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INTRODUCCION 

En afios recientes, México ha vivido una de las épocas de mayor turbulencia 

econémica de su historia post-revolucionaria. A partir de Jos aiios setenta y hasta fa 

fecha, los periodos de crisis econdmica y financiera del pais son cada vez mds agudos y 

afectan de manera radical las estructuras socioeconémices nacionales. De esta forma, los 

efectos de las crisis se reflejan en el bajo crecimiento de! pais y en el deterioro de las 

posibilidades y niveles de vida de la mayoria de los mexicanos. En otras palabras, la 

maxima expresién de las crisis corresponde a la desaceleracién econémica, a la aparicion 

de ciclos inflacionarios insostenibles y a la devaluacidn creciente de !a moneda mexicana. 

Como consecuencia de los desajustes a tos que la economia mexicana se ha visto 

sometida, han existido cambios drdstices en los sistemas y costumbres de inversidn, tal 

come la necesidad de crear nuevos instrumentos que garanticen la gestién de recursos 

para procurar un crecimiento vertical en la economia, asi como ef establecimiento de 

mercados de opciones y futuros que permitan a los inversionistas asegurar el buen 

desorrollo de sus inversiones, y de las transacciones implicrtas en ella. 

En este marco de ideas, es indispensable para la economia de paises en vias de 

desarrallo como México impulsar el sector de los inversion:stas, de tal manera que éste no
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aleje sus recursos durante los periodos de volatilidad, a través de la implementacién de 

herramientas que suavicen la exposicién ante los riesgos de inflacién y devaluacién de las 

inversiones. 

Estos factores pueden ser analizados mediante indicadores especificos basados en 

fos ciclos econdmicos, es decir; bajo el estudio del comportamiento de Ia inflacién, tipo de 

cambio y tasas de interés, para de esta forma, ajustar la redituabilidad de tas inversiones 

de acuerdo al nivel de riesgo que representen y ofreciendo las garantias pertinentes para 

cada plazo en el que se utilicen los recursos financieros solicitados. 

Bajo este esquema, el Gobierno Federal ha incorporado diversos mecanismos que le 

permiten tener continuidad en sus ingresos por concepto de deuda interna. Los Bonos 

denominados en Unidades de Inversion, son ef tema del presente escrito y se anatizardn 

tos movimientos valor ajustable de acuerdo a la inflacidn y, a fas variaciones de la tasa de 

interés, asi camo las caracteristicas que le permiten a este instrumento mantener el valor 

real de una inversién a través del tiempo. 

El presente escrito, comprende en su primera parte, un desglose de conceptos 

Utiles para el andlisis de instrumentos de! mercado de valores, especificamente el primer 

capitulo se abocaré a la descripcién de los aspectos generales para fa valuacién de bonos, 

y el estudio de las repercusiones de la infiacién y variaciones en las tasas de interés 

sobre los rendimentos y costos de oportunidad de los bonos emstidos por ef Gobierno
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Federal. En e! segundo capitulo, se hace un desglose de los factores mds importantes que 

influyen en la valuacién de los instrumentos de renta fija: como son la mflacién y las tasas 

de rendimiento, sus escenarios vigentes, y el comportamiento de estos elementos cuya 

aplicacion radica en la obtencién de mejores prondsticos y de un andlisis que profundice en 

las voriaciones derivadas en los movimientos de estos factores. Et capitulo tercero, 

engloba las caracteristicas det objeto de estudio, es decir: describe ampliamente las 

partes incluidas en los UDIBONOS. El método por medio del cual serdn estudiados los 

UDIBONOS es referido en el cuarte capitulo, utilizando los conceptos de convexidad y 

duracién modificada. Para tlevar a cabo Ia valuacién de UDIBONOS a futuro, desde el 

punto de vista de las variaciones en fa tasa de rendimiento. Para que la validez de este 

estudio sea tangible y apreciada, es necesario tener un punto de comparacion, por ello, en 

ef capitulo quinto de esta investigacién se elabora una comparacién entre UDIBONOS y 

AJUSTABONOS para asi determinar e| comportamiente esperado de los UDIBONOS en 

funcién de tas variaciones en fas tasas de inflacién y de interés.
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CAPITULO I 

CONCEPTOS GENERALES PARA EL ANALTISIS ¥ VALUACION DE BONOS 

GUBERNAMENTALES. 

GENERALIDADES DE LOS INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA 

Los valores de renta fija, son titulos que retribuyen a su poseedor un interés bruto 

constante, cuyo pago se hace en forma periddica, independientemente de cualquier 

contingencia en el mercado, dado que las condiciones para calcular ese rendimiento son 

establecidas al principio y no sufrirdn modificaciones. Representan generalmente un 

crédito colectivo a cargo de la empresa emisora, por lo tanto, el tenedor de un titulo de 

renta fija es considerade como un acreedor. 

Las inversiones de renta fija tienen dos caracteristicas basicas que las distinguen 

de otras categorias de inversion. Proporcionan un rendimiento predeterminado, a un plazo 

predeterminado: Pueden ser emitidos por particulares, Sociedades Andnimas, 

Instituciones Financieras, Fiduciarias, Hipotecarias o bien por Gabiernos Municipales, 

Estatales y Federal. Este ultimo es e! que tiene relevancia para fos fines de la presente 

investigacién. 

    

‘HEYMAN, Linothy brversion contra Inflacin. t) Milano Mexien 1992. $177
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Los valores de renta fija emitides por el Gobierno, representan una deuda para el 

mismo y estén respaldados con rentas det patrimonio nacional, por ejemplo petrdleo, 

impuestos, o cualquier activo que pueda ser tomado como garantia. Esta deuda puede ser 

contraida internamente o con el extranjero. 

El Gobierno Federal, inicié formalmente este tipo de financiamiento emitiendo 

CETES en los afios setenta, mds tarde y debido a fas necesidades que aquejaron al pais, el 

Estado fue incorporando més instrumentos que le sirvieran como fuente de recursos. 

Los principales conceptos para ja valuacién de instrumentos de renta fija emitidos 

por el Gobierno Federal y que son mejor conocides como Bonos se describen a 

continuacién. 

DEFINICION DE LOS ELEMENTOS BASICOS PARA 
LA VALORACION DE BONOS 

La necesidad de buscar y comparar alternativas de inversién y fuentes de recursos 

para las entidades, ha despertado un gran interés en la determinacién de fos precios de 

compra de los valores de renta fija. En particular, para las emisiones de este tipo de 

instrumentos por parte del Estado, interesa resolver el valor de las inversiones en funcién 

del comportamiento del mercado de valores y de la redituabilidad que el instrumento 

otorgue. Los movimientos que se puedan realizar en el mercado secundario o por medio de 

otros mecanismos de operacién, son importantes en el sentido de que se puede maximizar 

el rendimento conforme a fas expectativas del mercado. 

* NACIONAL FINANCIERA Graa para la evaluacion de inversiones, Messin, 1995, P43
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En esta investigacién, se analizard el caso en que la inversién es redituable durante 

ta temporalidad de! instrumento, y Ja situacién donde se deben comparar les beneficios es 

al momento del vencimiento o maduracién del bone para decidir sobre la conveniencia de 

reinvertir en fa misma estructura de financiamiento. 

Frecuentemente, se requiere calcular el valor que tendrian en este momento, los 

flujos de efectivo supuestos para una inversién determinada, a /a suma obtenida se le 

designa como valor presente? Conforme a este procedimiento, los flujos generados por una 

inversién, habrén de descontarse a ja tasa minima requerida o de oportunidad. La tasa de 

oportunidad tiene dos principales componentes que son el costo de oportunidad y la prima 

de riesgo. Si el valor presente de los flujos supera la inversién, se considera que el 

proyecto es aceptable. 

El procedimiento del valor presente neto (VPN), esta sustentado en el supuesto de 

traer todos los flujos, tanto erogaciones como ganancias futuras al tiempo cero, ya que ef 

valor presente de la inversién puede definirse como la cantidad mdxima que una compaiiia 

estaria dispuesta a invertir en un proyecto.’ A [a diferencia entre el valor presente de los 

flujos y el valor actual de la inversién se te denomina valor presente neto. Por el valor 

presente de un proyecto se entiende el dividendo que podria anticiparse a los accionistas a 

cuenta de! proyecto, sabiendo que éste habrd de recuperarse y que ademds se pagard el 

costo de su financiamiento 

Segiin la descripcién anterior del método, el VPN considera ef valor del dinero a 

través del tiempo, es decir; el hecho de que el dinero tiene un costo tlamado interés, y que 

éste varia de acuerdo a diversos factores. 

“YR LA CURVA, Renjamin, Matenudticas Finaucieras, £2 Pornia, México 1986 P23 
‘ GESTEMBERG, Charles. Biblioteca de Kinanizas » Adnimistracién de Lanpresas. ‘TOMO tp 26
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En un diagrama de tiempo el VPN serfa:* 

Fl F2 FR Fa-1 Fn 

| | 
t t ¥ 

d 2 3 tee nl a 

ae
T 

Donde Fi =Ij - & , es decir, la diferencia entre ingresos y egresos. Por fo que el valor 

presente se obtiene mediante la siguiente férmula® 

om \7E 

VP =(+i)’= & 5) =e? Formula 1.1 
m 

Donde el interés puede estar dado en la tasa efectiva para el periode m que 

corresponde a fa tasa nominal por periodo, entre el mismo periodo. 

Asimismo, puede presentarse como fuerza de interés 8, y que es equivalente al 

logaritmo natural de (i+i). 

El modelo de VPN, es sencillo de calcular y da una buena aproximacién de fos 

resultados que se pueden obtener a partir de un proyecto de inversidn. Sin embargo, al 

utihzar tasas de oportunidad, las cuales pueden estar en términos nominales, es decir; que 

sean de una convertibilidad diferente a periedos de un ato, Jo cual es muy comin, por 

tratarse de pardmetros como la Tasa de Interés Interbanceria de Equilibrio (TITE) o la 

Tasa de Interés Interbancaria Promedio(TIIP} o de los CETES a 28 dias, cuya 

convertibilidad es mensual, o de cada 28 dias, 90 dias etc. Entonces, habrd de ser 

modificado el modelo utilizande una tasa curva, cuyo andlisis se detallard en et capitulo 

siguiente. 

“ Gis TEMBERG, TOMO I Op. Git, p. 34 
° DELA CUEVA, OM, Git. p23 
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Los elementos requeridos para poder aplicar ef método de valor presente neto son: 

el valor neto de la inversién, los flujos anuales netos o beneficios que se esperan obtener 

del proyecto, la vida econémica del proyecto, la tasa minima requerida en el proyecto para 

los edfculos de descuento.” 

Los errores de aproximacién en los que se puede incurrir a partir de este modelo, 

dependen mds bien de la forma en calcufar la tasa de oportunidad, entonces, es 

indispensable realizar una correcta estimacién de dicha tasa para que el proyecto 

efectivamente refleje lo que se puede obtener de é). 

Generalzando, para nuestro andilisis, el valor presente de un bono u obligacién debe 

ser igual a la suma de los valores presentes de los derechos que se adquieren. 

  

Valor presente de! bono = Valor presente de! capital + Valor presente de los intereses 

  

Para facilrtar les cdlculos de! precio que debe pegarse en un momento determinado 

por un bono que es comprade luego de la fecha de emisién, deben considerarse los 

siguientes elementos: 

Tipo de emisor: Puede ser por parte de agencias federales (el Estado), o bien 

emisiones privadas. El gobierno pide préstamos explicites como en el caso de la emisicn de 

documentos de deuda, o a través del sistema bancario. Una empresa privada, pide 

préstamo por medio de obligacianes corporativas (largo plazo), 0 con papel comercial 

(corto plazo)* 

“ OLCUIN, Victor Hugo El returno de La inversion.como.una berramienta para la toma.de.decisiones financieras. TESIS 
UNAM, Mexico 1997 p 49 

“GITMAN, Lawrence Adittinstrackmt Banciera Bésica, 8. Harla Mexico 19% p 221
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Gorantia: Es el conjunto de bienes que respaldan el préstamo, por parte del 

Gobierno Federal, corresponde a algunos Activos Nacionales, pero no existe garantia 

especifica desglosada en los instruments emitidos. Cuando el emisor es privado, puede 

existir en base a sus actives, o sélo referirse a su prestigio. 

Valor Nominal: También recibe los nombres de valor a la par, de cardtula, face 

amount. Corresponde al principal o capital que se sefiala en el titulo o contrate. Ef principal 

es pagadero al vencimiento del bono, o bien, en este vencimiento se otorga la renovacion o 

intercambio por otros valores? 

En ef caso de instrumentos bursdtiles, se subdivide el monto total de la emision (el 

préstamo), en instrumentos de menor denominacidn, para facilitar su negociabilidad en 

Bolsa." 

Valor de Redencién : Es et caprtal que se reimtegra al inversionista en fa fecha de 

vencimiento del bono estiputada en el contrato. Puede ser iguat al valor nominal, por lo que 

se dice que se redime a ta par, si es mayor se dice que se redime sobre par y si es menor 

se redime bajo par. 

Precio de compra : Es e! valor que debe pagar un inversionista por una obligacién 0 

bono para obtener el beneficio deseado. 

Tasa de cupén (c): También es denominada tasa de dividendo y es aquel interés 

que se aplica sobre e! valor nominal en cada fecha de cupdn para reahzar el page 

correspondiente. 

> GESTEMBERG, Charles. niblioteca de Finanzas 9p Adntinistracion de empresas, ¥3 CECSA, México 1990 
'" HEYMAN, Op Git p&
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Tasa de rendimiento (r): Es una tasa real de interés que se sobre el capital 

invertide o precio de compra pagado. Es la redituabilidad que el inversionista esta 

dispuesto a aceptar por la posesién del bono. La tasa de rendimiento, se puede expresar de 

dos maneras. 

En el mercado de dinero, se expresa como una tasa de descuento, de la cual se 

deriva el interés para el periodo correspondiente. En los instrumentos bancarios, se 

expresa como una tasa de interés." 

Plazo : Es el tiempo que transcurre entre fa fecha de emisién o compra y su 

vencimiento o maduracién.? 

Bajo este esquema, se puede calcular fa cantidad en dinero o cualquier unidad, por 

pogar para adquirir un bono. En el siguiente capitulo, se estudiard detalle la forma de 

obtener el precio de los UDIBONOS. 

ASPECTOS IMPORTANTES PARA EL ANALISIS DE INVERSION EN 
INSTRUMENTOS AJUSTABLES. 

En los ultimos afios, ha sido indispensable crear mecanismos de ajuste contra 

riesgos como la inflacién y fa devaluacién, fos cuales han hecho més compleja la manera de 

calcular los precios de Jos inversiones en valor presente. 

De esta forma, los cuatro pardmetros principales para analizar la conveniencia de 

la inversién son: liquidez, rendimiento plazo y riesgo.'? Este ultimo toma basta importancia 

‘HEYMAN, Op Cit P8& 
STRIDE 
inip, »
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en economias ciclicamente inestables que en México se han caracterizado por la 

volatilidad de tasas de interés y el alza en la inflacién. 

La tasa de inflacién determina en gran medida el rendimiento de una inversién, 

para que se tenga un beneficio en términos reales, es necesarie que las tasas ofrecidas 

estén por arriba de los indices inflacionarios. 

Instrumentos como los AJUSTABONOS y UDIBONOS, otorgan a su poseedor el 

ajuste correspondiente en términos reales para asi mantener el valor real de a inversion o 

través de! tiempo, pero no eliminan estos riesgos al momento de reinvertir. 

La variacién en las tasas de rendimiento, es otro factor que influye en la 

continuidad de la inversién en un instrumento dado. 

Una manera de pronosticar fas voriaciones en las tasas de interés se basa en las 

técnicas de  estimacién de ta inflacidén, partiendo para el caso de fos valores 

gubernamentales, del supuesto en que el Gobierno siempre otorgard tasas positivas. Otra 

forma esta dada por el estudio en las secuencias de tasas en el extranjero donde ta 

inflacién no es tan alta. Esto debido a que los procesos desestabilizadores sesgan los 

resultados en los pronésticos. Es utihzado, por ejemplo, el andlisis del comportamiento de 

tasas parametrales como la LIBOR™. 

Mads adelante, se estudsardn los efectos de estas voriaciones al movimiento de 

remnvertir en instrumentos ajustables (UDIBONOS y AJUSTABONOS). 

* La tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate), es la tasa de intteres ofrecida ent ef mercado de dizrersos de Londres para 
Deprisitas a un plazo y de uma divisa detemtinades,
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Los escenarios mediante los cuales sean observadas las variaciones en los precios 

de fos instrumentos ajustables, determinan en gran medida el éxito de los pronésticos que 

se deriven de dicha observacién. A pesar de que conocer las tendencias que guiardn el 

desarrolfo en ios mercados financieras es complejo y auxilia a los inversionistas, este 

estudio no es suficiente para garantizar los movimientos que pueden darse en las 

ceracteristicas de los valores, para ello, es necesario ponderar la importancia de cada uno 

de los elementos de los instrumentos de inversién, sobre todo de aquellos que tienen alta 

incidencia y efectos sobre las inversiones. 

E} andlisis de sensibilidad otorga la posibilidad de conocer que tan propensos son 

los instrumentos ante las fluctuaciones en el mercado. Este estudio es realizable mediante 

el uso de razones de cambio, y la estimacién aproximada de variaciones a partir de 

escenarios propuestos. De esta manera, se utilizan conceptos de convexidad y duracién 

madificada de los instrumentos que dan a conocer el porcentaje de variacién en el precio 

del instrumento derivado de variacién en el precio.
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CAPITULO II 

RELACION PREVALECIENTE ENTRE FACTORES MACROECONGMICOS Y LA 
INVERSION EN INSTRUMENTOS BURSATILES 

Las crisis macroeconémicas recurrentes que han aquejado a la economia mexicana 

durante el ultimo cuarto de siglo, con los altos costes que representan para el bienestar 

presente y futuro de la poblacién, han marcado definitivamente, ef rumbo a seguir de la 

evaluacién de proyectos de inversién. Aunque es muy dificil plantear escenarios para la 

aplicacién de recursos financieros hacia algiin plan particular, debe tomarse en cuenta fa 

influencia sustantiva de fas politicas que han encaminade la economia de nuestro pais. 

Este fendmeno de crisis recurrentes, tiene como origen, ta politica fiscal exponsiva 

instrumentada a partir de la década de los setenta, asi como los esfuerzos frustrados de 

estabilizacién’*; por lo que dadas las debilidades actuales de la economia, reflejadas en 

una alta vulnerabilidad ante los choques externos y a las modificaciones internas de 

relevancia, es indispensable considerar e! marco macroeconémico para el estudio de 

cualquier alternativa de inversién, y para ef caso particular de la valuacién de 

instrumentos bursatiles. 

La valuacién de instrumentos bursdtiles corresponde a fa examinacién del 

rendimiento que producen, asi como de las garantias y !a cantidad de riesgo a los que estan 

sujetos. De esta forma, influyen tanto los diversos factores macroeconémicos, incluidos 

todos aquellos que deriven de las politicas gubernamentales y de cardcter global; como los 

factores particulares para cada inversionista, que determinan la factibilidad de inversidn 

en dichos valores. En otras palabras, aspectos internos y externos determinan la 

‘} GRUPO FINANCIERO BANCOMER, Politica Eeondmtica para una Transicion Sexenal Estable on: Revista Finanzas 
Attu X XVI No. 8, Agaste 199g 128
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rentabilidad del instrumento en un momento y lugar especifico, por lo que deben ser 

cuidadosamente analizados en cuanto a sus causas y repercusiones. 

Hay en fa actualidad, diversos elementos, encausados a la medicién de los 

movimientos que determinan el desarrallo de las peliticas econdmicas. De acuerde al nivel 

en que estas quieran ser estudiadas, los mecanismos difieren. 

Sin embargo, existen indicadores tales como la inflacién, el tipo de cambio, la 

ponderacién del denominado riesgo pais", las tasas de rendimiento prevolecientes en el 

mercado, los cuales proporcionan una visién casi completa de la situacién econémica, es 

decir; de ta forma en ta que las politicas econémicas se reflejan y el ambiente determinan. 

Por otro lado, el nivel de participacién de los inversionistas en fa inyeccién de 

recursos financieros hacia ciertes ramos, la tasa de rendimiento especifica para cada 

transaccién financiera, asi como e! costo financiero particular para cada inversién, son 

factores que deben ser considerados para analizar las opciones de inversién, y retomados 

para estudiar la convenencia frente a otras expectativas. 

LA INFLACION. 

Ef primer aspecto a desarrollar, por ser uno de los mds relevantes en el estudio de 

la redituabilidad en una inversion, es la inflacién. El prondstico de este pardmetro ha sido 

amphamente analizado desde diversos puntos de wsta pero no ha alcanzade una 

aproximacién satisfactoria . Desde e! punto de vista del autor Timothy Heyman, a 

inflacién se concibe como un fendmeno social que tene su raiz en las expectativas de los 

seres humanos respecto a la tendencia de los precios’ . 

” BL riesgo pan, se refiere @ las posibles comtingertcias imtrintsecas en una inviersiim, Derruadas de fa procedencia de fa misma 
Correspande a las efectos radicales de Las politicas ecoménticas de una region, 
HEYMAN, Op Cit paz
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Segin Martin Marmolejo, la inflacién es un fenédmeno que se ha venide 

experimentando de forma acentuada desde inicios de la década de los setenta, tanto en 

México como en la mayor parte del mundo y que consiste en de descompensacién monetaria 

ocasionada por un crecimiento mayor de los medios de page en relacién con los bienes y 

servicios que los respatdan.* 

La inflacién es vista por Abraham Perdomo Moreno, como un aumento generalizade 

y sostenido en los precios de los bienes y servicios a conceptualizado por las pérdidas de 

valor en la moneda, originadas por el incremento en el exceso de los medios de pago, que 

repercute en aumentos de precios, para hacerlos equivalentes al valor depreciado de la 

moneda.” 

Entendida de una manera simple y concreta, la inflacién representa el incremento 

generalizado y sostenido de precios de fos bines y servicios comercializades en un 

determinado pais. Una anotacién pertinente es que cuando se hable de una menor inflacion, 

no significa que ef indice de precios, que se analizard posteriormente haya disminuido, sino 

que su aumento ha sido a un menor ritmo.® 

Origenes y Consecuencias de los procesos inflacionarios 

En forma general, se puede decir, que la inflacién es el resultado de {a existencia 

desmesurada de circulante y en contraparte, la insuficiencia de los satisfactores 

necesorios para cubrir su demanda, provocando un incremento en el nivel de precios de 

dichos bienes. 

‘© MARMOLFJO, Martier brversiones, Préctio, Metodologia, Estrategia y Pilosofia. IMEF, México 1998, sexcta ediciin. 1 74 
\ PERDOMO, Abraham. Lnuersiones 9 Adminstracion, Pinancera Ed, PEMA, Mexico 2000 primera edicién p39 
'® BANXICO, 25 Preguntas y Respmestas sobre ef tndice Nacional de Precios al Consumnidor. Direocion General de 
Investigacion Ecortownica, Méacica Agasto de 1995 It 7.
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De esta forma, se pueden enunciar los origenes y causas que con distinta 

intensidad provocan los procesos inflacionarios. En primer lugar, se encuentra ta gran 

relacién que guardan Jas politicas de gasto piblico, asi como las de cardcter fiscal, con las 

niveles inflacionarios; segiin lo explica Abraham Perdomo Moreno, en su libro Andlisis e 

Interpretacién de Estados Financieros. 

Esta estrecha relacién, es fruto de las politicas econémicas y financieras 

gubernamentales, que se han caracterizado por una alta participacién de! Estado en la 

regulacién y manejo de la economia. Por ello, se deben de puntualizar las siguientes causas: 

L El desfasamiento de oferta y demanda de productos y servicios al crecer 

desproporcionalmente fos demandantes y su capacidad de compra contra la 

capacidad de producir los satisfactores. 

La necesidad por parte de! Estado de contar con mayores recursos pora a 

satisfaccién de necesidades colectivas. 

Incremento desmesurado e inadecuado en el gasto puiblico: 

> Fuerte peso de la burocracia, asi como corrupcién y deshonestidad de 

funcionarios piblicos, que desvia tas politicas fiscales. 

> Excese de subsidios hacia fas empresas paraestales sin fa correcta 

adecuacién a las necesidades vigentes. 

Problemas en ta batanza de pagos’, el desequilibrio inminente entre ia oferta y 

demanda de nuestra divisa, el peso, el cual puede ser propiciado por variaciones 

bruscas en el tipo de cambio. Otra causa directa de los problemas en la balanza 

de pagos, sen Jas variaciones en el equilibrio de lo balanza comercial, 

generalmente cuando las tmportaciones de bienes y servicios son mayores que 

  

a halanza de pagos muestra la relacion entre fa oferta y demande de deternninada divisa, Se divide en cuenta omriente y 
cuenta de capital, la primera se compone de halanza comercial, de serviicins 9 de mngresas, 9 todas ellas reflejan ba impertaciort 1 
exportacion de cada rato
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las exportaciones de los mismos, por lo que hay desproporcién en la oferta y 

demanda de satisfactores”®. 

Movimientos alzistas de deuda ptblica, tanto interna como externa, 

desbocando la mayorfa de las veces, en un déficit fiscal. 

El aumento de los salarios minimos, del cual dependen los aumentos saloriales 

del resto de la fuerza de trabajo, es producto de la negociacién por parte del 

gobierno (especificamente de la Secretaria de Trabajo) con el sector sindical. 

Tnterfiriendo asi, las politicas salariales como punto clave para los procesos 

inflacionarios.”” 

Alza significativa en las tasas de interés bancario, que repercute directamente 

en el costo financiero de las inversiones. Sobretodo cuando esta alza es 

propiciada por las tasas de interés internacionales. O bien, las tasas 

internacionales afectan los costes de servicio de deuda tanto publica como 

privada. 

Implementacién de politicas monetarias expansivas, cuando el crecimiento 

econémico es artificialmente alentade con un gasto pdblico excesive 

sosteniéndolo a través de una desmesurada emision de circulante. 

Por otro lado, la inflacién tiene consecuencias tangibles en la mayoria de los 

esquemas y estructuras, estas se pueden clasificar como a continuacién: 

1 Distorsién en el aparato fiscal. Las tasas imposttivas no son acordes con las 

necesidades reales. Por lo que el fisco sufre grandes desajustes y eb gasto 

publico se observa sumamente afectado. Aparecen déficit publicos 

insostenbles. 

Baya det poder adquisitivo de la divisa, reflejada de manera radical en et alza 

de precios al consumidor, el incremento de costos de produccién y distribucién, 

  

'° LEVL, Maurice, Finanzas Inlemaconales F) Mac. Graw Hill, Mexico 1998 p 213 
“HEYMAN, Op Cit p dg
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asf como la manera en que la competitividad comercial se ve mermada por estos 

foctores, al encarecer los bienes y servicios sin repercusién en el alza de la 

calidad de fos mismos. 

3. Desequilibrio en la balanza comercial y de pagos como consecuencia de la baja 

competitividad comercial. 

4. Dependencia comercial, tecnoldgica y de recursos financieros con el exterior. 

Encarecimiento de los recursos financieros provocado por la actualizacién de 

tasas de interés, para que exista un rendimiento o costo real, es decir: por 

encima de la inflacién. De la misma forma, provoca especulacién y volatilidad en 

los mercados financieros. 

6. Devaluacién de la divisa. Propiciada por fa incompetitividad comercial, los 

desajustes a la balanza comercial, y la necesidad de incorporarse a mercados 

internacionales a costa de disminuir los precios. 

A grosso modo, la inflacién tiene causas infernas que se pueden catalogar en: 

politicas presupuestales, politicas econémicas y politicas salariales: y las causas externas 

derivan de cambios en la economia global, modificaciones en los escenarios internacionales, 

asi como movimientos en las expectativas de otros paises hacia México. Mientras que sus 

consecuencias tienen distintas vertientes y repercuten principalmente en el detrimento de 

la competitividad comercial, el nivel de vida de los habrtantes en general, y el 

estancamtento economico. 

Tipos de Inflacién 

Seguin sus origenes y el grado de sus repercusiones, fa inflacién puede ser 

catalogada como sigue.
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Inflacién Minima 

En el escenario de inflacién minima, se suponen variables externas semejantes a las 

previstas por el gobierno: un pronéstico sobre el precio de exportacién de petréleo 

aproximado al real, un volumen de exportacién cercano a las cifras esperadas, etc. 

En cuanto las variables internas, se supone que hay cumplimiento cabal por parte 

de los sectores, de las politicas econdmicas trazadas por el Plan Nacional de Desarrollo. 

Como resultado de un escenario con inflacién minima, es posible cumplir metas como el 

equilibrio en la balanza de pagos, y un crecimiento dal Producto Interno Bruto segtin lo 

programado. Sin embargo; no implica que la inflacién se haya frenado, ya que la inercia de 

4a inflacion es muy dificil de erradicar, y puede provenir de un déficit piblico elevado.™ 

Por lo que las causas de una inflacién minima, no radican en las variables vigentes en ef 

momento, sino se considera como la consecuencia negativa y prolongada de politicas y 

elementos anteriores y por lo mismo no es posible detenerla facilmente. 

Hiperinflacién. 

También conocida come inflacién galopante: se deriva de una combinacién del 

empeoramiento absolute de los factores externos afiadidos a la falta de cumplimiento, por 

parte de algunos sectores; de los programas econémicos establecidos. Entre los 

principales factores externos, se encuentran la recesién o crac bursdtil en otras naciones, 

que provequen la caida de los mercados financieros, alzas en las tasas de interés, debilidad 

de las divisas, entre otras. 

Por otra parte, tos programas no son llevados a cabo en su totaltdad tanto por el 

sector publico (Secretarias de Estado principalmente), como por ef sector privado. De 

donde se tiene el efecto inmediato en los precios. 

  

> HEYMAN, Op Cit p70
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La hiperinflacién tiende a nulificar los cdleulos econémicos con respecto a los 

pronésticos del proceso inflacionario, debido al alto grado de incertidumbre. Los niveles de 

inflacién, y el déficit piblico se pueden ubicar muy por arriba de las expectativas; asi 

come un desequilibrio en la balanza de pagos como consecuencia de la inestabilidad 

internacional. 

Inflacién Mediana 
  

Se basa en la posibilidad de que si bien, las variables internas y externas no se 

comportan de manera tan dramdtica como en el escenario de hiperinflacién, si existen 

desajustes ligeros en estos elementos. En este marco de ideas: la inflacién mediana, 

tendrd las mismas causas y consecuencias que la anterior sélo que en menor intensidad, y a 

diferencia de la hiperinflacién, es tasable y los pronésticos en torno a ella son vilidos y 

realizables. 

Inflacién Importada. 

Suele ser efecto de elementos ajenos a {as politicas internas y sobretodo al 

Sistema Monetario Nacional®®. Por lo que sus factores son meramente externos y su 

duracién e intensidad, depende en gran medida de los aspectos de economia globalizada. 

Inflacién Reprimida. 

Corresponde a la manera de influir en los niveles de la inflacién, a través del 

control de precios al consumidor”®. Con fa implementacién de politicas y programas 

encaminados a la reduccién de los efectos de Ia inflacién. 

  

  

RDOMO, Abraham, Andlisis ¢ Interyretacion de Estados Phnancieras, F3, ECASA, Méscico 1997. 192 
Dye bidet
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Inflacién creciente, decreciente o constante. 

  

Se refiere a la intensidad con que Ia inflacién varia de un periodo a otro. Se dice 

que la inflacién es creciente, cuando la tasa de inflacidn obtenida en el periodo t+i, es 

mayor a la que se tuvo en el periodo t. Cuando se tiene una inflacién decreciente, pasa 

exactamente lo contrario, !a tasa de inflacién obtenida en el periodo t+1, es menor a ta que 

se tuvo en el periodo t. Sin que esto signifique que el nivel de precios haya disminuido, es 

decir; no implica que ef INPC del periodo t+1 sea menor al de t, pero si que aumento en 

menor proporcién que en periodo +. Cuando es constante, la razén de cambio en la tasa de 

inflacién de un periodo a otro no varia. 

ELINPC, pardmetro de la inflacién 

El Indice Nacional de Precios al Consumidor, es considerado el pardmetro oficial en 

Adéxico para medir fa inflacién. El Cédigo Fiscal de la Federacién en su Articulo 20 bis, 

confiere al Banco de México la facultad de calculor este indice, asi como la manera de 

elaborarlo. Dicho Articulo se enuncia a continuacién. 

&/ Indice Nacional de Precios al Consumidor lo calcula ef Banco de México, y se sujeta a to 

siguiente?* 

I- Se cotizardn cuande menos los precios en 30 cuudades, las cuales estardn ubicadas en 

por lo menos 20 Entidades Federativas. Las ciudades seleccionadas deberdn en todo caso 

tener una poblacién de 20,000 0 mds habitantes, y siempre habrdn de incluirse las 10 

zonas conurbadas o ciudades mds pobladas de la Repiblica. 

* Dor Codigo Pucal de fa Bederacum, 31 de diciembre de 1999
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I.- Deberdn cotizarse los precios correspondientes a cuando menos 1000 productos y 

Servicios especificos agrupados en 250 conceptos de consumo, los cuales abarcardn al 

menos 35 ramas de los sectores agricola, ganadero, industrial y de servicios, conforme al 

catdlogo de actividades econdmicas elaborado por ef Instituto Nacional de Estadistica, 

Geogratia e Informdtica. 

TIL- Tratdndose de alimentos las cotizaciones de precios se hardn como minime tres 

veces durante cada mes. El resto de las cotizaciones se obtendrdn una o mds veces 

mensuales. 

IV.- Las cotizaciones de precios con fas que se calcule el Indice Nacional de Precios al 

Consumidor de cada mes, deberdn corresponder al periodo de que se trate. 

V- El Indhee Nacional de Precios af Consumdor de cada mes se calcularé utilizando la 

formula de Laspeyres. Se aplicardn ponderadores para cada rubro del consumo familiar 

considerando los conceptos siguientes: 

Alimentos, bebidas y ftabaco; ropa, calzado y accesorias; vivienda; muebles, aparatos y 

enseres domésticos; salud y cudado personal: transporte; educacién y esparcimiento; 

otros servicios. 

Ef Banco de México publicard en el Diario Oficial de la Federactén fos Estados, zonas 

conurbadas, ciudades, articulos, servicios, conceptos de consumo y ramas a que se refieren 

las fracciones I y II asi como fas cotizaciones utilizadas para calcular el Indice. 

£1 INPC, se publicara en el Diario Oficial de la Federacién al décimo dia del 

siguiente mes y, en caso de que este sea inhdbil, serd publicado el dia hab! anterior a este.
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A partir de enero de 1989 por decreto legal, ef Banco de México cada mes publica 

en el Diario Oficial de la Federacién los precies utilizados en la elaboracién del indice. 

Et estudio de la inflacién, se aboca entonces a dos cifras principales, el Indice 

Nacional de Precios al Consumidor y la tasa inflacionaria, ambos pueden ser analizados en 

diferentes esquemas de tiempo, ya sea en su comportamiento sexenal, anual, mensual, 

quincenal y diario. La tasa inflacionaria o tasa de inflacién, corresponde al porcentaje en 

que el INPC varia en un cierto periodo. 

El propésito que persigue elaborar el INPC es ambicioso -el medir la evolucién de 

los precios de los bienes y servicios que consume la poblacién. 

La representatividad y confiabilidad de un indice de precios dependen 

fundamentalmente de la amplitud de su cobertura. La cobertura del INPC procura aborcor 

todos los aspectos del consumo, por ello integra y pondera el uso de distintos bienes y 

servicios. 

El Banco de México inicié en 1927 la elaboracién de un indice de precios, en ese 

entonces se calculaba a partir de la observacién mensual det precio de ten sdlo 16 

articulos en la Ciudad de México, mientras que la elaboracién del INPC requiere cada mes 

recabar 170 mil precios en 46 ciudades, cuando menos una de cada estado de {a Reptiblica. 

Esos 170 mil precios resultan de investigar cuatro veces al mes los precios de 27,140 

productos alimenticios y dos veces al mes los precios de 30,720 productos no alimenticios. 

Esta recoleccién de datos es realizada a través de 96 investigaderes de precios que 

emplea Banxico, quienes se encuentran supervisados para garantizar 1a confiabilidad de los 

precios detectados. 

La ponderacién que cada producto rectbe en el indice se estima usando come base 

la dltima Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, ya que la participacion
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de fos articulos en lo individual tiene una participacién constante en el gasto y evoluciona 

lentamente. 

La ponderacién utitizada en la actualidad es la siguiente”: 
  

Porcentaje 

_ 29.27, 

273 

  

    LL6 | Frstas y hortalizes 

Liz Aa P caf rescosenvasidos = 2.4 

148 
  

  

    

14 

12 + | Bebides alcohititas y tabaco ~ - at 

2} Ropa, calzade y accesorios 67 

3. fVivierda, 22.2 

34 | Costo de uso de vivienda 157 

32. [Electricidad y combustibles 33 

3.3. | Otros servicios para la vivienda 32 

4 Muebles. Aporatas y eccesorios domésticos 5.7 

41° | Muebles y aparatos domésticos 28 

42 | Accesorios y articulos de limpieza para el hogar 2.9 

5 Salud y cuidado personal 6.8 

51 | Salud 34 

5.2 | Cuidado personal 34 

6 — | Tronsporte 15.2 

61 | Tronsporte piblice 67 

62 | Tronsporte por cuente propia 85 

7 — Educacién y Esparemiento a7 

74 | Educaciéa 47 

7.2 | Esporcimiento 3.0 

& — | Otres servicios 6.3     

* BANXICO, Op ett 1115
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Comportamiento actual del proceso inflacionario 

El comportamiento inflacionario, dard un esquema parcial de la situacién econdémica 

de un pais. Por fo que es de relevancia incomparable dentro de la evaluacién y comparacién 

de alternativas de inversién, al mismo tiempo que refiere cudles son los rendimientos 

reales, es decir: aquellos que siguen siendo positives luego de deflactarlos*. 

Entre enero de 1995 y diciembre de 1998el incremento de los precios fue de 

167%" La inflacién durante este periodo fue en lo general decreciente, aunque existid un 

repunte importante durante 1997. Este comportamiento decreciente, ha sido mds el 

resultado del ajuste que se requiere en el nivel general de precios para absorber una 

modificacién del tipo de cambio que de un programa de estabilizacién. 

Aunque el principal objetivo del Bance de México es procurar la estabilidad del 

nivel general de precios, desde el punto de vista de la politica manetaria, dos elementos 

han dificultado el aleance de este objetivo y mantienen la tasa de inflacién elevada y con 

peligro de que vuelva a ser creciente: et primero esté relacionado con las politicas de tipo 

de cambio, en particular de las reservas internacionales, que desde 1996 se han 

caracterizado por fa venta de délares por parte de bancos comerciales al Banco de 

México," y puso advertencias de inflacién elevada ai reflejar que se trataria de evitar une 

apreciacién el tipo de cambro. 

28 1RID), p 100. 
* GRUPO FINANCIERO BANCOMER, Op. Cit p14 
* LUNA, Gonzalo Politica Fiscal y Manetaria en, Revista Consultorio Fiscal, Ato 14, No 228 UNAM, Mextea, febrero 1999 
POS
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El segundo elemento, es que e! banco central subordina su politica monetaria a los 

objetivos de crecimiento econdémico e inflacién del Gobierno Federal. Prueba de esto es 

que: jas metas de crecimiento econdmico e inflacionaria anuales, es propuesta por el 

Gobierno Federal ante el Congreso de la Union, cuando presenta los Criterios de Politica 

Econdmica, lo que obliga al Banco de México a validar esta meta cuando difunde, varios 

meses después su programa monetario”* Este desfase temporal, pero sobretodo la 

aceptacién de la meta inflacionaria a fa cual se ve forzado el Banco de México, tiende a 

mantener expectativas de inflacién alta. 

Por lo tanto, mientras estas razones prevalezcan, la necesidad de plantear 

escenarios para una inflacién elevada, asi como ta procuracién de prevenir el riesgo al que 

estdn sujetas las inversiones, serd inminente. Sobretodo el implemento de medidas 

preventivas de acuerdo al entorno mundial, ya que por los procesos de globalizacién 

disminuyen la posibilidad de que crisis externas no afecten a las economias, atin si estas 

procuraran aislarse. 

Para el tema central de este escrito, que se aboca al andlisis cuidadoso y 

exhaustivo del comportamiento de los Bonos Denominados en Unidades de Inversién, la 

inflacién y su comportamiento tienen importancia suprema ya que definen de manera 

parcial pero prdctica, fas caracteristicas econémicas a las que la inversion estd sujeta. 

La forma en que se comprueba ta influencia del INPC sobre las UDIS, es una 

igualdad entre la variacién porcentual de la unidad de inversién det dia 10 al 25 de cada 

mes y la variacién del INPC correspondiente a segunda quincena del mes inmediato 

anterior. 

™IBIOEM
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Para determinar fas variaciones del valer de la UDI en los demds dias de los 

periodos de publicacién, la variacién quincenal det INPC inmediata anterior a cada uno de 

esos periodos se distribuye entre el nimero de dias comprendidos en el periodo de 

publicacién que se trate, de manera que la veriacién porcentual del valor de fa UDI en cada 

uno de esos dias sea igual. 

Con esta informacién, se puede establecer una relacién directa entre et 

comportamiento del INPC y el comportamiento de los UDIBONOS. 

Por ello se ha estudiado a fondo el fendmeno de fa inflacién, logrando asi ta 

posibilidad de establecer pronésticos y escenarios aproximados acerca del rumbe de esta 

variable, que posteriormente se integrard a los estudios del comportamiento de otros 

elementos que influyen en ef comportamiento de fos UDIBONOS. 

LA TASA DE RENDIMIENTO 

En los Ultimos meses, la avolancha de datos sobre el comportamento de las 

variables econémicas, monetarias y financieras ha tenido auge debido a las expectativas 

de fin de sexenio. Para descifrar el medo de reaccionar de una economia desde diversos 

puntos de vista, se cuenta en Ia actualidad con innumerables variables econémicas. Una 

forma sencilla de conocer su comportamiento, es observando los leading indicators, y 

pronosticar sobre sus resultados. Los /eading indicators, darn una nocién clara de ta 

situacién econémica, es decir, de cémo es su comportamiento, mds no es posible descifrar 

@ priori el por qué se comporta asi. 

* Se deriomma asi, al conprnto de indicadores macroccomomicos de una nacion, que proporcionan una vision completa del 
desenvolverionto de st econema
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En México, tradicionalmente se ha hecho el andlisis por medio de {fos indicadores 

macro econémicos como el PIB, la inflacién, tipo de cambio, tasa de interés, cuentas 

externas y déficit piblico. Aunque bien valdria la pena ponderar cada una de esas variables 

segin el andlisis que se esté reatizando. 

Para el andlisis de los instrumentos de renta fijo, pierde relevancia el 

comportamiento del PIB, cuestiones de politica fiscal y monetaria, como variables que 

afectan su comportamiento. En orden de que dichos elementos, modifican a variables como 

‘a inflacién, y esta a su vez la tasa de rendimiento, pero no de forma directa a los 

instrumentos. 

Es imnanegable que fa economia mexicana, salié de la ultima crisis y que estd 

sorteando la inestabilidad internacional relativamente bien, porque ha habido disciplna en 

fos fundamentales de la economia>’Sin embargo, los riesgos no serdn erradicados y 

conviene entonces, el andlisis coyuntural de algunas variables. 

Entre ellas, pare el presente andlisis, se examinaré también la tasa de 

rendimiento, como principal facter de movilidad en la valuacién de UDIBONOS. 

Escenario actual del rendimiento en México 

Mucho se ha hablado de fos efectos de crisis internacionales en la economia 

mexicana, lo cierto es que durante fa crisis brasilefta, las tasas de CETES a 28 dias 

alcenzaron un mdximo de 33.41% en la tercera semana de enero de 1999 y de allé 

disminuyd hasta quedar en 19.75% en la tercera semana de mayo, después volvid a subir 

durante junio y hasta este mes (julio 1999) se ubica en 19.85%" Esto da la pauta para 

sugerir que la economia mexicana atin es susceptible a los cambios drdsticos de otras 

™ LEAL, Juan Carlos. Incertidumnbre » Teor de una Nueva Crisis. CEESP, Mescwo 1999 p32 
“Luna, Op Cit p32



VALUACION DE UDIBONOS ow 

economias y que nuevamente !a volatilidad se impuso. Pero jo cierto es que hay factores 

internos que no permiten que un pais como México esté libre de riesgos, entre ellos, como 

s@ mencioné para el caso de la inflacion, las politicas internas y la ausencia de reformas 

estructurales. 

Durante este aiio, las tasas han fluctuado demasiado, hasta mds de 3 puntos 

porcentuales de una subasta a otra>” Esto es considerado como un efecto de la 

desconfianza de los inversionistas en nuestro pais ante los proceses actuales, como el 

electoral, la subordinacién de la economia nacional hacia politicas externas, principalmente. 

la estadounidense. Por ello, ante los movimientos o expectativas de movimientos de las 

tasas lideres en Estados Unidos, la redituabilidad en México sequira la misma tendencia de 

ellos. 

La situacién de la economia mexicana es atin precarta. A pesar de que el 

rendimento ofrecido es sumamente alto en comparacién al de otros paises, no hay 

disponibilidad de recursos para la inversién, debido a que la mayoria de jas inversiones 

estdn rodeadas de grandes riesgos y por si fuera poco, se carece de un Sistema Financiero 

firme que garantice la eficiencia de la distribucion de recursos”. 

Mientras prevalezcan estas deficiencias en la economia, fas riesgos de cualquier 

inversion seguirdn siendo grandes y por fo mismo se deberd cubrir una cuota bastante 

grande por concepto del riesgo pass, que se verd reflejada en un nivel alto en fas tasas de 

interés y no precisamente corresponderd a un rendimiento real. 

Principales formas de prondstico del rendimiento 

* IDEM 
® LICONA, Cetavio Claves de fa Economia Mexicana, en Revista Muy Especial, No 21, 125%.
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Dentro de las inversiones de renta fija, el rendimiento se calcula en base al nivel 

general de las tasas de interés en el Sistema Financiero. Por lo tanto, el pronéstico de 

este nivel se welve de suma importancia para la toma de decisiones de inversidn en este 

tnstrumento. 

Una manera de pronosticar fas tasas de interés, es tomando las técnicas para 

pronosticar la inflacién. Partiendo del supuesto importante de una politica de tasas 

positivas por parte def gobierno en el mercado financiero, es decir, que ta tasa propuesta 

menos la tasa de inflacién vigente, de un resultado positivo, 0 sea, un rendimiento en 

t+érminos reales; es factible derivar una estimacién de ia tendencia y del nivel absoluto de 

las tasas de interés con base en una estimacidn de fa tasa de inflacién. Otro factor que ha 

tenido una influencia importante en las tasas de interés mexicanas, es el nivel de las tasas 

de interés en délares, por ejemplo la LIBOR, o las determinadas para los bonos 

estadounidenses a largo plazo*. Este iltimo procedimiento no significa iguatar las tasas de 

interés mexicanas a las prepuestas en otras regiones, ya que los escenarios econémicos y 

de riesgo varian rotundamente de un lugar a otro, Jo que valida, es que los rendimientos en 

términos reales deben ser similares. En otras palabras, la tasa de rendimiento real que se 

ofrezca sobre un plazo determinado en México, y quitando e! factor de riesgo, debe 

parecerse a la tasa real sin prima de riesgo de otras regiones. Lo cual es facil de 

demostrar por fa existencia de la paridad del interés > 

A muy corto plaze, en el mercado de dinero, ef nivel de las tasas de interés 

depende de la oferta y demanda de dinero que puede depender de pagos de impuestos, 

especutacién cambiaria y cambios repentinos en la politica monetaria gubernamental. Esto 

debido a que crea especulacién en y volatilize ef mercado en un plazo casi inmediato. 

34 EYMAN, Op Cit. 80 
"se reficre a la relacm que guarda cl mtercanthio de divisas, y que hay la ausencia de costos de transaction para as 
operaciones y fa ausencia de viesgo, ef rendimienta en terntinas reales serd al imvertir on una drvisa que en otra 
* 

Let, 1 405,
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Otra técnica, que se deriva del mismo mercado de inversiones de renta fija, 

consiste en utilzar una herramienta que se conoce como curva de rendimiento. La curva de 

rendimiento es una representacién de los diferentes rendimientos ofrecidos de acuerdo al 

plaze ai que se refieren. Al graficar la curva, se puede observar la tendencia que siguen las 

tasas. Oe esta forma si fa expectativa obtenida, es de que las tasas se incrementarén, se 

debe invertir a corto plazo, ya que de optar por lo contrario, se perderia posiblemente la 

oportunidad de invertir a mayores tasas en una fecha posterior. Por otro lado, si se 

examina el lado de! prestatario, te convendria conservar la tasa actual por un largo plazo, y 

evitando pedir préstamos a corto plazo. 

La necesidad de utilizar la tasa curva, radica en evaluar alternatives con distintos 

vencimientos como los CETES y otro tipo de inversiones pagadera m veces al afio. La tasa 

curva, corresponde a aquel interés equvalente a un determinado rendimiento anual pero 

con periodicidad m. 

La tasa curva pagadera mm veces al aiio o tasa equivalente a una anual se calcula de 

aen= (4) =r) 
m n 

lo siguiente forma: 

  

Férmula 2.1 

Despejando tenemos: 

rns |QTFT)- ih = (: ‘ mye ~ 1m 

Formula 2,2
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En la prdctica, reguiarmente se trabaja con tasas diarias o de periodos pequeiios, 

entonces: 

Gm 3O_ @ 360 Om" \ ne a(n") oy ne 

1+” elie” 
360 360 

Las principales tasas, o tasas pardtnetro en México, que son utilizadas para el 

Formula 2.3 

andlisis de tendencias de las tasas curvas o def rendimiento, las constituyen en primer 

lugar. la tasa de CETES a 28 dias, aunque también es relevante a otros plazos. La TIE, que 

corresponde a una tasa bancaria que pondera el! rendimiento ofrecido por las Instituciones 

de Crédito y puede obtenerse de manera diaria o mensual. Estas tasas son dadas a conocer 

al publico inversionista, en cuanto a la tasa de CETES, la manera de obtenerla, es a través 

de las subastas que se celebran y de acuerdo a las posturas de los inversionistas. Las dos 

restantes se calculan de acuerdo a las tasas ofrecidas en el mercado.
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CAPITULO III 

ANALISIS DESCRIPTIVO DE LOS UDIBONOS 
  

ANTECEDENTES 

Durante abril de 1995, en medio de un ambiente generalizado de incertidumbre 

econdémica y financiera, que se caracterizé por altas tasas de interés e inflacién, el 

Gobierno Mexicano cred una unidad de cuenta denominada UNIDAD DE INVERSION 

(UDT), que se ajusta conforme al Trdice Nacional de Precios al Consumidor CINPC), y cuyas 

caracteristicas correspondian a reducir la exposicién y riesgo sobre las inversiones, 

derivadas de los movimientos inflacionarios que ocasionan volatilidad e incrementan Ja 

especulacién financiera en las economias emergentes e inestables como la de México. 

Con el antecedente de las unidades de inversién, el Gobierno Federal decidié emitir 

un bono denommado en UDIS, y el cual recibid el nombre de UDIBONO debido a que su 

rendimiento se encuentra expresado en UDIS y por lo tanto, expresa la inversién en 

términos reales. La primera colocacién, fue realizada a través de! Banco de México y tuvo 

lugar el 30 de mayo de 1996. Esta primera emisién tuvo vencimiento de tres afios, aunque 

por dispesicién oficial, el Gobierno Federal esta capacitado para emitir este tipo de deuda 

con vencimientos hasta por cinco afios. 

* BMY, Instrmmentos del Mercado de Valores, Mexico 1998 p 13.
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El UDIBONO, fue creado con dos finalidades principales; fa primera, establecer 

un marco de referencia para el establecimiento de tasas reales de mterés a mediano 

plazo, a la vez de contar con un instrumento que minimizara la exposicién inflacionaria. La 

segunda finalidad, desde e! punto de vista del Gobierno, fue establecer un mecanismo para 

extender la duracién de su deuda interna a través de generar opciones de inversién, que 

garantizaran al menos una cobertura hacia la inflacién. 

El UDIBONO, es considerado como e! sustituto a los Bonos Ajustables del 

Gobierno Federal (AJUSTABONOS), los cuales ajustaban tanto su valor nominal como su 

rendimiento trimestralmente, de acuerdo a la evolucién en el INPC, por lo que se 

consideraban una inversién en términos reales. Estos valores gubernamentales aparecieron 

en juho de 1989, y su diltima emisién fue el 5 de enero de 1995. Ambos instrumentos 

tienen caracteristicas similares, por lo que la experiencia observada durante el desarrollo 

de los AJUSTABONOS debe tomarse en cuenta para la cuantificacién de les UDEBONOS.
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DEFINICION Y CARACTERISTICAS GENERALES 

El UDIBONO, es un titulo de crédito denominado en UDTS, en el cual se consigna 

la obligacién del Gobierno Federal de pagar intereses semestralmente més una suma 

correspondiente al valor en cardtula en la fecha de vencimiento. Para el pago de dichas 

cantidades, se convertiran los montos expresados en UDIS a moneda nacional, empleando 

el valor de la UDT prevaleciente en et dia en que se Ileve a cabo la operacién. 7 

En un principio, el gobierno se ha planteado el objetivo de emitir montos modestos 

de UDIBONOS y, dependiendo de su evalucién en el mercado, incrementar tanto el monto 

como la frecuencia de las subastas. Adicionalmente, para aumentar la bursatilidad, existe 

la postbilidad de celebrar subastas sucesivas de la misma emisién (reabrir la misma 

emisi6n). 

Por otro lado, el Banco de Mexico estd dispuesto a realizar el intercambio de 

fluyos derivados de un UDIBONO (cupones y principal), por bonos cupén cero denominados 

en UDIS (UDICETES). Este mtercambio de bonos se estudia a detalle en fa Gitima seccién 

de este capitulo, ya que con esta opcién se incrementan de manera considerable las 

posibrlidades de inversién del UDIBONO 

“BMV, Op Cina iy
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A continuacién se presentan las caracteristicas bdsicas que contienen los 

UDIBONOS:® 

    

   

      

   

  

   

      

      

  

   

          

   

400 UDTS por titulo 
* Inicialmente se han emitide bonos de tres ajios y! 

= posteriormente dependiendo de la demanda, Banco de! 
wa México podrd colocar instrumentos a plazos mayores, 

hasta por cince y diez afios. ; 
La tasa de interés es fija y los intereses son’ 

pagaderos cada 182 dias. En caso de ser dia inhdbil, se. 

pagard el dia inmediato anterior (siendo un periodo de 
181 dias) y el siguiente pago se realizard en un period 
de 183 dias. Para su cdfculo se considera un afio base d 
360 dias ‘ 

El valor nominal de los titulos convertide a moneda 
nacional, se pagard al vencimiento en una sola exhibicién. 

» Los titulos se colocardén mediante subastas, en la: 
cuales fos participantes presentardn posturas por el’ 
monto que deseen adquirir y el precio que estén, 

dispuestos a pagar. : 
Pore efectos de colocacién, pago de intereses y 

amortizacién, la conversién a moneda nacional se 

reatizard al valor de la UDI vigente el dia en que se 
realicen las liquidaciones correspondientes. 
Exentos para el caso de personas fisices. Tratdndose de. 
personas morales, el régimen aplicable seguiré los 
lneamientos sefialados en la Ley del Impuesto sobre la 

Renta (ISR) 

    
t 

    

  

  

Como ya se ha mencionado, los UDIBONOS pueden ser colocados mediante tres 

mecanismos: (1) colocacion por subasta, (2) colocacién por reapertura y por ultimo (3) 

acudiendo al mercado secundario. 

* EM, On Cit p37 
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Colocacién en subasta 

Al igual que para elt caso de los CETES y BONDES, el Gobierno Federal realiza 

subastas pora la colocacién primaria de fos UDIBONO en las que participan 

principalmente: Casas de Bolsa, Instituciones de Crédito por cuenta propia y de terceros, 

Sociedades de Inversién y Compafiias de Seguros y Fianzas, 

La colecacién mediante subasta puede tener dos modalidades: 

L.A precio Unico: La asignacién de titulos se da a partir de la mejor postura para el 

emisor hasta agotar el monto asignado, que puede ser menor o igual al monto 

convocado, atendiendo todas las posturas al mismo precio. 

2. A precio miltiple: Se asignan los titules a partir de la mejor postura para el emisor 

hasta agotar el! monto asignado, que puede ser menor o igual al monto convocado, 

atendiendo todas las posturas al precio solicitado. 

Actualmente, todas las colocaciones son realizadas bajo el esquema de precio miltiple. 

Los participantes podrdn presentar una o varias posturas a mds tardar el segundo dia 

hdébil bancario inmediato antertor a la fecha de emisidn de los instrumentos, en la Gerencia 

de Mercado de Valores del Banco de México. La suma de los montes de las posturas que 

presente cada postor para la subasta definida en cada convocatoria, no deberd exceder el 

sesenta porciento del mento mdximo ofrecido para dicha subasta. Tampoco deberd 

rebasar el equivalente a cien veces el capital global del postor que se trate.
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En Ia asignacién para las subastas a precio tinico de UDIBONOS, se aceptan las 

postures conforme al orden descendente de los correspondientes precios unitarios, sin 

exceder el monto maximo sefialado en la convocatoria. El precio tinico de la subasta, serd 

el que corresponda a la tltima postura que reciba asignacién, no obstante que no haya sido 

atendida por completo en su mento. 

Para el caso de las subastas a precio miltiple, primero se aceptan fas posturas no 

competitivas, que son aquellas donde se especifica el monto que se desea adquirir y 

expresa su conformidad para que el precio de los titulos sea el precio promedio ponderado 

de la subasta, sin exceder los montos minimos garantizados para cada postor seRalados en 

la convocatoria correspondiente. A continuacién se distribuye e! monto sobrante entre las 

posturas competitivas conforme al orden descendente de los precios sin exceder ei monto 

maximo sefialado en cada convocatoria. Los titulos de cada postura son asignades al precio 

unitario que se indique en cada una. Para calcular el precio promedio ponderado, se usan las 

posturas competitivas que hayan recibido asignacién. Cabe mencionar que la SHCP podra 

determinar, en cualquier subasta, el precio minime al que éste dispuesto a colocar los 

instrumentos objeto de la misma subasta. Es estos casos, las posturas con precios menores 

no seran atendidas. 

El Banco de México, durante la convocatoria de subasta, fija la tasa de cupén que 

habra de pagar el bono. Dicha tasa debe ser tal que el precio resultante en subasta sea
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cercano a par. Los perticipantes en la subasta determinan el precio al que estdn dispuestos 

a pagar, a partir de ta tasa de rendimiento deseada. De esta forma, el precio queda 

i 1 

tal, Ty Precio = @N Key —AtrY -w)e-n—e r r "Gry 

establecido como la suma de los flujos derivados del bono descontados a 1a tasa fijada por 

los participantes. La férmula correspondiente se presenta a continuacién: 

Formula 3.1 

Donde : 

c = (TBX 182/360) 

r= (TDX182/360) 

VN= valor nominal (equivalente a 100 UDIS) 

Td= tasa de rendimiento deseada 

B= tasa de cupén fijada por el Banco de México 

NE nimero de periodos 

El precio resultante esta denominado en UDIS, por lo que al momento de liquidar la 

operacién, el inversionista debe convertirlo a moneda nacional usando el valor de la UDI 

vigente para ese dia. Para los participantes que deseen la misma tasa real que la ofrecida 

por el Banco Central, su postura deberd ser igual al valor en cordtula. Si el rendimiento 

deseado es mayor, entonces se habrd de subastar por debajo del valor a ta per y si se 

desea un rendimiento menor, el precio al que esta dispuesto a adquirir et bono quedard por 

encima del valor a fa par. Este comportamiento se da por las caracteristicas intrinsecas 

dei bono, ya que todo instrumento de este tipo, incrementard su precio cada que el 

rendimiento disminuya. En otras palabras, existe una relacién inversamente proporcional 

entre la tasa de rendimiento del bono y el precio de! mismo. 

A continuacién se analizaré ja forma alternativa de colocacién de los UDIBONOS, 

y que se conoce como reapertura de la emisién.
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Reapertura de la emision. 

El Banco de México puede abrir nuevamente una emisién, ofreciendo los titulos en 

subasta, con lo cual se genera una mayor fiquidez en e! mercado. La colocacién se lleva a 

cabo de la misma manera en que se asigno la primera subasta; considerande ef precio 

limpio", por lo que los intereses devengados tendrian que se ajustades por separado. Esto 

significa que en la fecha de asignacién el inversionista debe liquidor el precio limpio mds el 

monto correspondiente a los intereses devengados del cupdn vigente. 

La Reapertura de la Emisién, puede entenderse como si el Gobierno Federal no 

hubiera colocado toda la emisién durante la primera subasta y entonces tiene que recurrir 

a subsecuentes colocaciones. De tal manera que el imversionista que adquiere el 

instrumento durante la reapertura de la emisién, pagaria un precio igual al valor presente 

de los flujos restantes, valuados en la fecha de liquidacién. 

Diagrama de flujos de colocacién por reapertura. 

Fecha de emisién Reapertura de emisién Pago de cupén Pago de cupén Pago de cupén y principal 
182 dias 364 dfas. . .  Término de plazo 3 aitos 

1. j J 
a t t 1 

Intereses devengadas 
Precio de liquidacién 

  

Dragrama 3.1 

* Bf ternntine de precio limpio, se refiere al precio de subasta, es decir; sin que se hayan devengado intereses 
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Para calcular ef precio de liquidacién, se deben descontar los flujos del bono a la 

fecha de liquidacién, esto es: 

1 le 
\ ery” + uN 
  

  

  

  

Kt wN Pr de liquidacié n= (UN ie = eco de liquidacid n= ir ey OEE 1 | ey 
+r 

L 1-£ 
=@N S| L41-—+ YN ew = 7 £ ¥ OG RT a | a 

Gary 

Férmula 3.2 

Donde : 

¢ = (78X(182/360) 

r= (TDX182/360) 

we dias restantes del cupén vigente/182 

VN& valor nominal (equivalente a 100 UDTS) 

Tb= tasa de rendimiento deseada 

TB= tase de cupdn fijada por e} Banco de México 

N= nimero de periodos 

Como consecuencia ldgica, el precio de subasta o precio timpio se determina 

restando los intereses devengados al precio de liquidacion. 

Tntereses devengados = VN ¢ (1-w) 

Precio de subasta = Precio de liquidacién - Intereses devengados. 

La verificacién de estos conceptos, puede darse a través de un ejemplo practico 

que se enuncia a continuacién.
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Su péngase que ef 28 de mayo de 1996, el Gobierno Federal subasté 1.5 millones de 

UDIBONOS, lo que equivale a 150 millones de UDIS, con las siguientes caracteristicas: 

VN = 100 UDIS 

Fecha de colocacién: 30 de mayo de 1996 

Fecha de vencimiento: 27 de mayo de 1999 

Dias por vencer del titulo: 1,092 dias 

Tasa de cupén: 7% 

Plazo de cupén: 182 dias 

Posteriormente, el 23 de julio de 1996, el gobierno Federal decidié abrir ta emisién 

de UDIBONOS que vence el 27 de mayo de 1999 y ofrecié en subasta 2 millones de 

UDIBONOS pera liquidar el 25 de julio de 1996. En la fecha de liquidacién, los titulos 

tenian 1,036 dias o vencer y el plazo del primer cupdn era de 126 dias. Si un inversionista 

quiere participar en la subasta de estos titulos y quiere un rendimiento de 8.5% en UDIS, 

entonces deberd presentar su postura indicando e! precio limpio que implica dicho 

rendimiento. Primero deberd encontrar el precio de hquidacsén, de acuerdo con la férmuta 

3.2.; 

, 2.0354” 0 0B 
1. 920354 

| 
i 0.083 i+ 0.03 
I 

t 
[= 97 a 

! 

Correspondiente a los 42 dias transcurrides del cupén vigente, los intereses 

devengados suman: 

Intereses devengados = VN c (1-w) = 100(0.0354X56/182) = 1.088 

Precio de subasta = Precio de liquidacién - Intereses devengados = 96.225
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Dado que el precio de subasta es una precio limpio, si un bono es vendido al valor de 

carétula y ta fecha de liquidacién no coincide con la fecha de corte de cupén, el 

rendimiento a vencimiento del bono serd ligeramente menor a ta tasa de cupén. Solamente 

cuando la fecha de liquidacién y del cupén coincida, ef rendimiento a vencimiento sera igual 

a la tasa de cupén para un bono que se vende a Ja par. 

En el ejercicio anterior, si el precio del cupén es de 7%. Siguiendo con este 

ejemplo, el inversionista paga 1.088 UDIS por concepto de intereses devengodos, con lo 

que el monto a liquidar por la compra de! bono es de 101.088 UDIS. Si el comprador quiere 

fiquidar un precio al valor en cardtula, el rendimiento a vencimiento asociado a este precie 

es de 7.42%, es decir, se eleva mientras el precio disminuye. 

Colocacién en Mercado Secundario 

Para su comercializacién en el mercado secundario se emplea el precio de 

liquidacién para pagar el instrumento, 

La siguiente grdfica muestra el efecto de los dias transcurridos del cupén en el 

rendimiento asociado a un precio a ja par. Es decir, si un inversionista pagara el valor de 

cardtula por el bono, el rendimiento otorgado estaria por debajo de 1a tasa de cupén.° 

* BANXICO Analisis del Mercado de Dinero. Mecca, Rebrera de 1996.14
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Comportamiente dei Rendimiento 

  

  

  

Diagrama 3.2 

La manera més frecuente en que se obtiene un UDIBONO en el mercado 

secundario, es a través de la celebracién de transacciones que se denominan reportos. 

Un reporto es una operacién con instrumentos de renta fija, a través de la cual un 

inversionista le vende un instrumento a otro, con el compromise de recomprarlo al término 

de un plazo previamente acordado. De esta manera, el reportado (persona que vende ef 

instrumento) recibe, al inicio de la transaccién, el precio del bien en cuestién. Al finalizar 

el periodo establecido, el reportador (el que compra el mstrumento) deberd regresar el 

mismo instrumento, recibiendo por ello el precio premamente pagado més un premie. Dicho 

premio se debe a que en el intercambio de bienes, ef reportador cede el bien mds liquido: 

dinero. Destaca que el plazo de los reportos no puede ser menor a un dia, ni mayor a 180 

dias.” 

“0 
MARQUEZ, Jatrer Carteras.de Inversion. Exndamentas Tearicas 3 Modelos de Seleccion Optina 

ED, Lranisa, Mexce 1991. 71 117
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La razén que justifica la existencia del mercado de reportos, es que éste ofrece 

una flexibilidad en e! horizonte de inversién que ningén otro mercado de dinero tiene. Para 

un inversionista que quiere poner a trabajar sus fondos por corto pero incierto periodo de 

tiempo, el mercado de reportos es una atractiva alternative respecto a los instrumentos 

tradicionales de renta fija. Por ejemplo, los fondos pueden ser invertidos en el mercado de 

reportos a un dia, De otra manera, si se comprara un instrumento del mercade de dinero, 

el inversionista estaria expuesto a que el titulo se tenga que vender en una fecha anterior 

al vencimiento y @ una tasa de rendimiento poco atractiva. 

Al igual que para otros instrumentos, los reportos de UDIBONOS se comercializan 

en términos nominales, desvirtuando la naturaleza del bono. Esto genera de manera 

implicita una apuesta sobre la inflacién en el periodo del reporto. 

INTERCAMBIO DE UDTBONOS POR UDICETES 

Como una caracteristica novedosa, se ptantea ia posibilidad de que, en caso de 

existir demanda por bonos cupén cero en UDIS, se comercialicen el principal y los 

intereses de fos UDIBONOS por separado. Para esto, el Banco de México realizard 

operaciones de permuta de UDIBONOS por CETES denominados en UDIS (UDICETES), 

cuyo valor nominal y fechas de vencimiento corresponderian a los flujos de intereses y de 

principal del UDIBONO permutado". 

A solicitud de los intermediarios financieros, el Banco de México permutard los 

UDIBONOS por UDICETES. El monto fijade de los UDICETES dependerd del valor 

nominal de fos UDIBONOS y de la tasa de interés que se haya establecide en la emisién 

correspondiente. Al mismo tiempo, es permitird a los agentes realizar operaciones de 

manera tnversa, esto es, canjear UDICETES por UDIBONOS. 

* INVERLAT, Casa de Bolsa. Andlisis de Instruonentos de Renta fija et Folleto Mensal INVERLAT, abril i997 ps
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Las transacciones mencionadas, se ejemplificardn a continuacién para su mejor 

entendimiento. Se tomaré la emisién del 30 de mayo de 1996, con las caracteristicas 

siguientes: 

VN = 100 UDIS 

Fecha de colocacién: 30 de mayo de 1996 
Fecha de vencimiento: 27 de maye de 1999 
Dias por vencer del titulo: 1,092 dias 
Tasa de cupén: 7% 

Plazo de cupén: 182 dias 

Supéngase que, en una fecha anterior al primer pago de intereses, un intermediario 

solicita al Banco de México permutar 10,000 titulos de la emisién descrita arriba por 

UDICETES. El Banco Central abonaria los siguientes montos correspondientes a cada 

UDICETE. 

Fecha de pago de ere Mee ar 
cupon intereses del Besa ae 

(Vencimiento del: UDIBONO' en °° UDTS 
Ae 315 ee ppt cae 
28/11/96 ; * 35,380" 
29/05/97 35,380 
27/11/97 35,380 

   

    

  

    
    
    

   

    

  

28/05/98 35,380 
26/11/98 35,380 

27/05/99 35,3800 | 
BINS /99 ‘1,000,000 | 

Tabla 3.1 

Como se puede observar, la permuta del UDIBONO se deriva en siete distintos 

UDECETES, de los cuales seis correspanden al pago de cupén y uno al pago de principal). 

Debido a que los UDICETES se emiten en miltiplos de 10 UDIS, el intermediario dejara 

de recibir un flujo futuro por truncar la c:fra en multiples de diez.
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A este mecanismo de separar los intereses del principal de un bono, se le conoce 

como STRIPS (Separate Trading of Registered Interest and Principal Securites) E/ 

incentive para separar los flujos de un bono, existe cuando fa suma de sus partes por 

separade es inayor a su valor en conjunto. Para ello, cada flujo de efectivo se valida a una 

tasa equivalente de rendimiento de un bono con madurez similar al flujo. La ganancia 

potencial para un inversionista que decide crear bonos cupén cero derivados de los flujos 

de un instrumento, depende de la curva de rendimiento observada en los papeles de libre 

riesgo y de la curva de tasas spot” 

Adicionalmente a la seleccién de tasas spot prevalecientes en el mercado para 

evaluar los beneficios de desprender los cupones, se debe tomar en cuenta, un andlisis 

bajo escenarios, es decir; ponderar las tasas spot de acuerdo a algin modelo de 

simutacion, esto facilitard la obtenciin de resultados para fos casos en que no se este 

comercializando ningtin cupén y por lo tanto no existan pardmetros contundentes para su 

evaluacion? 

El criterio para mantener los bonos desprendibles hasta su fecha de vencimiento, 

sera con base a la comparacién entre la tasa de rendimiento que otorga e} bono y fa tasa 

de retorno obtenida a través de tas estimaciones antes mencionadas. En el caso que estas 

sean iguales, es recomendable continuar con e] bono hasta su maduracién. El rendimiento 

generado mediante STRIPS muestra voriaciones importantes. En ocasiones se puede 

mostrar favorable en contraparte de lo obtemdo a través de! esquema de cupones, en 

otras palabras, cuando la curva de rendimiento de STRIPS estd por arriba resulta més 

barato que el instrumento cuponado, mientras que cuando se encuentra por abajo es mds 

costoso. 

“BIERMAN, Harold et. al ‘the Capital Budgeting Decision: Andlisis of Investment Prapects. Mc Mullan 1993 p 256 
2 

1BIDEM.
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La tendencia del flujo de efective de un cupdn STRIPS, es que la tasa de 

descuento de este, es siempre mayor que la de descuento derivada del flujo del principal 

cel mismo STRIPS.“ Este razonamiento, se deduce a partir de las condiciones de fiquidez, 

dado que cuando una inversién no es muy fiquida se debe dar una extraprima; en este caso 

fos cupones carecen de liquidez inmediata, por fo que se otorga a esta inversién un premio 

mas alto. 

Al negociar con UDIBONOS y realizar alguna de las transacciones posibles 

mediante ellos, se puede incurrir en las siguientes situaciones que resultan ser de utilidad 

para los inversionistas, ya que les properciona flexibilidad y beneficios no sélo financieros, 

sino que el correcto desempefio de las inversiones puede traer incluso aspectos favorables 

referentes a ios gastos fiscales: 

Oportunidades de arbitraje: 

Se refiere al mantenimiento de! equilibrio en ta oferta y demanda de los titulos de 

deuda, dadas las expectativas de mercado y los comportamientos especificos en el precio 

e intercambio de cada instrumento. Come ya se menciono, el incentive para intercambiar 

UDIBONOS por UDICETES, se origina cuando el valor presente de los flujos derivados de 

un UDICETE, supera en gran medida a los obtenidos por el UDIBONO. 

Un aspecto a considerar es la forma de evaluar cada instrumento, mientras el valor 

de los cupones se valia a una tasa constante de rendimiento, los STRIPS son valuados 

utilizando las tasas spot, las cuales pueden variar para cada vencimiento. Cuando no se 

cuenta son tasas spot congruentes con las caracteristicas del bono, entonces se emplean 

modelos de simulacién, por ejemplo, e/ Método de Montecarlo, que consiste en repetir la 

obtenctén los flujos esperados, de acuerdo a diversos escenarios, hasta que se pueda 

encontrar un intervalo de confianza para los valores parametrizados.* 

“ RTERMAN, Op Cit p260 
“S GESTLMRERG, TOMO IV Op, Cit, p 102,
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El aplicar el método de simulacién MonteCarlo a las decisiones de inversién es fécil 

de comprender. Cuando la simulacién MonteCarle se aphca a las decisiones de inversiones, 

el procedimiento consiste en lo siguiente. Se seleccionan las variables mds importantes del 

proyecto y que constituyen los insumos de la decisién. Podrian ser estas variables las 

estimaciones de los flujos de efectivo. Para lo cual es necesario etorgar una distribucion 

probabilistica (de cardcter subjetivo) para cada una de las variables antes mencionadas y 

no una sola estimacién. Se aplicard luego fa técnica de simulacidn asignando nimeros al 

azar a cada uno de los posibles resultados en cada distribucién, seleccionando un posible 

resultado a cada una. Se hace un primer cdfculo de valor presente neto considerando una 

cierta combinacién de valores para las variables; se modificardn los valores para las 

variables y se vuelve a calcular otro valor presente neto. Se debe continuar con la 

seleccién hasta tener suficientes combinaciones que reflejen una muestra razonable de los 

valores presentes netos bajo condiciones al azar de las distintas variables. 

Después de recopilar cien o més cifras de valores presentes netos (lo cual 

representa una muestra representativa), existe una tendencia hacia un determinado valor 

(medida de tendencia central), y también existe una cierta dispersién en los resultados. 

De esta forma fa serie si constituye una distribucidn estadistica denominada “normal”, en 

contraste con la situacién anterior, en que cada una de las variables pedia no estar 

representada por una distribucién normal, existiendo cierto sesgo o asimetria. Se procede 

a calcular la media aritmética de los valores presentes netos y ta desviacién estdndar de 

estos. 

Como toda herramienta, la simulacién tiene ventajas y desventajas. Su principal 

ventaja es que incorpora a todas las dreas que tienen que ver con fa decisién de inversion, 

incluyendo las opintones subyetivas de los expertos en dichas dreas. La desventaja es que 

opera cuando no existe dependencia algunas entre las variables. 

* GESTEMBERG, Op Cal, p104
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La simulacién puede ser aplicada al modelo de valor presente neto, y se puede 

considerar también para pronosticar las tasas de interés. El objetivo de {a simulacién en 

este caso es e! estimar las probabilidades de que las distintas tasas de rendimiento 

puedan ocurrir. 

Lo anterior es relevante para el estudio, dado que implica la posibilidad de contar 

con prondsticos de fa tasa de rendimiento o de los flujos de efectivo de una manera 

prdctica, para los fines de analizar ef comportamiento de los instrumentos denominados en 

unidades de inversién, de acuerdo a las variaciones en sus variables dependientes, cuando 

se desea examinar e! caso del intercambia por cupones cero denominados en UDIS, por ef 

Método STRIP, ya que para él es indispensable tener algunos supuestos sobre las tasas 

Spot. 

Sin embargo, ef comportamiento de los bonos denominados en unidades de inversién 

seré estudiado mediante un Andhsis de Sensibilidad, debido a que no se utilizaré STRIP, 

porque el punto central en esta mwvestigacién radica en examiner precisamente !a 

sensibilidad de los UDIBONOS ante fluctuaciones en la inflacién y las tasas de interés, 

mds no su reaccién ante los intercambios por otre tipo de instrumento. 

Manejo de impuestos: 

El costo asociado a un bono del gobierno, se asigna totalmente a la parte 

correspondiente af principal. Para llevar a cabo un arbitraje en los impuestos, un banco 

podria separar los flujos del UDIBONO dentro de su propia cartera y, dependiende de !as 

circunstancias, acelerar los ingresos al registrar las utilidades obtenidas en la venta de los 

Cupones separados (las ganancias que pagan impuestos son iguales al valor presente neto de 

los flujos que se venden por separado) y reteniendo et principal. Otra alternativa es 

mantener los flujos y vender la parte correspondiente al principal.
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CAPITULO IV 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD PARA INSTRUMENTOS DE RENTA FITA. 

Andlisis de sensibilidad 

Existen distintes pardmetros, para identificar ef riesgo y rendimiento que 

distinguen a una alternativa de inversidn de otra. Cuando se tienen variables 

identificadas, que rigen ef comportamiento del rendimiento esperado de la inversién, se 

puede optar por medir el grado de afectacién de! movimiento de las variables sobre los 

cambios estimados en el rendimiento. Esto se conoce como andlisis de sensibildad, y su 

fundamento radica en conocer las vertientes de la problemdtica, en este caso, del 

rendimiento y riesgo; a partir de los elementos que los originan, particularmente, se ha 

seleccionado e| comportamiento de las tasas de interés y de la tasa de inflacién.” 

Para este fin, existe toda una conceptualizacién referida al andlisis de 

sensibilidad para instrumentos bursdtiles, que dadas las caracteristicas de este tema, es 

unportante puntualizar, asi como explicar las definiciones y supuestos que més adelante 

serén usados pora dor solucién al problema previamente descrito. 

Dentro de un estudio sobre oportunidades de inversidn, la viabilidad econdémica, 

asi como sus atributos, es parte medular, ya que por lo general, la obtencién de 

rendimientos es en si el motivo de la destinacién de recursos hacia una alternative. El 

andlisis de sensibilidad sobre estudios econémicos otorga la pasibilided de examinar la 

  

" WESION & BRIGHAM Managenal Finance. 6 0d ‘The Dryden Press, Illinois, 1988. 1 201
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alternativa desde el punto de vista que mds interese al inversionista, es decir; tomando 

pardmetros elegidos por el inversionista, por ejemplo fa tasa de rendimiento. 

Diverses son los factores que determinan la ganancie derivada de la inversién en 

un instrumento de renta fija. Algunos de ellos son: el tiempo de maduracién del bono, la 

tasa de cupén, ef interés devengado, la tasa nominal, las provisiones en el fondo de 

amortizacién, y el paso del tiempo. 

A partir de conceptos como el de duracidny convexidad, es posible explicar esta 

relacién, sus implicaciones y sobretode establecer un patrén del modo en que se 

desenvuelve el rendimiento de los bonos negeciados antes de que se cumple e! plazo de 

maduracién. 

CONCEPTO DE LA DURACION MODIFICADA DE UN INSTRUMENTO 

La duracién madrficada, puede ser usada como una medida del riesgo intrinseco 

en la negociacién de un bono. Una duracién modificada alta, implica un alte grado de 

sensibifidad del precio y por lo tanto, un riesgo de mercado mds grande. Por lo general, la 

duracién es usada como pardmetro de riesgo para seleccionar alternativas de inversién.* 

A continuacién, se describird e ilustrard e| uso de la duracién modificada, los 

supuestos, ventajas y limitaciones a cerca de utilizar este concepte para medir et riesgo 

en los flujos de efectivo de un bono. 

“BAROZZI, Prank. Bond Markets. Analysis and Strategies, Prentice Hall New Jersey, USA, 1999 °™ 
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La importancia de los factores inmersos en la ouracidn de un bono, puede ser 

determinada a partir de una funcién, donde {a variable principal, es el tiempo de 

maduracién del bono. Ai principio de este capitulo, se enunciaron los elementos ante fos 

cuales existe sensibildad por parte del bono. El aspecto de mayor influencia en este 

estudio es posiblemente la temporalidad del bono, ya que es una variable estrechamente 

ligada a la duraciény, por consiguiente, a la duracién medificada. Esta afirmacién se. deriva 

del supuesto de que entre mds tiempo este expuesta ta inversién, més variabilidad en las 

condiciones del mercado existird, aunque al decir verdad, ninguna inversién que se decida 

retiror antes del vencimiento del instrumento, esta libre de ese riesgo. 

La siguiente tabla, muestra el grado de afectacién de cada factor, dependiendo 

de la temporatidad del instrumento. 

Factor de sensibilidad de bonos de acuerdo a su temporalidad.”” 

    

Fos CY BA eu RCN 

oc ree 
   

  

        
{Factores de Mayor 

  

  

Tiempo —_faltante | Tiempo = faltante|« — Tasa de ! 
| Sensibilidad para ke maduracién| para la maduracién | rendimento, : 
} total del bono. | total del bono, | 
' jt Tasa de i | 

|; tendimiento, | 
t 

[Factores de Intereses ¢ Intereses 
: Sensibilidad Moderada. devengados devengados 

* Tosa de cupén   
  

        . Intereses Tasa de cupén Tiempo —faltante' 
‘ Sensibilidad Baya. devengades : para la maduracién 
: *  Tasa de cupén _ total del bono, ' 

+ Tasa de’ 
fendimiento | ae oe eens med 

Tabla 4.1 

* LIVING TON, Douglas Bond Risk Analysis, Institute of Fmumace, New York, USA 1990 P 56
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Los bonos de plazo menor a 3 afios (Short- Term Bonds), son dominados por el 

factor del tiempo faltante para la maduracién total del bono, también por el tiempo 

transcurrido. Mientras que el efecto de fa tasa de cupén y el interés devengado tienen 

una sensibilidad baja, sin embargo, dadas las caracteristrcas del estudio, son factores 

que se deben incluir en ef estudio. 

Para los bonos cuya temporalidad va de los 3 a los 10 aios (Intermediate-Term 

Bonds), el factor det tiempo faltante para la maduracién total del bona, sigue siendo ef de 

mds importancia, sin embargo; los cambios en la tasa de rendimiento se conwerten en un 

factor mds trascendental. La tasa de cupén y ef interés devengado tienen baja afectacién 

en esta categoria. 

Los bonos de mayor temporalidad, se denominan Long-Term Bonds, y se 

caracterizan por tener un tiempo de maduracién que va de 10 a 30 afios. Por esta 

cualidad, los Long-Term Bonds son mds propensos a las variaciones en la tasa de interés y a 

la afectacién que los intereses devengados puedan tener. En este sentido, ambos factores 

serian de alta sensibilidad. En contraste, los efectos de fa tasa de cupén y del tiempo 

faltante de maduracién reducen su grado de afectacién. 

Por otro lado, la relacién posrtiva entre duraciény tiempo faltante de maduracién, 

se acentia en los bonos de bajo cupdén y tasas de rendimiento bajas y, la relacién inversa 

entre duracién y tasa de cupén es amplificada en bones de bajo cupén. Lo mismo sucede 

con la relacién inversa de la duracin y tasa de rendimento. Los efectos del interés 

devengado son mds dramaticos en bonos con cupén alto y sobretodo en aquellos de mayor 

tiempo de maduracién.
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A partir de todo esto, se puede definir a la duracidn como sigue. La duracidn, es un 

pardmetro que tndica la sensibilidad def precio de un bono, ante las variaciones de los 

factores inmersos, los cuales se enumeran a continuacién:© 

"Tiempo faltante para la maduracién total del bono. 

*  Tasa de rendimiento. 

=  Tasa de cupén (cupén alte o cupén bajo). 

= Intereses devengados. 

* Provisiones en el fondo de amortizacién. 

= Tiempo transcurrido. 

La duracién de un bono a corto plazo, es més afectada por Tiempo faltante para la 

maduracién total dei bono y Tiempo transcurrido, Es menos afectada por la tase de cupén, 

intereses devengados y tasa de rendimiento. 

La duracién de un bono a mediano plazo, es mas sensible al término de tiempo 

faltante para la maduracién total del bono, tiempo transcurride, y a los niveles de Ia tasa 

de rendimiento. Aunque es menos sensible a la tasa de cupén. 

Por la afirmacién anterior, podemos inferir que dado que los UDIBONOS, pueden 

ser emitidos de un plazo de 3, 5 0 10 afios, se clasificarian como Intermediate-Term 

Bonds, y tienen el grado de afectacidn de las variables mencionado. 

La duracién modificada, tiene algunas diferencias con la duractén simple, esta 

vertiente, debido a su functonalidad como indicador de riesgo en las variaciones del precio 

en un bono, 

  

* LIVINGTON, Op. Cit. pia
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Este concepto tiene su historia, el mds remote precedente se refiere al tiempo o 

periodo faltante para la maduracién det bono. Esto, porque fue el primer término en 

considerar el tiempo en las negociaciones de instrumentos de renta fija, para asi 

incorporar todos los flujos de efectivo del bono derivades de una negociacién temprana. 

El concepto de duracién modificada, eleva el grado de sofisticacién 

para tasar fos flujos de efectivo de acuerdo a su valor ajustade, es decir; contemplar que 

el valor del dinero se modifica a través del tiempo, ya sea en lapsos cortos 0 en largos. Por 

ello, hoy en dia la duracidn modificada es sumamente popular como pardmetro de riesgo en 

el precio de un bono. 

Para describir perfectamente la utilidad y funcionamiento de la duracién 

modificada, es necesario mostrar la duracidn de Macaulay, que consiste bdsicamente, en 

encontrar el factor de variacién del bono, es decir: el comportamiento del precio a partir 

de una veriante (el interés); en otras palabras, la derivada de la funcién precio con 

respecto a la voriable interés. 

Duracién de Macaulay (MD) >= 

Formula 4.1 

Donde: 

VPP = Flujo de efectivo en el tiempo t traido a valor presente. 

P= Precio del Bono 

N= numero de cupones, o periodes semianuales, 

“LIVING LON, Op Cit p&
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Desarrollando 4.1 se tiene: 

1 ( IC 2c 3C nC nM 
@ 

MD =— + + terete + 
P\Qsry (try (erp Qi4ry (+r) 

Formula 4.2 

Donde: 

C= tos flujos de efectivo, es decir; los cupones pagaderos. 

Ne el numero de cupones 

M= Valor de Maduracién, 0 reembolso al que se tienen derecho al vencimiento del 

documento. 

r = tasa de rendimiento efectiva por periodo 

La duracién de Macaulay, corresponde a la aproximacién de la maduracién de los 

flujos de efectivo de un bono, donde el valor presente de cada flujo, es ponderade para 

obtener dicha aproximacsén.? 

Este pardmetro, se obtiene a partir de la sumatoria de los periodos de tiempo 

expresados en afios, estableciendo e! flujo o flujos de efectivo obtenides durante ese 

periodo, de acuerdo a la contribucidn relativa que estos posean sobre el valor de mercado 

del bono. El valor nominal de cada flujo, es trasiadado a un valor presente equivalente de 

acuerdo a la tasa de rendimento utilizada. La suma de todos estos valores es igual al valor 

de mercado del bono. 

La duracién de Macaulay es definida como una medida de la maduracién de un bono, 

dado un movimiento en la tasa de rendimiento, sin embargo; no muestra gran eficiencia 

  

TAYRE & MOHFRBI, Bond and Mortage Markets Advances & Inovalions ED Probus, US 1995 1283 
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cuando los cambios en fa tasa de rendimiento son exageradamente pequefios o 

exageradamente grandes.” 

La duracién modificada (OMA), es un ajuste para que esta herramienta sea itil 

para medir la sensibilidad ain en los casos para los cuales la duracién de Macaulay se 

encuentra limitada.* 

DMA= Duracion de Macaulay 

nue 

Formula 4.3 

Donde: 

irr = internal return rate, 

r= tasa de rendimiento 

mz= niimero de cupones al afio 

De la igualdad anterior, se deriva la conclusién de que fa DMA siempre serd menor 

0 igual a la duracién de Macaulay, ya que el divisor, siempre sera mayor o igual a 1. 

Desarroliando fos términos de la ecuacidn 4.3, se tiene: 

  

DMA = (43) Ie 2C + 3C peed nC _nM 

ler\PA(Qer) (t+rP (try (i+r)" (+r) 

I 1c 2C 3C ac nt 

Du (eS ‘Tey Gy te Pe 
  

Formula 4.4 

163 pa90 
™ Thid p 206
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De la definicién de Precio de bono: 

(4)5)-3) =I, =2C  =3C 2 =rC =n 
dr KP P(srP (i+rP (try Qa+ry" fiery" 

(eI) 
  

  

  

®O pa 
P 

Formula 4.5 

Dividiendo ambos lados de la ecuacidn 4.4 entre P 

pu(JC_, 2¢_, 3C_. 0 nC nM 
(ltr) (i4rP (1+ rP (i+r)” (4ryY 

aP -1c + -2C + ~3C a —nC + —mM 

dr \(l+rP Gtr) sry (l+ry" +r)" 

Formula 4.6 

Sea un cupén rendimiento a la par, cuyo vencimento es de 3 afios, con cupones 

semestrales, una tasa de cupén del 10%, y una tasa de rendimiento de 10%. Con una 

duracién de Macaulay de 2.67. Tendrd duracién modificada de: * 

pMa=_297___287 _4 4, 
( 22) 1.05 
f+ 

2 
El término de ajuste necesario para llegar a la duractén modificada, se encuentra 

directamente relacionado a la duracién misma y a los niveles de las tasas de interés en el 

mercado. Con este ajuste, la duracién modificada, se consolida como un pardmetro que 

puede medir incluso los intercambros de instrumentos, tomando las funciones conjuntas de 

los precios, y las tasas spot. 

“ FABOZZI, Op Cit p60
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Para to anterior, la duracién modificada representa una buena aproximacién, sin 

embargo, existen métodos mds especificos para este fin. Es recomendable, por ejemplo ef 

Método STRIPS, descrito en la deseripcién del mecanismo de intercambio de Udibonos por 

Udicetes. 

Por otro lado, la duracién modificada, puede expresarse como un porcentaje, esto 

es; una razon de cambio en el precio del bono, sujeta a las variaciones en la tasa de interés 

o de oportunidad (yield rate). 

Este percentaje se obtienen como sigue:** 

dif le 
Percentage change in bond  price= modified bp change __ yield 

duration 100 

Férmula 4,7 

bp son los puntos base de variacién 

Al respecto de la férmule anterior, existen tres observaciones importantes: 

1. El precio de un bono, siempre se encuentra inversamente relacionado a la tasa 

de mterés. En cuanto la tasa de interés se incremente, el bono baja de precio. 

Como resultado de esta afirmacién, el lado derecho de la ecuacién posee un 

Signo negativo, que garantiza el seguimiento de esta relacién mversa. 

2. La duracién modificada actda come un multiphcando, en cuanto més grande sea 

la duracién modificada, mayor seré ef impacto en la variacién del precio, sobre 

un determinado cambio en la tasa de interés, 

3. Dada cierta duracién para un bono, si se tienen cambios drdsticos en la tasa de 

interés, implica también un porcentaye de cambio en el precio del bono 

bastante elevado. 

ibd p74
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Ante estas consideraciones, la duractén modificada es una inminente medida det 

riesgo inmerso en fa inversién de instrumentos de renta fija. 

Para ilustrar fas afirmaciones anteriores, se mostrardn algunos ejemplos sobre 

instrumentos de renta fija. 

Duracién modificada y variacién en el precio de algunos instrumentos.” 

‘Duroc S| os Doreen |S BB/TOOS| 
oe Sere 

  

  

    

   

   

  

  
Dipset afar PEER Boeeecd Oa 
5/15/88 794 189 1.82 150/100 $273, 

5/15/88 3.00 6.80 ~ 65t - | 150/100 

    

    5/15/88} 5/15/08 9.45 20.00 1910. | 150/100 “28.65. 

Tabla 4.2 
              
  

DMA= Duracién/ 1+(% tasa de rendimiento) 

% variacién en ef precto del bone= (-DMA\bp/100) 

Para el caso No. 1 del US treasury bond con yield rate de 7.94%, que vencid el 

15/5/90: 

DMA= 1.89/(1+0.0794/2)-1.82 

YNARIACLON EN PRECIO = -1.82(150/100) = -2.73 

Relacién prevaleciente entre la duracién modificada y el precio (yield curve) 

La relacién inversa entre el precio de un bono y su tasa de rendimiento, puede ser 

vista como una curva suave, que es convexa al origen de la grdfica. Tal y como se muestra 

en el sigurente diagrama. 

S FABOZZEs, Op Cx. p68
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Yield Curve* 

  

Market yield 

  

Diagrama 4.2 

Para ilustrar este hecho, supéngaselos siguientes valores dados para un Treasury 

Bond de les Estados Unidos a 10 afios (a la par) con una tasa del 9%, los valores a 

continuacién, representan el precio que se obtendria del bono, de acuerdo a diversos 

niveles en la lasa de rendimiento, que van del 4% al 14%” 

eo Ryd 

  

Tabla 4.1 

De esta forma, la curva que describe el comportamiento del precio del bono ante 

los cambros en el rendimiento, es como sigue. 

  

“ HAYRE &MOHERBI, Op Cit. p2sq 
* BAROZZI, Op Cit p66
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Diagrama 4.3 

La linea recta, es la tangente al precio, y su pendiente estd directamente 

relacionada a la duracién modificada, ia pendiente de esta linea tangente, es igual a 

(-DMA x el precio de mercado del bono. Convencionalmente, una duracién modificada 

positiva, refiere una pendiente negativa, y viceversa. 

La tangente, es usada para medir la pendiente de una curva en un punto 

determinado. De esta manera, fa duracién modificada es un buen indicador de la tasa de 

cambio en el precio de un bono, dada debido a un cambio en la tasa de rendimiento. 

Cada punto en la curva corresponde a la relacién entre una tasa de rendimiento 

determmada y un precio en funcién de esa variable y tienen su propia linea tangente, su 

propia pendiente, que a su vez, dependerd de la variacién en fa tasa de interés.
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Desde esta perspectiva, la duracién modificada, es exactamente igual a la derivada 

del precio en términos de la tasa de interés, dividida por el precio, esto es:© 

aby, ' 
_ dr -_ © 

DMA = (P)\(mane) YNA (P\(numc) 

Formula 4.8 

La férmula anterior, se interpreta como la variacién en unidades monetarias o 

invertidas. 

De esta forma, el impacto en porcentaje que un movimiento en la tasa de 

rendimiento tendria sobre el precio del bono, es como sigue: 

Porcentaje de Cambio = -(DMA) dr 

Férmula 4.9 

Siendo este porcentaje una aproximacién, que puede ser corregida a través del 

concepto de. convexidad. 

Existen diversas interpretaciones del concepto de duracién, una de ellas sefiala que 

es la aproximacién en tiempo, de la maduracién de los flujos de efectivo de un bono, en 

donde el valor presente de esos valores sirve como pardmetro para medir fa rentabilidad. 

Sin embargo, esta defimcién puede ser confusa, desde ef momento en que pueden no 

existir flujos 0 pago de cupdn en la fecha exacta que sefiala la duracion. 

Desde otro punto de vista, la duracién de un bono es considerada como el tiempo 

de maduracién, en el cual el bono es totalmente equivalente a un bono de cupén cera (zero- 

cupon bond). Aunque existiria como en cualquier aproximacién un intervalo de error. 

“LIVING ION, On Cit pry 
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A su vez, la duracién es un punto future en un diagrama de tiempo, en el cual, un 

inversionista recibiria exactamente la mitad de su inversion inicial en instrumentos de 

renta fija, ajustada de acuerdo al valor del dinero a través del tiempo. 

La duracién, es un punto intermedio, en el cual los flujos hacia un extremo y otro, 

estan completamente balanceados, estos ultimos expresados en valor presente. 

Mientras tanto, fa duracién modificada de un instrumento de renta fija, nos brinda 

un pardmetro bastante deseable de las variaciones en el precio, es decir, la sensibilidad 

del precio ante cambios aun mds pequefios que los de la duracién de Macaulay. Pero 

también tiene algunas limitaciones: 

1. Cambios instantdneos de la tasa de interés: Dada 1a posibilidad de cambios 

drdsticos en la tasa de rendimiento en un mismo dia, sobretodo en mercados 

financieros con turbulencias, es necesario, tener estadisticas y estudios del 

entorno para dar una correcta interpretacién de resultados, es decir: utilizar 

una tasa pordmetro que permita efectivamente ver el comportamiento del 

mercado de una manera suavizada, de tal forma que estos cambios no afecten 

el estudio.” 

2. Cambios extremadamente pequeiies en la tasa de rendimiento, En ambientes de 

volatilidad, este también puede ser un hecho frecuente y de considerar para 

interpretar el estudio de manera congruente. 

© LIVING TON, Op Git, p 112.
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3. Movimientos paralelos en la tasa de rendimiento. Se refiere a que las tasas de 

rendimiento de bonos con distinta temporalidad se muevan bajo la misma 

tendencia, lo cual es no muy comin. Ya que a menor temporalidad mayor 

fluctuacién de las tasas. 

A pesar de las limitaciones enumeradas onteriormente, la duracién modificada, es 

una medida de riesgo bastante eficiente y sobretodo facil de utilizar, en comparacién a 

otros métodos. 

La duracién modificada, en sintesis, es una version sofisticada de fa duracién de 

Macualay con menores limitaciones y usada comtinmente para medir el riesgo en un 

instrumento de renta fija. La duracién modificada estima la sensibilidad en el precio de un 

bono de acuerdo a un cambio en el porcentaje de rendimiento. Un bono con una duracién 

modificada de 7 puntos, tendrd un cambio en el precio de 7.00% por cada 100 bp de 

cambio en la tasa de rendimiento. Un bano con una atta duracién modificada implica més 

riesgo que un bono cuya duracién modificada resulté baja. 

Graficamente, la duracién modificada es la pendiente de {fa linea tangente a la 

curva de precio en determinado nivel de tasa de rendimiento. El error derivado de ta 

diferencia entre ta linea tangente y la curva de precio puede ser corregido a portir de fa 

canvexidad dei instrumento, A partir dei cdiculo diferencial, la duracién modificada se 

define como la derivada de la funcién del precio del instrumento, dividida entre un factor 

de ajuste. 

CONCEPTO DE LA CONVEXIDAD DE UN INSTRUMENTO 

La tasa de rendimiento y el precio de un bono se encuentran inversamente 

relacionados. Esto significa, que cuando la tasa de interés se eleva, el precio del bono 

decrece y viceversa, cuando la tasa de rendimiento decrece, el precio del bono es supertor.
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Esta relacién, gréficamente aparece como una curva convexa al origen, y es la cuat 

es descrita por una funcién donde la variable dependiente es el precio del bone y ta 

independiente corresponde a la tasa de rendimiento. Matemdticamente, la duracién 

modificada se define como la primera derivada de esta funcién, en términos de la tasa de 

rendimiento. A partir de este concepto, es posible inferir, que las variaciones en el precio 

de un bono, estardn dadas por les cambios en la tasa de rendimiento Y que esto representa 

un estimador util, como se vio en fa seccién anterior. 

La convexidad, corresponde a fa derivada de segundo orden de la funcién precio”, 

en términos de la tasa de rendimiento, y su funcién, es analizar fas variaciones 

presentadas en la duracién modificada. En otras palabras, es una razén de cambio que 

aplica sobre la duracién modificada, cada vez que un movimiento en la tasa de rendimiento 

    

    

ocurre. 

converidad = 22MA 4 (Z aC + =2C + =3C feed ane + =») 
dr dr (+ ry (i+ ry (i+r) (i +r)" (l+ry"" ; 

. dDMA I 2C 6C 12C ngreNC | nian+ 1M idad = = os + convexiaa ar G sl + ry “a + ry (i + ry (i + ry? (Qt + ry? 

convexidad = (3 Bye uG aoe moses . (222) 

PA A4+r) (l+r)™* P 

Férmula 4.10 

Una forma simple de examinar este concepto, es grdficamente. La duracién 

modificada corresponde a la pendiente de la linea tangente a la curva precio-rendimiento 

en un determinado punto, mientras que la convexidad, es la diferencia o espacio ex:stente 

entre dicha tangente y la curva de precio rendimiento™ 

Se 
PAROZZE Op Cit par 

3 LIVINGTON, Op Git p65
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~~ 

Market yield 

  

Diagrama 4.4 

En ei diagrama 4.4, la convexidad, esta representada por la diferencia que existe 

entre la funcién precio, y su duracién modificada, es de cierta forma el error al 

aproximarse por medio de la duracién modificada. 

Convexidad es un término que se define como la diferencia entre el precio actual 

dei bano y el precio pronosticado a través de la duracién modificada. Esto es, fa segunda 

derivada en términos de la tasa de rendimiento. En este sentido, las derivadas de los 

ordenes sucesivos, exphcardn las diferencias o errores de aproximacién de la derivada 

anterior. 

En términos de porcentaje, la convexidad es Ja razén de cambio en et precio no 

atribuible a la duracién modificada 

Convexidad ($) = Precio Actual del Bono - Precio Pronosticado det Bono 

  

™ LIVINGTON, Op Cit p 82
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Convexidad (%) = % de Cambio Precio - 4 de Cambio Pronosticado sobre 

Actual del Bono el Precio del Bono 

Formula 4.11 

Visto de otra forma: 

Convexidad = ( Variacidn Actual def Precio def Bono )- OMA 

Férmula 4 12 

Por fo que: 

DMA + Convexidad = Variacién en el precio 

Formuia 4.13 

Esta similitud, serd analizada mds adelante, utilizando conceptos del Célculo 

Diferencial. Donde se estudiard el margen de error, y ia variacién del precio en términos 

de derivadas consecutivas. 

El nombre de convexidad que se le da aesta medida de aproximacién, proviene del 

hecho de que fa curva precio-rendimiento es convexe al origen, y esta curvatura pravoca el 

efecto de convexidad, o margen de error, medianamente corregide mediante la adicién de 

este término a la duracién modificada, para obtener un pronostico mds acertado.* 

Para un instrumento de renta fija, la convextdad siempre tendrd un efecto positivo, 

en el sentido de que e} precio actual del bono, excede siempre a la duracién modificada: 

por lo tanto, la convexidad siempre se sumord a fa duracién modificada para Hegar a una 

mejor aproximacién. 

En la mayoria de los andlisis, la convexided se encuentra directamente relacionada 

a las variaciones que existan en la tasa de rendimento, es decir: que entre més grandes 

sean las modificaciones que sufra la tasa de rendimento, mayor seré el intervalo de error 

  

°S EAROZZL, Op Cit p 245
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at detectar sus repercusiones sobre el precio. En el siguiente diagrama, se observa este 

fenémeno. 

  

  

Diagrama 4.5 

Siendo las r. Jas tasas de rendimiento derivadas de Jas variaciones en el] mercado, y 

la p. los precios obtenidos en el nivel ride rendimiento, entre més distantes estén estas 

tasa de! punta de inicio r, mayor serd la discrepancia entre e} precio pronosticado y el real. 

Es de observer, que para cambios no tan severos en la tasa de rendimiento, la 

DMA representa una opctén acertada para pronosticar los movimientos en el precio, sin 

embargo; para cambios més drdsticos es necesario agregar la diferencia, que por 

defimeidn es la convexidad (derivada de segundo orden), para lograr una buena estimacién. 

También, resulta coherente {a afirmacién, de que entre mayores sean los cambios de 

rendimento, ya sea positivos o negativos, la convexidad juega un papel mds importante y su 

proporcién es elevada. 

La convexidad positiva es una caracteristica deseable para establecer un intervalo 

de seguridad en e! rendimento de las inversiones, y en los bonos es una caracteristica
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intrinseca. Sin embargo, existen proyectos de inversién, para los cuales la convexidad 

tiene un efecto negativo, este es el caso de alternativas cuyos rendimientos son muy 

bajos y son vigentes durante lapses relativamente pequefios, y el motive por el cual deben 

ser evitados, es el alto grado de riesgo que contienen. De cualquier forma, los mercados 

financieros suelen ajustar los precios de las inversiones de acuerdo a ta compensacién por 

seguridad que deben otorgar, un pardmetro para conocer Ia cantidad de compensacién que 

una inversién determinada merece es precisamente la convexidad, dependiendo de que 

esta sea positiva o negativa, se podrd establecer un lineamiento para equilibrar fas 

condiciones de los instrumentos en el mercado. 

Cuando existe una convexidad negativa, debe resarcirse con un rendimiento mds 

elevado 6 un precio mds bajo, por lo general: las tasas deben elevarse lo suficiente, para no 

dejar en desventaja.a la inversién debide a andtisis de rendimiento vs riesgo. 

Mediante la convexidad, es posible detectar bastantes desviaciones en el 

comportamiento de un instrumento, por lo mismo: es de consideracién que cuando se 

estudien inversiones por un lapso grande (entiéndase mayor a un aio), deben integrarse al 

andlisis los cambios de mayor mognitud posibles. En general, la seguridad de una inversién 

debe ser evaluada y comparada caiculando los fiujos durante el periodo completo del 

proyecto, y bajo un rango de los cambios en ta tasa de rendimiento, de acuerdo a la 

duracién de la alternativa. 

Tradicionaimente, la duracién ha side interpretada en unidades de tiempo {afios), 

mientras que la convexidad en atios’. Esto se debe a la duracién de Macaulay, fa cual es una 

medida de la vida del proyecto (en afios). La duracién modiftcada es una medida de la 

volatiidad del precio, y también puede ser interpretada en afios. Las unidades de
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convexidad, se deducen de un conjunto de vatores presentes, aproximados de acuerdo a los 

cuadrados de las unidades de tiempo que faltarias para recibir todos los flujos futuros. 

De cualquier forma, afios y afios” no parecen decir mucho sobre la volatilidad det 

precio por si solos. Para llegar a la conclusién de que son pardmetros eficientes para 

estimar la volatilidad del precio, es necesario interpretarlos como razones de cambio o 

porcentajes, y esto se logra a través de conceptos previamente descritos. 

La relacién precio-rendimiento de un bone, es no fineal por naturaleza. 

Gréficamente, la funcién precio es una curva convexa al crigen, y es posible analizarla a 

través de series. 

A través de una expansién por series de Taylor, la variacién de una funcién de 

acuerdo a su voriable independiente, se puede expresar de acuerdo al teorema de Taylor, 

el cual se enuncia a continuacién 

Sea @(r) una funcién, la cual tiene derivadas continuas hasta la de orden (n+), 

sobre ef intervalo 7 tal que:* 

2 @ fr) ' 
AD = — + R 

L.A . 
R, = Dm rep y 

n+tt 

Férmula 4.14 

La demostracién aparece en el apéndice 4.1. 

De este forma, para expresar el Precio expresar en serie de Taylor, se sustituyen 

las derivadas sucesivas. 

  

 HAYRE & MOHEBBI, Op Cit 1301 
°" HASSER, Norman Andlysn Matematica Curso Intermodio, t0.‘trillas, Meaxco 1998 1 220
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2 Ow . ” (a) 
AD= =e Or 2-204, VO © 42 +O © dr tgp OO ©) 

I 2 3 nl 
om t ’ 

R,= 
n+l 
  

Recuérdese que 

dPidr — O'(r) 
pp 

@Pidr? Or) 

PP 

DMA =- 

convexidad =   

En {a expresién 4.15, los primeros dos términos son representati 

pora n=2 se tiene una aproximacién certera de fa variacién de ©, por lo 

75 

dr” +R, 

Férmula 4.15 

vos, es decir: que 

que el resto serd 

considerado como Rv, un efecto residual que no afectara mucho para los fines de nuestro 

andlisis. 

Acoplando 4.15 a los supvestos arriba mencionados, 

  Ab= yo, WOx ROG PO a ep, 
ok i a 

_ 0 @) 

3 

Si 4.16 se divide por P, y © (r) es la funcién precto-rendimiento: 

OPO): ALYPO , CW): 2G ya Pot) (2{ PO PP a +R.) 

10. v0), 20 
P ( P pt “#,} 

Férmula 4,16 

Férmula 4 17
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Sustituyendo las férmulas de DMA y Convexidad en 4.17: 

Formula 4.18 

“ =~-(DMA)+ (5 convexidad je > +efecto residual 

Explicando esta igualded, es posible determinar que los cambios en el precio de un 

bono, expresados en una cifra porcentual, estardn dados por: 

Yecambio = (DMA) +{ 2 comesdad ir’ + efecto residual 

Formula 4.19 

El efecto residual puede ser ignorado, dado su tamafio. 

La férmula 4.19, es suficiente para realizar un andlisis de sensibilidad para bonos, 

tomando como punto de partida las deswaciones en e! comportamiento de la tasa de 

rendimento. Como se recordar, es el propésito del, presente estudio. 

El mercado secundario, que es aquel donde se negocian jas inversiones antes de. su 

vencimiento, los bonos antes de su maduracién; otorga af Mercado de Valores mayor 

flexibilidad y lo hace més dindmico al proveer a sus partipantes de alternatives de 

intercambio sin tener que esperar a que la temporalidad de la inversién lleque a su fin y, 

de esta manera: que los inversionistas cuenten con herramientas pora optimizer sus 

rendimientos de acuerdo a sus propias expectativas de riesgo y de oportunidad.
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Ante estas ventajas, ef mercado secundario ha crecido tremendamente en afios 

recientes, y chora constituye el sector mds grande de inversién a nivel mundial, comparado 

claro, con el mercado convencional. Dadas sus caracteristicas, la complejidad de sus 

operaciones es mayor, en ef sentido de que los flujos de efectivo sobre una inversién 

determinada se welven cada vez mds impredecibles. Esto justifica fa implementacién de 

métodos que permitan pronosticar el comportamiento de estos flujos, ponderanda las 

expectativas del inversionista.
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CAPITULO V 

MODELO PROPUESTO PARA LA VALUACION Y ANALISIS DE LOS UDIBONOS 

  

COMPARACION DE RIESGO Y RENDIMIENTO CON EL ATUSTABONO. 

Por ser un instrumento indizado al valor que tomen las Unidades de Inversidn, que 

a su vez dependen del Indice Nacional de Precios al Consumidor CNPC), ef UDIBONO 

puede ser comparado con otros instrumentos indizados, en particular con el 

AJUSTABONO, que también ajusta su valor nominal conforme al valor del INPC. Las 

principales diferencias entre un bono y otro, se encuentran en la periodicidad del pago de 

intereses y en la manera en que el valor nominal se ajusta. 

Las principales caracteristicas de cada instrumento son las siguientes: 

   
   

eS ES yoo eee 
Benominado en pesos, 
ajustando su valor con [af 

eq evolucion del INPC en el 
periodo. Se emplea un factor 
de extrapolacién, con 
inflacién del mes anterior. 
Se emitieron a 3 y 5 afios g 

i Se a 

Cortes de cupén trimestrales ee LB 

“Amortizacién ‘Un solo pago al vencimient 
.o. jpor un mento igual al valor :pofs, 

~ {nominal ajustado, } 

   

  

Oe 

       

  

   

  

      

   
   

    

   
   

    

   

   
   
    

     
  

  

0'at Vencimiento, 

ito <igual al valor 
esado, én UDIS,. 

1 UDT en fa ‘ 

1 

Tabla 5,1 

OURMY, Op Cit pi
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Antes de comparar estos bonos, cabe destacar que si se mantiene la inversién 

hasta ef vencimiento, las fluctuaciones de precio que ocurren entre el momento de compra 

y fa maduracién del bono, no representan un elemento de riesgo, ya que finalmente 

cualquiera de ellos es redimido al valor nominal. Esto significa, que atin en estos casos, no 

surjan situaciones que obliguen al poseedor det bono a liquidarlo en algin momento poce 

apropiado, o que un movimiento favorable en e! precio del instrumento haga deseable la 

venta del mismo en busca de un mayor rendimiento de una cartera. Sin embargo, atin bajo 

estas condiciones existen dos exposiciones al riesgo inherentes a la reinversién Y¥ que son 

prdécticamente inevitables: (1) inflacién y (2} cambios en fa tasa de interés. 

Exposicién al ri de reinversién por inflacién 

Ambos instrumentos, cuentan con factores de ajuste inflacionario. El valor neminal 

del AJUSTABONO se ajusta de acuerdo a la siguiente férmula:® 

    

INPC INPC (7 - —)( 3] UNA = 100 ae | RE 
[ INPC ° I INPC tet 

INPC . 
a= 100 =— 

B INPC . Fe) i] 
© | INPC tea 

NA = AB 

Formula 5 | 

Donde: 

T= Numero de dias transcurridos en el cupén corriente (O« T < TC) 

Q = Némero de INPC conacides al tempo T, 0< Q<6 

TC = tamafio del cupén en dias 

  
  

© NANXICO Op Cit, p27
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En la ecuacién anterior, el término & presenta un esquema de extrapolacién de ta 

inflacién, es el factor que pondera los resultados ya conocidos del INPC contra la 

importancia que toman los que se desconocen. Cuando el valor de T es igual al de TC, se 

conocerdn 6 indices y el término desaparece. La férmula del Valor Nominal Ajustado (VNA) 

se convierte en la preservacién del principal en términos reales al tiltimo INPC conocido. 

De esta manera, se tiene que el esquema de extrapolacién arroja una fraceién menor a la 

unidad en dias posteriores al conocimiento de un nuevo indice (e! nuevo valor de Q). 

Por otro lado, el UDEBONO se comporta estable ante las variaciones inflacionarias, 

ya que su valor nominal se ajusta de acuerdo con el valor de las UDIS, el cual obedece a la 

siguiente formula.” 

d 

uot .,, = uot , | XP INPC, | * 
: INPC , INPC \ te 

Donde 

INPC o = INPC = 116 24 mario 9S 

UDE = UDI og cam 95 = 1 O1NS64 

Férmula 5.2 

Be esta manera, la UDI es una funcién continua del INPC quincenal, lo que evita 

cambios bruscos en el precio al conocer una nuevo indice, dando mayor precisién al valor 

nominal ajustado. 

En la siguiente grdfica (diagrama 5.1), se muestra la evolucién de! precio para el 

AJUSTABONO y e! UDIBONO, bajo un mismo escenario de inflacién, valuando cada uno 

de estos instrumentos a la misma tasa de rendimiento. Asimismo, se puede apreciar como 

el precio de los AJUSTABONOS sigue una trayectoria ascendente, pero con pequefias 

caidas en las fechas de publicacién del INPC. Mientas que fa curva de precio del 

UDIBONO se mantiene con crecimiento continuo sin movimientos bruscos. 

  

 BANXICO, On Cot 28
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Fechas de Publicacion de INPC 

  

Diagrama 5.1 

El comportamiento del términe de extrapolacién de la inflacién, utilzado en la 

formula de los ATUSTABONOS, se resume en las siguientes grdficas. Se puede observar 

que para inflacién decrecente, fa formula de ATUSTABONO sobrestima el valor nominal 

ayustado y para inflacién creciente la formula del AJUSTABONO subestima el! valor 

nominal ajustado. Los escalones observados en las grdficas del diagrama 4.2, son el valor 

nomsnal ajustado cada que se publica un nuevo indice.
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tnflacion Decreciente 

      

  

== —— 

Bualuacion continua Bvaluaciin discreta- - 1 

Diagrama 5.2 

  

Esta andlisis, permite observar que el método de ajuste o de extrapelacién a la 

inflacién de los UDIBONOS, es mds eficiente, en e sentido de que. no es tan sensible a fa 

oparicién de nuevos indices, ya que suaviza los efectos inflacionarios y su valor nominal no 

tiene fluctuaciones muy marcadas, lo que permite que el instrumento sea estable, 

Dadas estas conclusiones, tanto UDIBONOS como AJUSTABONOS serdn 

evaluados en términos de UDIS, para homogeneizar las condiciones de inversion, al mismo 

tempo de evitar el sesgo ocasionado por valuar en términos diferentes. 

Exposicién a! riesgo de variacién en la tasa de interés 

La sensibilidad del precto ante cambios en las tasas de interés es diferente para 

cada instrumento debido a los tamafios y periodicidad de los cupones. 

El andhsis de sensibilided, es una herramienta para analizer proyectos de mversién 

bajo incertidumbre. Ofrece des objetives principales, que se enuncian a continuacion.
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4 Un comportamiento de la medicién de efectividad del proyecto por errores o 

desviaciones en los pardmetres del proyecto. Los pardmetros a estudiar son: valor de 

4s flujos, tasa de interés i, inversién inicial y temporalidad. 

2. 0a ka posibilidad de reconsiderar las alternativas de inversién seleccionadas.” 

El andlisis se puede realizar variande un pardmetro a la vez (tasa interés), o bien 

variando mds de un solo pardmetro. El andlisis de sensibifidad ante los cambios en ef 

rendimiento de un instrumento, es sdlo un pardmetro, y facilita los edlculos al contemplar 

que el riesgo por inflacién esta cubierto por los sistemas de ajuste que tiene cada 

instrumento. 

Un andfisis de sensibilidad puede ser tHlevado a cabo por distintos métodos, el mds 

comin es el de aplicar derivadas sucesivas, para conocer la razén de cambio en la que se 

modifica un elemento, en este caso el precio de los UDIBONOS y AJUSTABONOS, como 

consecuencia de la tasa de rendimiento. Entonces el procedimiento, consistird en derivar 

sucesivamente las funciones de los precios de cada instrumento, con respecto al 

rendimiento y observar la diferencia. 

Para el caso de los bonos ajustables mencionados en este estudio, considerando que 

fa tasa de cupén es fija y que el valor nominal ajustado es conocido, se puede expresar el 

precio en funcién de la tasa de interés como sigue: 

tan - 4 YC) 

  

Formula 5.3 
Donde: 

VINA = (100) (valor de la UDT al tiempo t) 

r= tasa de rendimiento curva 

¢ = tasa de cupén curva 
N= ndmero de cupones por pagar. 

  

“HEYMAN, Op Cit pr 203 
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Cabe destacar que para comparar los instrumentos, se debe utilizar tasas reales 

equivalentes, llevando a la misma curva la tasa de mercado, de cupén y de rendimiento. 

Para analizer las ventajas ¢ inconvenientes del tamafio y periodicidad de flujos de 

cada bono, se presenta a continuacién, una férmula analitica pare estimar el cambio de 

precio de los bonos ante cambios en la tasa de interés. 

O(n = (t-a+”)-Na sors) 
r . r 

orn =e -ay)  GayeeNes rf1—£Jasny 
r r r 

Entonces 

VNAQ'(r) 

~ (Precio)(numo) 

YNA®"(r) 
Convexidad= >. 

(Precio(nume? 

dP =~(Duracion moayfeada(Par+{ §Coneriad Par +Errer 

Formula 5 4 

La férmula anterior de oP en 5.4, es una expresién de la expansién por Series de 

Taylor para el precto de un bono, y la cual serd utilizada para medir la sensibidad de 

AJUSTABONOS versus UDIBONOS. Cuando los cambios son bajos en ta tasa de interés y 

los niveles que se manejan en esta tasa también son pequeiios, el factor de error que se 

considera es minimo y se puede despreciar. Las férmulas de convexidad y duracién 

meodificada, fueron extraidas det documento de Andlisis de Mercado de Dinero de Banxico 

y son Gtiles para analizar el comportanuento de instrumentos de renta fija.
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Para justificar esta formula, recuérdese que una determinada funcién, valuada en 

un nimero real, se puede expresar en términos de sus derivadas sucesivas. 

En las siguientes grdficas se muestra la curva de precio de cada instrumente ante 

las variaciones en {a tasa de rendimienta y distintas tasas de cupén. Es facil apreciar que 

las curvas son muy similares, esto se debe a que las funciones a fas que estén sujetas 

ambos instrumentos son prdcticamente lineales y dependen de la tasa de interés. 

Superficie de precio UDIBONO 

A pesar de que las curvas de 

precios son muy semejantes, como se   

puede observar en las grdficas de! 

Diograma 4.3, existen diferencias en 

cuanto a la sensibilidad de cada uno de 

los instrumentos respecto a_ las       variaciones en la tasa de interés. 

Una forma de observar que los 

UDIBONOS tienen distintas 

caracteristicas de senstbilidad que los 

AJUSTABONOS, es a partir del andilisis 

de la duracién modificada, y la 

convexidad de cada instrumento 

conforme a las férmulas desorrolladas   anteriormente. 
Lasa de randomento 

  
Diagrama 5.3
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(DMA del Udibono) - (DMA det Ajustabono en aiios) 

  

Diagrama 5.4 

Mentras la tasa de cupén se hace més pequefia y el rendimiento mas grande, el 

AJUSTABONO tiene una duracién ajustada mayor a la dei UDIRONO. 

Esto implica que, para variaciones pequefias en la tasa de rendimiento, el precio del 

AJUSTABONO cambiard mds que el otro instrumento indizado. Sin embargo, estas 

diferencias son muy pequefias. Para contar con una mejor aproximacicn, es necesario 

contemplar la convexidad de cada bono.
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(Convexidad del Udibono) - (Convexidad del Ajustabono) 

  

Diagrama 5.5 

A diferencia del case de fa duracién ajustada, ef UDIBONO tiene una convexidad 

mayor a fa del AJUSTABONO. Por fo que un cambio en las tasas de interés tendria mayor 

impacto en el primer instrumento. 

De aqui se concluye, que la variacién en el precio de un UDIBONO derivada de un 

cambio en la tasa de interés es mds dificil de aproximar utilizando fos pardmetros de 

convexidad y duractén ajustada, ya que este instrumento presenta mayor sensibilidad que 

el ATUSTABONO. 

Dadas estas caracteristicas, e! UDIBONO tendrd un margen de error mayor al 

AJUSTABONO en cuanto a las aproximaciones de precio, ya que su sensibilidad a los 

cambios es muy grande, en otras palabras, la manera en que se ajusta a los cambios de
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rendimiento es increiblemente répida y severa. Por ello, es complicado estimar las 

variaciones. 

La aproximacién del cambio en el precio, a través de ta duracién y la convexidad 

resulta ser buena si los cambios son pequefios. Por ejemplo, si se toma un bono con tasa de 

interés del 10% su precio estimado es exactamente igual al precio observade. En el caso 

de que se reduzca la tasa, la estimacién se encuentra por debajo del verdadero precio, por 

fo contrario si la tasa aumenta, el precio estimado esta sobrevaluado. Los movimientos en 

el rendimiento se reflejan inmediatamente en el precio del UDIBONO, no asi en la forma 

de oproximarlo, Estas deducciones, se pueden observar en el diagrama 5.6 

Diferencia entre Precio Estimado y Precio Observado 

  

  

D 

i 

f 
6 
r 
e 

c 
i 

a       

Tasa de rendimiento real 
asa a an » UDIBONO 

AJUSTABONO 

  

  

  

  

Dnagrama 5.6 

En el caso de los UDIBONOS, el riesgo de reinversién es mayor, ya que el tamaiio 

del cupén corresponde aproximadamente a la mitad de la tasa de cupén, sin embargo; el 

rendimiento real que otorga cada instrumento ajustable serdé comporativamente mayor 

segiin donde se encuentre la tasa de reinversién de equilibrio, esto es; el punto donde sea 

indrferente invertir en un instrumento o en otro.
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Comparacién de Rendimiento 
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Tasa de reinversion AJUSTABONO 

  

Diagrama 5.7 

Como se puede abservar, para las tasas de reinversién menores a las de equilibrio, 

el UDIBONO otorgaria un rendimiento mayor al del AJUSTABONO. La curva del 

AJUSTABONO tiene una pendiente mayor debide a que el tamafio de cupén es menor y, 

por lo tanto; Ja reinversién juega un papel més importante en el caso del UDIBONO. 

De esta forma, quedan establecidas fas condiciones para la valuacién de los 

BONOS DENOMINADOS EN UNIDADES DE INVERSION, asi como sus principales 

caracteristicas. Cabe hacer notar, que estos instrumentos, eliminan la exposicién por 

mflacién y variacién en las tasas de interés mientras se poseen, pero no al momento de 

reinvertir.
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Precio y Rendimiento bajo Tasa De Interés Creciente del Ajustabono. 

        

chet 
1/01/90 . 

1402790 16,06 100 79,65 604 

1403/90 14,49 100 83.8 11,56 

1/04/90 13,08 100 87.76 L769 L769 19,18 

105/90 11,81 100 89,59 L787 21,64 

1/06/90 10,65 100 92,92 1,803 26,10 

1/07/90 9,62 100 95,94 1,769 3587 32,49 

1/08/90 8,68 100 96,92 3,614 33,84 

1/09/90 7.83 100 99,41 6,638 37,16 

1410/90 TOT 100 99 86 L769 5,429 40,17 

V11/90 6,38 100 101,86 5 ASS 42 87 

1/12/90 576 100 103,63 5,485 45,26 

VOl/ol 52 100 103,46 1,769 7,279 47 A2 

1702/91 469 100 104 87 7,309 49,34 

Vvo3/91 423 10 10608 7333 50,98 

1/04/91 3,82 100 105 42 1,769 9126 52,49 

1/05/91 3,45 100 106,38 9152 53,80 

1406/91 31 100 107,23 9177 5497 

1/07/91 281 100 1062 1,769 10,968 55,99 

1/08/91 31 100 106,04 10,997 55.81 

Voosa1 3,41 100 105,9 11,029 55,66 

V10/91 3,76 100 103,99 1,769 12,833 55,52 

1/11/91 415 100 103 87 12,879 55,43 

Vvi2/91 457 100 103,77 12,928 55,36 

Vol/92 504 100 101,95 1,769 14,754 55,36 

1/02/92 556 100 101,92 14,825 55,42 

1/03/92 613 100 101,93 14,898 55,50 

1/04/92 6,76 100 100,22 1769 16,754 55.72 

1/05/92 TAS 100 100,33 16,858 56,01 

1/06/92 821 100 100,54 16 977 56,44 

1/07/92 9,05 100 99,05 1,769 18,875 56.98 

1/08/92 998 100 99 44 19,037 57,73 

1/09/92 AL.O8 100 99.97 19,217 58.67 

1/10/92 12,13 100. 98.84 1,769 21,181 59,78 

Vil/g2 13,38 100 99,67 21,425 6121 

12/92 14.75 100 100,67 21,688 62,89 

1/01/93 16,26 100 100,18 1,769 23,762 65,00   
  

  
  

Tabla 3.2
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1/02/90 

1403/90 

404/90 

1/05/90 

1406/90 

1/07/90. 

1/08/90 

1/09/90 

1/10/90 

1/11/90 

1/12/90 

1/01/91 

vo2/91 

1/03/91 

1/04/91 

05/91 

1/06/91 

1/07/91 

1/08/91 

1/09/91 

10/91 

Visor 

W1Z/91 

1/01/92 

1702/92 

1/03/92 

1/04/92 

1/05/92 

1/06/92 

VO7/92 

1/08/92 

yogss2 

1/10/92 

Vise 

112/92 
V/01/93 

  

  

gt 

Precio y Rendimiento bajo Tasa De Interés Creciente del Udibono. 

17,79 

16,06 

1449 

13,08 
U8t 

10,65 

9.62 

8.68 

783 

707 

638 

5.76 

5.2 

4,69 

423 

3,82 

3.45 

3a 

2.81 

31 

341 

3,76 

4l5 

457 

5,04 

5,56 

613 

6,76 

7A5 

8,21 

9,05 

9,98 

itl 

12,13 

13,38 

475 
16,26     

75,52 

79,36 

82,88 

86,16 

89,14 

91,84 

94,25 

96,36 

98,23 

99,84 

101,24 

102,42 

103,42 

104,22 

104,68 

105,38 

105,76 

106,02 

106,18 

106,42 

104,67 

103,94 

103,23 

102,55 

101,9 

101,27 

100,69 

100,16 

99,7 

99,31 

99,02 

98,81 

98,72 

98.77 

99 OL 

99,43 

100.   

3,539 

3,539 

3,539 

3,539 

3,539 

3,539   

3,539 

3.565 

3,589 

3.6 

663 

3,648 

7,203 

7,232 

7,256 

7,28 

7301 

7 32 

10,876 

10,905 

10,937 

10,972 

11,011 

11,053 

14,64 

14,71 

14,782 

14 868 

14,961 

15,066 

16,719 

18,88 

19,059 

19,252 

19,473 

19,413 

23,528   

5,08 

975 

14.10 

18,04 

21,61 

29,49 

32,33 

34,82 

36,99 

38,87 

40,46 

46,48 

41 58 

48,49 

49,19 

49,72 

50,09 

55,01 

5404 

53,09 

52,17 

51,28 

50,43 

54,32 

53,58 

52,94 

52,32 

51,83 

5L46 

55.91 

55,84 

55,97 

56,29 

56.89 

57,76 

63,70   
  

Sabla $3
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Para poder comparar los rendimientos, se aislé el efecto de la inflacién al 

expresar todas las cantidades en unidades de inversién (UDIS). Se consideré un horizonte 

de inversién de tres afios, bajo un escenario de tasa de interés a la baja y a la alza. De la 

simulacién anterior, se obtiene un rendimiento mayor para ef ATUSTABONO de 65.00% 

para todo el periodo, mientras que para ef UDIBONO fue de 63.70%. En la grdfica de 

comparacién de rendimientos, se observa que debido a que ef UDIBONO es més sensible a 

los cambios en fa tasa, en los dias intermedios al pago de cupén, el rendimiento total se 

encuentra per debajo del otro instrumento. Este efecto tiene que ver con la periodicidad 

def pago de intereses de uno y otro bono. Mientras mds corto sea el plazo de corte de 

cupdn, menor riesgo de tasa de interés se obtiene, lo que se traduce en mayor rendimiento 

Por todo esto, se considera como mejor opcién la compra de un AJUSTABONO que la 

adquisicién de un UDIBONO. Sin embargo, habria que analizor ta propuesta de 

intercambiar este Gitimo por UDICETES ya que, como se menciond, puede contener mas 

beneficios. 

GIaee ortPA Oka uray = OroSt overt —oormss 

——~  UDIBONO a AJUSTABONO, e 
  

  
Diagrama 5 8
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

El escenario econémico actual en Méxica, caracterizado por la incertidumbre en 

los mercados financieros, ha despertado 1a necesidad de ampliar las garantias de les 

inversionistas, que les aseguren la obtencién de un rendimiento derivado de la asignacién 

de determinados recursos hacia alternativas especificas en el mercado de valores. 

Desde el punto de vista del inversionista, es importante que el instrumento que 

compre en un determinado momento, le otorgue en un futuro un rendimiento en términos 

reales, es decir; que contemple el valor de dinero a través del tiempo para que su inversién 

no pierda et poder adquisitivo con el paso del tiempo, sino que esta inversién aumente las 

posibilidades de consumo de s poseedor. Asimismo para analizar un proyecto inversién en 

valores uno de los principales pardmetros sera el rendimiento que este otorque. 

Ante este esquema de volatilidad, de modiftcaciones severas e inmediatas en fas 

condiciones de un pais de economia emergente, tal como México ha sido catalogado: 

opciones de inversién llamadas ajustables, se presentan come la garantia absoluta para ef 

manejo de una inverstén en términos reales. 

Si bien es cierto que el inverstonista o ahorrador estd dispueste a destinor sus 

recursos excedentes a la produccién de una ganancia en el futuro, de la misma forma 

requiere del andlisis oportune sobre et rendimiento y riesgo inmersos en sus alternativas 

de inversién. Al mismo tiempo, el receptor de esos recursos debe ofrecer las suficientes 

caracteristicas atractivas, entre ellas destacan la seguridad de (a inversién y la 

redituabilidad de fa misma, para que el primero resulte interesado en su propuesta
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En épocas de volatilidad, los inversionistas tienden a aislar su dinero de lugares 

donde los riesgos de devaluacién y pérdida se agudizan. Aunque al decir verdad; en este 

momento la globalizacién ha influrdo para que estos procesos se generalicen y resulten 

afectadas la mayoria de las economias. 

Como ejemplo de esta afirmacién, tenemos en la ultima década diversos factores 

que han tambaleado a las economias mundiales tales como el efecto vodka, efecto dragon. 

Pero mds concretamente aquellos de origen latinoamericano, cuyo impacto ha sido por 

demés dafiino para les mercados financieros en general. Durante estos quebrantos 

financieros, las frdgiles economias regionales se han visto afectadas por la creciente 

globalizacién. Este es el caso de las mds grandes e importantes economias de 

Latinoamérica, entre ellas la de México, donde sus mercades fmancieros influenciados por 

Sucesos en otras economias sufren severas modificaciones inmediatas a la ocurrencia de 

factores de volatilidad en otras regiones. A eso se le adhieren factores internos que 

ogudizan las crisis financieras, fendmenos que han sido catalogados como efecto tequila, 

efecto samba y efecto tango, refiréndose a las economias de México, Brasil y Argentina. 

Ante este esquema, e! Gobierno Federal, tiene a su cargo la procuracién de un 

ambiente econémico estable y la obtencién de recursos a partir de. ta inversion privada. 

Entre otras cosas, es deber del Gobierno Federal incorporar mecanismos que eviten la 

fuga de capitales en épocas de volatilidad, no a partir de restrcciones y un marco de 

inversién estricto y poco flexible, sino de condiciones econdmicas que atraigan y 

mantengan Ia posibilidad de censervar la inversién dentro del mercado de valores, esto a 

través de garantias y caracteristicas que tengan como resultado rendimientos menos 

vulnerables en épocas de volatildad. Como una respuesta a estas necesidades, surgen en 

1995 los Bonos Denominados en Unidades de Inversién (UDIBONOS), cuya caracteristica 

primordial es expresar y mantener la inversion y rendimiento en términos reales, ya que se 

ajustan de acuerdo a la inflacién. De esta forma, los UDIBONOS ewtan el riesgo de 

pérdida del poder adquisitive hasta la maduracién de este instrumento.
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La garantia de conservar el valor del dinero a través del tiempo, significa para 

muchos inversionistas ia aplicacién definitiwa de sus recursos a una alternativa que le 

conceda este beneficio, este efecto es propio de ios UDIBONOS y es quizds por ello que 

han sido tan solicitados en estos ditimos afios. 

Debido a esta peculiaridad, ef valar de los UDIBONOS depende bésicamente de los 

movimientos que existan en ef Indice Nacional de Precios al Consumidor CINPC) y sus 

repercusiones en las tasas de rendimiento. Para determinar las variaciones det valor de la 

UDI cerrespondientes a los demds dias de los periodos de publicacién del INPC, Ia 

variacién quincenal de este indice inmediata anterior a cada uno de estos periodos se 

distribuye entre el nimero de dias comprendidos en el periodo de publicacidn que se trate, 

de mode que la variacién porcentual del valor de fa UDI en cada uno de esos dias es igual. 

Por otro lado, uno de los aspectos de este titulo que lo hacen ser mds atractivo a 

los inversionistas, es la posibilidad de realizar transacciones e intercambiar por otros 

instrumentos de acuerdo a las conveniencias que se deriven del comportamiento del 

mercado. Permite el intercambio por UDICETES (Bonos de Cupén Cero Denominados en 

UDTS), asi como facitidades para el manejo de ios impuestos que sélo se aplican sobre el 

principal. Dadas las expectatiwas de mercado y los comportamientos especificos en el 

precio € intercambio de cada instrumento, el incentivo para mntercambiar UDIBONOS por 

UDICETES, se origina cuando el valor presente de los flujos derivados de. un UDICETE, 

Supera en gran medida a fos obtenidos por el UDIBONO. 

Esta alternativa muestra a los UDIBONOS, como una opcién flexible y que da luger 

@ negociaciones atin antes de su moduracién, y por la cual puede ser més convincente 

frente a otros instrumentos que no poseen esta caracteristica.
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Para la evatuacién de instrumentos de renta fija, la conveniencia de que los 

UDIBONOS correspondan a un instrumento indizado, radica en la facilidad de evaluar su 

comportamiento a partir de pardmetros establecidos, es decir; inflacién y tasa de 

rendimiento. 

La inflacién, y ta tasa de rendimiento son pardmetros o mediciones de las 

circunstancias prevalecientes en el mercado, por lo tanto proporcionan una wisién 

particular de la situacién ecenémica, es decir; de la forma en la que las politicas 

econdémicas se reflejan y el ambiente que determinan. 

Aunado al comportamiento de la inflacién, las tasas de rendimiento incluyen un 

factor que va de acuerdo al riesgo implicito de la inversién, entre mayor sea este riesgo 

mayor deberd ser la prima pagada por invertir en esta alternativa. 

Hasta ahora, fos UDEBONOS, habian side vistos como Ja panacea, los instrumentos 

ajustebles que permiten el manejo de una inversidn sin desvirtuar su valor. Sin embargo, no 

habia sido estudiada su rentabilidad, la ganancia y ventajas que representan, asi como las 

afectaciones sobre su rendimento dadas ciertas contingencias, como lo es la negociacién 

de los UDIBONOS antes de su fecha de maduracién. 

Como principio, esta problemdtica planteada sobre el escenario de incertidumbre 

actual, requeria de soluciones objetivas y oportunas. Requeria asimismo del andlisis con 

alternativas similares, que posean caracteristicas comunes para contar con un punto de 

comparacién que permita emitir conclusiones confiables. 

En la medida en que la alternativa a comparar posea mayor numero caracteristicas 

semejantes a los UDIBONOS, mds sencillos serdn los resultados af interpretar, por lo 

mismo, los Bonos Ajustables representaron una opcién acertada para tos fines de este 

andlisis.
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Los Bonos Ajustables (AJ USTABONOS), instrumentos que representan el 

antecedente mds reciente de los UDIBONOS ¥ que por sus caracteristicas puede ser 

examinados en cuanto a su riesgo y rendimiento conjuntamente con los Bonos denominados 

en UDIS, corresponden al punto de comparacién bajo el cual fos UDEBONOS fueron 

estudiados. 

A pesar de que estos instrumentos son muy similares, el comportamiento del 
rendimiento no es el mismo para ambos. Para comprobar esta hipétesis, fue necesario 

analizar qué tan propenso es cada instrumento a sufrir cambios en su precio dadas algunas 

modificaciones en la tasa de interés. 

La tasa de inflacién y tasa de rendimiento, rigen ef comportamiento del precio del 

UDIBONO y del AJUSTABONO. Por los caracteristicas de estos instrumentos indizados, 

dicha afirmacién fue facil de verificer. 

Un Andlisis de Sensibilidad proporciona {a posibtlidad de conocer e! grado de 

afectacién que las variaciones en ta inflacién y la tasa de rendimiento, producen en la 
rentabilidad y precio det bono. 

La inflacién, es integrada perfectamente con los factores de a juste de cada 

instrumento, la tasa de rendimiento serd la que refleje por lo tanto, los movimentos en las 

condiciones de! mercado, y a partir de ella se realizé el Andlisis de Sensibilidad. 

Los principales conceptos para poder entender el Andlisis de Sensibilidad se 

derivan del comportamiento especifico que el precio tiene y se conocen como los términos 

de duracién modificada y convexidad.



VALUACION DE UDIBONOS 8 

La duracién modificada, en sintesis, es usada cominmente para medir el riesgo en 

un instrumento de renta fija, estima la sensibilidad en el precio de un bono de acuerdo a 

un cambio en el porcentaje de rendimiento. Sin embargo, posee ciertas limitaciones ante 

cambios demasiado pequefios o instantdneos. A pesar de las limitaciones enumeradas 

anteriormente, la duracién modificada, es una medida de riesgo bastante eficiente y 

sobretodo facil de utilizar, en comparacién a otros métodos. 

Para aquellos casos en los que la duracién modificada se encuentra limitada, o 

desvirtéa ef andlisis, es necesaric agregar fa diferencia, que por definicién es fa 

convexidad (derivada de segundo orden), para lograr una buena estimacién. También, 

resulta coherente la afirmacién, de que entre mayores sean los cambios de rendimiento, ya 

sea positives o negativos, la convexidad juega un papel mds importante y su proporcién es 

elevada. 

En este marco de ideas, el Andlisis de Sensibilidad adaptade al estudio de la 

redituabilidad de tos Bonos Denominados en Unidades de Inversién, es un método de alta 

confiabilidad, y de resultados féciles de interpretar de acuerdo a la perspectiva del 

inversionista, Dentro del estudio fue demostrada su eficiencta y su flexibilidad para 

adecuarse a estudios de diversos instrumentos. 

El modelo utilizado, corresponde precisamente a una adecuacién de fos conceptos 

de duracién modificada y convexidad, que miden el grado de afectacién de los factores 

externos sobre la tnversidn, utilzando las formulas de ajuste a la inflacién en 

UDIBONOS. De esta forma, se cuenta con un modelo eficiente pore la aproximacién de 

las tendencias en el precio de los UDIBOS; de acuerdo a las expectativas de movimiento 

en la tasa de rendimiento a ta que esta sujeta la redituabiltdad del bono. 

La razén por la cual fue elegide analizar los UDIBONOS a partir de un Andhsis de 

Sensibilidad directamente tigado con la convexidad y DMA de los instrumentos es 

precisamente la facilidad con la que se desarralla el método y la viabilidad de emitir
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conclusiones certeras a partir de sus resultados, ya que el Andlisis provee de las 

condiciones neceserias para diagnosticar la redituabilidad de los UDIBONOS desde que 

considera todas sus caracteristicas, en otras palabras; se trata de un modelo 

“especializado" en la medicién de la redituabilidad de los UDIBONOS y bones ajustables 

con propiedades sumamente semejantes a estos. 

El desarrollo de una férmula que ponderara el efecto de {as variaciones en el 

rendimiento sobre la redituabilidad y precio de los UDIBONOS se realizé a través del 

concepto de Series de Taylor, que enuncia la posibilidad de expresar una variacién, en este 

caso la variacién en el precia de los UDIBONOS, come resultade de la suma de {as 

variaciones que existen en su variable independiente, en este caso la tasa de rendimiento. 

Les términos de duracién modificada y convexidad del UDIBONO, vinieron a 

facilitar la interpretacién de los resultados, ya que la duracién modificada, es 

interpretada pora fines précticos como la razén de cambio en el precio de UDIBONO que. 

es producida por una alteracién en la tasa de rendimiento. Por otro tado, la convexidad 

mene a ser una medida corrective de la duracién modificada, ya que reduce el porcenta, ye 

de error, al adicionar las unidades que no toma en cuenta la duracién modificada y que 

corresponden también a variaciones que se reflejardn en el precio estimado del 

UDIBONO. 

De esta forma, el modelo cuenta con fos elementos suficientes para obtener 

resultados concretos a partir de él, los que serdn interpretados de acuerdo a las 

definictones de duracién modificada y convexidad. 

Una afirmacién muy interesante para interpretar los resultados del andlisis de 

sensibilidad, es el hecho de que una duractén modificada mayor smplica mayor nesgo, pero 

no debe ignorarse e| hecho de que entre mds grande sea el periodo existente entre las 

fechas de cupén, ja convexidad juega un papel mas importante como térmuno de a juste,
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Como primer acercamiente a la comparacién de los UDIBONOS respecto a los 

AJUSTABONOS, existe una diferencia en cuanto a la forma de ajuste a la tasa de 

inflacién, mientras que los UDIBONOS reflejan unidades de inversién calculadas 

diariamente respecto a ta inflacién, los AJUSTABONOS refieren una extrapolacién sobre 

ef ltimo indice inflacionaric publicado. Los UDIBONOS por su parte no desvirtdan su 

valor en las fechas de publicacién de nuevos indices y por lo mismo no presentan 

fluctuaciones severas en su valor nominal ajustado, a diferencia de los ATUSTABONOS 

que si poseen esta deficiencia. 

De aqui, que sea posible afirmar que los UDIBONOS se ajustan de manera mds 

eficiente a la inflacién que los ATUSTABONOS, puesto que su cotizacién es diaria y no 

esta a expensas de una publicacién quincenal o mensual, caso que corresponde a los 

AJUSTABONOS. 

Tanto los UDIBONOS como los AJUSTABONOS, son considerados conforme a su 

duracién como Intermediate-Term Bonds, es decir, con una duracién de 3 a 10 afios. Por 

esta caracteristica, son mds propensos a variaciones en e! precio s: son vendidos antes de 

su maduracién, por ser un lapso mas grande y mds dificil de predecir si se ignoran tas 

condiciones futuras. 

El Andlisis de Sensibilidad, otorgé los fundamentos teéricos para establecer de 

manera cimentada las conclusiones que se enuncian a continuacién. 

La unica manera de erradicar el riesgo derivado de las modiftcaciones en la tasa de 

interés, es conservando el instrumenta hasta su maduracién. Sin embargo, este elemento 

de riesgo estd latente desde que existe la posibilidad de caer en situaciones que obliguen 

a poseedor de! bono a liquidarlo antes de su vencimiento, o bien, que por expectativas 

propias decida negaciarle con la intencién de maximizar el rendimiento de su cartera. Este 

riesgo, esta immerso adn al momento de reinvertir, Entonces, es indispensable contar con
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informacién referente al comportamiento esperado para poder elegir estrategias que 

permitan maximizar los rendimientos, o de ser el caso, minimizar las pérdidas. 

De acuerdo al andiisis, el Precio de los UDIBONOS es mucho mds sensible ante los 

cambios de la tasa de rendimiento, que el de los AJUSTABONOS, esto implica que et 

riesgo al que la inversién se encuentra expuesta es mayor para los UDTBONOS. 

Esta conclusidn es resultado de la interpretacién del Andlisis de Sensibilidad, en 

donde los UDIBONOS presentaron una duracién modificada relativamente menor a los 

AJUSTABONOS, y es relativamente menor, ya que sdlo en os casos en los que el 

rendimiente excede al 10%, la duracién modificada del AJUSTABONO es 

comparativamente mds elevada a la del UDIBONO, ademds de que la diferencia en este 

extremo asciende sélo a 0.13 afios. 

La convexidad, que a priori juega un papel mds importante en los UDIBONOS por 

tratarse de cupones semestrales, que se encuentran mds alejados entre si que los cupones 

trimestrales del AJUSTABONO, es alta para la mayoria de los casos, lo que permite 

deducir que la discrepancia entre el porcentaje de cambio estimado mediante la duracién 

modificada y el real es bastante grande. 

La convexidad de los UDIBONOS rebasa por un rango de 0.20 a 0.80 a la 

convexidad del ATUSTABONO, !o que implica una diferencia considerable y que refleja 

las condiciones manejadas anteriormente sobre la periodicidad del cupén y reafirma el 

hecho de que los UDIBONOS poseen una razén de cambio en el precio mds elevada a los 

AJUSTABONOS. De este forma, el riesgo tnmerso en la inversién en UDIBONOS es 

mayor, ya que su precio se dispara instantdneamente de acuerdo a los movimientos 

registrados en la tasa de rendimento.
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Los UDIBONOS, tienden a cambiar drdsticamente en su precio a partir de 

modificaciones en el rendimiento, al menos con mds velocidad que los AJUSTABONOS. En 

otras palabras, un UDIBONO es mds propenso a cambios en su precio, debido a que se 

ajusta mcreiblemente répido a las condiciones del mercado o a las variaciones en el 

rendimiento y este problema se agudiza por que las fechas de cupén se encuentran més 

aisladas. 

Entre mayor es el tiempo entre el pago de un cupén y otro, el riesgo de reinversién 

aumenta porque se desconocen las condiciones futuras. 

La afirmacién tiene su base tedrica en !a aplicacién de a duracién modificada 

(DMA) y la convexidad. Los UDIBONOS tienen una DMA menor a los AJUSTABONOS, sin 

embargo, debide a la periodicidad en el pago de cupones, y a la rapidez con la que estos 

Pagos de cupén se ajustan a los movimientos en ef mercado su convexidad refleja un 

intervalo de error muy grande para la estimacién de los UDIBONOS, que se traduce en 

mds riesgo, mds sensibilidad del instrumento. 

Por otro lade, el rendimento de los UDIBONOS resulta menor al que podria 

abtenerse de la inversién en AJUSTABONOS en ta mayoria de los cases. Es decir, el 

ajuste a la inflacién es tan rdpido y e! pago de cupén se encuentra con periodicidad muy 

dispersa, ocasiona que el margen de renditmento es menor ai de un ATUSTABONO casi 

siempre que un UDIBONO se negocia antes de su maduracién. 

Por lo tanto, la inversién de UDIBONOS es conveniente de acuerdo a las tasas 

que se estén manejando, pero indudablemente la posesiin de estos mstrumentos otorga la 

cobertura ante la pérdida de poder adquisitivo del peso.



VALUACION DE UDIBONOS FO3 
  

En otras palabras, en términos de garantia, ios UDIBONOS son una excelente 

forma de inversién a mediano plazo si lo que se busca es resguardar Ja inversién de los 

riesgos de la inflacién y pérdida del vator adquisitivo, siempre y cuando se tenga la certeza 

de que dichos recursos no se moverdn hasta el vencimiento del instrumento. 

Sin embargo, los riesgos de reinversién causados por el cambio en las tasas de 

inflacién y de rendimiento son elevados y dificiles de medir en consecuencias, si existe la 

posibilidad de truncar la inversién en UDIBONOS y negociar o liquidarlos antes de la 

fecha de vencimiento. 

Todas las deducciones anteriores han side enfocadas a partir de ta oportunidad o 

factores favorables que representan para el inversionista, para aquel individuo u entidad 

que esté dispuestos a destinar ciertos recursos a los BONOS DENOMIDADOS en UDIS. 

Si embargo, log Bonos Denominados en Unidades de Inversién pueden ser analizados 

también de acuerdo a las ventajas que representen a su emisor, el Gobierno Federal, es 

decir; estudiar la eficiencia de este instrumento como agente de captacidn de ingresos, 

como una opcién para atraer y conservar la estancia de capitales. 

Dadas las garantias que ofrece, asi como las caracteristicas dindmicas que posee 

en comparacién a otros instrumentos dentro del mercado de valores, el UDIBONO bien 

promueve ia inversién a mediano plazo entre aquellos tnversionistas que buscan una 

garantia que cubra sus recursos dei riesgo de ta inflacién. Al mismo tiempo, para el 

Gobierno Federal, estas caracteristicas representan un aval para seguir contando con 

ingresos a mediano plazo derivados de la deuda, que le aseguran estabilidad. Por estas 

razones, la implementacién de los UDIBONOS constituye de una forma directa: la 

proteccién de los recursos de fos inversionistas ante ta inflacién y el resguardo de una 

parte de los ingresos det Estado derivados de fa deuda.
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Las conclusiones que se muestran, constituyen sélo elementos de informacién que le 

ayudarén a tomar una decisién al inversionista y al emisor, que estard ponderada de 

acuerdo a sus expectativas de riesgo y rendimiento. 

Las preferencias e¢ iniciativa para destinar sus recursos hacia un instrumento dado 

serdn en funcién de tas garantias, rendimienta y flexibilidad que una alternativa le 

proporcione al inversionista. Obedeciendo a sus necesidades e inquietudes elegird las que 

més satisfagan su nocién de rendimiento, y mds se aislen de su nocién de riesgo. 

Encontrar el punto medio entre estos dos pardmetros: riesgo vs rendimiento, na es 

tarea facil, pero lo mds importante para poder tomar decisiones al respecto entre todas 

Jas combinaciones que ahora son posibles de lograr en e! mercado de valores, es encontrar 

informacién clara, oportuna y confiable sobre cada una de esas alternatives, esto a través 

de! uso de técnicas y procedimientos fidedignos para el andlisis de instrumentos del 

mercado de valores. 

Ademds de ser labor fascinante, el andlisis de instrumentos bursdtiles proporciona 

de alguna manera una visién general sobre el status de la economia que se refleja en el 

comportamiento de los precios y rendimento de estos instrumentos.
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Apéndice Al 

Una serie de potencias se define por Ja expresién. 

Férmula Al.] 

Oy FAX FA He K" pone 

En donde los a: con i*1.2,3. son ntsmeros reales. 

La serie puede converger para todos los valores de x 0 sélo para valores de x comprendidos entre dos 
nilmeros, en todos los casos, los valores de x para los que Ia serie converge forman el campo de 
convergencia. 

Una Serie de Potencias define una funcién de x para valores comprendidos en su campo de convergencia 
¥ se puede escribir. 

F(X) = a, Fax +A,x? +e" bee 

Formula Al.2 
Entendiéndose que el valor de f(x) es el limite de la suma de Ja serie del segundo miembro de la ecuacién 
Al 2. 

Asi como cualquiera serie de potencias convergente puede definir una funcién teciprocamente, puede 
demostrarse que cualquier funcién que sea continua y tenga derivada continuas puede expresarse como 
una serie de potencias 

El caso particular para este apartado son las Series de Maclaurin, ua caso especial de Serie de Taylor. 

Recuérdese el Toorema que enuncia: 

Sea D(r) una funcidn, Ia cual tenc derivadas continuas hasta la de orden (n+1), sobre ef intervalo 

/tal que.! 

6 © Cr) & 
= Sn Sar EE AD 2, ni Ir + R 

R= DO ir Her y 

n+ ft 

En otras palabras, cuando una funcién esta dada en esta forma. es posible expresar lo.coeficientes de las 
serie én ténminos de la funcién y sus denvadas, En efecto. sea 

= r a FS) = Ay FAX HA? +a XT toe 

HASAER, Noman Antuliy Matemuine Curse Iniernedy, 1 tnilas Mesnen 908 9 220
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Derivando se tiene: 

F(x) = a, +2a,x7 tena pe 

Formula Al.3 

I (xy"= 2a, + (3)\(2)a,x + {(4)B)a,x? n(n Dax? ee 

SOY" = O)a, + AB a,x + --n(n- In - Qa,x” 3 pe 

‘Si .x=0 en cada una de las ecuaciones anteriores, despejando se obtiene 

8, = OMA, =f"). = "Oa, =L "Osa, = fC) 
1 3! wl 

Formula Al.4 

Sustituyendo Al 4 en Al.2: 

f= fO)+ fOr LO LOe +e £20) gp ese 
+ m 

Férmula ALS 

En fa formula A1.5 queda demostrada ta tgualdad, siendo los términos que siguen al orden n no 
indispensables para obtener una aproximacién adecuada, y que equivalen al residuo Rn
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Apéndice A2 

Sea P la funcién precio de un bono. 

P = (UNA Or) = YNA {rey) L 
(a+) 

P 
rv >) 

1 
{i- ay) 

ory erng ht Ger) NQ4+ryo 
dr r 

1 u 
Siu sel l———___ sr,Z=— 
- iar} er 

a. vee a 

  

dr v? r? 

c ‘2 -— 5 Ne pyr 
eS Naar) atry 

¢ i - $= -ON try |p 1 ofp - — 
dz [ Naar) ary iy 

=." 7 

“ = (Na XO'(r)) = NA {4 -d+ry")-Naaeryena -<}
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