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I. Preámbulo:

Uno de los puntos de referen-
cia más populares para la va-
luación de las inversiones en
activos financieros (inversiones
de tesorería), es el precio co-
rriente en el mercado.

En nuestro país, este proceso
ha venido evolucionando,
como consecuencia del desa-
rrollo y profundización de los
mercados de dinero y de de-
rivados y de la internaciona-
lización del mercado de capi-

tales (acciones). Baste recordar
que existe una gran cantidad
de emisiones de deuda guber-
namental o privada, a muy dis-
tintos plazos (desde un día
hasta 20 años), instrumentos
de cobertura sobre tasas de
interés, tipos de cambio o pre-
cios que se pueden adquirir  en
México o en el extranjero, así
como que han comenzado a
cotizar acciones de empresas
extranjeras e índices de canas-
tas de valores extranjeros en
nuestro país.

Desgraciadamente, no todos
los instrumentos de inversión
tienen un mercado profundo,
por lo que no tienen opera-
ciones cotidianamente, ni el
volumen de sus operaciones
garantiza que el precio que se
presenta en el mercado, en un
momento determinado, es el
resultado de una operación
entre dos partes suficiente-
mente informadas de los por-
menores de un valor o contra-
to en lo individual.
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Ante este panorama, el proce-
so de valuación de activos
financieros ha evolucionado en
nuestro país, hasta llegar a
institucionalizarse las figuras
de los valuadores de activos
financieros y los proveedores
de precios.

II. Antecedentes:

En el mercado de valores, cuan-
do tan sólo existía el mercado
nacional de capitales y de
deuda a mediano y largo plazo,
era aceptable valuar las inver-
siones sólo con el precio de
cierre del día como referencia.

Como consecuencia de la
inestabilidad financiera provo-
cada por la inflación, de la pro-
fundización del mercado se-
cundario de títulos de deuda,
sobre todo los de corto plazo
(mercado de dinero), así como
de la internacionalización de
los mercados de capitales, los
participantes y las autoridades
financieras se vieron en la
necesidad de ir desarrollando
mecanismos que fueran per-
feccionando la determinación
de los precios de referencia.

Así, en 1994,  la entonces Co-
misión Nacional de Valores
emitió la Circular 10-175, que
tomaba como referencia, para
la valuación de las acciones, el
último hecho en bolsa o, en su
defecto, el valor contable de
las acciones, el que fuere
menor; para los valores de
deuda a largo plazo, el último
precio realizado en bolsa y,
para los títulos del mercado de

dinero, se encomendó a la
Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), concentrar la informa-
ción diaria de las operaciones y
determinar los precios de refe-
rencia en base a promedios
ponderados.

En 1997, mediante la Circular
10-215 de la Comisión Na-
cional Bancaria y de Valores
(CNBV), se estableció un co-
mité de valuación, formado
por representantes de la propia
CNBV, el Banco de México, la
Comisión Nacional de Seguros
y Fianzas (CNSF), la Comisión
Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro (CONSAR), la
BMV, la entonces Asociación de
Banqueros de México, la Aso-
ciación Mexicana de Interme-
diarios Bursátiles, la Asociación
Mexicana de Instituciones de
Seguros y por otros dos espe-
cialistas independientes, para
supervisar el funcionamiento
de los algoritmos que se
habían venido desarrollando
con objeto de determinar el
precio actualizado de los ins-
trumentos de inversión, así
como la profundidad, liquidez
y continuidad del mercado de
los diferentes valores, dejando
en la BMV la responsabilidad
de difundir los precios actua-
lizados de valuación.

En 1999, la CNBV reconoció la
existencia y emitió las disposi-
ciones para la aparición de los
"proveedores de precios", defi-
niendo a estas entidades como
las personas morales cuyo
objeto social fuera exclusiva-
mente la prestación habitual y
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profesional del servicio de cál-
culo, determinación y provee-
duría o suministro de precios
actualizados para la valuación
de valores, documentos e ins-
trumentos financieros.

En esa misma ocasión, se de-
finió al "precio actualizado para
valuación" como aquél precio
de mercado o teórico, obtenido
en base a los algoritmos, crite-
rios técnicos y estadísticos y en
modelos de valuación, para
cada uno de los valores, docu-
mentos e instrumentos finan-
cieros, contenidos en una
metodología desarrollada por
un proveedor de precios.

La CNBV precisó que la meto-
dología y modelos de valuación
que utilizaran los proveedores
de precios deberían ajustarse a
sus lineamientos y, en su caso,
a los que también establecieran
otras instancias reguladoras, de
conformidad con las leyes que
rigen a las diferentes entidades
financieras.

En el mes de julio del año 2000,
la CNBV emitió diversas circu-
lares en las que indicó que las
sociedades controladoras de
grupos financieros sujetas a su
supervisión, las instituciones de
crédito, las sociedades finan-
cieras de objeto limitado, las
organizaciones auxiliares del
crédito, las casas de cambio, las

casas de bolsa y las sociedades
de inversión, deberían valuar
diariamente los valores, docu-
mentos e instrumentos finan-
cieros que formen parte de su
cartera y portafolios de inver-
sión, utilizando precios actua-
lizados para valuación propor-
cionados por proveedores de
precios reconocidos. En octu-
bre de ese mismo año, la CNSF
emitió disposiciones similares
para las compañías de seguros
y de fianzas y la CONSAR, a
pesar de que en ese mismo mes
y año emitió unas primeras dis-
posiciones que reconocían a los
proveedores de precios e indi-
caban que con su información
deberían valuarse las posi-
ciones de las sociedades de
inversión especializadas en fon-
dos para el retiro, actualizó su
normatividad, mediante la Cir-
cular 21-4, publicada en el
Diario Oficial de la Federación
el 19 de octubre de 2004.

Por su parte, las empresas va-
luadoras han sido reconocidas,
desde 1992, en la Ley de So-
ciedades de Inversión y tam-
bién, desde su inicio, por las
disposiciones de carácter ge-
neral emitidas por la CONSAR.

III. Aplicaciones adicionales:

Es oportuno indicar que el con-
cepto de valuación de carteras

de inversión no se aplica única-
mente a los inversionistas insti-
tucionales antes mencionados,
sino que también se puede uti-
lizar, en tesorerías de empresas
y otras figuras jurídicas con
inversiones en activos finan-
cieros como asociaciones civiles
(fundaciones, cajas solidarias) y
fideicomisos para fondos de
pensiones, cajas de ahorro, etc.

IV. Proceso de
valuación y medición

de riesgos:

La valuación de carteras de
inversión es, en términos ge-
nerales, la resultante de multi-
plicar el precio proporcionado
por el proveedor especializado
para cada valor o contrato por
el número de títulos o con-
tratos que se mantienen en la
cartera de inversión, actividad
que se ve enriquecida por la
aplicación de otros insumos
como son: a) la conciliación
periódica de valores con el
custodio de los mismos, b) la
conciliación diaria de efectivo
con el agente liquidador, c) el
control de flujos por concepto
de intereses, dividendos, amor-
tizaciones y vencimientos y d)
la aplicación de los gastos
inherentes a la administración y
custodia de la cartera de inver-
sión.
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Elementos Adicionales

Reporte del
custodio

Reporte del
liquidador

Posición
Inicial

Movimientos
de compra

y venta

Vector de
precios

Valuación

Proveedor
de Precios

En la valuación también
inciden:Gastos

Flujos por:
Intereses
Dividendos
Amortizaciones
Vencimientos



Ahora bien, del análisis históri-
co del comportamiento de los
precios de los instrumentos
financieros que integran la
cartera de inversión y de la par-
ticipación relativa de cada uno
de ellos en el total de la cartera
de inversión, se pueden obte-
ner medidas de riesgo por la
volatilidad del precio de esa
cartera de inversión, en el con-
cepto que se conoce como
"Valor en Riesgo", "Value at
Risk", o simplemente "VaR".

Adicionalmente, si se definen
unidades estandarizadas de

operación para las carteras de
inversión y se han fijado políti-
cas para la selección de valores
y proporción en que deben par-
ticipar en dicha cartera de in-
versión, se puede dar segui-
miento a la rentabilidad de ese
portafolio de inversión a lo lar-
go del tiempo. Es más, se pue-
de llegar a tener una idea clara
de la eficiencia con la que se ha
manejado una cartera de inver-
sión en lo particular, si se le
compara con una cartera de
referencia que haya seguido
criterios de integración similar
(benchmark).

Estos conceptos de valores en
riesgo y comparaciones contra
una cartera de referencia
"benchmark", son de gran utili-
dad para medir el desempeño
de los administradores de
activos financieros (tesoreros
de empresas, de fundaciones o
asociaciones civiles), banqueros
de inversión, administradores
de sociedades de inversión,
administradores de fideico-
misos o asesores de inversión.
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Cualquier comentario, observación o sugerencia a este Boletín,
favor de hacerlo llegar directamente al autor.

Alfonso Covarrubias Martínez
alfonso.covarrubias@ppross.com.mx
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