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Nota Informativa

NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS SOBRE DEUDA GUBERNAMENTAL: TRAC's

Introduccioén

El pasado 16 de julio la empresa Barclays Global Inves-
tors (BGI) institucién financiera, lider y operador mun-
dial de TRAC's (Titulos Referenciados a Acciones),
también conocidos como Exchange Traded Funds
(ETF’s), dio a conocer cinco nuevos instrumentos gu-
bernamentales de renta fija en el mercado principal de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), con una denomi-
nacion genérica iShares LATixx ' TRAC's.

Debido a la importancia que la introducciéon de nuevos
instrumentos genera en el Sistema Financiero Mexica-
no, la presente nota informativa pretende dar a conocer
algunas caracteristicas de los TRAC's, en especifico
los de la denominacion genérica iShares LATixx, sus
antecedentes, y las ventajas y desventajas que presen-
tan para los inversionistas mexicanos y extranjeros; asi
como la importancia para el pais en la medida que
coadyuvan al desarrollo de nuevos instrumentos finan-
cieros.

¢, Qué son los TRAC's?

Los Titulos Referenciados a Acciones (TRAC’s) son
certificados de participacion que representan el patrimo-
nio de fideicomisos de inversion, y que mantienen en
posicion canastas de acciones de empresas cotizadas
en bolsa y efectivo. Su objetivo primordial es replicar el
comportamiento de las acciones o portafolio al que esta
referido (subyacente).

Estos certificados son colocados en Bolsas de Va-
lores y permiten al inversionista comprar o vender
un indice o portafolio de acciones a través de una
sola accion. ?

Antecedentes

Los “Exchange Traded Fund” (“ETF’s” conocidos
también con el nombre de “Trackers”) constituyen
instrumentos financieros relativamente nuevos. El
atributo principal de los ETF’s consiste en que com-
binan algunos beneficios de la inversion directa en
instrumentos de renta variable listados en bolsas
de valores y susceptibles de ser adquiridos intra-
dia,® con los beneficios similares a los de una so-
ciedad de inversion indizada, y con frecuencia, con
menores costos que los que implica la inversion en
sociedades de inversion.

Durante el primer trimestre de 2002 se instrumento
la primera colocacion y operacion de este tipo de
instrumentos en México a través de la BMV me-
diante el listado del NAFTRAC 02, muy similar a los
ETF’s cotizados en otros mercados. Estos instru-
mentos utilizan como vehiculo un Fideicomiso de
Inversion que emite Certificados de Participacion
en funcién al monto y valores que mantenga bajo
su administracion, los cuales son negociados libre-
mente en el mercado accionario.*

' El indice LATixx aparecié el 16 de abril de 2009 como marca registrada de las empresas Dow Jones Indexes, LVA indices y Proveedor
Integral de Precios (PIP) para publicar indices de renta fija en América Latina.

2 Bolsa Mexicana de Valores. TRAC’S. Informacién digitalizada [en linea], [citado julio 20, 2009], disponible en: http://www.bmv.com.mx/

wb3/wb/BMV/BMV _tracs IM

3 Nombre que se da a las operaciones que se abren y cierran en una sola sesién en los mercados financieros.

4 Nacional Financiera (Nafinsa) emitié en abril del 2002, el NAFTRAC cuyo objetivo es reproducir el comportamiento del indice de Precios
y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y facilitar a pequefios inversionistas el acceso a inversiones patrimoniales. Nacional Fi-
nanciera, NAFTRAC: Segundo titulo con mayor volumen de operacion en la BMV, Informacién digitalizada [en linea], [citado julio 20,
2009], disponible en: http://www.nafin.com/portalnf/content/sobre-nafinsa/sala-de-prensa/14-2008.html




Caracteristicas de los TRAC's

Los nuevos instrumentos cotizaran en los mercados
bursatiles como cualquier accién, su caracteristica es
que se encuentran avalados por una canasta de ins-
trumentos de deuda (Cetes, bonos a cinco afios, bo-
nos a 10 afos, Udibonos y bonos UMS) que emulan
a un indice accionario; por otra parte, permitiran al
inversionista comprar o vender un indice o portafolio
de estos instrumentos gubernamentales a través de
una sola operacion.

Cabe destacar, que éstos instrumentos financieros
constituyen la actual plataforma de TRAC’s o ETF’s
iShares de renta fija; la primera en su clase en pai-
ses emergentes.

Con esta colocaciéon el Gobierno Federal abre la
oportunidad a pequefos inversionistas locales y ex-
tranjeros para que a través de las casas de bolsa
adquieran este tipo de instrumentos, mismos que
hasta este momento soélo podian ser adquiridos me-
diante fondos de inversion o por inversionistas con
alto poder adquisitivo.

La nueva familia de ETF's iShares LATixx México.

La emision de los TRAC s se efectud con base en el
Programa de Certificados Bursatiles Fiduciarios a
cargo del Fideicomiso Emisor 16426-5 denominado
“Fideicomiso iShares México V” constituido el 8 de
julio de 2009.

Bajo este esquema, el Gobierno Federal otorga las
funciones de Fideicomitente a "Impulsora y Promoto-
ra BGl México, S.A. de C.V.", mientras que Bana-
mex, en su division fiduciaria, se convierte en el
agente fiduciario y Casa de Bolsa Banorte en lider
colocador. ®

En México, dicha plataforma se complementa con la
oferta de otros 19 ETF’s internacionales de renta fija,
gubernamental y corporativa, denominados en euros y
en dodlares, mismos que se encuentran listados en el
Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) de la
BMV.°

La nueva familia de ETF’s de renta fija que se emitio el
pasado 16 de julio, esta constituida por los siguientes
instrumentos denominados en pesos mexicanos:

= El iShares LATixx Mexico CETETRAC busca replicar
el precio y el rendimiento, antes de costos y comisio-
nes, del indice Dow Jones LATIxx Mexico Govern-
ment CETESSM, el cual esta conformado por una
canasta de Certificados de la Tesoreria de la Fede-
racién (CETES) a un plazo mayor a un mes e inferior
a un afno.

El iShares LATixx Mexico M5TRAC propone replicar
el precio y el rendimiento, antes de costos y comisio-
nes, del indice Dow Jones LATIxx Mexico Govern-
ment BONOS 1-5 yearsSM, el cual esta conformado
por una canasta de emisiones de bonos de desarro-
llo del Gobierno Federal (Bonos M), con tasas de
interés fija, en un plazo de entre uno y cinco afos.

El iShares LATixx Mexico M10TRAC, similar al ante-
rior, busca replicar el precio y el rendimiento, antes
de costos y comisiones, del indice Dow Jones LA-
TIxx Mexico Government BONOS 5-10 yearSM, mis-
mo que esta conformado por una Bonos M, con ta-
sas de interés fija, en un plazo de entre 5 y 10 afos.

El iShares LATixx Mexico UDITRAC, similar al ante-
rior, busca replicar el precio y el rendimiento, antes
de costos y comisiones, del indice Dow Jones LA-
TIxx Mexico Government UDISSM, el cual esta con-
formado por una canasta de emisiones de bonos de
desarrollo del gobierno federal denominados en
Unidades de Inversion (UDI) a un plazo mayor a un
ano.

5 La Informacion de los instrumentos proviene de los prospectos y suplementos de las emisiones correspondientes. Bolsa Mexicana de
Valores, Empresas emisoras, Informacion digitalizada [en linea], [citado julio 20, 2009], disponible en: http://www.bmv.com.mx/.

® El Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), es un mecanismo disefiado para listar y operar, en el ambito de la Bolsa Mexicana de
Valores, valores que no fueron objeto de oferta publica en México y que se encuentran listados en mercados internacionales de valores
que han sido reconocidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), o cuyos emisores hayan recibido un reconocimiento
correspondiente por parte de esa autoridad. Al contar con las disposiciones del SIC, se pueden cotizar en la bolsa valores extranjeros que
no sean objeto de oferta publica en México, es decir, valores o titulos que ya se encuentren colocados en otras bolsas del mundo y que se
sujeten a las disposiciones que establezca la CNBV. También se incorporan al SIC los valores emitidos en México y que son negociados
en otros mercados. Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles. Informe Anual 2003, informacion [en linea], [citado julio 20, 2009],
disponible en: http://www.amib.com.mx/infanual/2003/esp/html/t_sintesis 02.html




Por ultimo, el iShares LATixx Mexico UMSTRAC,
sigue al indice Dow Jones LATIxx Mexico Govern-
ment UMSSM, conformado por emisiones de bonos
de deuda el gobierno federal denominados en dola-
res a un plazo mayor a un afio en la fecha de reba-
lanceo, buscando replicar el precio y el rendimiento
de este indice subyacente, antes de costos y comi-
siones.’

La oferta primaria nacional de certificados bursatiles
fue de 200 mil CETETRC, 2 millones 200 mil UMS-
TRAC, 6 millones trescientos mil UDITRAC, 200 mil
M5TRAC y 100 mil M10TRAC; todos con un valor
nominal de 100 pesos por certificado para un total
de 900 millones de pesos.

Los indices Dow Jones LATIxx para los distintos
certificados contemplan emisiones de deuda guber-
namental del Gobierno Federal. Asi, el indice LA-
Tixx para la serie CETETRC esta conformado por
18 Bonos Cetes; el correspondiente a los BONOS
de 5 y 10 anos esta formado por 5 Bonos M; el de
la serie UMSTRAC se conforma por 9 Bonos UMS;
y el de la UDITRAC por 9 Bonos Udizados.?

Algunas ventajas de los TRAC's

= Permite replicar un indice sin tener que adquirir
todos los activos.

= Facilita el control de inversiones personales o de
portafolio.

Menores costos operativos:

= Bajas comisiones por administracién y operacion.

= No se pagan comisiones por la compra y venta
de valores ya que la cartera no cambia en el
tiempo.

Transparenciay liquidez:

= Se pueden comprar o vender a cualquier hora dentro
del horario de operacion establecido por la bolsa.

= Los activos dentro del fideicomiso no cambian a
excepcion de eventos corporativos.

= El tenedor del TRAC mantiene los derechos patrimo-
niales sobre las emisoras.

Desventajas

= Este tipo de instrumento financiero no cuenta con
garantia de ninguna entidad gubernamental.

Sin embargo, la calificacién de crédito a escala nacio-
nal otorgada por Moody’s a estos certificados bursati-
les es la de menor riesgo de inversién (Aaa.mx),” mien-
tras que la de riesgo de mercado va de MR1 para los
CETETRAC, hasta MR3 para los M5TRAC y MR5 para
los UDITRAC, UMSTRAC y M10TRAC."

Comentarios Finales

El Gobierno Federal a través de los instrumentos finan-
cieros denominados TRAC’s amplia la gama de instru-
mentos para estructurar diferentes estrategias, como
“controlar la duracién de una cartera de inversion en
bonos en un escenario de modificacion de tasas de
interés, diferenciar tasas corporativas y gubernamenta-
les; proteccion inflacionaria, cambiaria y de riesgo pa-
is,” comentd Salvador Gomez, director de BGI en Méxi-

7 Invertia, (2009, 16 de julio). Lanzan nuevos ETF’s iShares sobre deuda del gobierno mexicano. Informacion [en linea], [citado julio 16,
2009], disponible en: http://mx.invertia.com/noticias/noticia.aspx?idNoticia=200907162040 AGE 78230648

8 Bolsa Mexicana de Valores, Empresas emisoras, Op. cit.

® La calificacion Aaa se otorga a aquellos titulos para los cuales los pagos de interés estan cubiertos por un margen excepcionalmente
estable y el cobro del principal es seguro. Aunque se proveen cambios a los elementos de proteccion no se espera que alteren la solidez
de las emisiones. Asesores Bancarios y Financieros, Calificaciones de Moody’s [en linea], [citado julio 20, 2009], disponible en:http://
www.abanfin.com/modules.php?tit=calificaciones-de-moodys&name=Manuales&fid=ghObcab.

'° |3 calificacidn de volatilidad representa la opinidn relativa de pérdidas de Moody’s ocasionadas al riesgo de mercado dados los objeti-
vos del Fideicomiso. Es una medida relativa de la sensibilidad del Fideicomiso frente a condiciones cambiantes del mercado. Esta califi-
cacion incluye posibles restricciones de liquidez que pudieran afectar la capacidad del Fideicomiso para hacer frente a los reembolsos de
los inversionistas. La escala de calificacion de riesgo de mercado va de MR1: muy bajo, a MR5: muy alto. BMV, Asignacion de calificacio-
nes a 5 Fondos IShares admnistrados por BGI (México) [en linea], [citado julio 20, 2009], disponible en: http://www.bmv.com.mx/
eventoca/eventoca _moodys 1308 3122.pdf.




De esta manera, México se convierte en el primer
pais en América Latina en tener TRAC'’s referen-
ciados a varias emisiones de deuda del gobierno
mexicano y el segundo con el mayor numero de
éstos, después de Estados Unidos.

Al contar con instrumentos novedosos se amplia la
oferta de valores disponibles en las plataformas de
negociacion y permite, a su vez, a las casas de
bolsa ofrecer al pequefio y mediano inversionista
una nueva clase de activos y mas alternativas,
dado que anteriormente significaba para éstos
dificultades en la adquisicion y gastos muy
“onerosos”.
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