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INTRODUCCION

INTRODUCCION

El uso de modelos formales es parte esencial de la ciencia modema. Las finanzas, a
diferencia de la fisica o de la quimica, no tiene un terreno firme en fa realidad fisica. Por
ejemplo, el tipo de cambio, no deriva su valor de algo fisico, su valor esta basado
completamente sobre la confianza de las autoridades del banco central que la emiten,
Mientras que la existencia de un mundo financiero depende del mundo fisico para
producir e intercambiar servicios y productos, el mundo financiero esta formado por
humanos y faclores sociales, en particular percepciones sobre el tiempo y el riesgo.

Porque el fracaso asociado con el disefio de los instrumentos financieros o la ejecucion de
esfrategias financieras puede resuitar en pérdidas enormes, algunas veces lo
suficientemente grandes para fraer abajo una institucién financiera, modeiar una
innavacién financiera en un principio de su introduccién o implementacién ha llegado a ser
una necesidad virtual.

La falta de cobertura en las empresas las expone a situaciones desfavorables que
requieren un financiamiento externo temparal. Existen un sin nimero de razones par las.
que las empresas buscan una cobertura, por ejemplo, para evitar los costos de la
bancarrota o para reducir impuestos. Alternativamente, ef financiamiento externo puede
ser aun mas costoso que el interno.

En casi todo el mundo, se esta promoviendo que las instituciones financieras en general
se preocupen por aplicar una gestién en busca de la eficiencia y la competitividad. Surge
entonces la necesidad de un proceso para identificar, medir y controlar el riesgo con una
proyeccion que maximiza rendimientos y disminuye riesgos, denominado Administracién
de Riesgos, herramienta analitica que ofrece una proteccién esencial contra el riesgo de
mercado. Sin embargo, la aplicacion de la Administracion de Riesgos no es una tarea
sencilla, ya que implica sisternas integrales, software y administracion de bases de datos,
ademas de la experiencia intelectual y analitica del personal a cargo.

La administracion de Riesgos proporciona un control centralizado para el procesamiento
operacional, de cotizaciones y de andlisis. Asi mismo, se hace una breve y sencilla
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introduccion del Valor en Riesgo o Value at Risk (VaR), ofrece informacion esencial sobre
el riesgo de mercado, asi como una estructura integrada para evaluar la efectividad de las

politicas de cobertura.

La medicidn del riesgo representa una ventaja competitiva entre economias y empresas al
prepararlas para adelantarse a las consecuencias futuras de los cambios potencialmente

drasticos,

El tema de tesis Medidas de Riesgos en el Mercado de Renta Fija surge de la necesidad
de implementar servicios mas rapidos, faciles y confiables de informacion para et medio
financiero, en particular, para el mejor desenvolvimiento de los estudiantes de Actuaria
interesados en éste ambito.

Esta tesis se divide en cinco capitulos. En el primero repasamos los conceptos
fundamentales que necesitaremos para desarrollar los procedimientos de la valuacion de
los instrumentos de renta fija, tales como el Interés Simple que nos dara las bases para
efectuar la valuacidon de los instrumentos de descuento; el Interés Compuesto y las
Anualidades que nos servirdn para valuar los instrumentos con tasa de cupdn fija; asi

como otros conceptos basicos en a valuacién de este tipo de instrumentos.

El segundo capitulo nos lieva a hacer un recorrido por el mundo del mercado de renta fija.

Conocer e ambito en donde se negacia cualquier instrumento financiero deberd estar
perfectamente definido, es decir, tanto el marco tedrico y legal, como el manejo técnico de
los titulos deben estar preestablecidos por las autoridades correspondientes. La finalidad
es que las gperaciones y transacciones que se dan entre los inversionistas se lleven a
cabo transparentemente.

Primero describimos el Marco Legal del Sistema Financiero Mexicano y mencionamos las
autoridades involucradas en la regulacion y funcionamiento del Mercado de renta fija. Se
mencionan los papeles de los distintos participantes asi como la colocacion de los valores
a través de los mercados primario y secundario. Por dltimo se detallan las caracteristicas

de los titulos de renta fija.
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Una vez reunida la base de la teoria financiera y matematica, estamos listos para aplicar
estos conocimientos para desarroliar la valuacion de los distintos instrumentos de renta
fija. En el capitulo Ill comenzamos por valuar a los instrumentos de descuento. Estos
titulos pueden llegar a ser altamente liquidos y faciles de negociar en el mercado
secundario, como es el caso de los Certificados de la Tesoreria {Cetes). Se proveen

varios ejemplos para refarzar la teorla,

En el cuarto capitulo se desarrolla la metodologia para realizar la valuacion de ios
instrumentos cuya caracteristica principal es que su tasa de cupén se mantiene fija
durante la vida del titulo. Este desarrollo es muy importante porque brindaré la base para
et estudio del andlisis de riesgo. Cabe notar que se hace especial énfasis en la valuacién
de bonos intercupdn. La valuacion a partir de la fecha de recompra o de reventa no es
facil de encontrar en libros. Es por eso que se pone mas atencion sobre este tema. No
obstante, la idea es exactamente la misma.

El ultimo capitulo se dedica al analisis de riesgos, en particular la Duracion, la Convexidad
y el VaR. Este capitulo, considero, es una de las caracteristicas mas importantes de esta
tesis, ya que la administracion de riesgos en nuestro pals estd apenas en sus primeras
etapas. Es una ciencia potencial que debemos ayudar a desarrollarse para el bien de
nuestra economia,

A principios de los 80°s, se buscaban maneras para tener mayar control sobre la
sensibilidad de las tasas de interés de los componentes de los bonos. Esta tendencia se
dié en un ambiente de tasas de interés histéricamente altas, la cual se multiplicd en un
espectro de nuevas herramientas y nuevos vehiculos. Estas nuevas herramientas
prabaron estar bien a las necesidades de las instituciones para un mejor control sobre 1as
tasas de interés. Algunas de estas herramientas son las medidas de duracién y de
convexidad. '

Después de los recientes desastres en los mercados del mundo, las entidades
financieras, reguladoras, los bancos centrales, asi como otros usuarios estan empezando
a utilizar el VaR como un método para buscar estabilidad en los mercados financieros.
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Cabe notar que algunos instrumentos de deuda se valllan de manera similar en diferentes
mercados extranjeros, como es el caso de los Cetes en México y de los T-bills en Estados
Unidos. Asi, no solo nos limitamos a ia valuacion de instrumentos de deuda en pesos

sino también en distintos tip.os de cotizaciones.

He intentadc a lo largo de la tesis, de no sélo cubrir los conceptos basicos para la
valuacion de los titulos de deuda, sino de que también se asemeje lo mejor posible a la
realidad. Es decir, que utilicemos los factores que los analistas financieros consideran

relevantes en la economia actual, tal es el caso del importantisimo factor riesgo.
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1. INTERES SIMPLE

Ef Intergs, segiin se define ordinariamente, es el rédito que hay que pagar por el uso del
dinero tomado en préstamo.

Por consiguiente, al calcular el interés hay que tener en cuenta tres factores:

Capital: Suma prestada

Tiempo: Duracién del lapso para el que se calcula el interés

Tasa: La tasa, tanto por ciento o tasa de interés, es el numero de unidades pagadas
como rédito en la unidad de tiempo por cada cien unidades de la suma prestada.

El interés simple se calcula sobre ef capifal inicial que permanece invariable. En
consacuencia, el inferés que se obtiene en cada intervalo unitario de tiempo es siempre el

mismo.

Este se calcula:

M=C*l+iy) C=M*(1-dr)
(1.1) (1.1.a)
donde:

M = Monto

C = Capital

t = n dias por transcurrir/360
i, = tasa de interés simple
d,= tasa de descuento simple
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Eiemplo 1

Caleular el monto y la tasa de interés simple de un capital de $9.90 en 20 dias ton una
tasa de descuento de! 18%.

C=9890 M=7? n=20 =7 d,=0.18

Primero, utilicemos la ecuacidn {1.1.a) para despejar y obtener el monto y después Ia
ecuacion {1.1) para despejar y obtener la tasa de interés simple,

9.90=M0mo*(l—0.18 20—):3 10=9.90*1+; 20):,
360 " 360

Monto = $10.00 i, =18.18%

Por lo tanto, el monto resulta ser $10.00 v ia tasa de interés del 18.18%.

Si deseamos encontrar el interés o descuento a partir del interés ¢ descuento y tiempo
igualamos (1.1) y {1.1.a),

.

) C
M=C*(+ig)= o)
=1=(+i*(t-d1)
(1.1.6)

Para encontrar el interés dado el descuento y el tiempo,

Lrige ol e L _(1-d)
T-a) T (1-dy) (-dy)
e Yy
T4 T (1-dy)

(1.1.)
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Para encantrar el descuento dado el interés y el tiempo,

! | (1-i1)
l+dt=-— ) —di= T
Tl (I+:‘,1):> ! (1+ir) (“’}f):

~it i
—dp= gy b
’ (1+:',:)=> ! {t+iq)
(1.
Ejempio 2

Utilizando el ejemplo 1, dada la tasa de descuento y el tiempo, encontrar directamente la

tasa de interés.

Sustituyendo los datos del ejemplo en la ecuacidn (1.1.¢) tenemos,

Por lo tanto, la tasa de interés es del 18.18%, que de hecho es igual a la del ejemplo 2.
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2. INTERES COMPUESTO

Al calcular el interés simple, el capital inicial permanece igual durante el plazo del
préstamo. En contraste, cuando se calcula el interes compuesto, el capital aumentia por la
adicion de los intereses vencidos al final de cada uno de los periodos de tiempo al que se
refiere 1a tasa. Siempre que no se pague efectivamente el interés al final de un periodo
sino que se anada al capital, se dice gue los intereses se capilalizan. Se comprende que
cuando empieza a correr el segundo periodo del tiempo, el capital es mayor de lo que era
al comienza del primer periodn, y en consecuencia, el interés al final del segundo periode
es mayor que al final del primero. Analogamente, para cada periodo sucesivo durante el
plazo de la deuda, el capital se va haciendo constantemente mayor, y por lo tanto, el
interés a pagar al final de cada periodo sucesivo es mayor que el del periodo anterior.

La capitalizacién del interés puede tener lugar en cualquier intervalo del tiempo. De
acuerdo con el convenio que ha servido de base para el préstamo, si el interés vence al
final de cada afio y no es pagado en esta fecha, sino que se afade al capital, se dice que

el interés se ha capitalizado anualmente. En este caso el pericdo de capitalizacidén es un

0 1 2 k n anog

| | | ; ]
f I ] I !

afio. Este proceso se ilustra en la figura (2.1}

$1 $14i  ($14i)(31+i)
(B1+i)P7  ($HIYGI1+i) .. ($1+ )81+ )
($1+i % oL (B

Figura 2.1 Interés capitalizable anualmente

Se calcula ef interés compuesto de la siguiente manera:

M=C*l+i) C=M*(+i)"
(1.2) {1.2.a)
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donde:
M = Monto
C = Capital
n = afios

i.= interés compuesto anual ¢ capitalizable cada afio

Si el interés se afiade al capital cada seis meses, se dice que se capitaliza
semestraimente. Asi, el periodo de capitalizacion puede ser trimestral, mensual, o

cualquier otro periodo.

hij 1 2 3 mn anos
| } ; - —
$1 $1+1 (F1+7)(§T1+i}
($1+ 7% 1+ 2B+ ... (B1+7Y™$1+ 1)
$1+iyY ... 1™

Figura 2.1 Interés Capitalizable cada mn periodos

La forma de caicularse es,

M=C*1+i)" C=M*Q+#)™
} (1.2.6) (1.2.0)
{1.2.4)
\ -
\
m
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donde:
n = anos
m = numera de periodos de capitalizacidn al afio
i.," = interés compuesto m veces al afio o capitalizable cada
mveces al afio
i’ = tasa efectiva m veces al afio

Ejemplo 3

Calcular el capital necesaric para reunir $10.00 en dos afios v medio, al 18% de interés

con capitalizacion semestral.
c=7? M=1000 rn=25m=2 il=.18

Primero, veamos quién es [,

i'= 021—8 = i'=0.09

Ahora, utilicemos la ecuacion (1.2.c) para conocer el capital,

C =10*(1+.09Y*" =
C =6.50

Por lo tanto, el capital requerido seria $6.50.

10
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3. ANUALIDADES

£n matematicas financieras, la expresion anualidad se emplea para indicar el sistema de
pago de sumas fijas, a intervalos iguales de tiempo. Se usa la palabra anualidad por
costumbre que tiene su origen en las anualidades conlingentes, en las que interviene la
probabilidad anual de vida de las personas. En finanzas, anualidad no significa pagos
anuales sino pagos a intervalos iguales de tiempo. Asi, son anualidades los dividendos
sobre acciones, los fondos de amortizacion, fos pagos a plazos, los pagos periddicos de
las compafias de seguros y en forma mas general, los sueldos y todo tipo de rentas son

anualidades.

Una anualidad es una sucesién de pagos o flujos monetarios periddicos iguales. Si los
pagos son diferentes o alguno de ellos es diferente a los demds, la anualidad toma, segtn
el caso, los nombres de anualidades variables.

Para el estudio de las anualidades, es necesario definirlas:

Renta: Valor de cada pago periddico
Tiempo de pago o periodo de la renta: El tiempo que se fija entre dos pagos
sucesivos

o Tiempo o plazo de una anualidad: El intervalo de tiempo que transcurre entre €l
comienzo del primer periodo de pago y el final del dltimo

o Tasa de una anualidad; La tasa de interés que se fijja pudiendo ésta ser nominal o
efectiva.

VALOR DE LAS ANUALIDADES

Ef valor de una anualidad calculado a su vencimiento es el morto de ella. El valor de la
anualidad calculado a su comienzo es su valor presente. Estos valores pueden también
calcularse en fechas intermedias. Asi, por ejemplo, una renta de $1 pagaderos cada final
de afio, durante n afios, tendra un monte, o valor futuro S, al finalizar los n afios y tendra

un valor presente A, en su fecha inicial.

11
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A. CALCULO DEL MONTO

Los pagos R efectuados al final de cada periodo ganan interés compuesto, hasta la fecha
final. Enfocandonos en la fecha final, tendremos,

§
n-1 n, periodos

o — N
o - W

.‘
|
I
R
Figura 1.3.a Monto de una Anualidad

Cada pago efectuado al final del perfodo capitaliza los intereses en cada uno de ios
periodos que le siguen, el primer pago acumula durante (n -1) perfodos, el segundo (n -2}
periodos y, asi, sucesivamente hasta el Gltimo pago que no gana intereses, ya que su
pago ceoincide con la fecha de vencimiento.

Los montos respectivos de los pagos R comenzando por el Gltimo serdn R, R(1+), R(1+
PR+ D™ R(1+ )™,

El monto total S de la anualidad es igual a la suma de los montos producidos por las
distintas rentas R, o sea,

S=R+RU+i)+RA+iV + .+ RQ+iY7 + RA+8)"
n—|

S=RY (1+i)
1=0
(1.3)
donde:
§ = Monto de la anualidad
R = Renta
i =tasa de interés

n = anos

12
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Si el interés es capitalizable cada m periodos entonces,

=l

S=RY (+7)
=0
(1.3.a)
donde:

B. CALCULO DEL VALOR PRESENTE

E! valor presente de una anualidad es aquella cantidad A de dinero que con sus intereses

compuesios, en el tiempo de 1a anualidad, dard un monto equivalente al monto de la
anualidad.

periodos

j
o= -
R4
® 1 o

n
{
1
R

Figura 1.3.b Valor presente de una Anualidad
Utilizando como fecha focal la fecha final, se tiene,

kR R LR
A_(1+i) (1+3f {1+

donde;

A = Valor presente de la anualidad

13
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Si el interés es capitalizable cada m periodos entonces,

A=RY

py (1+e
(1.3.0)
Eiemplo 4

Encontrar el monto y el valor actval de una anualidad de $5000.00 pagadera
semestralmente durante 7 afios 6 meses al 8.6%, capitalizable semestralmente.

R=500000 i’=008 m=2 i’=0.086/2 =0.043 n=175

Primero calculemos el monto de la anualidad con la ayuda de la ecuacion {1.3.5),

(73M2)-1
§=5000 Y {1+0.043) =102,379.3349
=
Ahora, calculemos el valor presente utilizando la ecuacion (1.3.c),

(75X l
A=5000 Y . — - =54.443.7057
= (1+0.043)

Por lo tanto, el monto de fa anualidad es $102,379.34 y su valor presente cormesponde a
$54,443.71.

14
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EL. MERCADO DE RENTA FIJA

Una definicidn amplia del mercado de renta fija (también llamado mercado de renta fija)
seria, aquel mercado donde se negocian instrumentos de deuda de corto plazo del
Gobierno Federal, de los bancos comerciales y de desarrollo, y de empresas,
independientemente de su grado de calificacién crediticia.

E! mercado de renta fija es la parte central del sistema financiero mexicano, a traves del
cual los bancos comerciales, la banca de desarrollo, las casas de bolsa, los corporativos
financieros, el gobierno federal y el publico inversionista negocian cientos de millones de
pesos cada dia. Estos cuantiosos flujos de recursos tienen un impacto decisivo en
variables tan diversas como: la forma en que se financia el Gobierno Federal, el grado
existente de confianza por parte de los agentes economicos en la estabilidad econémica;
el financiamiento en los negocios privados; la manera en que los consumidores eligen
gastar o ahorrar; en como los corporativos estan afiadiendo valor agregado a la
rentabilidad de! negocio optimizando activos y los excedentes de liquidez monetaria. En
general, el mercado de renta fija al ser un lugar donde se negocian papeles de corto plazo
predominando de una manera importante en practicamente todas las economias del
mundo, los valores gubernamentales, constituye un mercado de bajo riesgo, elevada

liquidez y plazos cortos.

El precio de los instrumentos de renta fija depende de los pagos prometidos por el emisor
y de las condiciones del mercado que determinan el valor de los pagos, por lo que
flucttian con los cambios en las tasas de interés, creando asi un potencial de pérdida.

La fijacién del precio es un reflejo de todos los flujos de efectivo provenientes del bono.
Por tradicion dividimos al mercado de deuda en dos grandes blogques: mercado de renta
fija y de bonos.

El mercado de renta fija se compone de instrumentos con actividad crediticia a corto plazo
(menos de un afio), tales como diversas clases de valores gubernamentales,
aceptaciones bancarias, papel comercial, etc., en donde los oferentes invierten sus fondos
con el objeto de recuperarlos rapidamente, y los demandantes lo requieren para mantener
equilibradas sus flujos de recursos. El mercado de bonos se compone de instrumentos

con actividad crediticia mayor a un afio, que se pueden dividir por el tipo de emisor:

15
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gobiemo federal y empresas. Cualquier bono puede reportarse por su precio de mercado

o bien por su rendimiento, dados los flujos de efectivo.

1. IMPORTANCIA DEL MERCADO DE RENTA FLIJA

El objetivo principa!l del Mercado de Renta Fija es unir al conjunto de oferentes y
demandantes de dinero para maximizar la asignacion de recursos, conciliando las
necesidades del publico ahorrador con los requerimientos de financiamienlo para
proyectos de inversion o capital de trabajo por parte de empresas privadas, empresas
paraestatales y del gobierno federal.

Es por eso que se podria afirmar que e! mercado de Renta Fija es uno de los mercados
mas liquidos del mundo. Dada esta situacion, no es exagerado sostener que dicho
mercado es la parte fundamental del sistema financiero de cualquier pais, y en el cual los
intermediario financieros, los tesoreros corporatives y otras entidades participan

intercambiando diariamente cantidades multimilionarias de dinero.

tos altos volimenes de negociacidn, caracteristicos del mercado de Renta Fija, se
realizan involucrando un conjunto amplio de precios financieros que tienen un profundo

impacto en todos los aspectos de la vida econdmica.

El corazon de la actividad del mercado de Renta Fija ocurre en los llamados pisos
financieros de los centros financieros de los bancos, en los centros de negociacion de los
corporativos financieros no bancarios, en los pisos de operaciones de casas de bolsa, en
el piso de remates de la Bolsa de Valores y en el “trading room” de los Bancos Centrales.
En dichos lugares cada operador del mercado de Renta Fija sentado frente a un conjunto
de lineas telefonicas, pasa toda la sesidn de un dia habil examinando los teletipos y las
pantalias de video que envian las agencias de informacién a través de sistemas de
computo sofisticados, con base en los cuales operan los papeles del mercado de Renta
Fija. Con la introduccion del manejo integral de fondos, se han revolucionado los
sistemas de negociacidon y operacién de los mercados de dinero y de capitales,
permitiendo la internacionalizacion de las operaciones financieras, y con ello se ha
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popularizado el concepto de pise financiero, el cual ha sido incorporado a gran escala por
lo bancos y grupos financieros. El piso financiero integra en un saldén amplic a los
operadores y analistas de los distintos negocios especializados, quienes compiten entre si
por los fondos suministrados por los {esoreros corporativos quienes a su vez arbitran los

recursos asignandolos a las operaciones mas competitivas.

2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

La interaccion entre ios agentes econdmicos requiere de un marco de normatividad, el
cual conocemos como Sistema Financiero Mexicano. Este dltimo se define como el
conjunto de leyes, reglamentos, organismos e instituciones cuyo objetivo es canalizar en
forma eficiente 105 recursos monetarios de la economia, en forma de ahorro, inversion y
financiamiento, dentro de un marco legal de referencia.

Dentro del Sistema Financiero Mexicano intervienen diferentes organismos que se
pueden clasificar en: autoridades, intermediarios bancarios ¢ intermediarios financieros no

bancarios.

Dentro del Mercado de renta fija, la intermediacién bursatil se lieva a cabo con aguellos
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y colocados mediante oferta pibfica o
privada. Al principio, dichos valores son negociados en el mercado primaric y

posteriormente en el mercado secundario.

< PARTICIPANTES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

a) Intermediarios Bancarios
Organismos que cuentan con la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) para poder realizar operaciones de crédito, brindando ademas
servicios conexos tales como: ahorro, inversién, bévedas, cobranza, servicios

fiduciarios, transferencias, remesas, etc.

o Banca Maitiple
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Presta toda la gama de servicios bancarios, y se divide en: banca regional,

multiregional y nacional.

Banca de Desarroffo
Su objelivo es dar servicio a un sector especifico de la economia, fomentando su

desarrollo.

Organismos Auxiliares de Crédito

Uniones de Crédito

Almacenes Generales de Depésito
Arrendadoras Financieras
Empresas de Factoraje

Casas de Cambio

Intermediarios Financieros no Bancarios
Son organismos que prestan servicios financieros complementarios, distintos afl

otorgamiento de crédito.

Comparifas de Seguros
Compafiias de Fianzas
Casas de Boisa

Bolsa de Valores
Especialista Bursatil

EL PAPEL DEL BANCO CENTRAL

Uno de los fundamentos del mercado de renta fija se sustenta en la actividad emitida del

Banco de México, cuya existencia se basa en el hecho de ser el Banco Central. La gran

mayoria de las naciones del mundo tienen un banco central. La existencia de esta

entidad, conjuntamente con el gobierno central es o que distingue a una nacién como
entidad politica. La existencia de los bancos centrales se remonta a tres siglos, por

18



EL MERCADOQ DE RENTA FiJA

ejemplo, dos de los mas antiguos bancos del munde son: el legendario banco central de

Suecia y el banco de Inglaterra los cuales fueron fundados en el siglo XVIi.

Aunque los bancos centrales muestran diferencias en su estructura, funcién y role
econdmico, comparten ciertas caracteristicas econdmicas las cuales pueden ser descritas
en los siguientes términos:

Emisién de billetes y monedas
Prestamista de dltima instancia (lender of last resort), como forma de garantizar la
liquidez del sistema

o Agente financiero del gobierno para la colocacién de su deuda en el mercado
financiero

0 Salvaguarda de! gobiernc del valor econdmico de una nacidn en los mercados
internacionales, a través de la compra-venta de divisas en el mercado nacional e
internacional de cambios

0 Administracidn de los agregados monetarios y/o de la tasa de interés

E

adquisitive de la moneda nacional.

Banco de México tiene como objetivo principal, procurar la estabilidad del poder

4. CRITERIOS DE CLASIFICACION

A continuacién se presentan los criterios de clasificacion para los instrumentos dsl

mercado de renta fija:
a) Por su forma de colocacidn

o Oferta Pablica de Valores
Se entiende ésta por la declaracion unilateral de voluntad que se haga por algun
medio de comunicacion masivo, a persona indeterminada, con !a expresién de los
elementos esenciales de un contrato cuya celebracién pretende el proponente, para
suscribir, enajenar o adquirir instrumentos o documentos calificados como valores en

los términos de la ley.
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o Subasta de Valores

Es

la venta de valores que se hace al mejor postor. En México, los valores

gubernamentales se colocan bajo e! procedimiento de subastas. Este procedimiento

semanalmente leva a cabo e} Banco de México,

Tipos de subasta. La asignacion de Ja subasta se realiza a través de tres tipos:

E! tipo de asignacién con tasa o precio unico
Todas las posturas que atiende el Banco de México a la misma tasa se llaman de
tasa Gnica, es decir, a todos los solicitantes de valores gubernamentales se les

otorgara la misma tasa de descuento.

Subasta con tasa mditiple
En esta subasta los titulos se van asignando a partir de {a mejor postura para el
emisor y dichos titulos son asignados a la tasa o precio solicitado por el postor

Tipo de subasta de vasos comunicantes

Bajo esta opcidn no se especifica un monto para cada ptazo sino una general para
todos. Los dealers' solicitan el plazo y el monto asociado a una determinada tasa
de descuento. La asignacidn es lievada a cabo a partir de la menor tasa
equivalente y hasta el monto general ofrecido, respetando el plazo que cada dealer
demando.

a Colocacion Privada

Declaracién unilateral de voluntad del oferente, pero en este caso, dirigida a una

persona determinada utilizando medios que no se califican como masives, lo que la

distingue de la oferta piiblica.

b) Por

el grado de riesgo que asume el inversionista

! Un dealer es una entidad lista y capaz de comprar ¢ compra titulos financieros par su propia

cuenta..
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c)

Gubemamentales

Estos instrumentos tienen la garantia del Gobierno Federal.

Bancarios
Estos instrumentos cuentan con la garantia del patrimonio de las instituciones de
Crédito.

Comerciales
Estos valores cuentan con el respaldo del patrimonio de ia empresa, si son

quirografarios o con garantia especifica.

Por e! tipo de emisor

Emiscres Empresariales
Empresas privadas y empresas paragstataies.

Emisores Gubermamentales
Gobierno Federal.

Emisores Bancarios
Se distinguen tanto los suscritos como los garantizados por instituciones de crédito, y
los emitidos por entidades financieras como arrendadoras financieras, empresas de

factoraje y almacenes generales de depdsito.

5. COLOCACION DE VALORES EN EL MERCADO DE RENTA FIJA

A.

EL MERCADO PRIMARIO

Una vez que se ha determinado la tasa de descuento, y por consiguiente ia tasa de

rendimiento de los instrumentos financieros del Gobierno Federal, las entidades

financieras y no financieras privadas, proceden a considerar ia tasa lider del mercado

(cominmente la tasa de rendimiente del Cete a 2B dias y mas recientemente la Tasa

Interbancaria Promedio (TIIP), como punto de referencia, para establecer €l costo de
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entrada de jos valores emitidos por ellas mismas (aceptaciones bancarias, pagarés, etc.).
Se considera que la tasa de rendimiento de la deuda gubernamental, es la menos
riesgosa entre todas las deudas, en virtud de que esta avalada por los flujos de ingresos
del gobierno, considerandose que es mucho mas probable que una empresa particular
pueda entrar en un proceso de insolvencia y por tanto su prima de riesgo debera ser
mayor que la del propio gobierno. Por lo tanto, debido al mayor riesgo que presentan los
valores de las Instituciones Financieras y de Corporaciones Privadas, en relacién con los

emitidos por el Gobierno Federal, sus tasas de rendimiento deberan ser superiores.

B. EL MERCADO SECUNDARIO

El mercado secundario se define como el conjunto de operaciones de compra-venta de
valores con la caracteristica de que, los fondos monetarios derivados de dicha compra-
venta no tiene como fin Unico financiar a la empresa emisora. En este mercado, los
aclores principales son los inversionistas y los intermediarios bursatiles. La empresa
emisora no juega ninguin papel, excepto el caso que decida parlicipar como inversionista.

El mercade secundario de dinero, es operado tanto fuera de la Bolsa Mexicana de Valores
como dentro de esta. Las operaciones fuera de la Bolsa la realizan los participantes del
mercado fundamentalmente via telefénica, estableciendo posturas de compra-venta de
papel y cerrando las operaciones. Posterior al cierre de las operaciones, los
intermediarios deberan informar de las mismas, tanto por cuenta propia como de terceros,
al Banco de México, en el caso de titulos gubernamentales, y al S.D. INDEVAL, en el
caso de titulos privados, con el proposito de que estas instituciones realicen la
compensacion y liquidacion cormespondiente.

6. LAS OPERACIONES DEE MERCADO DE RENTA FIJA
< POR SU FORMA DE CONCERTACION
a) Operaciones de viva voz en ef piso de remates
Compradores y vendedores mencionan en voz alta y clara sus ofertas y demandas,

indicando las emisoras y las tasas, firmando por ultimo la orden respectiva. Si un
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c)

b)

El. MERCADO DE RENTA FlJA

Operacty Jde piso acepta la propuesta, lo hara usando el término “cerrado”, elaborara
la ficha Jiieg entregandola al corro respectivo, ei cual a su vez, distribuira una copia
dela ficca 313 contraparte.

Orden = fime en ef piso de remates

El operaar de piso elabora una ficha y la entrega al corro respectivo, indicando en
ella si >ompra o vende. el tipo de valor, clave del emisor, serie, volumen, tasa y
VIgenc:a e fa oferta. Una vez realizada la operacion, aparecera en las pantallas de!
piso de ~amiates.

Crden ¢ Cruce

Esta ocevacion la realiza un mismo operador, ef cual reline érdenes de compra y venta
de difersvstes clientes sobre un mismo instrumento, si las posturas coinciden, las
operac:c™es podran realizarse en cruce fuera del piso y solamente se informara de la
miSMa 3 i3 Bolsa. (En el mercado de renta fija, las operaciones cruzadas en el piso
de remseas. solo se utilizan para realizar registros de operaciones ya concertadas
fuera ce Dolsa, en las cuales no es posible la participacidn de otros operadores, como

es el cas gel mercado de capitales).

POR SU FORMA DE LIQUIDACION

Al Cortza
Para la 1Quidacion de ooeraciones se contemplan las siguientes alternativas:
Dentro e 135 siguientes 24 horas a la fecha de concertacién

El mis Jia. mediante acuerdo de ias partes contratantes

De repcory s

Es una nperacion mediante la cual un Intermediario (reportado) vende a otra
institucey~  (reportador cierto numero de titulos, comprometiéndose el primero a
FECOMEYR a8 después 3@ un plazo pactado, al mismo precio mas un premio que
equivale x I3 tasa de fterés pactada (tasa premio). El plazo debe ser menor a la
fecha o= \encimiento e la emisién, siendo su liquidacién el mismo dia o 24 horas.
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Esta operacion es negociada exclusivamente con instrumentos de mercado de renta

fija.

¢} Forward
A partir del 7 de noviembre de 1994, el Banco de México ha resuelto autorizar la
existencia de mercados de futuros de tipo forward sobre tasas de interés nominales y
sobre el nivel del indice nacional de precios al consumidor. Con esta medida lo
intermediarios del mercado de renta fija disponen de un nuevo instrumento para el
manejo de sus portafolios.

7. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE RENTA FLJA

l.os instrumentos financieros que se negocian en este mercado se clasifican en:

Q [Instrumentos que colizan a descuenio
Cuando su precio de compra esta determinado a partir de una tasa de descuento que
se aplica a su valor nominal, obteniéndose como rendimiento una ganancia de capital
derivada del diferencial entre e! valor nominal y su costo de adquisicion.

0 instrumentos que colizan a precio
Cuando su precio de compra puede estar por arriba o bajo par (valor nominal), como
resultado de sumar el valor presente de los pagos periddicos que ofrezca devengar.

Cotizan a descuento: Cetes
Tesobonos
Papel Comercial

Aceptaciones Bancarias

Cotizan en precio: Bondes
Ajustabonos
Pagaré Bancario

Bonos Bancarios
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Bondis
Cedes
Credibur
Udibonos

Como podemos ver, existe una gran variedad de instrumentos en el mercado de renta fija.

Su respectiva valuacion y analisis seria muy extensa, es por eso que en nuestro estudio,

s¢lo nos enfocaremos en los instrumentos de Descuento y los Bonos.

A. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES)

Los Ceitificados de la Tesoreria (Cetes) son instrumentos de crédito al portador en los

cuales se consigna ia obligacién directa & incondicional del Gobierno Federal de pagar su

valor nominal en la fecha de vencimiente. Estos sirven comeo fuente de financiamiento del

Gobierno Federal, asi comao herramienta de regulacion de la oferta monetaria y de las

tasas de interés.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS:

Emisor:

Garantia.

Valor Nominal:

Plazo:

Liquidez:

Forma de Colocacion:

Custodia;

Gobiermno Federal, a través del Banco de México

Respaido del Gobiemo Federal

$ 10.00

28, 91, 182, 364 y 728 dias

Mismo dia, 24 hrs y 48 hrs

A través de subasta del Banco de México

Banxico
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Posibles Adquirientes:

Operaciones autorizadas:

Régimen Fiscal:

Métodos de Operacion:

Personas fisicas o morales nacionales y
extranjeras

Compra-Venta y Reportos

Personas fisicas: exentas
Personas morales: acumulable

Extranjeros: exentos

Se colocan a descuento, y ctorgan a sus
tenedores un rendimiento producto del
diferencial ente el precio de adquisicion y su valor

de redencién o en su caso, su precio de venta.

B. ACEPTACIONES BANCARIAS {ABS)

Las aceptaciones Bancarias son letras de cambio en moneda nacional aceptadas por

instituciones de banca multiple y giradas por las propias instituciones, o por personas

fisicas o morales domiciliadas en e! pais. Su ohjetivo es servir como fuente de

financiamiento para la pequefia y mediana empresa.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS:

Emisor:

Garantia:

Valor Nominal:

Plazo:

Liguidez:

Instituciones de Banca Mdltiple

£l Banco aceplante

$1.00

Maximo 360 dias

Mismo dia, 24 hrs
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Forma de Colocacion:

Custodia:

Posibles Adquirientes:

Operaciones aulorizadas:

Régimen Fiscal:

Métodos de Operacion:

A través de oferta publica o privada

INDEVAL o instituciones de banca multiple

Personas fisicas y morales, nacionales y
extranjeras

Compra-Venta y Reporios

Personas fisicas: retencion y pago definitivo del

1.7%

Personas morales; retencién del 1.7 %

(acreditable para el pago provisional de impuestos de
las empresas})

Extranjeros: retencién del 4.9% (With Holding Tax)

Se cofocan a descuento, y otorgan a sus

tenedores un rendimiento producto del diferencial
entre el precio de adquisicion y su valor de redencion
(si el inversionista lo mantiene hasta su vencimiento)
0 su precio de venta (si el inversionista vende los

instrumentos antes de la fecha de redencion).

C. PAGARES A MEDIANO PLAZO

Son instrumentos emitidos por una sociedad mercantil mexicana, con facultades para

contraer pasivos y suscribir instrumentos de crédito. Permite a las sociedades

mercantiles obtener recursos financieros del mercado de valores a mediano plazo con el

fin de financiar capital de trabajo permanente, proyectos con periodo de recuperacion de

uno a tres anos y reestructurar proyectos.
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS:

Emisor:

Garantia:

Valor Nominal:

Plazo:

Liquidez:

Forma de Colocacion:

Cusfodia:

Posibles Adquirientes:

Operaciones autorizadas:

Régimen Fiscal:

Métodos de Operacion:

Sociedades Mercantiles

Padria ser quirografario, avalado o con garantia

fiduciaria

$ 100.00

De uno a tres afos

24 hrs

Mediante oferta publica

INDEVAL

Personas fisicas o morales, nacionales o
extranjeras

Instituciones de seguros y de fianzas
QOrganizaciones auxiliares de crédito y

Sociedades de inversion

Compra-Venta

Personas fisicas: exentas

Personas morales: acumulable

Extranjeros: retencion del 4.9% (With Holding)
Tax)

El banco emisor podra determinar libremente la

tasa de rendimiento, que generalmente tiene

una sobretasa por encima de los rendimientos
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gubernamentales y bancarios,
D. PAPEL COMERCIAL
Es un pagaré suscrito sin garantia sobre ios activos de la empresa emisora. Estipula una
de una a corto plazo, pagadera en una fecha determinada. Estos sirven como fuente de
financiamiento para capital de trabajo de Ias empresas.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS:

Emisor, Empresas publicas y privadas que cotizan en la

Bolsa o registradas en el registro nacional

de valores

Garantia: No tiene garantia especifica

Valor Nominal: $100.00

Pilazo: De 7 a 384 dias

Liquidez: 24 hrs

Faorma de Colocacion: A través de oferta piblica

Custodia: INDEVAL

Posibles Adquirientes: Personas fisicas o morales, nacionales o
extranjeras

Operaciones autorizadas: Compra-Venta

Régimen Fiscal: Personas fisicas: retencion y pago definitivo del 2%.
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Metodos de Operacion:

Personas morales: retencion det 2% (acreditable para
el pago provisional de impuestos de las empresas).
Extranjeros: retencién del 4.9% (With Holding)

Tax).

Los emisores determinaran libremente el
rendimiento que se pagara al vencimiento del
titulo. Si son adquiridos a descuento, también
pueden generar un rendimiento producto del
diferencial entre el precio de adquisicidn y su
valor de redencion, o su precio de venta

E. BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL {BONDES)

Son instrumentos de crédito a mediano plazo, emitidos por el Gobierno Federal, con

pagos de cupén cada 28 dias y amortizacién por el cien por ciento del capital al

vencimiento del instrumento. Las tasas de sus cupones se ajustan en funcién de las mas

alta entre cetes, pagaré de ventanilla y cedes (todas a plazo de 28 dias). Su rendimiento

es flotante y siempre a niveles de mercado. Su objetivo es captar ahorro de mediano

plazo, eliminando el riesgo de fluctuaciones en tasas en el futuro.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS:

Emisor.

Garantia.

Valor Nominaf:

Plazo:

Liquidez:

Gobierno Federal, a través del Banco de México

Respaldo del Gobierno Federal

$100.00

364, 532y 728 dias

Mismo diay 24 hrs
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Forma de Colocacion:

Custodia:

Posibles Adquirientes:

Operaciones autorizadas:

Régimen Fiscal:

Métodos de Operacion:

A traveés de subasta def Banco de México

Banxico

Personas fisicas y morales, nacionales y
extranjeras

tnversionistas institucionales

Compra-Venta y Reportos

Personas fisicas: exentas
Personas morales: acumulable
Extranjeros: exentos

El precio de compra puede ser sobre o bajo par.

Su rendimiento proviene del diferencia! entre el precio
de adquisicién y su valor de redencidn, o su precio de
venta. Otorgan ademas, un interés que devengan
sobre su valor nominal pagadere cada 28 dias.

F. BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO (AJUSTABONOS)

Los Ajustabonos son instrumentos de mediano y largo plazo indizados al crecimiento de la

inflacién mds una tasa de interés real, con pago de cupones trimestrales y vencimiento del

principal mas inflacion al término del plazo. Su objetivo es el de ampiiar el plazo del

ahorro en México, ofreciendo un instrumento que protege al inversionista de movimientos

inflacionarios y mermas en su poder adquisitive. El Ajustabono se introdujo en Julio de

1989.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS:

Emisor:

Gobierno Federal, a través del Banco de México
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Garantia:

Valor Nominal:

Plazo:

Liguidez:

Forma de Colocacion:

Custodia:

Posibles Adquirientes:

Operaciones aulorizadas:

Régimen Fiscal:

Meétodos de Operacion:

Respaldo del Gobierno Federal

$ 100.00 & mdltiplos. El valor nominal del instrumento
se ajusta con el Indice nacional de precios al
consumidor

1092 y 1820 dias

Mismo dia, 24 hrs y 48 fws

A través de subasta del Banco de México

Banxico

Personas fisicas y morales, nacionales y
extranjeras

Compra-Venta y Reportos

Personas fisicas: exentas
Personas morales: acumulable

Extranjeros: exentos

Se colocan a descuento o bajo par, y su

rendimiento proviene del diferencial entre el

precio de adquisicién y st valor de redencién o precio
de venta. Pagan intereses cada 91 dias sobre el
valor ajustado del instrumento en la fecha de corte de
cupoén,
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VALUACION DE INSTRUMENTOS CON TASA DE DESCUENTO

En este capitulo, estudiamos la valuacion de los titulos con tasa de descuento. En
particular, se plantean ejemplos de los Cetes, las Aceptaciones Bancarias, los Pagarés a
Mediana Plazo y el Papel Comercial.

Ademas, vemos como se aplica el interés simple que intreducimos en el capitulo (1) para

valuar dichos titulos.

A. VALUACION

Para conocer los precios de los titulos con tasa de descuento, sdlo hay que calcular el
valor presente del monto que vence en fecha futura, a una tasa de descuento dada y en el
periodo de tiempo contado hasta la fecha de vencimiente. Es decir, utilizamos el
razonamiento de! interés simple introducido en el capitulo (I} de Preliminares.

Recordemos la farmula (1.1.a) de interés simple,

C=M*(1-d1)
donde;
M = Monto
C = Capital
t = ndias por transcurrir/360
d, = tasa de descuento simple

A menudo, el inversionista también desea conocer Ia tasa de rendimiento del plazo de su
inversion, es decir, el porcentaje obtenido desde que inicid su inversidn hasta la fecha.
Esto con el fin de comparar varios titulos y/o ver si e conviene algin instrumento. Las

tasas de rendimiento para diferentes pericdos las obtenemos de la siguiente manera:
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(]

C
rp="

t
RA = RD*360
(i.1.e)

donde:

M = Monto
C = Capital

RP = Rendimiento del Periodo
RD = Rendimiento Diario
RA = Rendimiento Anual

EJERCICIO 1: Cetes

La empresa NOVA formd su cartera de inversién con ciertes titulos del mercado de
capitales. Sin embargo, segun su andlisis de riesgo de cartera, NOVA deberia invertir en
algunos instrumentos del mercado de dinero para balancear la cartera. Uno de los
instrumento que sus analistas recomiendan es el Cete a 91 dias por su alta liquidez,
“seguridad” y corto plazo. Si la tasa de descuento para la emisién de la presente semana
fue del 20.46% y el valor nominal es de $10.00.

a) ¢A qué precio deberia adquirir NOVA cada Cete?

b) Sitranscurridos 20 dias, NOVA vende su porcion de Cetes a ta tasa de
descuento de mercado del 20.20%, ¢ Cual fue el rendimiento del periodo de su
inversién?.

Solucién

Sabemos que :
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Monto = 10

Tasa de Descuento = 20.46%

Tiempo del Cete = 91 dias

y deseamos encontrar su precio o capital.

C =10 1—0.2046( o ) = 94828
360

Si transcurridos 20 dias, se vende este Cete con una tasa de descuento del 19%,

obtendriamos:

C, =1 1-0.19(29 =9.5197
360

Entonces, el rendimiento de su negociacién fue de:

{95197 _

—[» 1)=0.389]%
9.4828

EJERCICIO 2: Papel Comercial

Hace 2 meses, ta empresa ACCEL emitié una serie de papel comercial 2 un plazo de 180
dias, aplicando una tasa de descuento del 20.81% y un valor nominal de $100 cada uno.
Se desea saber:

a) El precio del Papel Comercial de ACCEL en la fecha original de ia emision.

b) Su precio al cabo de 4 meses, si la tasa de descuento es del 23.2%. ,Cual seria su

rendimiento mensual?,

c} ¢Como evolucionaria su precio durante su vida restante, suponiendo que la tasa de

descuento se mantuviera constante en 20.81%7.
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Solucion

Sabemos que

Monto = 100

Tasa de Descuento = 20.81%

y deseamos encontrar el precio del Pape!l Comercial. Sustituyendo obtenemos,

C, =100 1-0.2081(!80] =§9.595
360

Después de 4 meses, su precio seria de $92.267, es decir:

C,=10011 —0.232(12—0)] =92.267
360

El rendimiento anual de su inversion fue del

R = (92:2_67 - 1](3@) =8.95%
89.595  N120

Si se calcula la inversién en fechas posteriores, se observa que su precio converge a su

valor nominal a medida que se aproxima ia fecha de vencimiento.

EJERCICIO 3: Aceptacion Bancaria

El Consorcio Industrial Puebla, S.A. de C.V. (CONIP), es uno de los tres principales
productores de mezciadoras de mortero y concreto y de ofros equipos relacionados a la
industria de la construccion en México. Durante los Ultimos meses, CONIP ha venido
aumentando los precios de sus productos para compensar & aumento registrado en sus
materias primas, principalmente en el acero, lo que se espera se traduzca en una mejoria

gradual de sus margenes de operacion.

Supongamos que CONIP emite Aceptaciones Bancarias con monto de $100 millones con
una tasa de descuento del 25.2% con e fin de instalar nueva tecnologia para la
fabricacion de nuevos productos de manera que la empresa cuente con mayores

margenes de utilidad.
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Si el vencimiento de cada aceptacion es de 90 dias, sa qué precio vendera CONIP las
Aceptaciones Bancarias?

Tenemos que

Monto= 100 millones

Tasa de Descuento =25.2%
Y deseamos saber el precio al que CONIP debera emitir cada Aceptacidn Bancaria.
Sustituyendo tenemos,

90

C = 100miilones, !—0.252[
360

D =93'700,000

Por lo tanto, CONIP recabara un total de $93'700,000.00 en ésta emision.

EJERCICIO 4: Pagarés

Un banco vende Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento con una tasa de
interés de! 20.95%. Los dias por vencer del titulo son 60 dias y el valor nominal de la
negociacion fue de $350 millenes,

El operador de la mesa de dinero que hizo la operacién desea conocer lo siguiente:

a) ¢Qué tasa de descuento corresponde a {a operacidn celebrada?

b) Elimporte que le pagaran por dicha operacion.

dit= 0.2095 =20.24%

5 60
1402005 39
( * (%on
60

C= 350mi!lones[l - 0.2024[ 3_60D =338193,333.00

Por lo tanto, !a tasa de descuento correspeondiente seria del 20.24% y el importe que el
banco obtendria seria de 338'193,33.
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VALUACION DE INSTRUMENTOS CON CUPON FLIO

1. VALUACION

A. PRECIO DE UN BONO CON CUPON FIIO

El precio de cualquier instrumento financiero es igual al valor presente de los flujos de
efectivo de dicho instrumento. Entences, para determinar el precio de un bono, se

requiere de:

0 Una estimacion de los flujos de efectivo y

o Una estimacion apropiada de la tasa de rendimiento al vencimiento

El primer paso para determinar el precio del bono es determinar sus flujos de efectivo.
Los flujos de efectivo de un bono que el comprador no puede retirar antes de su fecha de
vencimiento establecida, consisten en: a) pagos periddicos de cupones hasta la fecha de
vencimiento y b) &1 valor nominal at vencimiento. La tasa de rendimiento al vencimiento
es una medida de la tasa de retorno promedio que se ganara sobre un bono si se compra
ahora y se mantiene hasta el vencimiento. Dados los flujos de efectivo del bono y la tasa
de rendimiento, ya tenemos toda la informacidn necesaria para evaluar el bono. Como el
precio de un beno es el valor presente de los flujos de efectivo, el precio se determina
sumando ambos valores presentes,

$ FC_, F
A(1+y) (+yy

(4.1)

donde:

P = Precio del bono
€ = Tasa de cupon
F = Valor nominal

n = Numero de periodos
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¢+ = Periodo del tiempo en que el pago sera recibido

y = Tasa de rendimiento al vencimiento periddica

a) Tasa de Rendimiento al Vencimiento

La tasa de rendimiento se puede interpretar como ia tasa de retorno compuesta sobre la
vida del bono bajo la suposicidn que los cupones del bono pueden ser reinvertidos a una
tasa de interés igual a la tasa de rendimiento del bono. La tasa de rendimiento es una
aproximacion ampliamente aceptada para el retorno promedio. Esta hace que el valor
presente de los flujos de efectivo restantes (si se mantiene hasta !a fecha de vencimiento}
sea igual al precio del bono.

Para un bono con flujos de efectivo convertibles, la tasa de rendimiento que se encuentra
en (4.1) es una tasa de rendimiento convertible al periodo dado. Para hacer la tasa de
rendimiento anualizada podemos a) Doblar la tasa de rendimiento convertible 0 &) Hacerla
compuesta. La convencion del mercado es anualizar la tasa de rendimiento por el primer
método. Para obtener la tasa de rendimiento se requiere de un procedimiento iterativo

(repeticién y error).

La tasa de rendimiento toma en cuenta no solamente la ganancia del cupon sino también
cualquier ganancia o pérdida de capital que tendra e! inversionista si mantiene e! bono

hasta la fecha de vencimiento.

b) Precio de Bonos Adquiridos entre Fechas de Cupon

Usualmente, un inversionista compra un bono entre fechas de cupdn, de tal manera que
el praximo pago de cupon serd efectuado en menos tiempo que el periodo de éste. Para
calcular el precio del bono en ésta situacién, debemos saber:

o ¢;Cuantos dias transcurrieron desde el Gltimo pago de cupdn?

a ;Cémo determinariamos el valor presente de los flujos de efectivo recibidos sobre

periodos fraccionarios?
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o ¢Cuanto dinero debe el comprador compensar al vendedor por el interés del cupon
ganado por el vendedor, es decir, por la fraccién del periodo en el que mantuvo al

bono?

La primer pregunta se refiere a la determinacién del nimero de dias, la segunda se trata
del interés compuesto y la tercera sobre el interés acumulado.

Existen diferentes convenciones para contar el nimero de dias en un pericdo de cupén, y
el nimero de dias en un afio difieren segun el tipe de emisor de bonos (gobierno, entidad
relacionada al gobierno, y corporativo) y por pais.

Una vez calculado el nimero de dias entre el ultimo pago de cupén y la fecha de
recompra del bono, se debe modificar la formula del valor presente para tomar en cuenta
que los flujos de efectivo no se recibiran en un periodo. La convencion usual para

calcular el precio es,

1) Determinar el nimero de dias en el periodo del cupdn
P (b 02
tc
2) Determinar la razén:
donde:

Juc = fecha del dltimo pago de cupédn
Jfr = fecha de recompra

tc = tiempo del cupon
3) Para un bono con 7 pagos de cupones restantes, su precio sucio, es decir, el

precio que refleja la porcién del interés del cupdn que el comprador recibira,

pero que el vendedor ha ganado es,
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v FCF .
L S S (PN
:Z;(Hy)’ (1+y)" )

p FC | F
p- 1 +y)|H'r (1 +y)rr—fr
(4.1.8)

donde:

n = numero de cupones por cortar

Observemos que si ir = 0, entonces la ecuacidn (4.1.a) se reduce a la ecuacion (4.1). En

otras palabras, hemos construido una férmula general para la evaluacién de bonos.

c) Interés Acumulado

Cuando el inversionista compra un bono entre pagos de cupones, éste debe compensar al
vendedor del bono por la tasa de cupdn ganada desde el tiempo del Gltimo pago de cupén
hasta la fecha de recompra del bono. A ésta cantidad, se (e llama interés acumulado.
Para calcular el interés acumulado, primero se determina el nimero de dias entre el
Glimo pago de cupén y ia fecha de recompra del bono, después, lo dividimos entre el
tiempo del cupén y finalmente multiplicamos por el pago de cupén, es decir,

14 = FC(tr)
(4.1.b)

donde;
i4 = Interés Acumulado

C = Tasa de cupon
1 = tiempo transcurrido
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d) Precio al que Paga el Comprador por el Bono

El precio sucio incluye el interés acumulado que el vendedor debe recibir, Al precio sucio
menos el interés acumulado, se le refiere como precio limpio, esto es,

PL=PS-IA
(4.1.0)

donde:
PL = Precio Limpio
PS = Precio Sucio

Sustituyendo PS por (4.1.a) € [4 por (4.1.h), obtenemos,

¥ FC L F e

v
“(y) " ()

(4.1.)

Finalmente, este es el precio al cual el comprador debera pagar por el bona si la recompra
cae entre el periodo del cupbn del bono.

B. PRECIO DE BONOS CUPON CERO

Algunos bonos no hacen ningtin pago de cupdn. En este caso, el inversionista realiza una
ganancia (pérdida) de la diferencia en precios del valor nominal y el valor de compra.
Estos bonos se Haman bonos cupdn cero. El precio es este bono se calcula sustituyendo

a la tasa de cupdn C por cero, es decir,

po
(1+)
(4.1.0
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C. RELACIONES ENTRE LAS VARIABLES

a) El Precioy la Tasa de Rendimiento

Una propiedad fundamental de un borio es que su precio cambia en direccion opuesta al
cambio en la tasa de rendimiento.

P y

La razén es que e! precio del bono es el valor presente de los flujos de efective. Cuando
la tasa de rendimiento incrementa, el valor presente de los flujos de efectivo decrece; por
lo tanto el precio decrece. Lo opuesto es verdadero cuando la tasa de rendimiento
decrece, el valor presente de los flujos incrementa y el precio del bono decrece.

St graficamos la relacién precio-rendimiento encontraremos la siguiente figura, a la que se
refiere como convexa. La convexidad de la relacion precio-rendimiento tiene
implicaciones importantes para las propiedades de inversidn de un bono y lo veremos
mas adelante.

Figura hojas como la del programa

b) La Tasa de Cupdn, la Tasa de Rendimiento y el Precio

Cuando ias tasas de rendimiento cambian, la dnica variable que se puede cambiar para
compensar al inversionista de un bono existente es el precio de ese bono. Si fa tasa de
cupon es igual 2 la tasa de rendimiento, el precio del bono sera igual al valor nominal.
Cuando las tasas de rendimiento suban por arriba de la tasa de cupén, el precio del bono
se ajusta de tal manera que el inversionista pueda realizar intereses adicionales. Esto se

cumpie cuando el precio de! bono ¢ae por debajo de su valor nominal,
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La apreciacion capitalizada realizada cuanda se mantiene el bono hasta el vencimiento
representa una forma de interés para gue el inversionista se compense de una tasa de

cupon que es mas chica que la tasa de rendimiento.

c) El Precioy el Tiempo si la Tasa de Rendimiento no cambia

Si la tasa de rendimiento no cambia entre el tiempo en que el bono se compra y la fecha
de vencimiento, ;qué le pasara al precio del bono?. Para un bono a la par, la tasa de
cupon es igual a la tasa de rendimiento. Cuando el bono se mueve mds cerca de la fecha
de vencimiento, el bono continuara vendiéndose al valor a fa par. Sin embargo, el precio
de un bono no sera constante si el bono se vende con descuento o con premio. Un bono
con descuento se incrementara cada vez que se acergue ia fecha de vencimienio,
suponiendo que la tasa de rendimiento no cambia. Para un bono con premio, ocurre lo

contrario.

2. TASAS FORWARD

Los precios de mercado de los bonos, certificados de deposito y de otros instrumentos del
mercado de dinero, determinan tasas de interés, llamadas fasas spof. Las tasas spot
correspondientes a diferentes vencimientos que implican valores para interés efectivo
entre los vencimientos futuros se llaman fasas forward. Las tasas de interés de un
periodo, las cuales pueden estar disponibles en el mercado durante un periodo futuro se
llaman fasas short o cortas aplicables al periodo. Aplicando estas ideas a un bono que
ofrece cupones origina otra tasa de interés, la tasa de rendimiento al vencimiento que

explicamos anteriormente.

Supongamos que tenemos instrumentos que se negocian en los periodos ! =0,1.2,...,k

igualmente distribuidos y que pagan $1 en ¢ = &. Estos se venderian hoy por P(0,k) = P(k)

P(K)=
(K) (+s5,)*
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Su tasa spot s, correspondiente se define explicitamente como

1

§, = - -
k 1
Pl &

Por ejemplo, en el periédico £ Financiero del 26 de febrero de 1998, encontramos las

tasas para los cerlificados de la tesoreria (Cetes) como se muestran enla tabla 1.1

28 Dias 91 Dias 182 Dias 360 Dias

Tasa de
interés 20.06% 20.58% 20.62% 20.73%
Tabla 4.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA

Como ya hemos visto en capitulos anteriores, los Cetes son contratos que requieren de
un Unico depdsito (el precio) y proveen un pago dnico al vencimiento el cual se describe
por una tasa de interés preestablecida y garantizada. Supongamos que tenemos cuatro
contratos de Cetes, con vencimientos a 28, 91, 182 y 360 dias, los cuales brindan una
tasa como la indicada en la tabla 4.1. En vez de mostrar los precios, se dan las tasas
spot directamente. Por ejemplo, s, = 20.06, 5s; = 20.58, y asi. Las tasas forward se
denctan por fo. fi.-... f». Latasaspot s, = 20.06%, cubre el mismo periodo que f;. De esta
manera para el periodo inicial, la tasa spot y la tasa forward coinciden y s: = /. El primer
periodo de los dos afios cubierto por la tasa spot a dos afios s, estd cubierto por s». La
segunda tasa forward se aplica al segundo periodo y la relacién entre las tasas spot y

forward determina la tasa forward:
(1+5,)" =(+5)+ L) =1+ )0+ 1)

Se dice que la tasa spot s, es como un “promedio” de las tasas forward f, y S si

tomamos logaritmos de esta (ltima ecuacion, se observa que fog (1 + 5,) es el promedio
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aritmético de log (1 + fo) y log (1 + f}). Esto es porque 1+ s; €5 el promedio geométrico de
1+ oy 1+f. Paralos datos de los Cetes, calculamos la tasa forward f; directamente,
1= {1+ 541 + 59) -1 = (1 + 0.2058%(1 + 0.2008) -1 = 21.10%

La relacidn general entre las tasas forward y spot es

(450 =05, Y 0x £ =[]0+ 1)

Utilizando esta ecuacion, calculamos las tasas forward para el ejemplo de los Cetes como

sigue;
3 3
fi=0F0) Q206D o 66%
(1+5,) (1.2058)°
g=rn) Q20730 o ene

T (+s) 0 (1.2062)

Esto ilustra la manera en que las tasas spot determinan las tasas forward. Las tasas spot
se muestran en el mercado en el caso de los Cetes. Para otros instrumentos, se
muestran los precios y entonces debemos calcular la tasa spot equivalente. Las tasas
forward podrian no mostrarse en el mercado. Sin embargo, si hay un contrato forward
emitido sobre un bone que se entregue en un futuro, el precio de entrega seria el mismo
que el precio que especifican las tasas spot, es decir, la tasa forward. De otra manera, se

dice que hay una oportunidad de “arbitraje”.

Para los administradores de inversiones, fas tasas forward deben asegurar las tasas spot

futuras con el objeto de disminuir el riesgo.
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3. EJERCICIOS

EJERCICIO 1

Actualmente se estan emitiendo las obligaciones de la empresa K.C., S.A., que duran 3
afios, se reembolsan por $1,000, tiene una tasa de cupdn semestral del 15 por ciento y
una tasa de rendimiento del 20.45 por ciento. Dado que las tasas de interés del mercado
son muy cambiartes, las consultas de los inversionistas a los analistas son muy

frecuentes. Se desea saber:

a) El precio de las obligaciones de K.C., suponiendo que la tasa de rendimiento con el
due se emitieron era el imperante en el mercado para los titulos de riesgo semejante a
estas obligaciones.

b) Siun inversionista deseara que el precio de las obligaciones de K.C. fuera de $800,

;cual tendria que ser la tasa de rendimiento?
c) ¢El precio de las obligaciones si la tasa de rendimiento pasa a ser el 21 por ciento?

d) ;Cémo evolucionaria el valor de las obiigaciones durante los 2 afios siguientes,

suponiendo gque la tasa de rendimiento se mantuviera en 21 por ciento?

Soluci6n
Sabemos que:
M=1000; n=3; m=2; y=0.2045/2=0.10225; C =0.15/2 =0.075

a) Sustituyendo en la ecuacion (4.1), tenemos,

_$_0000)0075) 1000

%(140.10225)"  (1+0.10225)™
P =324.502 +557.6 = 882.0976
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b) Recordemos gue debemos encontrar una iasa de rendimiento 1al que haga que el
valor presente de los flujos de efectivo sea igual al precio det bono. Por el método de

interpolacidn, tenemos que,
1= 24 8458%,

6 (1000)(0 075) o 1000
= (14+(0. 2485)/2)"‘ (1+(o 2485)/2)™"
P= 80000

Por lo tanto, 24.8458% es ia tasa de rendimiento que se necesila para que el precio de las

obligaciones fuese de $800.

c) Silatasa de rendimiento fugse def 21%, entonces el precio del bono seria de:

_y 000(0075) 1000

Z(140.105)" (1+0.105™
P =1321.2346+549.3212 = 871.2346

d) En seguida mostramos la tabla de amortizacién para ver el comportamiento del precio

del bono a medida que se acerca a su vencimiento.

Periodo Pago VP del Pago
1 75 67.8733

2 75 61.4238

3 75 55,5872

4 75 50.3051

5 75 45525

6 1,075 590.5203
Total 871.2346
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EJERCICIO 2

Un gerente de pensiones de una comparifa exenta de impuestos esta planeando invertir
en un instrumento de deuda que tiene un valor nominal de $1,000, una tasa de
rendimiento del 24% y un pago de cupdn semestral de $100. Este instrumento vence el
primero de marzo del 2000 y se compra hoy, el 7 de julic de 1898. £l gerente desea

saber:

a) Elprecio sucio, suponiendo que la tasa de rendimiento continuara siendo la misma.
b) Elinterés acumulado actual y el precio limpio, suponiendo que la tasa de rendimiento

continuara siendo 1a misma.

Solucion

a) Sabemos que el préximo cupén sera el primero de septiembre de 1998. Entonces,
tenemos 57 dias entre |la fecha de recompra y la fecha del préximo cupén. El niimero de
dias del tiempo de cupdn es de 180, por lo tanto, w = 57/180 = 0.3167. El nimero de
pagos de cupones restantes, » es 4. La lasa de interés semianual es de 0.12 {0.24/2).
Con los datos anteriores ya podemos aplicar la ecuacién (4.1.a) para encontrar el precio

sucio del bono;

2 100 1000

PS = R - AV
{1-0.3167% (4-0.3167)
S(1+0.12)" " (140.12)
PS =284.3837 + 658.7396 = 943.1233

El precio sucio del bono es de $943.1233

b) Como el niimero de dias entre la fecha de recompra y el proximo pago de cupdn es de
57 y el nimero de dias del tiempo de cupén es 180, el niimero de dias del ultimo pago de
cupon a la fecha de recompra es 123 (180-57). Entonces el interés acumulado es,

123
14=(0.1 =68.33
A ={0 )(1000)[]80] 3

Por lo tanto, el precio limpio del bono es de 943,1233-68.33 = $874,7933.
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MEDIDAS DE RIESGO

1. TIPOS DE RIESGOS

Los instrumentos del mercado de dinero pueden exponer al inversionista en uno o mas de

los siguientes riesgos.

o Riesgo de Tasas de Interés

El precio de un bono tradicional cambiara en direccion opuesta a los cambios en las tasas
de interés. A medida que las tasas de interés aumentan, el precio de un bono caerd y
viceversa, a medida que las tasas de interés decrezcan, el precio def bono subird. Siun
inversionista tiene que vender un bono antes de la fecha de vencimiento, un incremento
en las tasas de interés significara una pérdida para él {pues vendi el bono por debajo el
precio de compra). A este riesgo se le llama riesgo de lasa de interés o riesgo de
mercado. Este riesgo es probablemenie el riesgo mas grande que enfrenta un
inversionista en el mercade de bonos.

a Riesgo de Reinversion

El caleulo de la tasa de rendimiento de un bono supone que los flujos monetarios que se
reciben se vuelven a invertir. Al capital adicional de tal reinversién, a la cual se le llama
algunas veces interés sobre interés, depende de los niveles en las tasas de interés
prevalecientes a la fecha de reinversion, asi como de la estrategia de reinversion. La
variabilidad en la tasa de reinversion de una estrategia dada debido a cambios en las
tasas de interés del mercado, se llama riesgo de reinversion. El riesgo de reinversion es

mayor para bonos que se mantienen por un largo tiempo.

o Riesgo de Crédito

Algunas veces, el emisor del bono no serd incapaz de hacer los pagos del valor nominal ¥
de cupones al tenedor del bono a su debido tiempo. A este tipo de riesgos se le
denomina riesgo de crédito. El riesgo por definicion esta ligado por las calificaciones de

calidad asignados por compariias calificadoras reconocidas.
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o Riesgo de Inflacion

El riesgo de inflacion o riesgo de poder de compra, surge por la variacién en el valor de
los flujos monetarios de un instrumento debido a la inflacién, medido en términos de poder
de compra. Por ejemplo, si un inversionista compra un bono sobre el cual puede oblener
una tasa de cupdn del 7 por ciento pero la tasa de inflacion es del 8 por ciento, el poder
de compra del flujo monetario habra declinado. Para todos los tipos de banos, excepto
los bonos con tasa flotante, un inversionista estara expuesto al riesgo de inflacion porque
la tasa de interés que el emisor promete hacer, permanece fija para toda la vida de la

amision.

o Riesgo de tipo de Cambio

Un bono que no estd denominado en moneda local, es decir, cuyo pago ocurre en
moneda extranjera, tendra flujos monetarios inciertos. Los flujos monetarios dependen
del tipo de cambio de la fecha en que se reciben los pagos. Por ejemplo, supongamos
que un inversionista en Esltados Unidos compra un bono denominado en pesos
mexicanos. Si el peso se deprecia con respecto del délar, se recibiran menos pesos. Y al
contrario, si el peso se aprecia a la par del dolar, se recibirdn mas pesocs por el
correspondiente flujo del bono. A esto se le llama riesgo de tipo de cambio.

o Riesgo de Liquidez

Depende de la facilidad con que una emisién se pueda vender a su precio o cerca de su
precio. La medida primaria de liquidez es el tamafio del spread’ entre el precio de compra
y el precio de venta que pone el dealer. Entre mas grande el spread del dealer, mas
riesgo de liquidez. Para un inversionista que planea mantener el bono hasta la fecha de

vencimiento, el riesgo de liquidez no es tan importante.

o Riesgo de Volatilidad

En caso de un bono con cierto tipo de opciones adheridas, su precio depende del nivel de
1as tasas de interés y de los factores que influyen el valor de la opcidn adherida. Esto
puede incrementar o decrecer el precio del bono. Uno de estos factores es la volatilidad
esperada de las tasas de interés, Un cambio en las tasas de interés afectara el precio de

un bono adversamente. A este tipo de riesgo se le ilama riesgo de volatilidad.

' Spread es [a diferencia entre la ganancia y el costo.
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o Riesgo de Riesgo

Se define cuando no se sabe el tipo de riesgo de un instrumento. Por ejemplo, cuando no
se sabe la exposicién al riesge del instrumento. Existen dos manera para disminuirlo o
eliminarto.  Primero, actualizandose con los métodos para valuar y analizar los
instrumentos. Segundo, evitar los instrumentos que no se entiendan con claridad.
Desafortunadamente, la inversion en instrumentos mas complejos, son a veces los que

ofrecen grandes oportunidades y regresan apoyo.

2. MEDIDAS DE VOLATILIDAD DE PRECIOS

A. DURACION _

En 1838, Frederick Macaulay construyé una medida que se podria usar como
aproximacion del largo de la vida de una inversion en un bono a tasa fija; llamé a esta
medida duracion y la definié como: El tiempo al vencimiento promedio ponderado de los
flujos de un bono, donde el ponderador es el valor presente de cada flujo monetario del
bono, esto es, del precio.

Duracién, es una caracteristica de un instrumento, obligacion o de un portafolio. La
duracién también se refiere a la sensibilidad del precio de un activo a movimientos en las

tasas de interés. Esta es la razén por la que es una herramienta muy valiosa.

La construccion de la duracién se puede hacer a partir de la ecuacion general del precio
de un bono (ecuacién 4.1}, la cual multiplicamos de ambos lados por el inverso de F, es

decir,

P & FC F_reuni!
P P

R F
F(l+y)” ()
(5.2)

Si se pondera cada uno de los pesos relativos por el tiempo en ef cual se paga el flujo

monetario, se estara representando una medida que exprese el tiempo al vencimiento
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promedio ponderada de fos flujos monetarios del bono. Esto se hace multiplicanda cada

flujo monetario por el niimero de periodos que faltan para que el flujo sea pagado, esto es,

u CF F 1
= [Z (t-1r) (ey) " +{(n-tr) (1 +—y),-._” - CFi (tr)) »

(5.2.3)

Esta medida indica el tiempo promedic ponderado (el ponderador es la participacion
porcentual del valor presente de cada uno de los flujos respecto del precio} al vencimiento
de un instrumento de renta fija. La duracidn de Macaulay se puede expresar como
funcion de las distintas variables del precio de un bono, asi como del mismo precio.
Nétese que ia duracién del Macaulay de un bono con cupones necesariamente es menor
que el vencimiento, mientras que para un bono cupdn cerg, la duracién de Macaulay y su

vencimiento son iguales necesanarmente.

Para ver la relacion entre la duracion y el cambio de precio de los bonos, recordemos que
el precio de mercado P de un bono, se puede expresar en términos det valor presente de
los flujos monetarios futuros (ecuacion 4,1).

Si derivamos esta funcion, con respecto a y, y dividiendo ambos lados por P, obtenemos

{a sensibilidad del precio del bono a cambios instantaneos en la tasa de rendimiento,

6P 1 = CF nk 1
tr wr-m)— =D
(E( y)l-rnl +( r n) (1 N y)n—frﬂ ]P =
oP 1 _ CF F 1
- [ e
P (+y) [Z.( oy TG ))
(5.2.b)

Sustituyendo (5.2.a) en (5.2.b), obtenemos que la sensibilidad del precio del bono a

cambios en y es,
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oP 1 __ D
P (+y)
{5.2.¢)

Si la tasa de rendimiento al vencimiento es pequefa, el denominador {1+ y) se aproxima a
una unidad, y la duracién mide la relacidn linear entre el rendimiento de un bono y los
cambios en las tasas de interés. De otra manera, para una mejor aproximacion, la

duracion modificada se deberia usar,

La duracion también se puede utilizar para convertir volatitidag de tasas de interés en
volatilidad de precio. De la ecvacion (5.2.d), tenemos el cambio en el precio como una

funcién en el cambio en las tasas de interés y entonces,

oP
- =-DM5(d
P (@)
(5.2.e)

Por lo tanto, la volatilidad de precio y de tasa de interés, se puede calcular directamente

uno con otro.

Cuando las tasas de interés se miden usando m periodos compuestos en un afio, la
medida de duracion resultante se expresa en el numero de subperiodos. Para convertir la
duracién a una medida anuai, ésta se debe dividir por m. Por ejemplo, una duracion de 20
periodos semianuales, se convierte en diez afios. La duracion siempre se mide en

unidades de tiempo.

La duracidn también expresa el tiempo de la dimensién de una inversion, tomando en
cuenta los pagos y puede ser interpretada como una medida de madurez “efectiva” de un
bono. Enfocandonos en el vencimiento, ésta da un cuadro impreciso del esquema de ios
flujos monetarios porque ignora los pagos de los cupones. De hecho, s6lo en el caso de
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los instrumentos de cupdn cero, el vencimiento es igual a la medida de duracion.  Por lo
tanto, la duracién aproxima cambios en los precios de los bonos que pagan cupones por
los cambios en el precie de los bonos con cupdn cero y se puede usar para comparar
bonos con diferente madurez, pagos y tasas de interés. Una de sus funciones principales
es la de servir como un mecanismo para homogeneizar los diferentes bonos en términos

de la sensibilidad del precio a los cambios en las tasas de interés.

Sin embargo, fa duracion es estrictamente valida sélo como una medida de exposicion

cuando los movimientos en la tasa de rendimiento a vencimiento son:

o instantaneos,
o pequeios, y

o ‘“paralelos”

Es decir, cuando toda la curva® de la tasa de rendimiento se mueve para arriba o para
abajo por el mismo incremento. Los movimientos de las tasas necesitan ser instantaneos
porque el cambio en el precio del bono se mantiene constante hasta la fecha de
vencimiento. Los movimientos en las tasas necesitan ser pequefios para que la
aproximacion lineal sea valida; los movimientos de las tasas necesitan ser paralelos,
porque el mismo cambio de tasas se aplica a todos los pagos de cupones que intervienen
cualquiera que sea su vencimiento. Si mas precisidn se necesita, factores adicionales
pueden ser afiadidos para capturar mas precisamente los movimientos en los precios de

los bonos.

La ecuacion (5.2.d) se ilustra en la siguiente grafica, que muestra la relacion precio-
rendimiento de un bono cualquiera, a la cual se le aproxima una recta tangente al nivel y,,
es decir la derivada en ese punto. Ei valor de fa pendiente de la tangente es el negativo
de la duracion modificada ajustada por el precio Py correspondiente a y,.

2 Una curva de rendimiento es una curva que muestra la relacion entre la tasa de rendimiento y el vencimiento
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PO

w0 LT

Relacidn Precio-Rendimiento

Debido a que ia derivada se cumple para cambios infinitesimales en las tasas de
rendimiento al vencimiento, la siguiente ecuacién puede aproximar el cambio en el precio

para cambios pequefios en las tasas®,

AP —P(DM)
Ay

(5.2.9)

Esta expresion, se puede representar como una aproximacion del cambio porcentual dei

precio, asi como el cambio en $,

A%P = -”t}f-’ = -DM(Ay) ASP = ~PDM(4Y)
(5.2.h) (5.2.)

* Nétese que al despejar el término AP, éste debe ser igual al valor de un punto base si A, = .01%. Como
valor de un punto base se conoce al cambio en el precio de un bono si su tasa de rendimiento cambia en un
punio base. Un punto base equivaie a la centésima parte de un punio porcentual.
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Con estas ultimas ecuaciones se han encontrado medidas de volatilidad de precios
uniformes para cualquier instrumento de deuda de renta fija. Sin embargo, la
aproximacion de la duracién a la volatilidad de precios tiene un error que puede ser
corregido al estimar los cambios en los precios a través de una aproximacién de segundo
orden lamada convexidad. La convexidad como medida de volatilidad de precios se
necesita para los casos en que la volatilidad de las tasas sea de consideracion, de
manera que corrija ka estimacion por la duracién modificada, ya que ésta Ultima responde

a una aproximacion de primer orden.

La duracién es un componente importante de la derivada a la curva precio-rendimiento,
Si aumenta la tasa de rendimiento, el valor de la nueva detivada disminuye, es decir el
valor de la pendiente de la nueva recta tangente sera menor que la original.

Notese que el valor de la pendiente no es tnicamente el valor de la duracién, sin
embargo, se puede generalizar este resultado sin obtener errores cualitativos. La manera
de confirmar este comportamiento es investigar s la segunda derivada de la ecuacion del
precio existe y si es positiva para comprobar la convexidad de la funcion, lo que es
idéntico a observar la relacion negativa entre la duracidn y la tasa de rendimiento. Al
derivar la ecuacion {5.2.b} respecto a y se obtiene,

g ,2(;r~:)(:r r=1) - _,,+,+(tr n)tr-n-1) - — Fg.,:;rz”
By 0+ y) 1+y)
(5.2)

La explicacién es sencilla, ya que la pendiente es el negativo de la duracion y la duracién
es siempre un numero positivo, la convexidad implica que al aumentar la tasa de
rendimiento, la primera derivada se hace menos negativa, por lo que se sigue que el
valor de la duracion disminuye al aumentar la tasa de rendimiento. Ademas, la ecuacion
{5.2.) al demostrar la convexidad de la refacién precio-rendimiento, comprueba que los
cambios en los precios no son simétricos para cambios en las tasas iguales, ala baja o af

alza.
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B. CONVEXIDAD

Una de las definiciones de la convexidad que se puede formular es: La diferencia enlre ef
precio actual y el precio estimado por la duracion modificada después de un cambio en fas
tasas de rendimiento.

En iémminos porcentuales, la convexidad es el cambio estimado en los precios no
atribuible a la duracién modificada, dada una volatilidad de la tasa de rendimiento. La
duracién modificada como medida de volatilidad puede ser complementada con la
convexidad para capturar de mejor manera la curvatura de 1a retacion precio-rendimiento

de un bono.

Come ya se menciond, la pendiente de la recta tangente a la relacion precio-rendimiento
es la duracién modificada muitiplicada por el precio y representa la tasa de cambic del
precio respecto al rendimiento en ese punto. Conforme mds vertical sea la tangente,
mayor serd la duracién modificada, de igual manera, una tangente menos inclinada
implica una menor duracién modificada. Nétese que si se modifica la tasa de rendimiento
también se podra encontrar una nueva tangente, con lo cual una nueva duracion.

Debido a que la duracién modificada fue construida a partir de derivar ia funcidn precio-
rendimiento, para encontrar la convexidad en términos de los cambios en los precios, se

aplica la expansién de Taylor a ta funcién precio-rendimiento,

ar 19°P 13'P 18"P, , ..
dP_a;d +2ay {dy)’ + ay (d) +. +—'-éy—"-( v)
(5.2.%)

Si se divide la ecuacién (5.2.k) por el precio para tener cambios porcentuales se obtiene,

dar 1a°P 1 la’Pl 18"P1

aP]d R U] ) + (d)+...+— — ()"
P oy P 28 P 3'ay P n!ay P
(5.2.)
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Si ahora se modifica la ecuacion (5.2.k) convenientemente, obtenemos,

ar _ C,dy + ',c:z(dy)z + ! Cy(dy)* +..+ l C.(d)"
P 2 3 al
(5.2.m)

Los coeficientes C; (i=1,....n) representan los parametros de sensibilidad de los precios de
un bono, asi, C; es la duracién modificada, C, es la convexidad. Asi verificamos que la
duracién modificada de la ecuacién (5.2.d) es idéntica al coeficiente C; de la ecuacién
(5.2.m),

De manera andloga, la convexidad puede encontrarse a partir de la ecuacion (5.2.)) si se

conoce la segunda derivada de! precio de la ecuacién (5.2},

2
CONVEXIDAD =C, = 2.7 ]
=% p
(5.2.0)

De esta manera, el cambio porcentual estimado atribuido a [a duracién modificada y a fa
convexidad (si se desprecian los efectos de orden mayor) viene dado por la siguiente

ecuacion,

f;—) =~{DM)dy + % (CONVEXIDAD)(dy)’

(5.2.p)

La ecuacién (5.2.p) se cumple para cambios infinitesimales en las lasas de rendimiento,
sin embargo, es un mejor estimador de la volatilidad en los precios que la duracion
modificada por si sola. En el caso que los cambios en las tasas sean mayores, la

ecuacion (5.2.p) se puede transformar de la siguiente manera:
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A{f = —(DM)Ay + ;(CONVEXIDA DY(apY

(5.2.q
de otra manera,

AP = —P(DM)Ay + ; (CONVEXIDAD)P(by)*

(5.2.1)

Si deseamos conocer la tasa de rendimiento a la alza o a la baja, tendriamos que
sumarie (restarle) AP, es decir,

YTM Alza= P + AP YTMBaja=P-aAP
{5.2.5) (5.2.9)

donde, ¥TM = Tasa de Rendimiento al Vencimiento

Notemos que el signo de la convexidad es positivo, de manera que pueda ajustar a la alza
el valor estimado de la duracidn. Es decir, debido a que la duracién subestima
(sobrestima) alzas (bajas) en los precios, la convexidad ajusta este error. De manera
intuitiva, cualquier inversionista prefiere un bono que, para igual duracion tenga mayor
convexidad que otro*, ya que de esta manera, alzas (bajas} en las tasas implicardn
menores (mayores) bajas (alzas) en los precios. No tomar en cuenta estos dos

parametros, puede llegar a permitir el arbitraje de volatilidad en los precios.

Ahora bien, las ecuaciones ({5.2.q} y (5.2.r} corrigen substancialmente e! error de
estimacion en los cambios porcentuales estimados en los precios atribuibles a fa duracién,
sin embargo, no estima perfectamente el cambio porcentual verdadero, debido a que si se

* Los términos duracién modificada y convexidad encuentran su similar en las opciones bajo el nombre de
delta y gamma. Asi, al hablar de opciones sobre tasas, bonos o cualquier instrumento cuyo bien subyacente
sean las tasas de interés, se pueden unir todos estos instrumentos hacia un misme criterio: la volatilidad de
precios, Smith, Wiiford y Smitghson (1995).
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recuerda la ecuacién {5.2.k) y (5.2./), no se toman en cuenta las aproximaciones de orden

superior a la relacidn precio-rendimiento.

Sin embargo, la convexidad ‘puede ser una buena medida complementaria de volatilidad
en precios cuando las tasas de rendimiento son muy volatiles, ya que si en este tipo de
ambiente se utiliza solamente la duracion como medida de volatiidad, se estara

subestimando el error de estimacién de la duracion.

La utilidad de las dos medidas encontradas, duracién meodificada y convexidad se
presenta sobretodo para la cobertura de riesgos financieros o para su coniraparte, la
especulacién.

Otra utilidad que debe ser mencionada, es que, dada una duracién modificada y una tasa
de rendimiento, el parametro convexidad presenta nuevas condiciones de no-arbitraje que
se deben tomar en cuenta. Es decir, debido a que dos bonos con la misma duracion
pueden tener convexidades distintas, el mercado debe valuar la convexidad, de manera

que los mercados sean mas eficientes.

Detras de esta idea y de [a ecuacion {5.2.p), se puede decir que: para que exista un
mercado eficiente, podemos llegar a medir la curva  de rendimiento al vencimiento en
términos de la duracién, y también considerar la convexidad, de manera que el
rendimiento de un bono sea una funcién de sus parametros de volatilidad, los cuales a su
vez estan en funcién de los elementos de cada bono. Es decir, la curva de rendimiento

dejaria de ser una curva, para convertirse en una superficie.
Cabe sefalar que hasta ahora todos los parametros calculados, asi como las

caracteristicas de la duracion de Macaulay y la duracion modificada, han sido calculados

con la tasa de rendimiento al vencimiento, que es una tasa dnica.
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C. VaR

El VaR es un método para controlar el riesgo, el cual utiliza técnicas de estadistica que se
usan cominmente en otros campos técnicos. Formalmente, el VaR mide ta peor pérdida
esperada sobre un intervalo de tiempo bajo condiciones normales de mercado dado un
nivel de confidencia.

Existen varias maneras para calcular el VaR. En primer fugar, esto depende del tipo de
instrumentos que se quieran considerar. Por ejemplo, hay metodologias para valuar e
VaR de los instrumentos del mercado de dinero, de capitales y de derivadas, asi como

varias maneras para determinarlos.

Podemos citar ejemplos como el método histarico, el método Paramétrico, el método
Normal o pedemos mencionar métodos mas sofisticados tal como la simulacion de Monte
Carlo. Desarrollar estos métodos, corresponderia otro tema de tesis, es por eso que solo
nos enfocamos a obtener ia idea del concepto del VaR y proponer un método sencillo
para obtenerlo. Lo anterior se ilustra con graficas para una mejor comprensién.

a) Preliminares

A confinuacidn explicamos de manera sencilla y basica la idea del calculo del VaR.
Empezamos por definir los conceptos basicos de probabilidad y estadistica y la manera
en que se aplican a un instrumento o portafolio financiero.

o De Frecuencias a Distribuciones de Probabilidad

Una distribucién de frecuencia muestra la manera en que los rendimientos fluctuaron en el
pasado. Cuando una distribucion se grafica para un gran nimero de rendimientos, ésta

asume una figura particular.

Suponiendo que la distribucién de rendimientos continde comportandose como lo ha
hecho en el pasado, una distribucién de probabilidad que tiene ia misma figura que la
distribucion de frecuencia se puede utilizar para asignar probabilidades de rendimientos

futuros.
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Una distribucién de probabilidad para un portafolio, muestra los rendimientos futuros

posibles e indica su posibilidad de ocurrencia.

Probabiidad

;

3 Rendimiento

o La Distribucion Normal

Una distribucion normal es una distribucién de probabilidad definida por una curva
simétrica en forma de campana. Esta curva estd determinada por ung media y una

desviacion estandar.

La curva normal estd centrada alrededor de la media, la cual se representa por p. La
desviacion de la media esta expresada en unidades de la desviacion estandar,
representada por .  En un portafolio, la media es simplemente el rendimiento promedio y

la desviacién estandar se define como la volatilidad.
£n varios mercados financieros, la distribucién normal parece ser la mejor aproximacion

de los rendimientos. Consecuentemente, ésta se podria usar para asignar probabilidades

de rendimientos futuros.
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Probabilidad
L

, Rendimiento
L

¢ Los Parametros de un Distribucion Normal Estandar

Como la media y 1a desviacion estandar son los (nicos dos parametros que se requieren
para definir una distribucion normal, si cambiaramos cualquiera de los dos, la figura de la
curva se veria afectada.

Cambios en la media hacen que la curva se mueva sobre el gje de las x.

Cambios en la desviacioén estandar hacen que la curva se haga grande o se haga chica.

o La Funcion de Densidad

La funcidn de densidad f{x) esta definida por ia curva de la distribucién normal. Esta nos
permite calcular la probabilidad de que los rendimientos futuros caigan entre un rango

angosto infinito alrededor de un rendimiento dado.

La funcién de densidad esta dada por:

f(x) — __l_:elll(_x_:“)

~2no [+

{5.2.1)
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Probebilidad

r's

1y

—4 Rendimiento

o Probabilidad de Eventos Futuros

La funcién de dernsidad calcula la probabilidad para un rango angosto infinito de
rendimientos posibles. Si el rango deseado no es infinitamente angosto, la funcion de
densidad no se puede usar.

Si quisiéramos encontrar la probabilidad de que un rendimiento futuro caiga entre los
rendimientos A y B, tenemos que calcular ef area bajo la curva de fa distribucién normal
entre Ay B.

£1 area bajo la curva se obtiene de integrar la funcién de probabilidad fix) de A a B.

Probabificad

B
\ Frobabilidad = Li(x) dx

LN

Probabisgad”

¥

—% Rendimiento
A 8

65




MEDIDAS DE RIESGO

o Probabilidad y Distribucion Normal

Para una distribucion normal, las probabilidades para ciertos rendimientos alrededor de la
media son conocidas. El area dentro de una desviacién estandar de la media cubre
aproximadamente un 68% de rendimientos posibles. Dos desviaciones estandar de la
media cubren aproximadamente el 95% de rendimientos posibles; tres unidades cubren
aproximadamente el 99.7%.

Probabiidacd

W

o Probabilidades de Colas Inferiores

Para los administradores de riesgo conocer las probabilidades de las colas inferivres es
muy importante. La probabilidad de la cola inferior es la posibiidad de que los
rendimientos caigan por debajo de un monto, en vez de caer dentro de un rango. La
simetria de la distribucién normal nos permite determinar la probabilidad de la curva

inferior.

Sabemos que existe aproximadamente un 68% de probabilidad de que el rendimiento
esté entre una desviacion estandar de la media, entonces la probabilidad de gue un
rendimiento caiga fuera del rango es aproximadamente 32% porque las probabilidades

tienen que surmar 100%.

La curva de distribucidn normal es simétrica, lo cual significa que los rendimientos de
cualquier cola de la curva tienen la misma probabilidad, igual a la mitad de 32% (0 16%).
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Por lo tanto, existe aproximadamente una probabilidad del 16% de que el rendimiento sea

menor que una desviacién estandar por debajo de la media.

Probabiidad
+

, Rendimienta
>

B T ——- 1

o Calculo de Probabilidades de las Colas Inferiores

Ei célculo de una probabilidad de cola inferior se hace integrando la funcion de densidad.
Existe un polinomio que aproxima a fa integral; sin embargo el uso de éste podria Hegar a
ser muy tedioso.

Por esto, se ha creado una tabla que contiene los resultados dei calculo de un pelinomio

para varios valores de una distribucion de probabilidad especifica conocida como [a

distribucion normal estandar. Esta tabla se le lama tabla normal estandar.
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P X

-2.00%

»

vz

-1.20
o Distribucion Normal Estandar

Una distribucién normai estandar tiene una media de cero y una desviacién estandar de
uno. Sin embargo, los rendimientos de la mayoria de los insumos y de portafolios no
tienen estas caracteristicas. Por lo tanto, cuando se calculan tas probabilidades de curvas
de las cotas inferiores, los rendimientos deben ser convertidos a valores que
coirrespondan a una distribucidén normal estandar. A estos se le llaman valores

estandares. La conversion se hace utilizando de la siguiente manera,

(5.2.u)
donde,
Z = valor estandar
x = valor de rendimiento
p = rendimiento promedic

o = volatilidad

Por ejemplo, supongamos que tenemos un portafolio con un rendimiento de —2.00%, un
rendimiento promedio de 0.11% y una volatilidad de 1.78%. El valor estandar es:
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_x-p - ~-0.02-00011
T s 00176

=-1.20

Z

La probabilidad de que el Portafolio sea menor a —2% es la misma que la probabilidad de
cola inferior de —1.2 para la distribucién normal estandar.

Una vez que obtenemos el valor estandar, podemos determinar la probabilidad de la cola

inferior.

o Utilizando Tablas de la Distribucion Normal Estandar

Usualmente, los libros de matematicas y de estadistica contienen una tabla que sirve
para determinar probabilidades de colas inferiores.

Por ejemplo, consideremos un Poriafolio ef cual tiene un rendimiento promedio de 0.11%
y una volatilidad de 1.76%. Un rendimiento de —2% lo convierte a valor estandar, z, de —
1.2. Busque el valor de la desviacion estandar en la tabla y lea el valor de probabilidad de

la cola inferior correspondiente.

Observacion: Algunas tablas contienen probabilidades para rangos alrededor de la media

mientras que otras contienen probabilidades de cola {ya sea inferior o superior).

Valor Estandar Probabilidad de

(z) Cola Inferior (%)
147 12.10
-1.18 11.90
-1.19 11.70
-1.20 11.51
-1.21 11.31
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P(z=-120)=1151%

o Nivel de Confianza

En vez de encontrar una probabilidad de coia inferior para un rendimiento dado, a veces
se desea hacer lo confrarip. Se escoge la probabilidad y se determina la rentabilidad

minima del portafolio dada la probabilidad.

La convencién del mercado sugiere que se especifique un nivel de confianza en vez de
una probabilidad de cola inferior.

Podemos usar la tabla de la normal estandar y buscar la columna de nivel de confianza
hasta que encontremos el valor mas cercano que coincida con nuestro nivel de confianza
deseado. Localizamos e! valor estandar, z, correspondiente y fo convertimos en el valor
de ia rentabilidad del partafalio (x).

Por ejemplo, dado que la rentabilidad promedio del Portafolio es 0.11% y la volatilidad es
1.76%, e! rendimientc minimo del portafolic para un nivel de confianza de

aproximadamente 99%, es de —3.99%.

X=gIl+y
X=-399%
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Valor Estandar Nivel de confianza (%)
4]
-2.30 98.93
-2.31 98.96
-2.32 98.98
-2.33 99.01
-2.34 99.04
7 = X-p
[+
X=cZ+p
X =3.99%

o Factor de Confianza

Otro término comUnmente usado en el mercado es el factor de confianza. El factor de

confianza es el valor absoluto del valor estandar dado un nive! de confianza especifico.

Por ejemplo, si el nivel de confianza es de 90%, entonces la probabilidad de cofa inferior

es de 10%. El factor de confianza para esa probabilidad de cola infericr es 1.28.

CF=128

o VALOR EN RIESGO (VaR)
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El valor en Riesgo, 0 VaR, mide la pérdida maxima esperada de un portafolio para un

periodo especifico dado un nivel de confianza.

Por ejemplo, supongamos que un portafolio tiene un VaR diario de $100,000.00 con un
nivel de confianza del 99%. Esto quiere decir que en las préximas 24 horas, el
administrador de portafolio estd 99% seguro que su portafolio no perdera mas de
$100,000.00.

El sefeccionar ef nivel de conflanza es criterio del administrador de portafolio.

Probabiidad
*

—— 1VA!; : 00 u:
—n = )
; $100,000 0 N Valor
Valor Mercado

o Calculo del VaR

Los pasos para calcular el VaR se pueden reducir en unma férmula sencilla.  Solo
multiplicamos el valor de mercado det portafolio por el factor de confianza y por la
volatiiidad del portafolio.

VaR = Valor de Mercado x Factor de confianza x Volatilidad
(52.v)

Por ejemplo, supongamos que tenemos un portafolio con un valor de mercado de
$1,000,000.00 y una volatilidad diaria del 5%. Si el nivel de confianza es del 88%, /Cudl
es ef VaR del portafolio para un dia?
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Un nivel de confianza de! 88% implica un faclor de confianza del 1.17. Utilizando estos
datos, el VaR seria:

VaR = Valor de Mercado x Factor de confianza x Volatilidad

= $1,000,000.00 x 1.17 x 5.00%

= $58,500.00

Por lo tanto, existe un 12% de probabilidad que e! portafolio perdera mas de $58.500.00.

o Variables que afectan al VaR

Ei VaR refiefa tres aspectos importantes de la administracion de riesgos:

»

La distribucién de probabilidad del valor futuro del portafolio (definido por media y
volatilidad)

o La aversion al riesgo del administrador de poriafolio (especificado por el nivel de
confianza)

s El periodo relevante de la inversion del administrador de portafolios.

o El Nivel de Confianza y el VaR

Un administrador de portafolios que sea mas averso al riesgo, desearia determinar el VAR

con un nivel de confianza mayor.

Si incrementamnos €! nivel de confianza, entonces el VAR incrementa. Y por el contrario,

si el nivel de confianza decrece, entonces el VAR también decrece.
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Probabilidad

FS

Valor de Mercado

o Volatilidad, Rendimiento Promedio y el VaR

El calculo del VaR esta basado en una distribucion normal. Entonces como el rendimiento
promedic de un portafolio y su volatilidad definen su distribucion de probabilidad, es

necesario buscar la manera en que estos factores afectan af VaR.

Un incremento en la volatilidad implica que la curva se aplane, lo cual se refleja como un
incremento en el VaR. Asi también, si la volatilidad decrece quiere decir que la curva se

hara mas angosta y el VaR decreceria.

Si cambiamos el rendimiento promedio, entonces la curva se movera sobre el eje de 1as x.
Si el perlodo de inversion es corto, el cambio en el rendimiento promedio sobre el periodo
es tan pequefio que no tendria un impacto significativo sobre el calculo del VaR. Por esa
razén seguiremos la convencion del mercado y omitiremos el cambio en el rendimiento
promedio de nuestro catculo del VaR. Sin embargo, si el periodo de inversion es largo, el
cambio en el rendimiento promedio sera suficientemente significativo para ser incluido en

{a férmula del VaR.

o Periodo de Inversién y el VaR
Los valores de volatilidad se reportan comunmente en términos anuales, Para calcular el

VaR para un periodo de inversion utilizando un valor de volatiiidad anual, se hacen los

siguientes ajustes a la formula del VaR:
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VaR = Valor de Mercado x Factor de Confianza x Volatilidad x Raiz (t)

(5.2.x)
donde 1a volatilidad esta expresada en términos anuales y,

1 = (# de dias dei periodo de inversién)/36C

Un incremento en el pericdo de fa inversidn incrementara al VaR. Un decremento en el
periodo de la inversidn disminuira al VaR.
VAR Probabilidad

1; -

¥ Dias

b) Los Instrumentos de Ganancia Fija y el VaR

Cuando calculamos el VaR para instrumentos tales como Cetes y Bonos, debemos tomar
en cuenta la sensibilidad de estos instrumentos a cambios las tasas de rendimiento. La
ecuacion para el VaR es entonces:

VaR = Valor de Mercado x Factor de Confianza x Volatilidad x Duracion
(5.2.y)

Por ejemplo, supongamos que tenemos un portafolio de un mismo tlipo de Bonos con
vencimiento a 2 afios con valor de $2,500,000.00. Si la volatilidad diaria de este tipo de
bonos es del 0.1% y la duracion del portafolio es de 1.5 afos, podemos calcular el VaR
para un nivel de canfianza del 99% (factor de confianza del 2.33) con periodo de inversion

de un dia.
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VaR = 2,500,000 X 2.33 X 0.001 X 1.5

=$8737.5

Por lo tanto, existe un 1% de probabilidad de que este portafolio de Bonos perdera mas
de $8737 5 en un dia.

o 1a Convexidad y el VaR

E} calculo de) VaR deberia incorporar el efecto de la convexidad. De otra manera, el
fiesgo de la convexidad es un efecto de segundo riesgo y es pequefa para periodos
cortos de inversion.

VaR = Valor de Mercado x Factor de Confianza x Volatilidad { Duracién
+ % Convexidad)
(5.2.z)

Por ejemplo, supongamos que tenemos el mismo portafolic de con un valor de mercado
de $8,250,000.00. Si [a volatilidad diaria es del 0.1%, fa duracién de! portafolic es de 1.5 ¥
su convexidad del 0.2, entonces podemos calcular el VaR para un nivel de confianza de)
99% (factor de confianza de 2.33) a un dia como periodo de inversion.

VaR = 2,500,000 x 2.33 x (0.001x 1.5+ % 0.001 x 0.2)
=$ 9320

Par lo tanto exisle un 1% de probabilidad de nuestro portafolio pierda mas de $9320 en un
dia.
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3. EJERCICIOS

EJERCICIO 1

Calcula las medidas de riesgo para dos bonos bonos Estadounidenses:

Tasa de Cupdn Vencimiento
Bono (%) {aftos}
X 8 9
Y 10 11
z 11 12

Supongamos que el cupdn es anuval, que el valor nominal para todos los honos es de
$100 déiares y que la tasa de rendimiento es de 8% para todos los bonos.

a) Calcula el precio de los bonos.

‘b) Utilizando fa Duracién Madificada, calcula el precio de los bonos para un incremento
de 100 puntos base en la tasa de interés.

¢) Calcula la Convexidad para cada uno de los bonos.

d) Utilizando ia Duracién Modificada y la Convexidad, calcula el precio de los bonos para

un movimiento de 100 puntos base en las tasas de interés.

Solucion
a) Con la informacién anterior, podemos determinar los precios de los bonos con la
ayuda de la ecuacion (4.1), de la siguiente manera:

Qo008 10 ___

*T & (1+.08) (1+0.08)"

P, =49.9751 + 50.024% =100

1)
r’% (00)Y0.H) 100 . P, = s (100)(311) 1_(;008 -
% (1+0.08) (1+0.08) 7 (1+.08) (1+0.08)
P, =71.3896 +42.8882 = 114.28 P, = 82.8968 +39.7114 =122 .6}
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b) Calculemos la Duracion Modificada para cada uno de los bonos con la ecuacion
(5.2.a),

1 (100)(0.08) 1000 Y1
My = (1+008)[Z (1+0.08) 9)(1+0.c:)3)<"’)100'6'25

& (100)(0.1) 100 1
My = (1+003)[Z (1+0.08) ()(1+008)""Jll428 685

{12y
1 [ ((100)(0.11) 100 ) U 70

M 12 N
27 (1+0.08) (1+0.08) *( )(1+0.os)““ 122.61

=i

¢) Utilicemos la ecuacion (5.2.0) para obtener la convexidad de los bonos.

1 100(0 08) 100 1
CONVEXIDAD, =| S t(t +1) - - == B =56.11
x [Z ¢ ( +0. 08)‘*2 +90+D (1+0.08)7 ] 100

© 100(0.1) 100 f
CONVEXIDAD, =| Y t(t+1) = =2 _41] L =7036
’ [Z;( DT o0sy reb g 003)“‘2)11423
2 100(0.11) 106 1
CONVEXIDAD, =\ Y t(t+1) = -2 412(12+
o 2 [,s, D 7 gomyn T2 003)”*2]12261

d) Una vez obtenida la Duracién Modificada y la Convexidad, podemos aproximar el
cambio en el precio de 100 puntos base por medio de la ecuacion (5.2.r),

AP, = —6.25(100)(.01) + ; 56.11(100)(0.01)* = =5.97

= —6.85(114.28)(.01) + ; 70.36(114.28)0.61)* = -7.43

= —7.10(122.61)(0.01) + ; 77.04(122.61(0.01)* = -8.24
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Por fo tanto, los precios estimados de los bonos serian:

Bono YTM Alza YTHM Baja
X 94.03 106.53
Y 106.85 122.51
Z 114 .37 131.79

EJERCICIO 2

Supongamos que Swazi SA de CV., es una compafia transnacional de
telecomunicaciones. En junic de 1998, Swazi tenia un portafolio de inversion de
alrededor de $80.5 billones de pesos, de los cuales ¢! 20 por ciento se enconiraba

invertido en el mercadoe de Renta Fija, en particular, en bonos corporativos.

El portafolio de Renta Fija constaba de $16.1 billones de pesos, mientras que la duracién
del portafolio que se reportd correspondia a 3.5 afios, y las tasas de interés fluctuaban
alrededor de 224 por ciento.

Ei objetive del gerente era el de explotar el hecho de que los vencimientos a medio plazo
tienen tasas de rendimientos mas altas que las inversiones a corto plazo. Ademas, el
gerente de inversiones estaba casi seguro de que en los proximos meses las tasas de

interés caerian o se mantendrian bajas.

En agosto de ese mismo afno, debido a ciertes acontecimientos como la devaluacion de Ja
moneda de Rusia, el ataque de Estados Unidos contra Afganistan y Suddn, la devaluacion
de la moneda de Venezuela, entre otros, 1as tasas de interés subieron por encima del 35
por ciento. En ese momento, Swazi S.A de C.V,, liquidd su pontafolio de Renta Fija.
Calcula la pérdida o ganancia pronosticada utilizando la duracion modificada.

ESTA TESIS NB\
SALIR DE |3 823!_’-8-’3([78&'[%.‘!
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Solucién
Con los datos anteriores, pedemos conocer la pérdida o ganancia estimada simplemente
utilizando la ecuacién (5.2.1),

0.126

ASP =-3.5 -
{1 +0.224)

[6.1=-58

Por lo tanto, Swazi obtuvo una pérdida de 5.8 billones de pesos debido a los altos

incrementos en las tasas de rendimiento.

£n respuesta de billones de pesos en pérdidas, la industria financiera se esta volviendo
hacia las medidas de administracion de Riesgos como un método para controlar los
riesgos de mercado.
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CONCLUSIONES

En el conjunto de los mercados financieros, el mercado de renta fija es uno de los mas
activos e innovadores, siendo el eje de referencia de los agentes econdmicos para
apovyar el estado de la economia. Los indicadores del mercado de renta fija reflejan
aspectos tan variados como: el costo de capital de muchas corporaciones y empresas
financieras y no financieras, las expectativas de tasas futuras, también refleja la
entrada y salida de los fiujos de capital internacionales, los cuales en su mayoria son

colocados en instrumentos de corto plazo.

Por otro fado, el mercado de renta fija juega un papel fundamental para financiar
tramos impartantes de la deuda del gobierno federal. Adicionalmente, ofrece el lugar
adecuado para la realizacion de 1as operaciones del mercado abierto llevadas a cabo
por los Bancos Centrales en su calidad de agente del gobierno federal, operaciones
que tienen por fundamento influir en las tasas de interés y en el comportamients de la
cantidad de dinero.

£l conacer la manera en que funcionan y que se vallian los instrumentos financieros,
nos brinda la ventaja de tomar mejeres decisiones de inversion y de controlar los
riesgos inherentes a ellos. En otras palabras, buscar oportunidades de mayor

rendimientos con un menor riesgo.

Observamos que los bonos con mayer vencimiento tienen movimientos de precios
mas grandes. Sin embargo el vencimiento es una medida imperfecta del riesgo
parque este sclo toma en cuenta el pago del valor nominal e ignora todos los pagos de
cupones. En contraste, la duracion brinda una medida de riesgo porque si toma en
cuenta todos fos pagos y no solo el valor nominal.

Hemos visto que el VaR es upa herramienta empleada en la Administracién de
Riesgos, como consecuencia de la creciente necesidad de medir y controlar los
riesgos de mercado de los diversos instrumentos, que una vez lograda la experiencia
técnica se debe expandir a todos los mercados. El VaR se genera a partir de una
metodalogia estadistica, por lo que no es una panacea, sino un estimado del riesgo.
Se pretende que en un futuro el VaR deje de ser una simple metodologia, volviéndose
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un asunto administrative combinado con la experiencia de la gente involucrada y con
la tolerancia de Ja empresa.

El VaR es una de las medidas que pudo haber evitado muchos de los desastres
financieros del pasado, ya que en aquel tiempo los inversionistas carecian de
informacién acerca de los riesgos que estaban asumiendo en cada una de sus
inversiones. El VaR debe brindar la informacién suficiente, oportuna y veraz, para
revelar cuantitativamente el riesge de mercado de cualquier institucion,

Sin embargo, es importante notar que, los modelos financieros, al igual que los
modelos de la fisica, se apoyan sobre un cuerpo establecido de teoria. La utilidad de
la teoria, ya sea en finanzas o en fisica, depende de su valor predictivo. Mientras que
el precio de un titulo financiero dependa del compartamiento de up gran nimero de
agentes (traders, compaiias y consumidores), es imposible crear modelos financieros
con el nivel de detalle necesario para capturar las interacciones entre todos estos
agentes explicitamente para predecir el comportamiento del precio del tituls. En vez
de esto, la teoria financiera, la cual se deriva enormemente de la teoria general del
equilibrio econdmico, hace supuestos generales sobre fas acciones de los agentes en

una economia para derivar las propiedades fundamentales de los mercados.
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