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I INTRODUCCION

A partir de la Segunda Guerra Mundial la economfa inter=-
nacional ha experimentado grandes cambios tanto en el volu-
men de transacciones comerciales comec en ios flujos de capi-

tal entre diferentes pa;ses.

Con el fin de evitar las dificultades surgidas durante
los 30's (devaluaciones competitiﬁas, desempleo y la Gran De
presién), en la conferencia de Bretton Woods (1944) se acor-

/

dd fundar el Fondo Monectario Internacional (FHI),l con el
objeto de promover la consulta y colaboracién en cuanto a
problemas monetarios internacionales y prestar ayuda finan-
ciera g’pa;ses miembros que se encuentren con problemas de
balanza de pagos, adem8s de dar un marco legal e institucio=~

nal al sistema monetario internacional.l’

El fin de la Segqunda Guerra Mundial dejé a Europa y Ja-
pén en estado de destruccién tanto industrial como financie-

ro. En tanto, los Estados Unidos de Norteamérica incrementa

1y Salomon, Robert: The International Monetary System 1945=
1981., Harper and Raw Publishers, N. Y., 1982




ron notablemente su capacidad industrial y agrfcola, y con
ello el dSlar estadounidense surgié como una divisa fuerte y
de aceptacién mundial. A trav&s del Plan Marshall los Esta-
dos Unidos de Norteamérica se convirtieron en el Banco del

Mundo.l/

Durante los 50's el progreso econfmico en Europa fue sor
prendente. La produccién industrial en los pafses de la
OCDEE/ se increment8 en mis del 60% entre 1952 y 1360, dando
lugar a un aumento en las transacciones comerciales entre
los pafses. Por otro lado, la mayorfa de los palses restrin

gfan los flujos de capitales.

A partir de 1958 se observ6 una mejora substancial en
las balanzas de pagos de los pafses europeos lo gue permitid
que se registrara un incremento en sus reservas, y es a par=
tir de finales de este afo que estos pafses permitieron la
libre convertibilidad de sus di&isas, ampliando las transac-
ciones comerciales entre ellos y con el resto del mundo. Ja
p@n tom8 la medida en 1964, lo que dio lugar a reaparicién

de inversionistas internacionales.

v Salomon, Robert: ob. cit.
2/ . OCDE: Organizacién para la Cooperacifn y el Desarrollo
Econ6micos, '



La libre convertibilidad de monedas europeas facilits y
atrajo flujos de capitales. El diferencial en las tasas de
interés entre los pafses pas6 a ser el principal determinan-
te de esﬁos flujos, dando lugar al surgimiento.y desarrollo
de diversos instrumentos financieros gue se encuentran en
evolucién constante, a fin de ser un atractivo permanente pa
ra los cada vez mas numerosos inversionistas, quienes buscan
sobre todo maximizar la funcién de utilidad dentro de cier-
tas restricciones y objetivoss liquidez, duracifn, perspec-

tivas, rendimiento porcentual, sequridad.

El objetivo central de este estudio es presentar la rela
cién entre el principal determinante de la utilidad, las ta-

sas de interfs y los instrumentes financieros.

Habremos de establecer el marco estructural de un instru
mento lo cual permite medir m§s apropiadamente el valor rela
tivo que representa éste para el inversionista. El adminis-
trador de un portafolios inversiones generalmente no dispone
del tiempo suficiente para hacer cdlculos precisos acerca
del rendimiento de un instrumento financiero. Conociendo la
estructura financiera se puede prever como afectardn a los

instrumentos a los movimientos registrados por el mercado.



Nos enfocaremos a los bonos, debido a sus caracterfsti-
cas pueden utilizarse para describir otros instrumentos, por
ejemplo: una serie de dep@sitos a plazo feinvirtiendo los
intereses es muy parecido a un bono; las aceptaciones banca-
:iis, CETES y demfs instrumentos a descuento son equivalen-
tea a un bono con cupdn cero; las acciones preferenciales cg

dividendos fijos son semejantes a un bono perpetuo.

Hasta la fecha se han realizado varios estudios al res-
pecto; sin embargo, el'poco conocimiento general de la in-
fluencia del intergs compuesato en el rendimiento de los bo-
nos ha impedido que se difunda la aplicac}Gn de variables
tan importantes como es la volatilidad, Algunos de estos es
tudios resultan ser demasiado tedricos e inaplicables ya que
el movimiento tan rgpido de los mercados no permite utilizar
los, por lo que resultan poco atractivos al inversionista.
otros son superficiales, limitgndose a analizar en base a la
axperiencia, para inferir patrones de comportamiento, sin

buscar la fundamentacion técnica de dichos patrones.

parte del objetivo de este trabajo es explicar a la gente
cohgn algunos conceptos que intervienen en un instrumento fi-
nanciero en un lenguaje accesible y con ejemplos reales toma-

dos del mercado internacional,




Como es sabido, el constante flujo de capitales de un
pafs a otro en busca de mayores utilidades existe a pesar de
la existencia de controles cambiarios por parte de las auto-
ridades monetarias, llevando a los inversionistas a operar
en el mercado internacional y no restringirlos a las condi-

ciones del mercado doméstico.

Creemos que este estudio puede ser particularmente inte=-
resante para tesoreros de empresas e instituciones financie-
ras con operaciones en el mercado internacional.

Los bonos pueden analizarse desde dos puntos de vistas
Por un lado, como una forma de obtener financiamiento; por
otro, como un instrumento de inversién. A lo largo de este
trabajo nos situaremos en el segundo punto, presentando las
caracter;sticas due deben considerarse en la eleccién del
instrumento adecuado. Existen algunos eventos que afectan
el precio de los bonos y que no pueden ser previstos, como
son la situacién econ@mica, politica y social en un pafs de-
terminado, las expectativas de los participantes del mercado,
el tamafio del mismo, operatividad, volumen, etc. Sin embar-
go, algunas variables pueden ser elegidas por el inversionis
ta, determinando con precisi6n su influencia en el rendimien

to a obtener. A estas dltimas enfocaremos este estudio, a



fin de brindar al inversionista las herramientas necesarias

para que satisfaga sus requerimientos maximizando sus utili-

.dades.

Para llevar a cabo esta investigacifn, habremos de divi~

dir en siete capftulos el estudio:

II

III

v

INTRODUCCION

CONSIDERACIONES TEORICAS, que permitan al lector fami-
liarizarse con algunos conceptos y términos financie=-
ros gque se utilizan a lo largo del trabajo, establecien

do el marco teSrico de referencia.

INTERES SOBRE INTERES, donde se presentan los factores
que determinan las diferentes alternativas a las que
se enfrenta un inversionista antes de tomar una deci-
8idn como son el precio, el cup6n, la tasa de reinver-

sién, etc.

BONOS PERPETUQS Y BONOS A DESCUENTO, dos casos extre-
mos cuyas caracterfsticas especiales (duracién y cupén
cero, respectivamente) permitirdn entender la influen-

cia de cada variable en el valor de un instrumento,



Vi

VII

VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS DE LOS BONOS. Aquf se des-
cribirén los diferentes tipos de bonos, asf como las

variables que influyen en su volatilidad (vencimiento,
nivel de tasas de interés y cupén), explicando las ca=-
racterfsticas sensibles de alterarse y su interaccién
al determinar el precio del bonc y el riesgo que im-

plica.

RENDIMIENTOS DE LOS BONOS, explicaremos las diversas
formas de evaluar la wtilidad que representa la inver-
sién, asf como la influencia que tiene la relacién pre

cio-cupén en dicha utilidad.

Se presenta el concepto de "Rendimiento Compuesto Rea-
lizado" para hacer comparables las inversiones a dis-
tintos plazos, asf como evaluar el portafolios finan-

ciero completo.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES que permitan al lector
observar una aplicacién real de este trabajo y algunos
comentarios que le ayudar&n a entender mejor las condi
ciones y caracterfsticas que enfrentan los inversionig

tas al utilizar el interéds compuesto.



II CONSIDERACIONES TEORICAS

1 Interés Simple y Descuento

Definiremos como inter&s (I) la cantidad pagada por el
uso de dinero recibido como préstamo, es decir, el costo del
dinero hasta el punto de vista del inversionista, es la can-~
tidad@ recibida por la inversién del capital o principal (P).
El inversionista permite el uso de su dinero a otro indivi-
duo por un perfodo determinado (t) a cambio de un porcentaje
sobre el capital que se denomina tasa de interés (i). Esta
tasa debe corresponder a un per£odo determinado: semestral,
anual, etc., y debe ajustarse segfin el tiempo que dura la in

versién,
El interés que se recibird estd dado por
I = pit o eo. (241)

por ejemplo, supongamos una inversifn de $100,000 por

tres afios a una tasa anual de 8%, Nuestras variables son:



P = 100,000
i = .08
t = 3

y el interé&s que se recibir4 ser4:
"1 = (100,000) {.08) (3) = $24,000

El monto que se recibird al vencimiento de la operacidn
(S), incluyendo capital e intereses, se conoce como valor fu

turo y se determina por
S = P+Pit=P (1+1it¢t) oo (2.2)
En nuestro ejemplo tendr;amoa
§ = 100,000 [1 + (.08) (3)] = $124,000

La expresitn anterior se conoce como ecuacién de valor.
Consiste en igualar dos obligaciones que son equivalentes y

es la base de todos los problemas de matermfticas financieras.

Este ejemplo muestra el casc m&s sencillo, en el cual
la periocdicidad de la tasa de interés (anual) coincide con
la unidad de tiempo: En caso contrario es preciso hacer un

ajuste, por ejemplo, si la tasa fuera semestral, el perfodo



(t) serfa 6, porque habrfa que hacer la sustitucién para co-

nccer el resultado correspondiente.

La operacidn mds sencilla se conoce como Pagaré, que es
la base de los demds instrumentos financieros. Un pagaré es
una promesa escrita de pago de una cantidad de dinero, gene-
ralmente con intereses, en una fecha determinada. En &l se

estipulan las siguientes caracterfsticas:

- Valor Nominal: Cantidad estipulada en el documento.
- Fecha de emisién: Fecha en que se crea el pagaré,
- Fecha de vencimiento.

- Tasa de interés.

En ocasiones es necesario conocer el valor de una deuda
en una fecha anterior a su vencimiento. Este monto se cono-
ce como Valor Presente y se deduce de la f6rmula (2.2) despe

jando P

P=T_+——I€ e e (2.3)

donde P serd el valor presente cuando falta un tiempo t para

recibir un monto 5 a una tasa i.

Continuando con nuestro ejemplo, el valor presente de

10



los 124,000 serfa

- 124,000 -
P T+ (08137 $100,000

En la gr&fica (2.A) vemos los flujos que genera la ope~

racién anterior. &
GRAFICA 2.4
t-4—,.——*"""'—"f"“‘—---\\’
4 —t=
~ 7
v

Podemos considerar también que P es el valor de S des-
contando a una tasa que llamaremos Tasa de Descuento (d).
Esta tasa se aplica cuando el interés se cobra anticipadamen

te, en el momento en que se hace la inversién.

E1l descuento (D} sobre un monto S por t afios a la tasa

d est& dado por

D = sdt .« .. (2.4)

por lo que el valor presente del monto es

11



P = S =-D=§-8dt=858(1-d¢t) ... (2.5)

Supongamos que una persoha va a recibir un préstamo de
$100,000 a una tasa de descuento de 8% anual por 3 afios. El

valor presente, i. e., el monto que recibirf prestado sers
P = 100,000 [1 - (.08){3)] = 76,000

Como podemos observar, va a tener que pagar $100,000
aunque s8lo le presten §$76,000. La tasa de interfs equiva-
lente (también llamada tasa de rendimiento) puede ser obteni

da despejando de la ecuacidn (2.2).

£ = f-1¢ = 0105

Es decir, en tres afios una tasa de rendimiento de 10.5%

equivale a una tasa de descuento de 8%,

La tasa de descuento se utiliza en operaciones banca=-

rias y en muchos instrumentos financieros.

12



2 Interéds Compuesto

En algunas operaciones, en lugar de haber un pago de in
tereses al vencimiento se realiza una serie de pagos periddi
cos regulares mientras dure la operacifn. En este caso el

interés puede tratarse de dos formas:
- El interé&s se puede pagar mediante cupones, quedan=-
do el capital invariable durante toda la operacién.

En este caso estamos hablando de interés simple

(ver grafica 2.B).

GRAFICA 2.0

¢} *l ) ] +1 L2 £3 4
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- El interds se puede acumular al capital, de tal for
ma gue se ganar&n intereses sobre los intereses.

En este caso estamos hablando de interés compuesto.

Supongamos que invertimos un monto P por n afios a una

‘tasa anual de i. Los flujos generados seffan:

ARO CAPITAL INVERTIDO AL MONTO AL RECIBIR AL
PRINCIPIO DEL ARO FINAL DEL ANO
1 P Pi
2 P+Pi=P(1+i) P(l1+i)d

3 P(I+1)+P(1+1)i=P(1+1) (1+1)

=p(141)2 p(1+1) %
4 p(1+1)24p(1+1)20ep (14412 (14

=p{141)3 P1+i)

. . .

n=l P+1) M p(141)" iop (144) " (141)

=p(141)2 P(1+41)7"2
n o P+ 24P (144) 7 24ap (141) P2 (144)
P (1+1)P"] P2+ lep(144)"" Yy

=p (1+1)"" 1 (141)

=p(1+i)"

14



Por lo tanto, el valor futuro S de la inversi®n a n afios

a interés compuesto i es
5§ = P (1+ 40 v (2.6)

La siguiente grafica nos muestra los flujos en el inte-

rés compuesto,

GRAFICA 2.C
>
o1 RYTLIRT NI R NI
I - $ . # + .
0 1 2 n~J [

P -Piter)  -Pl1et) “pe1et

La tabla 2.i nos muestra una comparacién entre interés
simple y compuesto considerando una tasa de 10% sobre un mon
to de 1000.

15



TABLA 2.1

A0 INTERBS SIMPLE INTERES COMPUESTO
0 1000 1000
1 1100 1100
2 1200 1210
3 1300 1331
4 1400 1464
5 1500 1611

Podemos cbservar la diferencia ocasionada por el creci=
miento geométrico en el caso del interfs compuesto. Este
efecto generalmente es menospreciado, pero puede generar di-

farencias muy costosas,

El intexgl puede ser capitalizado varias veces durante
el afio. Cuando el 1nter§l se capitaliza m veces al aiio se
le llama 1ntergn anual convertible y se define como *(m)'

La tasa efectiva por cada per;odo en que se divide el afio es
i-i‘m)/m. De esta forma, si tenemos una tasa anual de 20%

convertible semestralmente tendrfamos:

-m = 2
- 112 290
-1 =10

16



La tasa anual convertible es equivalente a la tasa anual
- efectiva (i) que produce los mismos intereses al final de la
inversién. En el caso anterior, si capitalizamos semestral-

mente tendrfamos al final del afio, con un capital inicial de 1:
s = (141002 = 1.21

Es decir, una tasa anual convertible semestralmente de
20% equivale a una tasa anual efectiva de 218, Observemos
que una tasa convertible equivale a una taga efectiva mis al

ta debido a que los intereses ganan intereses mgs rgpidamente.
Generalizando tendrfamos:

(m)
(1+1) = 1+ 2" .. (2.7

Consideraremos en el resto del presente capftulo tasas

etocti?al por per;odo.

El valor presente an el caso del interés compuesto se

despeja de la ecuacién (2.6)

P=

TP a s{1+14)7" . o« (2.8)

17



3  Anualidades

Entenderemos por anualidad una serie de pagos periddi-
cos regulares durante unh plazo determinado. Existen anuali-
dades contingentes, esto es, aquellas en las que los pagos
dependen de la ocurrencia de aIggn eventc. En este trabajo

nos. limitaremos a las anualidades ciertas.

Una anualidad cierta ordinaria es aquella en la cual
los pagos periédicos son efectuados al final de cada perfodo
regular. Llamaremos R al monto del pago peridédico. La si-
guiente qrgticn nos muestra los flujos generados por una

anualidad.

GRAFICA 2.0

sl

El valor futuro de una anualidad es la suma de los pa-
gos periSdicos compuestos a una tasa de interés i determina-
da, acumulados al término de la operacidn. Llamaremos Sn ‘i
al valor futuro de una anualidad de n pagos a una tasa i, se

gadn nos muestra la gréfica (2.E).

18



ORARICA 2.E

o
»
3

3
~
3
Y
-
3

Kplicando la EQrmula (<.6) tenemos que

Sn 4 =R 4 R(14i) + REL+1)2 + o.. ¢ R4 P 2R (141)P72
= RI1 + (1+8)4 (14807 + ... + (144)77%% (141)™ Yy

Utilizando la f6rmula de una progresin geométrica nos

resulta
n
sn i = RJ-L*-L"-‘—:——‘ e s . $2.9)

t De la misma forma, el valor presente de una anualidad
de n pagos a una tasa i, que se conoce comc n i, elt! da-

do por la suma de los valores presentes de los pagos.

iR 4 L. RSP e

={n=1)

CaR[AL)7Y 4+ L.+ (14) + (140

19
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4 Bonos

Se entiende por bono una promesa escrita de una serie
de pagos peri@dicos regulares durants un plazo n, ademis del

pago de una suma fija al final de la operacidn.
Las ca:accer;sticas que determinan un bono son:

= Valor Nominal (VN): Denominaciqn del bono. En la
mayor;n de los casos, el monto gue se recibird al

vencimiento.

= . .Valor de Redenci6n: Monto a recibir al vencimien-
to del bono. Generalmente coincide con el valor no
minal. Para el presente trabajo supondremos que

eso sucede, salvo donde se especifique lo contrario.

= . Fecha de Vencimiento: Fecha en que se recibird el

valor de Redencidn, terminando con esto la operacién.

- Cupgn: Tasa que aplicada al valor nominal determi

na el monto de los pagos perleicon regulares. En

20



algunos puntos del trabajo llamaremos cupdn al mon-

to de dichos pagos.

Los bonos pueden dividirse en emisiones pfblicas (lista
das en bolsas de valores o colocaciones privadas. Pueden
también ser bonos internacionales (vendides fuera del pafs
del mismo emisor) o domésticos (vendidos en el pafs del emi-
sor). Estos aspectos junto con otros gque mencionaremos a
continuacién, determinan la preferencia por un bono especffi
co. El inversionista eligird invertir en un instrumento de-
nominado en la divisa en que tenga compromisos futuros. Tam
bién estudiarf el tipo de emisor: gobierncs, empresas del go
bierno, autoridades o agencias regionales, instituciones in-
ternacionales, corporaciones, bancos. Analizar& la situa-
cién econfmica del pa;l donde se emite el bono. Todas estas
caracterfsticas determinan la "Calidad" del instrumento. Se
entiende por calidad la seguridad de pago gue representa un
emisor. El instrumento emitidc por el gobierno de un pafs
desarrollado garantiza mis al prestamista la recuperacifn de
su inversipn que aquel emitido por una corporacién. Los in-
versionistas generalmente prefieren negociar con instrumen=
tos de alta calidad, haciendo que gstos sean los m&s lfqui-
dos, que es otra caracter;st1ca gue se busca en una inversién.

En caso de que el inversionista necesite utilizar su dinero,

21



podrd vender el bono con mayor facilidad si &ste es de alta

calidad y por tanto liquido.

Cuando un individuo adquiere un bono, compra el derecho
de recibir ciertos pagos futuros. Los intereses que se ha-
yan devengado antes de la compra corresponden al vendedor,
De esta forma, podemos calcular el precio de un beno calcu-
lando el valor pregsente de los pagos futuros a una tasa esti

pulada.

Supongamos que la compra se efectga en la fecha de emi-
siQn o en una fecha de pago de intereses. En tal caso, el
precio ser§ el valor presente de la anualidad correspondien-
te a los pagos periddicos mds el valor presente del valor de

redencién a la tasa contratada o deseada. Sean:

P: precio dei bono

ci euppn. Tasa por per;odo a la que el bono paga inte
reses.

nt ngmerc de per;odos que faltan para el vencimiento

i: tasa acordada en la operacién

VP - (1+i) ™8

Si calculamos el precio por unidad de valor nominal ten

dremos:

22



P-cn1+v1n e .. (2.11)

En el caso en que el cupén coincida con la tasg i, el
precio serd igual al valor nominal. Entonces se dice que la
compra se hizo "a par". Cuando el precio es menor que el va
lor nominal, la compra se hace "a descuento”". En este cns;,
el rendimiento i serd mayor que el cup@n ya que estamos rea-
lizando una ganancia anticipada de capital. 8i, por el con-
trario, el precio es mayor que el valor nominal, estamos com
prando "a premio™. En este caso estamos aceptando anticipa-
damante una pgrdida de capital, por lo que el rendimiento se

r3 menor que el cupén.

En general, los bonos se cotizan a precio, es decir, se
establece el monto que se pagarq por 100 unidades de valor
nominal, por ejemplo, si un bono se cotiza a 105 estamos pa-
gando $105.00 por cada $100.00 de valor nominal. Tendrfamocs
entonces que estimar la tasa i de la férmula (2.11) para co-

nocer el rendimiento contratado.

5i la operacifn se realiza en una fecha distinta del va
lor de redencipn o de una fecha de pago de cuth, el rendi-
miento contratado cambia, ya que ademgu del precio acordaao
el comprador debe pagar al vendedor el interés acumulad; no

liquidado por concepto de cupones que devengq el bono mien-

23



tras este filtimo lo tuvo en posesifén. El método para calcu-
lar estos intereses estd estipulado en el bono (ndmero de

dfas naturales o meses de 30 dfas, afio de 360 (comercial) o
365 (natural) dfas, etc.), pero, generalmente se hace utili-~
zando interés simple. Supond:émol en este trabajo que el m8

todo de cdlculo es dfas naturales con un afio de 360 dfas,

Sea D el ndmero de dfas desde la emisién o la fecha de
pago del dltimo cupfn hasta la fecha de compra. Entonces la

ecuacién de valor ser4;

[+ n
P"'m-cni#\’i . s . {2.12)

De esta ecuaciQn tendr;amos que estimar el valor de i a
fin de conocer el rendimiento contratado en la operacién. A
lo largo de este estudio supondremos que las operaciones se
realizan en la fecha de emisipn o en una fecha de pago de cu

pén, a £in de simplificar los c&lculos.

Finalmente, existe una caracteristica que poseen algu-
nos bonos, y es que pueden ser redimidos anticipadamente, ya
sea a opcign del emisor, a fin de que pueda aprovechar futu-
ras bajas en las tasaa de interés, o a opcign del comprador,
para hacer el instrumento mds atractivo. Los bonos con posi

ble redencién anticipada generalmente lo son a opci@n del
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emisor, lo cual se conoce como opci6n “call". En el otro ca

80 se le llama opcifén “"put”,

Adem&s de las mencionadas, los bonos pueden tener mu-
chas otras caracter{sticas con el fin de hacerlos mis atrac-
tivos para el inversionista. En este estudio nos limitare-

mos a las caracterfsticas generales de estos instrumentos.
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I11 INTERES SOBRE INTERES

La colocacitn de capital con propdsitos de inversitn de
be ser analizada cuidadosamente, ya que implica un riesgo
porque los beneficios serén recibidos en el futuro y por tan
to son inciertos. Consecuentemente, las inversiones deben
evaluarse de acuerdo a su rendimiento y al riesgo, ya que es

tos factores afectan el valor de la inversién.

El principal problema al evaluar>una inversifn es el
desconocimiento generalizado del efecto del interés compues-
to, limitandose los estudios a la aplicacién del interés sim

ple.

Como es sabido, el 1ntergs simple considera ganancia de
intereses sobre el capital gnicamente, mientras que el inte-
rés compuesto implica la rainverui@n de los intereses genera
dos (en el caso de los bonos, la reinverui@n de valor de los
cupones} . LQgicamente, el 1nter¢| compuesto nos darf un me-
jor indicativo del valor del instrumento, sin embargo, exis-
ten distintos métodos al aplicar el interés compuesto que
nos llevarsn a resultados diferentes. Estos métodos se estu

diarfn en este capftulo.
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1 Rendimiento a Vencimiento

Cuando se quiere evaluar el rendimiento que se obtendrs
.
al invertir en un bono determinado, se deben considerar los

siguientes factores:

= El capital gque se invertir4,
- El monto que se recibird al vencimiento.

- Los intereses que se recibirdn por concepto de cupo

nes.

- Los 1ﬁtereses que se obtendrdn mediante la reinver-

si6n de los- cupones.

El método convencicnalmente usado como medida de la uti
lidad producida por un bono es el "Rendimiento a Vencimiento
(RAV) ", que no es m?s que la tasa interna de retorno genera-
da por los flujos de los factores arriba mencionados. Este
mgtodo nos proporciona un indicativo muy confiable del rendi
miento que se obtendr§. Sin embargo, tiene algunos inconve-
nientes en cuanto a su interpretacign. Algunos inversionis-
tas suponen err§neamente que un bono comprado a un RAV dado
producir! dicho rendimiento durante toda la vida del instru=
mento, sin considerar las posibles variaciones futuras en

las tasas de la reinversifn de los cupones.
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Para entender mejor el problema, vamos a exponer lo que
es el RAV, Para esto, necesitamos definir algunos conceptos

bdsicos y establecer la notacién.

P = Precio que se paga por el bono, i. e., capital

invertido

VN = Capital que se recibirg al vencimiento

Denominacién o valor nominal

[} = Tasa anualizada a la que el bono paga los inte~

reses regulares
Tasa anual convertible m veces al afo
n =  Aflos que faltan para el vencimiento

. ni = Anualidad en n perfodos a una tasa i, es decir,
el valor presente de una serie de n pagos pe-

riddicos regulares a una tasa i determinada

ni = valor futuro de una serie de n pagos perisdi=

cos regulares a una tagsa i determinada

La grifica (3.A) nos muestra los flujos de fondos gene=-
rados por la inversiQn. (Por razones prfcticas, supondremos
que el valor nominal es uno y que el bono paga intereses dos

veces al afio).
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CRAFICA 3.4

[35/% .C/2 ve/2 14¢/2
s - A Y A
[ ] 2 2n-} n

-p

Podemos inferir que el valor presente de los flujos es:

(2) (2) _ 2) ~¢2pn-
p=Sas o Sae 7% v Sae 3y (2n-1)
- (2) -
+ e S e ey 2n
e (2) 2 - (2) -q2n-
p= i Lo leqe 4 2 e - @n-1)
142) =2n 4(2) =2n
+ (14 ) ]+ {1+ 25
(2) 12) -
p=§ iz s asdi ™ N B ¢

donde i(z, es el RAV.

Como se puede apreciar en la fSrmula (3.1}, podemos lle

gar al mismo RAV con un ndmerc infinito de combinaciones de
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precio y cup6n, esto es, manteniendo el mismo RAV, su aumen=
tamos el cﬁpdn aumenta también el precio, y el hecho es que

no podemos ser indiferentes a dichas combinaciones. Esto se
aprecia mejor si calculamos el valor futuro de los flujos.

(Ver gr&fica 3.B).

GRAFICA 3.8
-,p/hj;,—\ﬂ‘/z S Lot
[+ ] 2 an-} in

2 an_ o 402) a0l (@) 20ed
P(l+ -2—-) =:' T—') +-2- —r) +* L.
(2)
+3r i + S 4
(2) 2n (2) 2n-1 (2) 2n-2
T g FE T e A T e
(2
+ (14 -—2——) +1] +1
(2) 2n (2) :
P+ ) 2 €san L4 c . (3.2)

2 .2
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Se puede observar que al obtener el valor futuro de los
fondos estamos suponiendo la reinversién de los cupones a la
tasa obtenida como RAV, lo cual no es necesariamente cierto.
S§i el inversionista busca cobrar los cupones y gastarlos, no
le interesan las fluctuaciones futuras en las tasas de inte-
rés y sus ingresos est&n determinados, pero si lo que preten
de es reinvertir los cupones, debe buscar ;btener la mayor
utilidad basado en sus perspectivas sobre la tasa debreinveg
8ifn. En este caso, sus ingresos no son seguros porque la
tasa de reinversign puede ser mayor o menor haciendo que la
utilidad obtenida por la inversifn ser indiferentes a la com
binacién precio/cupdn. Nuestra deciai§n deberd considerar
las expectativas sobre la tasa de reinversién a fin de que

ésta se aproveche al mdximo usando la combinacifn Gptima.

2 Rendimiento Compuesto Realizado

A fin de conocer la utilidad real que nos producird un
bono comprado a un precio dado, es preciso considerar que el
ingreso por cupones se reinvertiri y compondrg a una "tasa
de reinversi§n (tr(z))" espec?fica. Esta medida de utilidad
se denomina "Rendimiento compuesto realizado (RCR)®, de tal
forma que este rendimiento coincide con el RAV gnicamante si

la tasa de reinversién es igual a dicho RAV,
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La forma de obtener el RCR es la siguiente:

2)

- Sea t( el RCR anualizado

- Sea tr‘z) la tasa de reinversién de los cupones

Entonces tenemos que:

(2) 2n (2)
P+ S— ) = $s2n HEo 4

(2)
—T+1)

2) (2) kn
(14 5y = [%,- (§ s 2n “2 + 1))

(2)
[+] tr
38 2n 5+ 1=5n

3

L AT -1 Ce e (3.3)

En la f8rmula (3.3) se puede apreciar que el RCR depende
no 8s6lo del precio de compra y del cupSn, como sucedfa con el

RAV, sino tambign de la tasa de reinversién.

Ahora bien, al tenemos la opci§n entre dos bonos con pre
cios y cupones distintos que nos producen el mismo RAV,
aCugl debemos escoger? Para tomar esta decisién necesitamos
analizar el efecto que producirga un incremento de cupén (y

de precio) sobre el RCR.
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Sustituyendo (3.1) en (3.3) tenemos que:

(2)
s —+1 yn
‘.(2, -2 [ I ) - 1] « e ‘3-‘)
c 1(2) 2n
7 2n 3 + Vitz)

Ay

(2)

La derivada de r con respecto al cupdn nos indicard

la influencia de un incremento en el cupSn sobre el RCR, por

lo que
(2)
a® g $ s Eo— 4y n-1
dc 2n 7, 4 (2) 2n
T W Y
i
san S5, (2) @ g
n c i 2n c tr '
p s B BRI & R
[ Xti]
c i 2n 9
(! 2n = + Vi(z,)
L
(2) (2)
1 g-SZnH-i—+1‘kn-1 § 2n t,—
By ¢} B T =T -
R AT 3y W4V g
T T~
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2) (2)
c tr i
_(-2-821’! 2)1‘1) 2n—i-~
(2 2n
c i° 2
2(3 2n 57— + vi‘z’)
2
11

Entonces, el efecto de un incremento en el cup8n depen-

derd de 1a relacifn entre I y II, as; que necesitamos saber

8i esa relacipn es positiva o negativa.
12) (2)
san Gsan -4y 2 L
2 e 2n 2
2(3 2n 7+ vi(z)) 2{3 2n 7+ vi(z,)
7 =z
: 2) (2)
c tr i
S2n er(2) (3 8 2n +1) 2n -
c { 2n
3 2n 3 + Vi(z)
T
(2) 2) 2n
e (2) i tr
S 2n tr 2n 3 + F) Vi'z)
c er (2 1(2) 1(2’
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2) 2n (2)
tr i
S 2n = Vi(z) 2n )
2
(2) (2)
tr i
8 2n _.2_ szn_z__

Por lo tanto, el efecto de una variacién en el cup6n so

bre el RCR dependerf de la relacifn entre la tasa de reinver

sign de los cupones y el RAV,

Si la tasa de reinversipn es mayor que el rendimiento a
vencimiento, entonces la derivada ser§ positiva, lo
cual quiere decir que el RCR serd mayor con el bono con

cupbn mis alto.

Si el RAV es mayor que la tasa de reinversifn, entonces
_ la derivada es negativa, por lo que el RCR serd mayor

con el bono con cupfn m&s bajo.

$i la tasa de reinﬁerlidn es igual al RAV, la derivada
serd cero, asf que el RCR netg el mismo para los dos bo

nos.

Considerando estos factores y suponiendo una tasa de re

1n§e:aidn, el inversionista podrd aprovechar la relacién pre

cio-cupén a fin de obtener el mayor ingreso posible.
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3 variaciones en la Tasa_de Reinversidn

Hasta el momento hemos supuesto que los cupones se rein
vertirdn a una tasa fija, pero sabemos gue en realidad esta
tasa variar& a través del tiempo y que no es posible preci-

sar dichas variaciones.

Existen muchos servicios de proyeccién de tasas de inte
ré&s, generados por analistas de las principales institucio-~
nes financieras, lo que puede ahorrar tiempo y reducir el fn

dice de error en el c!lculo.gl

Para obtener el RCR generalmente se utiliza como tasa
de reinversién el promedio de las tasas proyectadas para el
per;odo en que se quiere mantener el instrumento. Este pro-
cedimiento nos puede llevar a conclusiones errfneas, porque
no considera la tendencia proyectada de las tasas ni la acu-

mulacitn de capital para la reinversion.

Podemos obtener el mismo rendimiento promedio aunque
las tasas se comportaran en forma distinta, por ejemplo, si

las tasas aumentaran de 15% a 208, o si disminuyeran de 20%

y Para mayor profundidad ver Espasa, Antoni: Problemas y

‘Enfoques en la prediccién de los tipos de interés., Ser
vicio de Estudios del Banco de Espana, documento de tra
bajo 8214
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a 15%, obtendrfamos 1la misma tasa promedio. Sin embargo,
nuestro ingreso serfa mayor en el primer caso debido a la

acumulacién de capital: s6lo los primeros cupones ganarfan
interés a tasas bajas en los primeros perfodos, mientras que
todos los cupones ganarfan interds a tasas altas en los dlti
mos perfodos (ver gri&fica 3.C). En el otro caso, sélo los

primeros cupones obtendr;an inter@s a tasas altas en los pri
meros per;odou, mientras que todos los cupones ganarfan inte

r&s a tasas bajas en los ﬁltimon perfodos (ver gr&fica 3.D).

La diferencia se aprecia en la gré&fica (3,E). Podemos
observar que la utilidad es mayor si las tasas se mueven al

alza.

Para evitar este sesgo y si se dispone de proyecciones
confiables sobre las tasas de intergs, lo mgl conveniente es
utilizar una tasa de reinvexsi@n variable de acuerdo a di-

chas proyecciones.
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a)

b)

c)

4 Implicaciones para el Inversionista

El comprador de un bono que planea gastar los ingresos
que de 61 reciba tiene éarantizada una tasa de retorno,
ya que no pretende reinvertir los pagoi por cupones y
por ende su inversldn variar8 con las fluctuaciones fu-

turas en las tasas de interés.

El comprador de un bono que planea reinvertir los ingre
808 por pagos de cupones que produce dicho instrumento,
no puede conocer de antemano con certeza cufl serf el
rendimiento compuesto realizado en esta inversién, ya
que gste dependerd de la tasa que consiga para la rein-

versién de cada cuan.

Para el inversionista gue espera que las tasas de inte-
rqs futuras sean mgs bajas que las actuales, es mis con
veniente comprar bones a descuento, ya que dicho des-
cuento representa una ganancia eventual de capital que
constituye un componente f£ijo del ingreso total, dado
que no se verd afectado por las tasas bajas esperadas.
Ademfis un instrumento es vendido a descuento generalmen
te cuando su cuan es bajo, por lo que la mayor parte
del ingreso total aerg ese componente fijo determinado

por la ganancia de capital originada por el descuento 'y
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d)

y no el ingreso obtenido por la reinverai@n de los cupo
nes. Cuando el ingreso es por cupones es una porcion
menor del ingreso total, el inter&s sobre interds es
también una porcién menor del RCR, minimizando asf el

efecto negativo de las tasas bajas esperadas.

Para el inversionista que espera tasas de interds mds
altas en los afios venideros que la que puede obtener en
el momento de la compra, y que por alguna ra;dn estd
obligado a adquirir bonos a largo plazo, es m&s conve-
niente la inversién en bonos cotizados a premio. Al
comprar un instrumento a premio estg pagando por &1 m&s
de su valor nominal. Esta p€rdida de capital provoca
qué la utilidad que se va a recibir dependa en su mayor
parte de la reinveraign de los cupones, de tal manera
que el lntergs sobre interga constituirq la parte prin-
cipal del RCR. Considerando ademgn que generalmente un
instrumento es vendido a premio cuando su cupgn es alto,
el inversionista aprovecharga de esta forma el efecto
ocasionado por las tasas esperadas, maximizando aaf el

ingreso total.
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IV BONOS PERPETUOS Y BONOS A DESCUENTOQ

Bl interés compuesto es una potente fuerza de crecimien
to en los mercados de inversién. La principal incertidumbre
al invertir en bonos es precisamente la tasa a la que podr4n
componerse los ingresos por concepto de cupones, de tal for-
ma que el RCR que obtendr4 el inversionista dependerd en

gran parte de las tasas futuras de interés.

sin embargo, como se mencioné anteriormente, es posible
reducir esta incertidumbre invirtiendo en instrumentos con
caracterf{sticas especfficas, tales como bonos a descuento o

con cupones bajos.

Desde luego, es preciso conocer el objetivo que el in-
versionista pretende alcanzar con sus fondos. En algunos ca
sos, lo que busca es obtener el mayor ingreso posible. Tal
es el caso de la persona gque vive del producto de sus inveqr
siones. Lo que le interesa es recibir la mayor cantidad de
dinero en cada pago, por lo gue compra bonos con cupones al-
tos aunque el rendimiento no sea tan bueno porque tiene que
comprar a premio. En otros casos lo que se busca es maximi-

zér el rendimiento. Esto sucede en la mayorfa de las Tesore
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rifas, donde el desempefio es evaluado en tgrminos de rendi=-

miento porcentual.

En el presente capftulc analizaremos dos tipos de bonos
poco comunes peroc que nos servir&n para determinar las carac
terfsticas mids convenientes para satisfacer los requerimien=-

tos del inversionista.

Log bonos pueden clasificarse en tres escalas segdn las

siguientes caracterfsticas:

-~ . Vencimiento a corto, mediano j largo plazo

- Ccupén, alto o bajo en relaci@n a las tasas prevale-

cientes en el mercado

- Precio a descuento, a par o a premio

En los extremos de estas escalas se encuentran los bo-
nos que estudiqremos. Aunque rara vez se encuentran en la
vida real, ilustran claramente algunas relaciones entre el
precio y el rendimiento que pueden aplicarse para cualquier
bono. Estos instrumentos son los bonos perpetuos (sin venci

miento) y los bonos a descuento puro con cupén cero.
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1 Bonos Perpetuos

Los bonos perpetuos aparecieron en Europa hace algunos
sigles bajo el nombre de "anualidades perpetuas", y eran ven
didos por gobiernos de naciones, estados o ciudades.
Generalmente eran redimidog a par en una fecha posterior, a

opcipn del emisor.

En el siglo XIX, se empezaron a utilizar vencimjientos
establecidos, pero generalmente a plazos muy largos, de tal
manera que los bonos perpetios ten;an, en la mayorfa de los
casos, una vida m4s corta, ya que eran redimidos con anterig

ridad.

El precio de un bono, como vimos en el cap;tulo ante-
rior, estd dado por el valor presente de los flujos que gene

ra. En el caso de los bonos perpetucs, el precio estd dado

por:
2) \
Pu ni!m g 2n ir—-
2n
1=V
pu lm o _ 2
. e
2
- c )
P -i-ﬂ-r e e o (4.1)
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El ejemplo siguiente nos mostrard la diferencia entre

el precio de un bono perpetuc y un bono a muy largo plazo:

- El precic por unidad de un bono con vencimiento en
100 afios que paga cupones semianuales al 8%, trafdo

arvalor presente al 10% es, usando la férmula (3.1):

200
p =29 355 .05+ v oy - 0-B00011566
Z .05

- El precio por unidad de un bono perpetuo que paga
cupones semianuales al 8%, trafdo a valor presente
al 10% es, aplicando la férmula (4.1):

P = 3298 = 0.800000000

Podemos observar que la diferencia entre ambos precios
es insignificante; Qnicamente 0.000011566 :Por qué€ sucede
esto? Ambos xecibirgn una éetie de pagos perifdicos regula-
res, y miential que con el bono perpetuo estos pagos se pro-
longnrﬂn hasta el infinito, con el instrumento a plazo se re
cibizg un monto determinado al vencimiento. De cualquier
forma, el valor de los ingresos gque se recibirfn del n-ésimo
afio en adelante es mfnimo en ambos casos, debido a que el in

terQI compuesto aumenta geométricamente al aumentar el plazo,
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afectando en forma inversa el valor de los montos recibidos

al obtener su valor presente,

2 Vvolatilidad de los Bonos Perpetuos

El aspecte que nos interesa destacar de los bonos perpe
tuos es que los ingresos que generardn serdn exclusivamente
los obtenidos por concepte de cupones y de su reinversién,
de tal forma que, como se aprecia en la f6rmula (4.1), un
cambio en las tasas de inter;s vigéntes afecta notoriamente
el precio del instrumento. Esto lo podemos observar si obte
nemos la derivada del precio con reapecto a la tasa de inte-~

rés. De la fS8rmula (4.1) tenemos que

<

PET@

por lo que la derivada es

a___ __.e
;—;Tz-j- ---[v;-rz—ri—z- o o {4.2)

es decir, un aumento en las tasas de intergs disminuye consi
derablemente el preéio. Este hecho nos ayudard a conocer la

influencia que tienen log ingresos por cupones en ol precio

de uri bono, haciendo que &ste sea mSs o menos voldtil. 1La
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volatilidad en el precio se determina por el cambio porcen-
tual en dicho precio ocasionado pof cambos en las tasas de

interés, los cuales se suelen medir de dos formas:

1 Cambios porcentuales en el rendimiento

4/

2 Puntos base=' de cambio en el rendimiento

En el primer caso sucede lo siguiente. Sea Po el pre-

cio original. Tenemos que

C
PO';(—ZY

Si el rendimiento sufriera un cambio porcentual de ,

el nuevo precio ‘Pl) serfa

- . _Po
1+ 3182 a4

e+ . j‘.3)

de tal modo que el cambio porcentual en el precio estarfa da

do por
PTY W W (4.4
7 e : ~ T



es decir, a cualquier nivel de tasas de interés, un cambio
porcentual de en el rendimiento provocarfa un cambio por-
centual constante neghtivo en el precio de -,/(d+ ). Lo an

terior se ejemplifica en la siguiente tabla:

TABLA 4.1

CAMBIO EN EL CAMBIO PORCENTUAL CAMBIO PORCENTUAL
RENDIMIENTO EN EL RENDIMIENTO EN EL PRECIO
€ -
3sa 4 + 33,33 ~ 25%
108 a 13.33% + 33.3 - 25%

Este cambio proporcional no se observa cuando se mide
la volatilidad en funcién de la segunda variable. §i el ren

dimiento cambia en k puntos base, el nuevo precio (Py) serd

P [ 3 * o e (‘15)
1Ty
y el cambio porcentual en el precio resultard

\y-.!.'..l.-lu c —[-——-—L . v (4.6)
Po il”“‘ 1(2’+k
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La influencia de un cambio en puntos base de rendimien-
to dependerf del nivel de tasas de interés, segfin se muestra

en la tabla (4.ii):

TABLA 4.ii
f CAMBIO EN EL CAMBIO EN PUNTOS BASE CAMBIO PORCENTUAL
RENDIMIENTO EN EL RENDIMIENTO EN EL PRECIO
-k
(k) ( )
e
3t a 4 100 pb - 25%
10% a 13.33% 333 pb - 25%

Parece 16gico esperar que un cambio porcentual mayor o
menor en el rendimiento lleve a un cambio porcentual en el
precio proporcionalmente mayor o menor. Sin embargo, esta
relaciQn, como se Qorg mgs adelante, s86loc se aplica en los

bonos perpetuos.

3 Bonos a Descuento puro con cupén cero

} En contraste con otros inatrumentos, los bonos a des-
cuento con cupln cero efectivamente producen el RAV comprado

: durante toda la vida del bono, ya que al no ser necesario re

‘ invertir los cupones dicho rendimiento no se ve afectado por

; las tasas futuras. FEl ingreso que producen estos bonos se
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deriva en su totalidad del descuento, i. e., la diferencia

entre el precio pagado y el valor de redencidn al vencimiento.

Estos instrumentos ofrecen ventajas tanto para el inver
sionista, que asegura el rendimiento a obtener, como para el
emisor, que se libera de la obligacidn de hacer gastos perig

dicos hasta el vencimiento.

El precio de estos bonos se determina como sigue:

P=V "
((2)
2
P = . o . (‘-7’

(¥1]
1+ ii__)Zn

donde se considera una tasa anual convertible semestralmente

para hacerlo comparable con otros instrumentos.

4 Volatilidad de los Bonos a Descuento con cupén cero

Como muestra la £6rmula (4.7), el precio de los bonos a
descuento es el valor presente de un monto dnico pagadero en
n afios a una tasa determinada (RAV). Derivando para conocer

el efecto de una variacifn en la tasa de interés sobre el pre
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cio tenemoa:

dap n
D = = 1(2)’2n+1 « .. (4.8)
2

Podemos apreciar que un cambio en las tasas de interés
afecta en forma geométrica el precio del bono, de tal forma
que una pequefia variacidn en el rendimiento produce un gran
‘cambio en el precio., Es por esto que los bonos a deacuento
con cupén cero son los mds vol&tiles, ya que el dnico ingre

80 que generan se recibir8 en una fecha muy distante.

Usando la féxrmula (4.7), el nuevo precio (Py) que se ob
tendrfa con un cambioc porcentual en las tasas de interés es-

tarfa dado por:

1
P, = T I ce. (4.9)

1+ as

por lo que el cambio porcentual en el precio se determinarfa

por
L12)
P1 1+ S5 2n
‘p-.P.B-]_-[ 1( ] -1 v e o (4.10)

1+ (1 + ’-T-—
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Podemos observar que en este caso la variacién porcen-

tual en el precio no dependeri exclusivamente del cambio por

centual en el rendimiento, sino que también se verd afectado
| por el nivel de tasas de interés y por la duracién del bono,
de tal forma que no existe una relacitn directa entre los

cambios porcentuales. Esto se aprecia mejor en la siguiente

tabla:
TABLA 4.iii
INCREMENTO DE 25% INCREMENTO PORCENTUAL EN EL PRECIO
EN EL RENDIMIENTO 1 afo 10 AROS 30 AROS
2.00 - 2.50 - 0.49 - 4.82 - =13.79
3.00 - 3.75 - 0.73 - 7.11 -19.85
4.00 - 5.00 ~ 0.97 - 9,32 -25.43
5.00 - 6.25 -1,21 -11.45 =-30.56
7.00 - 8.75 - 1.67 ~15.50 =39.66

Veamos ahora la relacién entre la volatilidad en el pre

cio y los puntos base de cambio en el rendimiento. El nuevo

precio serfa:

Pliw s s . “.11'
1+ 35—+ 31
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y el cambio porcentual en el precio se determinarfa por:

(2
Py 1+5%5— on
W=z -1e| ] -1 e (4012)
2
1+ Lk
2 2

Nuevamente, la volatilidad depender& del nivel de tasas
de inter&s y de la duracién del bono, ademis de los puntos
base de cambio en el rendimiento. La tabla (4.iv) nos mues-

tra la volatilidad en el precio considerando esta relacién.

TABLA 4.iv
INCREMENTO 100 pb vV oL AT UL I DAD
EN EL RENDIMIENTO 1 ARO 10 ARoS 30 AROS
2,00 -  3.00 -0.98 -9.40 -25.64
3.00 - 4.00 -0.98 -9.36 -25.53
400 - 5.00 -0.97 ~9.32 -25.43
5.00 - 6.00 -0.97 -0.27 -25.32
7.00 - B8.00 -0.96 -9.19 -25.11

Sorprendentemente observamos en la tabla anterior que
la variacién en el precio de los bonos a descuento puro con
cuppn‘cero depende casi directamente de los puntos base de
cambio en el rendimiento, sin importar el nivel de tasas de
interés, contrariamente a lo que sucede con los bonos perpe;

tuos.
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5 Implicaciones para el inversionista

Hemos encontrado que las ca:ucter;ltical voldtiles de

los bonos analizados en este capftulo son muy diferentes y

précticamente opuestas:

a)

b)

La volatilidad en el precio de los bonos perpetuos es
directamente proporcional a los cambios porcentuales
en el rendimiento a cualquier nivel de tasas de inte-

rés.

De esta forma, la volatilidad de instrumentos similares
dependera de la volatilidad de las tasas de interéds, me
dida ésta en base al cambio porcentual en los rendimien

tos.

La volatilidad de los bonos a descuento puro no es pro-
porcional a la volatilidad de las tasas de interés, si-
no que eaFl fuertemente relacionada con puntos base de
cambio en el rendimiento, de tal suerte que un cambio

en las tasas del 3% al 4% tiene aproximadamente el mis-

mo efecto en el precio que un cambio del 8% °1.9"

b

Esta diferencia de metodolog;a en la medicign de los

cambios en las tasas de interés es de vital importancia ya

que puede hacer variar nuestro concepto de volatilidad.
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V  VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS DE LOS BONOS

En la vida real, casi todos los bonos combinan una se-
rie de pagos peridicos regulares por concepto de cupones
con un monto pagadero al vencimiento (valor de redencién}.
Por tal motivo, su volatilidad estd determinada por una com-
binacién de las caracterfsticas voldtiles de los bonos perpe
tuos, as{ como aquellas derivadas de recibir un solo pago al

vencimiento.

En el caso de los bones largos a par o premio, los pa-
gos por cupones juegan un papel mgn importante al determinar
el precio debido a que el valor presente del valor de reden-
cign es muy pequefio, ya gue se reciblrg en una fecha muy le-
jana, de tal manera que su volatilidad es semejante a la de
los bonos perpetuos analizados. Por el contrario, para los
bonos a descuento con cup@n bajo, el principal determinante
del precio es el valor de redenci@n, por lo gque su volatili-

dad se parecerd a la de los bonos a descuento puro.

Resumiendo, podemos decir que la volatilidad de un ins-

trumento se determina por los siguientes factores:
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- Vencimiento, i. e., duracién del bono
=  CupSn especffico del instrumentc

- Nivel de tasas de interés a partir del cual comien-

za la fluctuacién

Los dos primeros pueden ser seleccionados por el inver-
sionista. El tercero estd fuera de su control, perc debe

considerarlo al planear su portafolio,

1 Determinantes de la volatilidad

Es muy comin entre los inversionistas suponer que la vo
latilidad en los precios de los bonos depende exclusivamente
del vencimiento del instrumento, y no consideran los otros
dos factores mencionados. La influéncia de &stos da lugar a
la existencia de volatilidades poco comunes, tales como bo-
nos cortos con cuppn bajo que son m;s vol&tiles que otros

mgs largos con cupgn mis alto.

fambign se presta a confusi@n el concepto de volatilidad
en los precios que tanto hemos manejado, debido a las dos po
sibjilidades de medir el cambio en las tasas de intergs men=
cionadas en el cap;tulo anterior: cambio porcentual o puntos

base de cambio.
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Aunque muchos inversionistas evaldan los cambios consi-
derando puntos base, 1o correcto es hacerlo en base a cam=~
bios porcentuales, que es lo que indica la légica. Un cam-

“bio en las tasas de interés del 3% al 4% (variacién de
33.33%) es equivalente a un cambio de 10% a 13.33%, aunque
este 0ltimo implique 333 puntos base y el primero s6lo 100.
si a la tasa de 3% le aplicaramos un incremento de 333 pun-
tos base se moverfa a 6.33%, que es mas del doble de 1a tasa

original.

Podemos decir entonces que los ingresos por cupones re-
presentan menor volatilidad ya que, al igual que los bonos
perpetuos, varfan en relacién directa a la variacién porcen-
tual de las tasas de intetgs, mientras que el monto que se
recibe como valor de redenciﬁn implica mayor volatilidad por
que, similarmente a los bonos a descuento puro, varfan en re
lac19n a los phntos base de cambio, y ademds esta voletili—
dad aumenta con el nivel de tasas, ya que en un ambiente de

rendimientos altos un cambio porcentual implica muchos pun-

tos-base -de cambio; “estv es; una-variacién m;nima porcentual --

en las tasas de interés provoca una variacion igualmente mf-
nima en la volatilidad correspondiente a los cupones, pero
sl el nivel de tasas es muy alto, esa variacién porcentual

mfnima en el rendimiento puede representar muchos puntos ba-
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- 8@, aumentando notoriamente la volatilidad del monto a reci-

bir como valor de redencién.

De acuerdo a lo anterior, definiremos la volatilidad de
un bono como el cambio porcentual en el precio originado por

un cambic porcentual en el rendimiento.

TR 2)
= -2
ol 5 1+ 04— e 7"
vor = IR
T 4(2) -2n
cl '——i‘(—zy————] + 14+ -T—]
-1 e o . (5.1)

donde: VOL = volatilidad

= cambio porcentual en el rendimiento

Habiendo establecido esto, estudiaremos los factores
que afectan esta volatilidad, pero antes de hacer un anflisis
estructural presentaremos tres tablas {con sus respectivas

gr&ficas) que nes ilustran el efecto vol#qil ocasionado por

cada variable,
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Eata tabla nos muestra que la volatilidad aumenta con
el vencimiento, pero este incremento va siendo cada vez me-
nor, llegando a un punto en que empieza & decrecer. Finale-
mente, la volatilidad se acerca nsintqticamente a la de los

bonos perpetuos (ver gr&fica 5.A.).

TABLA 5.1

= Incremento en el rendimiento de 7% a 8.758 (25%)

VOLATILIDAD

VENCIMIENTO CUPON 4% CUPON 108
1 afio - 1.65 - 1.63
5 afos -7.35 - 6.67
10 afios -12.60 -10.80
20 afios =18.34 -15.39
30 afios =20.31 =17.63
Perpetucs -20.00 -20.00
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La tabla anterior refleja el incremento en la volatili-
dad producido por un decremento en el cupbn. Este incremen-
to es particularmente rdapido con los cupones abajo de 25%

(ver grdfica 5.B).

TABLA 5.1

- Incremento en el rendimiento de 7% a 8.75% (25%)

VOLATILIDAD

CUPON 10 A0S 30 AROS
10t ~10.80 -17.67
91 -11.00 -17.85
8 -11.24 -18.13
7% -11.51 -18.47
6% -11.81 -18.91
5% -12.17 -19.49
4" -12.60 -20.31
Y -13.11 -21.54
2% -13.73 -23.57,
1 -14.50 -27.63
o8 -15.50 -39.66
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Finalmente, la tabla (5.iii) nos mueétra que al aumen=-
tar el nivel de tasas de intergs la volatilidad también au~
menta. En ocasiones se supone errSneamente que, ceteris pa-
ribus, la volatilidad en el precio es una funcién inversa de
la volatilidad en el rendimiento, pero esto s6lo sucede con
los bonos perpetuos. La gr&fica {5.C) nos muestra que al au
mentar el nivel de tasas de interés la volatilidad aumenta

cada vez m&s ripidamente.

TABLA 5.iii

= Vencimiento a 20 afios

25 g: gﬂgi‘?‘am" CUPON T eon 108
2.00 =~ 2.50 - 7.03 - 5.99
3.00 - 3.7% - 9.97 - 8.46
400 -~ 5,00 -12.55 -10.61
5.00 - 6.25 -14.79 -12.46
7.00 - 8.75 -18.34 «15,39
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Veamos ahora el porqué del comportamiento de la volati-

lidad en cada caso:

. a}

b)

El aumento en la volatilidad al aumentar el vencimiento
se relaciona con el valor de redencién, como sucede con
los bonos a descuento. El valor presente del valor de

redencifén estd dado por
(1+ 112 z)=2n

Si el interé&s se mueve un poco, esta variacifn se ve au
mentada por el exponente, por lo que un vencimiento més
ledano, i. e., un exponente mayor en valor absoluto am-

plifica adn mds la volatilidad.

Sin embargo, ese incremento es cada vez menor, llegando
a convertirse en decremento porgue progresivamente va
tomando mayor valor dentro del precio la parte corres-
pondiente a los cupones que, como vimos en el capftulo
anterior, es la de menor volatilidad, mientras que la
parte mfs volitil correspondiente al valor de redencidn
va minimizando su valor. Por estoc mismo, la volatili-

dad se acerca a la de los bonos perpetuos.

El incremento en la volatilidad al reducirse los cupo-~

nes se debe a los mismos factores. Entre mfs bajo es

64



el cupén m4ds importante es para el precio el valor pre-
sente del valor de redencién, gue representa ellelemen~
to m4s voldtil. RAdemds, dado que el valor de redencién
es el ingreso que se recibe en la fecha m&s distante,
éalvo por el dltimo cup§n, su valor presente es también
més vol&til que el de todos los cupones, excepto uno,

gegdn lo visto en el punto (a).

c) Finalmente, el increme.to en la volatilidad al aumentar
el nivel de tasas de intergs se debe al hecho de que, a
niveles m&s altos, el mismo cambio pércentunl implica
m!s puntos base, Dado que el valor presente del valor
de redencién fluctda en relacidn casi directa a los pun
tos base de cambio y no a la variacién porcentual, cam=
bla:! mucho mds rdpidamente en un ambiente de tasas al-

tas,

En suma, hemos visto que la volatilidad de un bono se
ve afectada por los tres factores mencionados, pero muchas
veces esos factores influyen en direcciones distintas, de
tal forma que un bono a largo plazo puede ser menos vol&til

que otro m&e corto, dependiendo de sus caracterfsticas.
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En la tabla (5.iv) se muestra la volatilidad de los bo-
nos combinando las caracter;sticas estudiadas. Podemos ob-
servar que se cumple lo gque hemos establecido con excepcién
del caso de los bonos perpetuos que poseen caracterfsticas

especiales:

- Todas las volatilidades aumentan con el vencimiento

si el cupfn y el nivel de tasas se mantienen cons~

tantes.

= Todas las volatilidades disminuyen al aumentar el

cupén.

~ Todas las volatilidades en el ambiente de tasas al-
tas son mayores que aguellas en el ambiente de ta=-

sas bajas.



TABLA 5.iv

L9

Vencimientos
ooy 2 3 ‘ 5 10 15 20 25 30  PERPETUOS
- «Incremento en el rendimiento de 7% a 8.75% (25%) ]

0 -1.67 -3.31 -4.93 =-6.51 =-8.07 -15,50 =-22,32 -28,59 ~-34,36 =-39.66 =~20.00
1 ~1.67 =3,29 ~4.86 =6.38 ~7.86 =-14.50 <=19,82 =23.74 =-26.30 =27.6) =20.00
2 =1,66 =3.26 -4.80 ~6.27 =7.67 -13.73 =-18.16 -21.11 -22.82 =23.57 -20.00
3 «1.66 =-3.24 -4.74 -6.16 =7.50 =-13,11 -16.99 -19.47 -20.87 -21.54 =-20,00
4 «1.65 =3,21 <-4.68 -6.06 =~7.35 ~12,60 =-16.12 ~1B.34 =-19.63 =-20.31 -20.00
5 =1,65 =3.19 <~4,63 =5.97 =7.21 ~-12.17 -15.44 =-17.51 =18.77 -19.49 -20,00
6 =1,65 =3.17 =4.58 =5.88 ~7.08 =11.,81 =-14.,91 -16.89 -18.13 =-18.91 =20.00
7 -1.64 =3.15 =4,53 ~5.80 =6.97 -11,51 ~-:4.46 =16,39 -17.65 =-18.47 =20.00
0 =1,64 =3.13 =4.49 ~5.73 =6.86 <~11.24 -14.10 -16.00 =-17.27 =-18.13 =20.00
9 =1.63 =3.11 -4.44 -5.66 =6.76 =-11.00 ~13,79 =~15.67 -16.96 -17.85 =20.00

=Incremento en el rendimiento de 4% a 58 (25%)

«0.97 =1.94 -2.89 ~3.84 -4.77 -9,32 -13.64 -17.77 -21.69 -25.43 -20.00
=0,97 ~=1.,92 =-2.85 <=3,77 -4.66 -8.81 ~12.45 ~-15.56 ~18.14 =20.22 -20.00
=0.97 ~-1.91 -2.82 ~3.70 =-4.55 -8.41 =-11.60 -14.18 ~-16.22 -17.78 =-20.00
~0.97 ~1.89 =-2.79 -3.64 -4.46 -8.07 -10.96 <-13.24 -13.24 ~-16.37 =20.00
=0,96 =1.88 =2.75 ~3.59 =-4.38 =-7.79 ~10.47 =-12.55 ~12.55 =185.45 =-20.00
=0.96 =1.87 =-2.72 =3.53 ~-4.30 =7.56 -10.07 -12.03 -12.03 -14.81 -20.00
=0.96 =1.86 =2.70 =3.49 <~4.23 ~-7.35 = 9.75 -11.62 -11.62 -14.33 =-20.00
0,96 =1.04 <=2.67 -3.44 =-4.16 -7.18 - 9.40 ~-11.30 ~-11.30 =13.96 ~-20.00
0,95 =1.03 <-2.64 ~-3.40 -4.10 -7.02 - 9.25 -11.02 -11.02 -13.66 ~-20.00
~0.95 <-1.82 -2.62 =~-3.36 =~4.04 -6.89 ~ 9.06 -10.80 -10.80 =-13.42 =20.00
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2 Implicaciones para el inversionista

Muchas de las ventajas y desventajas estructurales de
los bonos que hemos estudiado pueden ser contrarrestadas por
" el comportamiento del mercado, por ejemplo, la volatilidad
de los bonos a mediano plazo (entre cinco y diez afios) en la
realidad es mayor de lo que nos muestra la tabla (5.iv), ya
que los rendimientos a corto y mediano plazo fluctdan m&s
que aquellos a largo plazo. Dado que esos factores no se
pueden medir y varfan constantemente, el objeto de este tra-
bijo no es sefialar un programa de inversifn sino destacar
las caracter;sticas estructurales propias de los bonos y de=-

rivar de ellas algunas concluaiones.

El invertir en un instrumento mds voldtil implica un ma
yor riesgo pero tambign brinda la posibilidad de obtener una
mayor recompensa. La decisipn del inversionista en cuanto a
comprar un instrumento mgs o menos vol&til dependerf de sus

perspectivas dé tasas de interés;

a) 8i se esperan tasas mgs altas en el futuro, el inver
sionista buscarglhn instrumento con minima volatili-
dad, a fin de que el alza de las tasas afecte lo me-
nos posible gu rendimiento. Por lo anterior ipverti

rd en instrumentos a corto plazo, con cupdn alto y
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b)

arriba de par (a premio), caracter;sticas que, como
hemos estudiado, son menos volitiles. De esta for-
ma, ademfs de disminuir el riesgo ganar@ cupones al

tos que podr& reinvertir a tasas altas.

Cuando un inversionista espera tasas mas bajas en
el futuro buscard aumentar la volatilidad de su car
tera, a fin de que el precio de sus instrumentos au
mente mucho aunque la disminucign en las tasas sea
menor de lo previsto. Para lograrlo comprar& bonos
a largo plazo, con cuan bajo y a descuento, que
son las caracteristicas que aumentan dicha volatili

dad.
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VI  RENDIMIENTO DE LOS BONOS

Debido al enorme volumen de instrumentos que se maneja
en el mercado internacional, el inversionista tiene a su al-
cance una gran variedad de bonos entre los que debe elegir,
los cuales presentan un amplio rango de cupones y precios
que conllevan a un amplio rango de rendimientos. Por tal mo
tivo, es de suma importanci- gue el inversionista decida la
combinaciﬁn de precio y cuppn que mAs convenga a sus intere-

Bes.

Para enfrentar adecuadamente este problema, describire=-
mas y evaluaremos las ventajas y desventajas en precio y ren
dimiento de tres clases de bonos que menciionamos anterior-
mente: a premio, a par y a descuento. Haremos un anflisis

comparativo utilizando los siguientes ejemplos:

TABLA 6.1
- Compra en 1985 REDENCION
’ '‘ANTICIPADA
BONO VENCIMIENTO CUPON PRECIO FECHA  PRECIO
a premio 2000 118 106.77 10.25 1990 105
a par 2000 108 100.00 10.00 1990 105
a desc. 2000 9 92.26 9.75 - -
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El factor de decisién es generalmente el RAV. En este
caso, el inversionista escogerd en primer lugar el bono a
premio. Sin embargo, existen otros elementos que deben con=-
siderarse antes de elegir, como son el efecto en el rendi-
miento de la posible redencifn anticipada, el efecto resul-
tante del inter@s sobre interés, la mayor o menor volatili-
dad del instrumento dependiendo de su cupdn, o el posible
riesgo de la redencién anticipada por las fluctuaciones futu

‘ras del precio.

1  Rendimiento a "call" y rendimiento mfnimo

El cglculo del rendimiento a "call" (RAC) se ha conver-
tido en un proceso est;ndar para evaluar los bones con pre-
mio alto. Para este cdlculo, los flujos que se consideran
son los cupones que se recibirgn hasta la redencifn anticipa
da, asf como el valor de redenciﬁn determinado para esa fe-
cha. Sea m el nflmero de afios que faltan para la redencifn
anticipada y Pr el precio al que se redimir;a prematuramente.,

Entonces el précio del bono considerando los flujos a "call”

({Pc) lex!:
(2) .2
1 - (e de)™" (2) ~2m
Pe = C————l-ﬁ)—-——-—- + Pr (14 -‘:—’ eos (6.1)
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El rendimiento a "call®" ser& la tasa interna de retorno
generada por estos flujos. Completando la tabla (6.i) ten-
drfamos que el rendimiento a "call" del bono a premio es
10,04 y el del bono a par es 10.78. La opcién de redimir
prematuramente es, salvo algunas excepciones, del emisor.
Por tal motivo, €l inversionista s6lo puede considerar que
recibir® el rendimiento menor entre el RAV y el RAC. Esto
ha llevado a la prictica de evaluar los bonos a premio en ba
se a su rendimiento mInimd (el menor de los dos mencionados).
Al cambiar el precio del in.trumento en el mercado, ambos se
movergn en la misma direccign, pero el RAC lo hard mé&s rdpi-
damentes, como 1o muestra la tabla (6.ii) que se refiere al

bono a premio de la tabla (6.i).
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TABLA 6.ii

. PRECIO A VENCIMIENTO. U A CALL
g 100 11.00 11.76
5 To1 10.87 11.50
% 102 10.73 - 11.24
§ 103 10.60 © 10,98
5 104 10.47 10.73
i 105 10.34 10.48
: 106 10.21 10.23
* 106.154 * .10.19 * 10.19

107 10.08 9.98

108 9.96 9.75

109 9.84 9.50

110 9.72 9.27

111 9.60 9.03

112 9.48 8.80

113 9.37 8.57

114 9.26 8.34

115 9.14 8.12
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Al precio en el que ambos rendimientos son iguales se
le llama Precio de Transferencia y al rendimiento correspon-
diente se le llama Rendimiento de Transferencia, De esta
forma el RAC ser§ el rendimiento mfnimo cuando el precio de
mercado sea mayor que el precio de transferencia. En caso

contrario, el rendimiento mfnimo serd el RAV.

Aplicando el rendimiento de transferencia (j‘z)), como
acabamos de mencionar, el precio a call (Pc) y el precio a

vencimiento (Pv) deben ser iguales. Tenemos entonces que

ch(Z) = ij(Z)

Sustituyendo las f§rmulas (6.1) y (3.1) tenemos gque

2 (2) -2m . (2) -2n
1= (14 45—) .(2) =2m 1 - (1+ 37_)
c + Pr (1+ Lee) T P SR,
D 2 2}
3 b}
. (2) -2n
+ (1 + 13——)
Despejando Pr hos queda:
.(2) -2n (2) -2m
1- 1+ .(2) ~2n 1 - a+ L5
Pr = (c + {1+ 45— -c 1
(2) 2 2
] h]
{2) 2m
1+
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i(2) -2(n-m)
1= (14 25—) 312) =2(n-m)
el + L+ )

o e (6.2)

Podemos observar de la f6rmula (6.2) que el rendimiento
de transferencia se determina f;cilmente. Es el RAV del bo-
no vendido al precio de redencién anticipada con una duraci6n
igual al tiempo que queda después de la redencifn anticipada
(n-m). Ademis, el rendimiento de cambio permanecerf constan-
te durante todo el perfodo l.asta la redencifn anticipada, ya

que la diferencia (n-m) permanecerd constante.

De esta forma, el inversionista tendrd4 que calcular el
rendimiento de transferencia una sola vez. Mientras que el
RAV sea menor que el rendimiento de transferencia, serq tam-
bién el rendimiento minimo. En el caso de los bonos de la
tabla (6.1), el rendimiento y el precio de transferencia son,
respectivamente, 10,19% y 106.15 para el bono a premio y

9,22% y 106.27 para el bono a par.

2 Problemas al evaluar con el rendimiento mfnimo

El rendimiento mfnimo que estamos estudiando es el pro-

cedimiento convencionalmente utilizado para evaluar los bo-
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‘nos a premio con opcidn de redencifn anticipada. Sin embar-
go, existen algunas omisiones en este mé&todo que pueden te-

ner implicaclones serias.

El problema mds obvio es que el rendimiento mfnimo igno
ra un importante factor que es la duracién de la inversidn.
Un rendimiento determinado (10.04) por el tiempo que falta
para la posible redencifn anticipada (5 afios) tiene un signji
ficado muy diferente del rendimiento a vencimiento del mismo
bono (10.25% durante 15 afio.). Estos ndmeros ni siquiera

son comparables.

Si el inversionist& compra un bono a un vencimiento de~
terminado porque desea mantener su dinero invertido durante
ese plazo, debe tomar en cuenta la posibilidad de redencién
anticipada. Puede suceder que el instrumento que estf adqui
riendo pase de ser un bono a largo plazo con rendimiento al-
to a ser uno a corto plazo, y que tenga que reinvertir su ca

pital a tasas mgs bajas por el lapso que falta.

Similarmente, un inversionista a mediano plazo que esps
ra que las tasas bajen puede comprar un bono a premio con op
cipn de redencidn anticipada, esperando que esta opcifén se
realice. Sin embargo, existe la posibilidad de gque no suce-

da lo previsto y que su bono se transforme en un instrumento

76



a largo plazo que tal vez tenga que vender a un precio menor

de lo esperado.

3 Rendimiento compuesto_realizado mfnimo

Por estos problemas de incertidumbre sobre la utilidad,
podemos concluir que el rendimiento minimo falla al tratar
de explicar la relacién en el precio de mercado de los bonos
a premio, a par o a descuento. A fin de analizar la conve~
hiencia de una inversién se requiere un sistema m&s poderoso
que nos permita calcular rendimientos comparables y mds rea-
listas. Para esto utilizaremos el concepto de rendimiento
compuésto realizado analizado en el capftulo III, es deéit,
obtendremoa el rendimiento mfnimo, pero suponiendo una tasa
de reinversifn distinta tanto del RAV como del RAC. Podrfa-
mos utilizar diversas tasas de reinversién a lo largo de 1a
operlcign, pero nuestro objetivo es solamente mostrar la for
ma de hacer comparables las inversiones en caso de que se
ejerza o no la redenciln anticipada, por lo que utilizaremos

" una gnicl tasa de reinversién a lo largo del periodo.

‘En caso de que no se ejerza la opcién, obtenemos el ren

dimiento compuesto realizado (r(z)) de la férmula (3.3).

77



Para el caso en que se ejerza la redencidén anticipada,

necesitamos desglosar la operacifén:

- El precio que pagamos es el precio contratado P.

- Durante los m afios entra la compra y la redencién
anticipada reinvertiremos los cupones a la tasa de

reinversi6n tr‘z). !

- Al ejercerse la opcién, reinvertimos el monto reci~-
bido por el precio de redencién (Pr) y el monto acu
mulado de los cupones comprando un bono a par con
cupon igual a la tasa de reinversién para hacerlo

comparable.,

La gr&fica (6.A) nos muestra los flujos de la operacidn.

‘ec/2 +c/2 Pr4c/2 +Btr/2 <+B{r/2 +BeBir/2

" A i b PR, e,

-P Pr-cs2 S flvey)
——

)




La ecuacién de valor en la fecha de vencimiento es:

2) (2) (2)
P+ S 3 . 1§ sm “2 + pr - (5.5 “2 + Pr))

(2} 2(n-
tx ) {n-m) +

a+ 2
2} {2) (2)
+ (or + $ s2m "' b2 S (ET‘ 82 (n-m) 552—- + 1)
{2) {2)
Pl + 55?0 = prs :—‘:3)— [a+ E-z--)z'“ -1
r

st 2w

por lo que el rendimiento compuesto realizado es:

2) (2) 2(n-m)
c tr 2m tr
2) Pr + :!:—m f(i+ p) Y -1 (14 Tl ’lﬂ-:l
x =2 T ]
e o s (643)

Aplicande las f8rmulas (3.3) y (6.3}, segdn sea el caso,
a los bonos de la tabla (6.i), obtendremos los rendimientos

compuestos realizados que nos muestra la siguiente tabla:
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TABLA 6.1ii

REINVERSToN  BONO A PREMIO BONO A PAR DESCYENTO
Red. No Red. Red, No Red.
124 11.47  11.0¢  11.67  10.96 10.88
113 10.74  10.54  10.94  10.47 10.41
108 10.01  10.06  10.21  10.00 9.95
94 9,28 9.60 9.48 9.55 9.51
8% 8.55 9.15 8.76 9.11 9,08
7 7.82 8.72 8.03 8.69 8.68

De esta forma podemos comparar los rendimientos, ya que
en todos los casos hablamos de un rendimiento al mismo plazo
(15 afios) y utilizamos la misma tasa de reinversién. Utili=-
zando el rendimiento compuesto realizado mfnimo y basado en
sus expectativas de tasas de interés, el inversionista podr&
tomar una decisiqn m;s fundamentada. Para el ejemplo que es

tamos analizando sucederfa lo sigulente:

= Si el inversionista espera tasas altas en el futuro
{11% o m&s), es poco probable que se ejerza la op-
cién de redencifn ya que el emisor tendrfa que fi-

nanciarse a tasas m?s altas. Squn la tabla (6.1ii1)
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el instrumento mps conveniente es el bono a premio,

aunque con muy poca diferencia sobre los otros.

Si el inversionista piensa que las tasas se manten-
drdn en los mismos niveles (alrededor de 108), las
posibilidades de que se ejerza o no la opcifn estén
niveladas. En este caso conviene mis el bono a par
ya que, en caso de redencién, ofrece una ventaja no
table, mientras que en casoc de que no haya reden-

cién la diferencia -ontra el bono a premio es mfnima.

Finalmente, si las perspectivas de tasas son a la
baja (menos de 8%), lo mds probable es que el emi-
sor redima sus bonos para financiarse a menor costo.
En este caso la ventaja es notoriamente para el bo-

no a descuento.
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VIl CONCLUSIONES

Los principios bd&sicos de la Teorfa del Interés son re-
lativamente pocos. En este trabajo los hemos aplicado a si-
tuaciones reales generalizadas a fin de llevar la teorfa a
la prictica, es decir, el poder obtener resultados concretos
al utilizar dicha teorfa péta analizar la estructura intrin-
seca de los bonos y de este modo aprovechar sus caracterfsti

cas en la obtencitn de la mayor utilidad posible,

Cabe sefialar que la aplicacién de la teorfa financiera
en la toma de decisiones es muy limitada debido al desconoci
miento de la misma. Lo mds comgn es encontrarse con anfli-
sis superficiales y generalmente sin fundamento, consideran-
do el comportamiento histprieo de precios, tasas de interés

y diferenciales.

Mediante este trabajo, el lector que no haya tenido con
tacto frecuente con las matemiticas financieras estard mis
familiarizado con los conceptos que se ménejan en &stas y po
drd abocarse a la utilizacién de conceptos y caracteristicas

miés complejas.,
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Como se mencion6 en el contenido de este estudio, exis-
ten factores externos que afectan la utilidad éue represen—
tan los bonos y que no pueden medirse. Entre estos factores
destacan la calidad del instrumento, la cual estf estrecha-
_ mente relacionada con el prestigio i la seriedad del emisor,
la divisa en que estd denominado el mismo, la liquidez que
implica y su duraci6n. Aunque la utilidad que representan
estas caracter;sticas no pueda medirse, es preciso conside-
rarlas seriamente al decidir una inversién ya que pueden in-
fluir mgs de lo esperado. En el presente estudio no preten-
demos restarle importancia a estos factores contingentes, si
no resolver de forma fundamentada y realista las principales
interrogantes que surgen relacionadas con un bono, conside-
rando las caracter;stica& medibles. Las dudas que destacan

gong
- . Dado el rendimiento deseado por el inversionista,
qué precio debe pagar por un instrumento determinado.

- . Dado el precio de un instrumento, cuél es el rendi-

miento que obtendrg el inversionista.

= . Cufl es el valor de un instrumento en una fecha da-

da después de que ha sido comprado.
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Existen varios procedimientos para determinar el valor
de un instrumento. La intenci6n de presentarlos no es sefia-
lar cufl es mejor, sino permitir que el inversionista los co
nozca y utilice el que resulte mis conveniente a sus intere-

ses.

- El primer método es el Valor de Mercado, esto es,
el valor que determinan la oferta y la demanda exis
tentes por un instrumento determinado. Este método
representa un indicador muy confiable de las expec-
tativas sobre tasas de interé#s, pero generalmente

sigue fluctuaciones muy marcadas.

-  El segﬁndo mgtodo es el valor en Libros, es decir,
el costo original del instrumento ajustado por las
amortizaciones ya hechas o por el descuento acumula
do. Este m@todo es conveniente para valuar instru=-
mentos estables, pero resulta poco realista cuando

difiere mucho del valor de mercado.

- El tercer método es lo que hemos utilizado en este
estudio; el Valor Presente de todos 16- flujos gens
rados poxr el bono. Su principal ventaja, como se
demoatrq, es que todo el portafolic puede ser eva-

luado usando la miama tasa de interés. La selec~



cién de esta tasa afectarf notoriamente el resulta-
do, pudiendo llevarnos a resultados muy alejados de

la realidad si no se le determina acertadamente.

Una aplicacién importante que se ha dado al interés com
. puesto es el tratar de asegurar un rendimiento determinado
durante todo el tiempo que dura la inversién, para de esta
forma eliminar la incertidumbre que ocasionan las fluctuacio
nes en las tasas de :einversi@n. Estos estudios, aunque ini
ciados hace casi medio siglo,él siguen en proceso de desarrp
llo y son muy poco utilizados, Sin embargo, se ha encontra-
do una gran aplicacién de estas teorfas en un &mbito puramen
te actuarial como es el caso de los sequros de vida. Es po-
sible agrupar los flujos generados por una cartera de clien-
tes (primas e indemnizaciones) y buscar un portafolio de bo-
nos equivalente que permita asegurar que la compafifa tendré
los fondos suficientes para hacer frente a las contingencias

que se le presenten, ademfs de generar una utilidad.

La aplicacién de eastas técnicas no se limita a esta &rea.

Cualquier persona que tenga que ver con el manejo de fondos

él' Macaulay, Frederick.R.: Some Theoretical Problems Sugest-
‘ed by.the Movements of Interest Rates, Bond Yields an
Stock Prices in the United States Since 1856., NY, Natio-
nal Bureau of Economic Research, 1938

85



y su distribucién a fin de cumplir con obligaciones determi-
minadas (tesoreros de bancos, corpétaciones e inclusives in-
versionistas particulares) puede utilizar estos estudios pa-
ra disminuir la incertidumbre y maximizar su rendimiento,

En muchas ocasiones se encontrarfn con un grave problema: la
carencia de informacidn suficiente y oportuna. La dnica for
ma de solucionar este impedimento serS promover el desarro-

1lo del mercado mediante estudios aplicables y al alcance de

cualquier inversionista potencial.
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