ciar proyectos de infraestruc-
tura carretera.

Certificados Bursatiles

Es en el ano 2000, cuando nace
como instrumento de financia-
miento el certificado bursatil,
tiene como principal caracteris-
tica la flexibilidad tanto en los
montos a colocar como el pla-
zo de los mismos, asi como su
facilidad para emitirlos, por
estas razones, sin duda alguna
se ha colocado como el instru-

mento lider en los Ultimos afnos
tomando un lugar preponde-
rante en el mercado; el certifi-
cado bursatil es un bono que
puede emitirse por sociedades
anénimas; entidades de la ad-
ministracion publica federal
paraestatal; entidades federati-
vas y municipios, su colocacién
se realiza con base a tasa de
descuento o rendimiento, vy
pueden emitirse en pesos, udis,
o indizadas, y con cupones a
tasa de interés fija o variable, y
puede comprarse por el gran
publico inversionista en el mer-
cado primario, aunque tam-
bién es un instrumento que ya
puede operarse bajo la figura
de reporto a través de las me-
sas de dinero.

VII.- Valuacion de un CETE

El proposito de este apartado,
es mostrar la metodologia para
valuar el precio de los CETES
conforme a las practicas del
mercado.

El precio de un CETE se puede
calcular a partir de su tasa de
rendimiento o de su tasa de
descuento.

A partir de la tasa de rendi-
miento el precio se calcula uti-
lizando la siguiente férmula:
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Donde:

P = Precio del Cete redondea-
do a siete decimales

VN = Valor nominal del titulo
en pesos

r = Tasa de rendimiento anual
t = Plazo en dias del CETE

Si b es la tasa de descuento, se
tiene que:

r
b =
14 L * t
360
despejando r:
b
r= b * t
T " 360

Al sustituir (2) en (1), se
obtiene la formula para calcu-
lar el precio de un CETE a par-
tir de su tasa de descuento:

b * t

*
P=VN [1- 360

De (1) se desprende que el pre-
cio de los CETES esta com-
puesto por un solo elemento:
el valor presente del principal
(valor nominal)

Ejemplo practico

Con un rendimiento de 9.00 % en un CETE a plazo de 28 dias, el
precio de liquidacién de un titulo seria:

10 10
p- _ = 9.9304865
[ 0.0900 * 28 } 1.00700000000
T 360

El descuento equivalente al rendimiento de 9.00 % seria:

0.0900 0.0900
- . _ = 0.08937438 = 8.93
B= . 22200728 ) = 1070000
360

Con base en la tasa de descuento (8.93%), se determina el precio
al cual se tendria que liquidar el titulo adquirido.

0.089374 * 28
360

P=10"1- =10 *0.993049 = 9.930490

VIII.- Conclusiones

Sin duda, uno de los elementos primordiales para impulsar el
desarrollo de los mercados financieros en México es lograr un
marco legal adecuado, en este sentido las autoridades financieras
han logrado avances importantes en la materia, por su parte, los
intermediarios deberadn asumir un papel mas activo en la asesoria
al inversionista para que tomen adecuadamente sus decisiones
de inversién de acuerdo a su perfil de riesgo, y a las empresas
emisoras en relacién a sus necesidades de financiamiento, por
otro lado, mantener la estabilidad macroeconémica que afortu-
nadamente se ha consolidado a través de los ultimos ahos, es
fundamental para mantener las perspectivas favorables en el
entorno financiero.

En este contexto, el mercado de deuda en México tiene amplias e
interesantes expectativas de continuar creciendo a un ritmo inten-
so, coadyuvando a promover el sano desarrollo de las empresas,
lo que estara creando un circulo virtuoso, cuyo resultado, lleve a
la creacion de riqueza que beneficie a todos los sectores del pais.
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