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INTRODUCCION

En afios recientes, México ha vivido una de las épocas de mayor turbulencia
econdmica de su historia post-revolucionaria. A partir de los afios setenta y hasta o
fecha, los periodos de crisis econdmica y financiera del pais son cada vez mas agudos y
afectan de manera radical les estructuras socicecondmicas nacionales. De esta forma, los
efectos de las crisis se reflejan en el baje crecimiento de! pais y en el deterioro de las
posibilidades y niveles de vida de la mayoria de los mexicanos. En otfras palabras, la
mdxima expresidn de las crisis corresponde a la desaceleracién econdmica, a la aparicién

de ciclos inflacionarios insestenibles y o la devaluacion creciente de la moneda mexicana.

Como consecuencia de los desajustes a los que la economia mexicana se ha visto
sometida, han existido cambios drdstices en los sistemas y costumbres de inversién, tal
como la necesidad de crear nuevos instrumentos que garanticen la gestidn de recursos
para procurar un crecimiento vertical en la economia, asi como el establecimiento de
mercades de opciones y futuros que permutan a los inversionistas asegurar el buen

desarrollo de sus inversiones, y de las transacciones implicitas en ella.

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

desarrallo como México impulsar el sector de los inversionistas, 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 indicaderes especificos basades en
los ciclos econdmicos, es decir; bajo el estudic del comportamiente de la inflacién, tipo de
cambio y tasas de interés, para de esta forma, ajustar la redituabibdad de las 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 incorporade diversos mecanismos que le
permiten tener continuidad en sus ingresos por concepto de deuda interna. Los Bonos
denominados en Unidades de Tnversidn, son el tema del presente escrito y se analizardn
tos movimientos valor ajustoble de acverde a la inflacidn y, a las variaciones de la tase de
mterés, asi come 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
Otiles para el andlisis de instrumentos del mercado de valores, especificamente et primer
capitule se abocard a la descripeidn de los aspectos generales para la valuacién de bonos,
y el estudio de las repercusiones de lg inflacidn y variaciones en las tasas de mterés

sobre los rendimientos y costos de oportumidad de los bonos emitides por el Gobierno
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Federal, En ! segundo capitule, se hace un desglose de los fectores mds importantes que
influyen en la veluacién de los instrumentos de rente fija: como son la mflacién y las tasas
de rendimiento, sus escenarios vigentes, y el comportamiento de estos elementos cuya
aphcacidn radica en la obtencidn de mejores prondsticos y de un andlisis que profundice en
las variaciones derivadas en los movimientos de estos factores. Et capitule tercero,
engloba las carecteristicas del objeto de estudio, es decir; describe ampliamente las
partes incluidas en los UDIBONOS. El método per medio del cual serdn estudiades los
UDIBONOS es referido en el cuarte capitule, utilizando los conceptos de convexidad y
duracién modificada. Para ilevar a cabo ke valuacién de UDIBONOS a futuro, desde el
punto de vista de las variaciones en 'a tasa de rendimiento. Para que la wlidez de este
estudio sea tangible y apreciada, es necesario tener un punto de comparacion, per ello, en
el capitulo quinto de esta investigacidn se elebora una comparacién entre UDIBONGS y
AJUSTABONOS para asi determinar el comportamiento esperade de los UDIBONOS en

funcién de las variaciones en las tasas de inflacidn y de interés.
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CAPITULO I
CONCEPTOS GENERALES PARA EL ANALISIS Y 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 cuciguier
contingencia en el mercado, dado que las condiciones para calculer ese rendimiento son
establecidas al principic y no sufrirdn modificaciones. Representan generalmente un
crédito eolectivo a cargo de la empresa emisora, por lo tanto, el tenedor  de un titule de

renta fija es considerade como un acreedor.

Las inversiones de renta fija tienen dos coracteristicas bdsicas que las distinguen
de otras categorias de inversion. Proporcionan un rendimiento predeterminado, a un ploze
predeterminado; Pueden ser emitidos por particulares, Sociedades Anénimas,
Instituciones Financieras, Fiduciarias, Hipotecarias o bien por Gobiernos Municipales,
Estatales y Federal. Este Gltimo es el que tiene relevancia para los fines de la presente

investigacion.

' HEYMAN, lhnnrfm Inversion conlra lnﬂacwn. ud mlono Mexien 9. 77
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Los walores de renta fija emitides por el Gobierno, representan una deuda para el
mismo y estdn respaldados con rentas del patrimonio nacional, por ejemplo petréleo,
impuestos, o cualquier active 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 las necesidades que aquejaron al pais, el
Estado fue incorporando mds instrumentos que le sirvieran come fuente de recursos.

Los principales conceptos para la valuacién de mstrumentos de renta fija emitidos
por el Gobierno Federal y que son mejor conacides como Bones se describen o

cantinuacion.

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 despertade un gran interés en la determinacién de los precios de
compra de los valores de renta fija. En particular, para las emisiones de este tipo de
instrumentos por parte del Estade, interesa resolver el valor de las inversiones en funcion
del comportamiento del mercado de walores y de la redituabilidod que el instrumento
otorque. Los movimientos que se puedan realizar en el mercado secundarie o por medio de
otros mecanismos de operacidn, son importantes en el sentido de que se puede maximizar

el rendimiento conforme a las expectativas de! mercado.

P NACIONAL FINANCIERA Gioa para la cvaluacion de inmersones. Mexia, 1005, P43
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En esta investigacién, se analizard el caso en que la inversién es redituable durante
la temperalidad del instrumento, y la situacion donde se deben comparar los beneficios es
al momento del vencimiento o maduracién det bono para decidir sobre la conveniencia de

reinvertir en la 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 /o swma obtenida se je
designa como valor presente’ Conforme a este procedimiento, los flujos generados por una
inversidn, habrdn de descontarse @ la tasa minima requerida ¢ de oportunided. La tasa de
oporfunidad tiene dos principales compenentes que son el costo de cportunidad y la prima
de riesgo. Si el valor presente de los flujos supera la inversidn, se considera que el

proyecto es aceptable.

E! procedimienta 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 el
valor presente de la inversién puede definirse como la cantidod mdxima que una compafia
estaria dispuesta a invertir en un proyecto.’ A la diferencia entre el walor presente de los
flujos y el valor actual de la inversion se le denomina valor presente neto. Por el valor
presente de un proyecto se entiende el dividendo que podria anticiparse a los accionistas a
cuenta del proyecto, sabiendo que éste habrd de recuperarse y que odemds se pagard el

coste de su financianuento

Segun la descripcidn anterior del método, el VPN considera el valor del dinero a
través del tiempo, es decir: el hecho de que el dinero tiene un coste llamado interés, y que

éste varma de acuerdo a diversos factores.

Y 1O LA CUTVA, Benjaniin. Malensiticas Finaucieras, B Porria, Méxicn 1986 P23
' GRSTEMWIRC, Charles. Biblioteca oc Fanzas y Adwmristracion de Lnnrresas. TOMO tp 26
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En un diagrama de tiempo el VPN seria:®

3T

Donde Ff =5 -E , esdec, I3 diferencia entre ingresos y egresos. Por lo que ef valor

presente se obtiene mediante la siguiente férmula®

vP = (+i)" = [1+ f—} =g Formula 1.1
m

Donde el interés puede estar dade en la tasa efectiva para el periodo m que

corresponde a la tasa nominat por periodo, entre el mismo periodo.

Asimismo, puede presentarse como fuerza de interés 5, y que es equivalente al

logaritmo natural de (1+).

El modele de VPN, es sencillo de calcular y da una buenc aproximacian de los
resultados que se pueden obtener a partir de un proyecto de inversian. Sin embargo, al
utihzar tasas de opertunidad, los cuales pueden estar en términos nominales, es decir; que
sean de una convertibilidad diferente a pericdos de un afie, lo cual es muy comidn, por
tratarse de pardmetros como la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) o ko
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
mod:ficado el modelo uhlizando une tasa curva, cuyo andlisis se detallard en el capitulo

siquiente.

* QFS TEMBERG, TOMO 1 Op. Git. p. 34
" DE LA CUFVA, O Git. p 23
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Los elementos requerides para peder aplicar el método de valor presente neto son:
el valor neto de la inversidn, los flujos anuales netos o beneficios que se esperan obtener
del proyecto, la vida econdmica del proyecto, ia tasa minima requerida en el proyecto para

los cdfculos de descuento.”

Los errores de aproximacion en los que se puede incurrir a partir de este modelo,
dependen mds bien de la forma en calcular la tasa de aportunidad, entonces, es
indispensable realizar una correcta estimacidn de dicha tasa pars que el proyecto

efectivamente refleje lo que se puede chtener de 8.

Generahizando, para nuestro andlisis, el valor presente de un bono u cbligacién debe

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

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

Para facilitar los cdleulos de! precio que debe pagarse en un momente determinado
por un bono que es comprade luego de la fecha de emision, deben considerarse los

siguientes elementos:

Tipo de emisor: Puede ser por parte de agencias federales (el Estade), o bien
emisiones privadas. El gobierno pide préstamos explicitos como en el caso de la emisién de
documentos de deuda, o a trowés del sistema bancario. Una empresa privads, pide

préstamo por medie de obligaciones corporativas (large plazo), o con papel comercial

(corte plazo)®

" OLCIUIN, Victor Hugo Ef retorno de la inversion como una berramienta para Lo toma de decisiorres fimancieras. TESIS
UNAM, Mexika 1997 p 39

" QITMAN, Lawrence Adwtinastracion Financiera Bsica, 1, Harla Mesxico 15 221
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Garontia: Es el conjunto de bienes que respaldan el préstamo, por parte del
Gobierna Federal, corresponde a algunos Activos Nacionales, pero no existe garantia
especifica desglosada en los instrumentos emitides. 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 o la par, de cardtula, face
amount. Corresponde al principal o capital que se sefiala en el titulo o contrato. £} principal,
es pagadero al vencimiento del bano, o bien, en este vencimiento se otorga la renovacicn o

intercambio por otros valores’

En el caso de instrumentos bursdtiles, se subdivide el monto total de la emision (el
préstama), en instrumentos de menor denominacidn, para facilitar su negociabilidad en

Bolsal®

Valor de Redencién : Es el caprial que se remntegre al mversionista en la fecha de
vencimiento del bono estipulada en el contrato. Puede ser iguat al valor nominal, por lo que
se dice que se redime a la par, si es mayor se dice que se redime sobre par y si es menor

se redime bajo par.

Precio de compra : Es ef valor que debe pagar un inversionista por una obligacion o

bono para obtener el beneficio deseade.

Tasa de cupdn (c): También es denominada tesa de dividendo y es aquel interés
que se aplica sobre e! valor nominal en cada fecha de cupdn para realizar el pago

correspondiente.

® GESTEMBERG, Charles. iblioteca d Finanzas p Administracion de cimpresas, ¥ CFCSA, Mixwo 190
" HEYMAN, Op Cit p 8
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Tasa de rendimiento (r): Es una tasa real de interés que se sobre el capital
invertide o precio de compra pagade. 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 tase de descuento, de la cual se
deriva el interés para el periodo correspondiente. En los instrumentos bencarios, se

expresa coma una tasa de interés."

Plazo : Es el tiempo que tronscurre entre lo fecha de emisién o compra y su

vencimiento o maduracién

Bajo este esquema, se puede calcular fa cantidad en dinero o cuslquier unidad, por
pagar para adquirir un bono. En el siquiente capitulo, se estudiard detalle la forma de

obtener el precio de los UDIBONOS.

ASPECTOS IMPORTANTES PARA EL ANALISIS DE INVERSION EN
INSTRUMENTOS ATUSTABLES.

En los dltimos afies, ha sido indispensable crear mecanismos de ajuste contra
riesgos como la inflacién y la devaluacién, los cuales han hecho mds compleja la manera de

calcular los precios de las inversiones en valor presente.

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

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

" HEYMAN, Op Cit Phg
"* IRIDEM
e, e
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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 tesa de inflacidn determina en gran medida el rendimiento de una inversién,
para que se tenga un beneficio en términos recles, es necesaric que las tasas ofrecidas

estén por arriba de los indices inflacionarios.

Instrumentos como los ATUSTABONOS y UDIBONOS, otorgan a su poseedor el
ajuste correspondiente en ¥érminos recles para asi mantener el valor real de la inversién o

través de! tiempo, pero na 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 las variaciones en las tasas de interés se basa en las
técnicas de  estimacin de la inflacidn, partiends para el caso de los valores
gubernamentales, del supuesta en que el Gobierno siempre otorgard tasas positivas. Otra
forma esta dada por el estudio en las secuencias de tasas en el extranjere donde la
inflacidn no es ton alte. Esto debide a que los procesos desestabilizadores sesgan los
resultados en los prondsticos. Es utihzado, por ejemplo, el andlisis del comportamiento de

tasas parametrales como la LIBOR™.

Mds adelante, se estudiarén los efectos de estas veriaciones al movimiento de

remvertir en instrumentos ajustables (UDIBONOS y ATUSTABONOS).

" La tasa LTBOR (Landon Interhank Offered Rate) es la tasa de interes ofrecida en ef mereado de diversos de Londres para
depisites @ us plaze p B una Bruisa detemrirnades,
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Los escenarios mediante los cuales sean observadas las variaciones en los precios
de los instrumentos ajustables, determinan en gran medida el éxito de los prondsticos que
se deriven de dicha observacién. A pesar de que conocer las tendencias que guicrdn el
desarrolle en los mercades financieros es complejo y auxilia a los inversionistas, este
estudio no es suficiente para garantizar los movimientos que pueden darse en las
caracteristicas de los valores, para ello, es necesario ponderar la importancia de cada une
de los elementos de los instrumentos de inversidn, sobre todo de aquelles 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 voriaciones a partir de
escenaries propuestos. De esta manera, se utilizan conceptos de convexidad y duracidn
madificada de los instrumentos que dan ¢ conocer el porcentaje de variacién en el precio

del instrumento derivado de variacién en el precio.



VALUACION DE UDIBONOS 15

CAPITULO IT

RELACION PREVALECIENTE ENTRE FACTORES MACROECONOMICOS ¥ LA
INVERSION EN INSTRUMENTOS BURSATILES

Las crisis macroecondmicas recurrentes que han aquejado a la economia mexicana
durante el tltime cuario de siglo, con los altos costos que representan para el bienestar
presente y futuro de la poblacidn, han marcado definitivamente, ef rumbo a seguir de la
evaluacidn de proyectos de inversidn. Aunque es muy dificil plantear escenarios para la
aplicacién de recursos financieros hacia algdin plan particular, debe tomarse en cuento la

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

Este fenomeno de crisis recurrenies, tiene como origen, Ia politica fiscol expansiva
instrumentada a partir de la década de /fos setenta, asi como los esfuerzos frustrados de
estabilizacion*; por lo que dadas las debilidades actuales de la economia, reflejadas en
una alta vulnerabilidad ante los choques externos y a las medificaciones internas de
relevancia, es indispensable considerar el marco macroecondmico para el estudic de
cualquier alternativa de inversion, y para el ceso particular de o wvaluacién de
wstrumentos bursdtiles.

La wvoluacion de instrumentos bursdtiles corresponde a la examinacién del
rendimiento que producen, asi como de las garantias y la cantidad de riesgo a los que estan
sujetos. De esta forma, influyen tante los diversos factores macroecondmicos, incluidos
todos aqueltlos que deriven de las peliticas gubernamentales y de cardeter global; como los
factores particulares para cada inversionista, que determingn la factibilidad de inversidn

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

' GRUPO FINANCIERO BANCOMIR, Polrtica Econinrica para una Transicion Sexenal Estable o Revista Fimanzas
Afp XAV No, 8 Agasto 1999 1 28
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rentebilidad del instrumento en un momento y lugar especifico, por lo que deben ser

cuidadesamente analizados en cuanto a sus causas y repercusiones.

Hay en la actuclidad, diversos elementos, encausedos a la medicion de los
movimientos que determinan el desarrollo de las peliticas econdmicas. De acuerds 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 prevalecientes en el
mercado, los cuales proporcionan una visién casi completa de la situacidn econémica, es

decir; de la forma en la que las politicas econdmicas se reflejan y el ambiente determinan.

Por otro lado, ef nive! de participacién de los inversionistas en la inyeccién de
recursos financieros hacia ciertes ramos, la tasa de rendimiento especifica porae cada
transaccién financiera, asi como el costo financiero particular para cada inversién, son
factores que deben ser considerades para analizar las opciones de inversidn, y retomados

para estudiar la conveniencia frente a otras expectativas.

LA INFLACTON.

E! primer aspecto a desarrollar, por ser uno de los mds reievantes en el estudio de
la redituabilidod en una inversién, es la inflacién. Et prondstice de este pardmetro ha sido
amphamente analizado desde diversos puntos de wsta pero ne ha alcanzade una
aproximacién satisfactoria . Besde el punto de vista del autor Timothy Heyman, Ia
inflacién se cancibe como un fendmeno social gue tene sy raiz en las expectativas de los

seres humanos respecto a lo tendencia de los precios® .

" Pl riesgo pan, se refiere a las posibles contingencias ittrinsecas en uma henersiom, ermadas de fa procedencia de la migma
Corresponde a las efectas radales de [as politicas econdmricas de una resion,
" HEYMAN, Op it pa2
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Seqgin Martin Marmolejo, la inflacidn es un fendmeno que se ha venido
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 lo descompensacion menetoria
ocasionada por un crecimients mayor de Jos medios de page en relacion con los bienes y

servicios que los respaldan™

La inflacién es vista por Abroham Perdomo Moreno, come un aumento generalizodo
y sostenido en los precios de los bienes y servicios o conceptualizedo por las pérdidas de
valor en Ja moneda, originadas por el incremento en el exceso de Jos medios de pago, que
repercute en aumentos de precios, para hacerlos equivalentes al valor depreciado de o

moneda’

Entendida de una manera simple y concreta, la inflacidn representa el incremento
generalizade y sostenido de precios de los bines y servicios comercializados en un
determinado pais. Una anctacidn 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 g un menor ritme.'®

Origenes y Consecuencias de los procesos inflacionarios

En forma general, se puede decir, que la inflacién es el resultado de la existencia
desmesurada de circulante y en contraparte, la insuficiencia de los satisfactores
necesarios para cubrir su demanda, provocando un incremento en el nivel de precios de

dichos bienes.

'* MARMOLFJO, Martin lrversiones, Practics, Metodelogia, Batrategsa y Bilosofia. IMEF, Méxieo 1008, sexcta cician, p 74
1" PERIIOMO, Abrabam. Lirrsiones 3 Adwiititracion, Pruancieza E3, PEMA, Mexica 000 privera edickin pag

" BANXICO, 75 Preguntas y Respuestas sobre ef Indice Naciowal de Precios al Comsumidor. Direccion Geveral de
truestigackan Ecortonrica, México Agasto de 1995 7 7-
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De esta formo, se pueden enunciar los origenes y causas que con distinta
intensidad prevocan los procesos inflacionarios. En primer lugar, se encuentra la gran
relacién que guardan las politicas de gasto piblico, asi come las de cardcter fiscal, con los
niveles inflacionarios; segin lo explica Abraham Perdomo Moreno, en su libro Andiisis e

Interpretacién de Estados Financieros.

Esta estrecha relacién, es frute de las politicas econdmicas y financieras
gubernamentales, que se han caracterizado por una alta participacién del Estado en la

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

. Ei desfasamiento de oferta y demanda de productos y servicios al crecer
desproporcionalmente los demandantes y su capacidad de compra contra la
capacidad de producir los satisfactores.

2. La necesidad por parte del Estado de contar con mayores recursos para la
satisfaccidn de necesidades colectivas.

3. Incremente desmesurade e inadecuado en el gasto piblico:

» Fuerte peso de la burocracia, asi como corrupcién y deshonestidad de
funcionarios piblices, que desvia las politicas fiscales.

» Exceso de subsidios hacia las empresas parcestales sin la correcta
adecuacidn a las necesidades vigentes.

4. Problemas en o balanza de pagos’, el desequilibrio inminente entre la oferta y
demanda de nuestra diviso, el peso, el cual puede ser propiciado por variacienes
bruscas en el tipo de cambio. Otra causa directa de los problemas en la balanza
de pagos, son las woriacicnes en el equilibrio de le balanzo comercial,

generalmente cuando las smportaciones de bienes y servicios son mayores que

" 12 halanza e pagen wuestza la velacim entre [a oferta y demanda de Betermrinabe duisa. S¢ duide o cuenta corviente r
ewenta de capital, la primvera se compame B¢ halanza comercal, de servicias y de ingresas, y todas eflas veflejan la mpartacion »
exportackm de cada ramy
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las exportaciones de ios mismos, por lo que hay desproparcién en la oferta y
demanda de satisfactores'.

Movimientos alzistas de deude piblica, tante interna como externa,
desbocando la mayoria de las veces, en un déficit fiscal.

El aumento de los salarios minimos, del cual dependen los aumentos salariales
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.
Interfiriende asi, las politicas salariales como punto clave para los procesos
inflaciorarios ®

Alza significativa en las tasas de interés bancaric, que repercute directamente
en el costo financiero de las inversiones. Sobretodo cuando esta alzo es
propiciada por las tasas de interés internacionales. O bien, las tasas
internacionales afectan los costos de servicio de deuda tanto piblica como
privada.

Implementacion de politicas monetarias expansivas, cuando el crecimiento
econdmico es arhficialmente alentade con un gasto piblico excesive

sosteniéndolo a través de una desmesurada emisién de circulante.

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

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

L

Distorsién en el eparato fiscal. Las tasas impositivas no son acordes con las
necesidades reales. Por lo que el fisco sufre grandes desajustes y e gasto
piblicc se observa sumamente afectado. Aparecen déficit piblicos
insosteniblies.

Baga dei poder adquisitivo de la divisa, reflejoda de manere radical en e} alza

de precios al consumider, el incremento de costos de preduccién y distribucidn,

1 LEVI, Maurice. Fmanzas Intemacionales F) Mae. Graw Hill, Mexico 1908 pany
i HEYMAN, Op CiIL p &y
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asi como la manera en que la competitividad comercial se ve mermada por estos
factores, al encarecer ios bienes y servicios sin repercusién en el alza de la
calidad de los mismos.

3. Desequilibrio en la bafanza comercial y de pagos come consecuencia de fa baja
campetitivided comercial.
Dependencia comercial, tecnolégica y de recursos financieros con el exterior.
Encarecimiento de los recursos financieres provocade por la actuakizacién de
tasas de interds, para que exista un rendimiente o costo real, es decir: por
encima de la inflacién. De la misma forma, provoca especulacién y velatilidad en
los mercados financieros.

6. Dewluacién de la divisa. Propiciada por la incompetitividad comercial, los
desajustes a la balanza comercial, y la necesidad de incorporarse a mercados

internacionales a costa de disminuir los precios.

A grossa modo, la inflacién tiene cousas infernas que se pueden catalogar en:
politicas presupuestales, politicas econémicas y politicas salariales; y las causas externas
derivan de combios en la econamia global, modificaciones en los escenarios internacionales,
asi como movimientos en las expectativas de otros paises hacia México. Mieniras que sus
consecuencias tienen distintas vertientes y repercuten principalmente en el detrimento de

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

estancamtento economico.

Tipos de Inflacidn

Segln sus origenes y el grado de sus repercusiones, la inflacidn puede ser

catalogada come sigue.
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Inflacion Minima

En el escenarie de inflacidn minima, se suponen variables externas semejantes a las
previstas por el gobierno: un prondstico sobre el precio de exportacion de petrileo

aproximado al real, un volumen de exportacidn cercano a las cifras esperadas, ete.

En cuarto las variables internas, se supone que hay cumplimiento cabal por parte
de los sectores, de las politicas econdmicas trazadas por el Plon Nacional de Desarrollo.
Como resuffado de un escenario con inflacion minima, es posible cumpliv metas como el
equilibrio en la balanza de pagos, y un crecimiento del Producto Internc Bruto segiin lo
programado. Sin embarge; no implica gue Ja inflacidn se haya frenado, ya que la inercia de
fa 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 veriables vigentes en el
momento, sino se considera como la consecuencia negativa y prolongada de politicas y

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

Hiperinflacidn.

También conocida come inflacién galopante: se deriva de una combinacién del
empeagramiento absolute de los factores externos afiadidos a la falta de cumplimients, por
parte de algunos sectores; de los programas econdmicos establecidos. Entre los
principales factores externos, se encuentran la recesién o crac bursdtil en otras naciones.
que provoguen la caida de los mercados financieros, alzas en las tasas de interés, debilidad

de las divisas, entre otras.

Por otra parte, los programas no son Hevados a cabe en su totalidad tanto por el
sector plblico (Secretarias de Estado principalmente), como por el sector privade. De

dande se tiene el efecto inmediato en los precios.

T HEYMAN, On Cil pro
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La hiperinflacién tiende a nulificar los cdlculos econdmicos con respecto a los
prondsticos del proceso inflacionario, debide al alte grado de incertidumbre. Los niveles de
inflacién, y el déficit piblico se pueden ubicar muy por arriba de las expectativas; asi

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

internacional.

Inflacién Mediana

Se basa en la posibilidad de que si bien, las variables internas y externas ne se
comportan de manera tan dramdtica como en el escenaric de hiperinflacidn, si existen
desajustes ligeros en estos elementos. En este marco de ideas: lo inflacién mediana,
tendrd las mismas causas y consecuencias que la anterior sélo que en menor intensidad, y a

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

realizables.

Inflacién Importada.
Suele ser efecto de efementos ajenos a las 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 lo inflacidn, a través del
control de precios ol consumider™. Con la mplementacion de politicas y programas

encaminados a la reduccién de los efectos de la inflacidn.

* PERDOMO), Abrafiam, Analisis ¢ Interpretacion de Estados Pinmancieras, F3. ECASA, Méxcio 1997, p g2
2 e
thidewt
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Inflacion creciente, decreciente o constante.

Se refiere a la intensidad ¢con que la inflacién varia de un periodo a otro. Se dice
que la inflacién es creciente, cuando la tasa de inflacidn obtenida en el periodo t+1, es
mayor a la que se tuve en el periode +. Cuando se tiene una inflacidn decreciente, pasa
exactamente lo contrario, la tasa de inflocién obtenida en el periodo t+1, es menor a la que
se tuvo en el periodo 1. Sin que esto signifique que el nivel de precios haya disminuido, es
decir; no implica que el INPC del periodo 41 sea menor ol de t, pero si que aumento en
menor proporcién que en periedo . Cuando es constante, la razdn de cambio en la tasa de

inflacién de un periode a otre ne varia.

El INPC.pardmetro de la inflacion

El Indice Nacional de Precios al Consumidor, es considerado el pardmetre oficial en
México para medir la inflacién. Ef Cédigo Fiscal de la Federacidn en su Articulo 20 bis,
confiere al Banco de México lo facultad de calcular este indice, asi como la manera de

elaborarlo. Diche Articule se enuncia a continuacion.

El Indice Nacional de Precios al Consumidor lo caleula el Banco de México, y se sujeta a lo

siguiente”*

I- Se cotizardn cuande menos los precios en 30 ciudades, las cuales estardn ubicadas en
por lo menos 20 Entidades Federativas. Las ciudades seleccionadas deberdn en todo caso
tener ung poblacion de 20.000 o mds habitantes, y siempre habrdn de incluirse las 10

zonas conurbadas o civdades mas pobladas de Ja Republica.

* DOF Codigo Prscal be 2 Bederacum, 31 de diciombre de 1900
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I1.- Deberdn cotizarse los precios correspondientes a cuandes menos 1000 preductos y
servicios especificos agrupados en 250 conceptos de consumo, los cuales abarcardn af
tnenos 35 ramas de los sectores agricola, ganadero, industrial y de servicios, conforme al

catdlogo de actividades econdmicas elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica,
&Geografia e Informdtica.

IIL.- Tratdndose de alimentos las cotizaciones de precios se hardn como minimo tres

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

mensuales.

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

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

V.- £l Inchee Nacional de Precios af Consumidor de cada mes se calculard utifizande la

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

considerando los concepfos siguientes:

Alimentos, bebidas y tabaco; ropa, calzado y accesorios; vivienda: muebles, aparatos y

enseres domésticos; salud y cudade personal: transporte; educacicn y esparcimiento;

ofros servicios.

El Banco de México publicard en el Diarie Oficial de Jo Federacion los Estados, zoras
conurbadas, ciudades, articulos, servicios, conceptos de conswumo y ramas a que se refieren

las fracciones I y IT asi como las cotizaciones utrlizadas para calcular el Indice.

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

siguente mes y, en caso de que este sea inhdbil, serd publicado el dia hdbl anterior a este.
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A pariir de enero de 1989 por decreto legal, el Banco de Méxice cada mes publica

en el Diario Oficial de la Federacidn los precios utilizados en la elaboracién del indice.

El 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 ¢ 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 representativided y confiabilidad de un indice de precios dependen
fundamentaimente de la amplitud de su cobertura. La cobertura del INPC procura abarcar
todos los aspectos del consumo, por ello integra y pondera el uso de distintes 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 observaciin mensual de! precio de ten sdlo 16
articulos en la Ciudad de México, mientras que la elaboracién del INPC requiere cada mes
recabar 170 mi precios en 46 ciudades, cuando menos una de cada estade de la Repiiblica.
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 productes no alimenticios.
Esta recoleccidn de datos es reahzada a través de 96 investigadores de precios que
emplea Banxico, quienes se encuentran supervisados para garantizar la confiabilidad de los
precios detectados.

La ponderacién que cada producto recibe en el indice se estima usando como base

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

lentamente.

La ponderacidn utilizada en la actualidad es la siguiente™;

Porcentaje

10 v 29.27
i1 773
114 | 487
112 7.2
108 [resil yMaeces | ST}
114 | Leche, derivados de leche y fuevo 45
115 |4 comestibles T o8
(16 |Frdosyhortalizas ' 55
117 | Azlear, café yrefrescos envasddos - o4 2.4 -
112 | Otros Alimentos 7 14
12 - | Bebidas dicobdlitas y tabaca 21

2 Ropn‘calz_adoy ;:.t;llcesc;ius 6.7"

3 | jvivienda. .. . . 22.2
31 [ Costo de uso de vivienda 157
32 |Electricidad y combustibles 33
33 Ctros servicios pora [a vivienda 32

4 Myebles. Aporates y eccesorios domésticos 57
41 Muebles y aparatos domésticos 28
42 | Accesorios y articulos de limpieza para el hagar 2.9

=] Satud y cuidade personal 6.8
51 | Salud 34
52 | cuidade personal 3.4

[ Trahsporte 15.2
61 Transparte piblice 6.7
62 | Tronsporte por cuente propia 85

7 Educacién y Esparcimiento 1.7
71 Educacidn 47
7.2 | Esparcimienta 30

8 Otros sepvicios 6.3

™ BANXICO, Op ot 15
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Comportamiento actual del proceso inflacionaric

E| comportamiento inflacionario, dard un esquema parcial de la situacién ecenémica
de un pais. Por lo que es de relevancia incomparable dentre de la evaluacidn y comparacién
de alternativas de inversidn, al mismo tiempo que refiere cudles son los rendimientos

reales, es decir; aquellos que siguen siendo positivos luego de deflactarlos™.

Entre enero de 1995 y diciembre de 1998el incremento de los precios fue de
167%7. La inflacidn durante este periodo fue en lo general decreciente, aunque existié 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 objetive del Banco de México es procurar la estabilided del
nivel general de precios, desde el punto de vista de la politica monetaria, dos elementos
han dificultado el alcance de este objetivo y mantienen la tasa de inflacidn elevada y ¢con
peligro de que vuelva a ser creciente: el primero estd relacionade con las politicas de tipo
de cambio, en particular de fes reservas internacionales, que desde 1996 se han
caracterizado por la venta de ddlares por parte de bancos comerciales al Banco de
México™ y puso advertencias de inflacidn elevoda ai reflejor que se trataria de evitar una

apreciacidn el tipo de cambio.

 1BID), p 100,
¥ GRUPO FINANCIERD BANCOMER, O, Git p1g

FLUNA, Gonzalo Politia Fiscal 3 Manetaria en. Revista Consuliorio Fiscal, Ak 13, No 228 UNAM, Mexico, [ebrero 1099
POs
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El segundo elemento, es que ef banco central subordina su poltica monetaria a los
objetivos de crecimiento econdmico e inflacién del Gobierno Federal. Prueba de esto es
que: Jas metas de crecimiento econdmice e inflacionaria anuvales, 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 o validar esta meta cuando difunde, varios
meses después su progroma monetario®® Este desfose temporal, pero sobretodo la
aceptacidn de la meta inflacionaria ¢ la cual se ve forzado el Banco de México, tiende o

mantener expectativas de inflacién alta.

Por lo tanto, mientras estas razones prevalezcan, la necesidad de plantear
escenarios para una inflacién elevade, asi come la procuracién de prevenir el riesgo of que
estdn sujetos las inversiones, serd inminente. Sobretode el implemento de medidas
preventivas de acuerdo al entorne mundial, ya que por los procesos de globalizacidn

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

precuraran aislarse,

Para el tema central de este escrito, que se aboca al andhsis cuidadeso y
exhgustivo del comportamiento de los Bonoes Denominadss en Unidades de Inversidn, la
inflacién y su comportamiento tienen importancia suprema ya que definen de manera

parcial pero prdctica, tas caracteristicas econdmicas a las que la inversidn estd sujeta.

La forma en que se comprueba la influencia del INPC sobre las UDIS, es una
igualdad entre la variacion porcentual de la unided de mversisn del dia 10 al 25 de cada

mes y lo variacién del INPC correspondiente o  segunda quincena del mes inmediato

anterior.

¥ 1BIOTM
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Para determinar las variaciones del walor de la UDI en los demds dias de los
periodos de publicacién, la variacién quincenal del TNPC inmediata anterior a cada uno de
esos periodos se distribuye entre el nimero de dias comprendides en el periodo de
publicacidn que se trate, de manera que la variacién porcentuai del valor de la UDI en cada
uno de esos dias sea igual.

Con esta informacidén, se puede establecer una relacién directa entre ef

compartamiento del INPC y el compartamiento de los UDIBONGS.

Por ello se ha estudiads a fondo el fendmeno de ia inflacién, logrando asi la
posibilidad de establecer prondsticos y escenarios aproximades acerca del rumbo de esta
variable, que posteriormente se integrard a los estudios de! comportamiento de oiros

elementos que influyen en el comportamiento de los UDIBONOS.

LA TASA DE RENDIMIENTO

En los (ltimos meses, la awalancha de datos sobre el comportamiento de las
variables econémicas, monetarias y financieras ha tenido auge debido a las expectativas
de fin de sexenio. Para descifrar el modo de reaccionar de una econemia desde diversos
puntos de vista, se cuenta en la actualidad con innumerables variables econdmicas. Una
forma sencilla de conocer su comportamiento, es observando los leadling indicators’, y
pronosticar sebre sus resultades. Los feading indicators, dardn una nocién clara de la
situacion econamica, es decir, de cmo es su comportamiento, mds no es posible descifrar

a priori el por qué se comporta asi.

" Se devomma asi, al conprrta de mdicadores macroecommiicos B una HACIOM, qHE rroparcioman wna visim completa del
desenvoltmriento de s ecommna
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En México, tradicionalmente se ha hecho e! andlisis por medio de los indicadores
macro econdmicos como el PIB, la inflacidn, tipo de cambio, tasa de interés, cuentas
externas y déficit pablico. Aunque bien valdria ta pena ponderar cada una de esas variables

segin el andlisis que se esté realizando.

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
la inflacidn, y estea a su vez la tasa de rendimiento, pero no de forma directa a los

instrumentos.

Es mnanegable que la economia mexicana, salid de la dltima crisis y que estd
sorteande la inestabilidad internacional relativemente bien, porque ha habide disciphna en
fos fundamentales de lkz economia®Sin embargo, los riesgos no serdn erradicados y

conviene entonces, el andlisis coyuntural de algunas variables.

Entre ellas, para el presente andlisis, se examiraré también e tase de

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

Escenario actual de! rendimiento en México

Mucho se ha hablado de los efectos de crisis internacionales en la economia
mexicana, lo cierto es que durante lo crisis brosilefia, los tasas de CETES a 28 dias
alcanzaron un mdximo de 33.41% en la lercera semoma de enero de 1999 y de alfi
disminuyd hasta quedar en 19.75% en la fercera semana de mayo, después wolvié a subir
durante junio y hasta este mes (julio 1999) se vbica en 19.85% Esto da la pauta para

sugerir que la economia mex:cana afin es suscephible a los cambios drdsticos de otras

h LLAL, Juan Carlos. Incertdeunbre 2 Temor d¢ una Nueva Crisis. CERSP, Mexwo 1999 . 32
U LUNA, Op Citp 32
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economias y que nuevamente la volatilidad se impuso. Pero lo cierto es que hay factores
internos que no permiten que un pais como México esté libre de riesgos, entre etlos, coma
se menciond para el caso de la inflacidn, las politicas internas y la ausencia de reformas

estructurales.

Durante este afio, las tasas han fluctuade demasiado, hasta mds de 3 puntos
porcentuales de una subasta a ofra®® Esto es considerado como un efecto de la
desconfianza de los inversicnistas en nuestro pais ante los procesos actuales, como el
electoral, la subordinacidn 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 Unides, la redituabilidad en México seguira la misma tendencia de

elios.

La situacién de la economia mexicana es aln precara. A pesar de que el
rendinvento ofrecido es sumamente alto en comparacién al de otros paises, ne hay
disponibilidad de recursos para la inversién, debido a que la mayoria de las inversiones
estdn rodeadas de grandes riesgos y por si fuera poce, se carece de un Sistema Financiere

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

Mientras prevalezcan estas deficiencias en la economia, los riesgos de cualquier
inversion seguirdn siendo grandes y por lo mismo se deberd cubrir una cucta bastante
grande por concepto del riesgo pais, que se verd reflejada en un mvel alto en las tasas de

wnteres y no precisamente corresponderd a un rendimiento real.

Principales formas de prondstico del rendimiento

- minem
B LIGONA, Octavio Claves d¢ [a Econontia Mexicana, e Revista Muy Especial, No 21, prs1.
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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. Par o tanto, el prondstico de

este nivel se vuelve de suma importancia para la toma de decisicnes de inversion en este

mstrumento.

Una manera de pronosticar las tasas de interés, es tomando las técnicas para
pronasticar la inflacién. Partiendo del supuesto importante de una politica de tasas
positivas por parte del gobierno en el mercado financiero, es decir, que la tasa propuesta
menos la tasa de inflacién vigente, de un resulfado positivo, o sea, un rendimiento en
términos reales: es factible derivar una estimacidn de la tendencia y del mvel absoluto de
las tasas de interés con base en una estimacién de la tasa de inflacidn. Otro foctor que ha
tenido una influencia importante en las tasas de interés mexicanas, es el nivel de las fasas
de interés en ddlares, por ejemplo la LIBOR, ¢ las determinadas para los bonos
estadoumdenses a largo plaze®”. Este (ltimo procedimiento no significa igualar las tasas de
interés mexicanas o las propuestas en otras regiones, ya que los escenarios econdmicos y
de riesgo varian rotundamente de un lugar a otro, lo que wvalida, 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 el factor de riesgo, debe
parecerse a la tasa real sin prima de rwesgo de otras regiones. Lo cual es fdcil de

demostrar por la existencia de la parrdad del interés »

A muy corto plaze, en el mercado de dinero, el nivel de los tasas de interés
depende de o oferta y demanda de dinere que puede depender de pages de impuestos,
especulacién cambiaria y cambios repentinos en la politica monetaria gubernamental. Esto

debido a que crea especulacidn en y volatiliza el mercado en un plazo casi inmediato.

 HEYMAN, Op Cit. p %0

se refiere a la welacim que guarda cf micreamio de divisas, y que baw [a ausencia de costas de transaccion para fas
operaciones y fa ausencia Be viesgo, ef remdimiento en termimos reales serd al muertir en una drurisa que en atra
¥

Letn, p 3os
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Otra técnica, que se deriva del mismo mercado de inversiones de renta fija,
consiste en utilizar una herramienta que se conoce como curva de rendimiento. La curva de
rendimiento es una representacién de los diferentes rendimientos ofrecidos de acuerdo al
plazo al que se refieren. Al graficar la curva, se puede observar la +endencia que siguen las
tasas. Oe esta forma si fa expectativa obtenida, es de que las tasas se incrementardn, se
debe invertir a corte plaze, ya que de optar por lo contrario, se perderta posiblemente la
oportunidad de invertir o mayores tasas en una fecha posterior. Por otro lado, si se
examina el lado de! prestatario, le convendria conservar la tasa actual per un large plazo, y

evitando pedir préstamos a corto plaze.

La necesidad de utilizar la tasa curva, radica en evaluar alternativas con distintos
vencimientes como los CETES y otro tipo de inversiones pagadera m veces al afio. La tasa
curva, corresponde a aquel interés equivalente a un determinade rendimiento anual pero

con periodicidad m.

La tasa curva pagadera m veces al afio o tasa equivalente a una anual se calcula de

(l+:)=(l+f{-)] =(1+'—(—1]u
m n

la siguiente forma:

Férmula 2.1

Despejando tenemos:

Pl = [(:'M,']—:T)_ I}n = (l + i:’——] - 1|

n

Formula 2.2



VALUACION DE UDIBONOS 74

En la prdctica, reqularmente se trabaja con tesas diarias o de periodos pequefios,

AL PR i gy A
1+ — =114+ —
360 360

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

entonces:

aj#
3

Férmuia 2.3

andlisis de tendencias de las tasas curvas o del rendimiento, las constituyen en primer
lugor. la tasa de CETES o 28 dias, aunque también es relevante a otras plazos. La TIE, que
corresponde ¢ una tasa bancaria que pondera el rendimiento ofrecido por las Instituciones
de Crédito y puede obtenerse de manera diaria o mensual. Estas +asas son dadas a conocer
ol piblico inversionista, en cuanto a la tasa de CETES, la manera de cbteneria, 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 TII

ANALISIS DESCRIPTIVO DE LOS UDIBONOS

ANTECEDENTES

Durante abril de 1995, en medio de un ambiente generalizade de incertidumbre
econémica y financiera, que se caracterizé por cltas tasas de interés e inflacién, el
Gobierno Mexicana cred una unided de cuenta denominada UNIDAD DE INVERSION
(UDT), que se ajusta conforme al Tndice Nacional de Precios ai Consumuidor INePO), Y cuyas
caracteristicas correspondian a reducir la exposicién y riesgo sobre las mversiones,
derivadas de los movimientos inflacionarios que ocasionan volatilidad e incrementen la

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

Con el antecedente de las unidades de inversidn, el Gobierno Federal decidié emutir
un bono denominade en UDIS, y el cual recibié 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 reaiizado a través del Banco de México y tuvo
lugar el 30 de mayo de 1996.*° Esta primera emisidn tuve vencimiento de tres afios, aunque
por dispesicién oficial, el Gobierno Federal estd capacitado para emitir este tipo de deuda

con vencimientos hasta por cinco afos.

* pav, Instrimentes.del Mercado de Valores, Mexica 1998 p 13-
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El UDIBONO, fue creado con dos finalidades principales; la primere, establecer
un marco de referencia para el establecimiento de tasas reales de interés a mediano
plazo, a la wez de contar con un insirumento que minimizara la exposicién inflacionaric. La
segunda finalidad, desde e! punto de vista del Gobierne, fue establecer un mecanismo para
extender la duracién de su deuda inferna a través de generar opciones de inversidn, que

garantizaran al menos una cobertura hacia la inflacién.

El UDIBONO, es considerado como el sustituto o los Bonos Ajustables del
Gobierno Federal (AJUSTABONOS), los cuales ajustaban tanto su valar nominal como su
rendimiente trimestralmente, de acuerdo g la evolucion en el INPC, por lo que se
consideraban una inversién en términcs reales. Estos valores gubernamentales aparecieron
en juho de 1989, y su (Hima emisién fue el 5 de enero de 1995. Ambos instrumentos
tienen caracteristicas similares, por lo que la experiencia obserwada durante el desarrolio

de los AJUSTABONOS debe tomarse en cuenta para la cuantificacién de los UDIBONOS.
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DEFINICION ¥ CARACTERESTICAS SENERALES

E1 UDIBONO, es un titulo de crédite denominade en UDIS, en el cual se censigna
la obligacién del Gobierns Federal de pagar intereses semestraimente mds una suma
correspondiente al valor en cardtula en la fecha de vencimiento. Para el pago de dichas
cantidades, se convertirdn los montes expresados en UDIS a moneda nacional, empleande

el valor de la UDI prevaleciente en el dia en que se ileve a cabo la operacidn. ¥

En un principio, el gobierno se ha planteado el objetive de emitir montes modestos
de UDIBONOS vy, dependiendo de su evolucidn en el mercado, incrementar tanto el monto
como la frecuencia de las subastas. Adicicraimente, para eumentar la bursatilidad, existe
la posibiidad de celebrar subastas sucesivas de la misma emisién {reabrir la  misma

emision).

Por otro lado, el Banco de México estd dispuesto a realizar el intercambio de
fluyos derivados de un UDIBONO (cupones y principal), por bonos cupdh cero denominados
en UDLS (UDICETES). Este intercambio de bonos se estudia a detalle en la Gltima seccidn
de este capitule, ya que con esta opcidn se incrementan de manera considerable las

posibthdades de inversion del UDIBONO

v BMV, O Qi noayg
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A continuacién se presentan las caracteristicas bdsicas que contienen los

UDIBONOS™

100 UDIS por titule i
Imcm!mrﬁ'e se han emmdo bonos de ires afios y

TrER

t

> hasta por cince y diez afios. :
La tasa de interés es fija y los infereses son
pogaderas cada 182 dias. En caso de ser dia inhdbil, se
- pagard el dia inmediato anterior (siendo un periodo de
<181 d’cs) y el s:guuenfe pago se r-eairzam en un pemoda

_.,“
kS !

15
¥
%
i

- nacional, se pagard al vencimiento en una sola exhibicién.
tos ftitulos se colocardn mediante subastes, en las;
cuales los participantes presentardn posturas por ef’
(mon‘ro que deseen adquirir v el precio que esfen.

fla conversién a moneda mnacional se
" reatizard al va[or de la UDI vigente el dia en que se
- realicen las liquidaciones correspondentes. .
" Exentos para el caso de personas fisicas. Tratdndose de
" personas morales, el régimen aplicable seguird los
- hneamientos seilalados en la Ley del Impuesto sobre la
=: Renta (ISR) ‘

Como ya se ha mencionado, los UDIBONOS pueden ser colocades mediante tres
mecanismos: (1) colocacidn por subasta, (2) colocacién por reapertura y por ultimo (3}

acudiendo al mereado secundario.

* anv, Cm Citp 37
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Colocacién en subasta

Al igual que para el caso de los CETES y BONDES, el Gobierno Federal realiza
subastas para la colocacién primaria de los UDIBONO en las que participan
principaimente: Casas de Bolsa, Instituciones de Crédito por cuenta propia y de terceros,
Sociedades de Inversion y Compafiias de Seguros y Fianzas,

La colocacidn mediente subasta puede tener dos modafidades:

L. A precio gnice: La asignacién de titulos se da a partir de la mejor postura para el
emisor hasta agotar el mento asignado, que puede ser menor o igual al monto
convocado, atendiendo todas las posturas al misme 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 colacaciones son realizadas bajo el esquema de precio miiltipie.

Los participantes podrdn presentar una o varias posturas a mds tardar el segunde dia
hdbil baneario inmediato anterior a la fecha de emusién de los instrumentos, en la Gerencia
de Mercado de Valores del Banco de México. La suma de los montos de las posturas que
presente cada postor para la subasta definida en cada convocatoria, no deberd exceder el
sesenta porciento del monto mdximo ofrecide pora dicha subasta. Tampoce deberd

rebasar el equivalente a cien veces el capital global del postor que se trate.
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En la asignocidn para las subostas a precio tinico de UDIBONOS, se aceptan las
posturas conforme al orden descendente de los correspondientes precios unitarios, sin
exceder el monto mdximo sefialado en la convocatoria. El precio iinico de la subasta, serd
el que corresponda a le iltima postura que reciba asignacidn, no obstante que no haya sido

atendida por completo en su monto.

Para el caso de les subastas a precio miltiple, primero se aceptan los posturas no
competitivas, que son aquellas donde se especifica el monte que se desea adguirir y
expresa su conformidad para que el precio de los titulos sea el precic promedio ponderado
de la subasta, sin exceder los montos minimas garantizados para cada postor sefialados en
la convacatoria correspondiente. A continuacién se distribuye el monto sobrante entre las
posturas competitivas conforme al orden descendente de los precios sin exceder ef monto
mdximo sefalado en cada convocatoria. Los titulos de cada postura son asignados al precio
unitaric que se indique en cada una. Para calcular el precio promedio ponderado, se usan las
posturas competitivas que hayan recibide asignacién. Cabe mencionar que la SHCP podrd
determinar, en cualquier subasta, el precio minmo al que éste dispuesto a colocar los
instrumentos objeto de la misma subasta. Es estos casos, las posturas con precios menores

no serdn atendidas.

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

habrd de pagar el bono. Diche tasa debe ser tal que el precio resultante en subesta sea
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cercane a par. Los participantes en la subasta determinan el precio al que estdn dispuestos

a pagar, a partir de la tase de rendimiento deseada. De esta forma, el precio queda

1 1
L —— b=
Pr ecio = (% Xe (1: N G f—Nr)” =@ ) (- r)__ll_:-__l'_z_+1

establecido como la suma de los flujos derivados del bono descontades a la tasa fijada por
los participantes. La férmula correspondiente se presenta a continuacion:
Formola 3.1

Donde :

¢ = (TBX182/360)

r= (TD)182/360)
VN= Yulor nominal {equivalente a 100 UDIS)

TD= tasa de rendimiento deseada

TB= tasa de cupdn fijada por el Banco de México

M= niimero de periodos

El precio resultante esté 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 ol valor en cardtula. Si el rendimiento
deseado es mayor, entonces se habrd de subastar por debajo del valor a la par y si se
desea un rendimiento menor, el precio al que estd dispuesto a adquirir el bono quedard por
encima del valor a la par. Este comportamiento se da por las caracteristicas intrinsecas
del 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 del misma.

A continuacién se analizard la forma alternativa de colocacién de los UDIBONOS,

¥ que se conoce como reapertura de la emisidn,
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Reapertura de la_emisién.

El Banco de México puede abrir nuevamente una emision, ofreciende los titulos en
subasta, con lo cual se genera una mayor liquidez en el mercado. La colocacidn se lleva a
cabo de la misma manera en que se asigno la primera subasta: considerande el precic
limpio™, por lo que los intereses devengados tendrian que se ajustados por separado. Esto
significa que en la fecha de asignacién e! inversionista debe liquidar el precio limpio més el

moento correspondiente a los intereses devengades del cupdn vigente,

La Reapertura de la Emisién, puede entenderse como si el Gobierno Federal no
hubiera colocado toda la emisidn durante la primera subasta y entonces tiene que recurrie
e subsecuentes colocaciones. De tal manera que el mversioniste que adquiere el
instrumento durante la reapertura de la emisidn, pagaria un precio igual ol valor presente

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

Diagrama de flujos de colocacién por reapertura.

Fecha de emisién Reapertura de emisidn  Pago de cupén Pago de cupén Pago de cupén y principal

182 dias 364 dlas. . . Térmno de plazo 3 cfles
1 1 1
ey I 1 1

Intereses devengados
Precio de liguidacidn

Diagrama 3.1

* ¥ termting de yrecio o, se refiere al precio de subasta, es decir; sin que se bayan druengado intereses
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Para calcular el precio de liquidacidn, se deben descontar los flujos del bono a la

fecha de liquidacién, esto es:

4 (1+r)” N
Precio de liguidacio n= (PN )2:; @ +r)‘" (‘ Ty = (W }(1+r)' (l e
|+r
L 1-&

=) J 'l“"'i— ' i — Ll e+ s AR

(l+r)'[r o (H-r)”"' (l+r)" roEer)y

R )~ [
Formula 3.2
Donde :

€ = (TBX182/360)
r= (TD)(182/360)
w= dias restantes del cupdn vigente/182
VN= valor nominal (equivalente a 100 UDIS)
TD= tasa de rendimiento deseada
T8= tasa de cupdn fijada per el Banco de México
N= nimero de periodos
Como consecuencia légica, el precio de subasta o precio limpio se determina
restando los intereses devengados al precio de liquidacion.
Intereses devengados = VN ¢ {1-w)
Precio de subasta = Precto de liquidacién - Intereses devengados.
La verificacion de estos conceptos, puede darse a través de un ejemplo prdctico

que se enuncic o continuacion.
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Su péngase que el 28 de mayo de 1996, el Gobierno Federal subasté 1.5 millones de
UDIBONOS, Yo que equivale a 150 millones de UDIS, con las siguientes caracteristicas:

VN = 100 UDIS

Fecha de colocacidn: 30 de mayo de 1996
Fecha de vencimiento: 27 de mayo de 1959
Dias por vencer del tftulo: 1,092 dias

Tasa de cupén: 7%

Plazo de cupén: 182 dias

Posteriormente, el 23 de julic de 1996, el gobierno Federal decidid abrir la emisién
de UDIBONQOS que vence el 27 de mayo de 1999 y ofrecié en subasta 2 millones de
UDIBONOS pera hquidar el 25 de julio de 1996. En la fecha de liquidacién, los titulos
tenian 1,036 dias @ vencer y el plazo del primer cupén era de 126 dias. Si un inversionista
quiere participar en la subasta de estos titulos y quiere un rendiniento de 8.5% en UDIS,
entonces deberé presentar su postura indicande el precio himpio que implica dicho

rendimiento. Primere deberd encontrar el precio de hquidacion, de acverds con la farmuta
32.;

0.03%
L Doss o 043
0.043 0-0.043 ) '

|
-= - ! o 03
|
Correspondiente a los 42 dias transcurridos del cupdn vigente, los intereses
devengados suman:

Intereses devengados = VN ¢ (1-w) = 100(0.0354)56/182) = 1.088

Precio de subasta = Precio de liquidacidn - 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
cordtula y lo fecha de liquidacién no coincide con la fecha de corte de cupén, el
rendimiento a vencimiento del bono serd ligeramente menor a la tasa de cupén. Solamente
cuando la fecha de liquidacién y del cupén coincida, el rendimiento a vencimiento serd igual

a lo tosa de cupdn para un bono que se vende a la par.

En el ejercicio anterior, si el precio del cupén es de 7%. Siguiendo con este
ejemplo, el inversionista paga 1.088 UDLS por concepto de intereses devengados, con lo
que el monto a liquidar por la compra del bono es de 101.088 UDIS. Si el comprador quiere
liquidar un precio al valor en cardtuls, el rendimiento a vencimiento asociado a este precio

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

Colocacion en Mercado Secundario

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

liquidacién para pogar el instrumenta,

La siguiente grafica muestra el efecto de los dias transcurridos del cupén en el
rendimiento asociado 6 un precic a la par. Es decir, si un inversioniste pagara el valor de

cardtula por el bono, el rendimiento otorgado estaria por debajo de la tasa de cupén®

Y RANXECO Andlisis 2] Mercade de Dinere. Mexwn, Febrera de 1996, p 2
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Comportamientc del Rendimiento

Diagrama 3.2

La manera mds frecuente en que se obtiene un UDIBONO en el mercade

secundario, es a través de la celebracidn de trensacciones que se denominan reportos.

Un reporto es una operacion con instrumentos de renta fija, a través de la cual un
inversionista le vende un instrumento a otro, con el compromiso de recomprarlo al +érmino
de un plaze previamente acordado. De esta manerq, el reportade (persona que vende el
instrumento) recibe, al inicie de la transaccidn, el precio del bien en cuestién. Al finalizar
el periodo establecido, el reportador (el que compra el ingtrumento) deberd regresar el
mismo instrumento, recibiende por ello el precio previamente pagade mds un premia. Dicho
premio se debe a que en el intercambio de bienes, el reportador cede el bien mds liquido:

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

dias.”

* MARQUEZ, Javer Carleras.d¢ Inversion. Pundamentas Tearicos 3 Modelos de Seleccim Opiima
Ed. Lmnesa, Mexucn 1991, p 117
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La razén que justifica la existencia del mercado de reportes, es que éste ofrece
una flexibilidad en el horizonte de inversién que ningiin otro mercado de dinere 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 fondes pueden ser invertides en el mercado de
reportos a un dia. De ofra manera, si se comprara un instrumento del! mercade de dinero,
el inversionista estaria expuesto a que ef titulo se tenga que vender en una fecha anterior

al vencimiento y a una tasa de rendimiento poco atractiva.

Al igual que para otros instrumentos, los reportos de UDIBONOS se comercializan
en términos nominales, desvirtuando la naturcleza del bono. Este genera de manera

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

INTERCAMBIC DE UDIBONOS POR UDICETES

Como una caracteristica novedosa, se plantea la posibilidad de que, en case de
existir demanda por bonos cupén cero en UDIS, se comercialicen el principal v los
intereses de los UDIBONOS por separade. Para esto, el Banco de México realizard
operaciones de permuta de UDIBONOS por CETES denominados en UDES {UDICETES),
cuye valor nominal y fechas de vencimiento carresponderian 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 UDLICETES. El monto fijado de los UDICETES dependerd del walor
nominal de los UDIBONOS y de la tasa de interés que se haya establecids en la emisidn
correspondiente. Al mismo tiempo, es permitird a los agentes realizar eoperaciones de

manera mversa, esto es, canjeer UDICETES por UDIBONOS,

" INVERLAT, Casa de Bolse. Arutlisis de Iskrupnieaios d¢ Renla fija en Folleto Memsal INVERLAT, abril 1907 ps
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Las transacciones mencionadas, se ejemplificardn a continuacién para su me jor
entendimiento. Se tomard 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 1599
Dias por vencer del titulo: 1,092 dias

Tasa de cupén: 7%

Plazo de cupén: 182 dias

Supdngase que, en una fecha anterior al primer pago de intereses, un intermediario
solicita al Banco de México permutar 10,000 ftitulos de la emision descrita arriba por
UDLCETES. El Banco Central abonaria los sigwentes montes correspondientes a cada
UDICETE.

Fecha de page de.. .....Mente de . 1Valor Nominal en.
T cupdn ‘intereses del | - :

(Venc:mren?o del - -UDIBONO en . ' -

. UDICETE) ' UDIS :
231'11/95 & :
2 29/05!97 ;
P S 27/11/97 35380 |
N 28/05/98 35,380 !
5 % 26/11/98 35,380 i
6 - 27/05/99 35,380 !
ST 210899 1,000.000 |
Tabla 3.1

Como se puede observar, la permuta del UDIBONO se deriva en siete distintos
UDLCETES, de los cuales seis correspanden al pago de cupdn y uno ol pago de principal),
Debide a que los UDICETES se emiten en miltiplos de 10 UDILS, el intermediario dejora

de recibir un fluye future por truncar la cifra en miltiples de diex.
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A este mecanismo de separar los intereses del principal de un bono, se le conoce
como STRIPS (Separate Troding of Registered Interest and Principal Securites) £/
incentivo para separar los flujos de un bono, existe cuando la suma de sus partes por
separade es mayor a su valor en conjunto. Para ello, cada flujo de efectivo se valia a una
tasa eguivalente de rendimiento de un bomo con madurez similer al flujo. La ganancia
potencial para un inversionista que decide crear bones cupdn cero derivados de los flujos
de un instrumento, depende de la curva de rendimiente observada en los papeles de libre
riesge y de la curva de tasas spot

Adicionalmente a la seleccion de tesas spot prevalecientes en el mercade para
evaluar los beneficios de desprender los cupones, se debe tomar en cuenta, un andlisis
bajo escenarios, es decir; ponderar las tasas spot de acverde a algin modele de
simulacion, esto faciitard fo obtencin de resuffados para fos casos en que no se este
comercializando ningin cupdn y por lo tanfo no existan pardimefros comfundentes para su

evaluvacion®

El criterio para mantener los bonos desprendibles hasta su fecha de vencimiento,
seré con base a la comparacién entre la tasa de rendimiento que otorga el bone y la tasa
de retorno obtenida a través de las estimaciones antes mencionadas. £n el caso que estas
sean guales, es recomendable continuar con el bons hasta su maduracién. El rendimiento
generado mediante STRIPS muestra wvariaciones importantes. En ocasiones se puede
mostrar favorable en contraparte de lo obterido o través de! esquema de cupones, en
otras palabras, cuando la curva de rendimiento de STRIPS estd por arriba resulta mds
barato que el instrumento cupenado, mientras que cuando se encuentra por abajo es mds

costoso.

** RIERMAN, Harold et al The Cayrital Budgetimg Decision: Andlisis of Inestient Propects. Mc Millan 1908 p 256
43
18EM
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La tendencia del flujo de efectivo de un cupon STRIPS, es que lo tosa de
descuento de este, es siempre mayor que lo de descuento derivada del flujo del principal
del mismo 5TRIPS Este rozonamiento, se deduce a partir de las condiciones de liquidez,
dado que cuando una inversién no es muy liquida se debe dar una extraprime; en este caso
los cupones carecen de liquidez inmediata, por lo que se otorga @ esta inversién un premio

mds alto.

Al negociar con UDIBONQS y redlizar 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 proporciona 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 la 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. Como ya se menciono, el incentivo para intercambiar
UDIBONOS por UDICETES, se origina cuando el valor presente de los flujos derivedos 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 wvalia a una tasa constante de rendimiento, los STRIPS son wnluades
utilizando las tasas spot, las cuales pueden variar para cada vencimiento. Cuando no se
cuenta son tasas spot congruentes con los caracteristicas del bono, entonces se emplean
modelos de simulacién, por ejemplo, e/ Método de Montecarle, que consiste en repetir la
obtencién Jos flujos esperados, de acuerdo a diversos escenarios, hasta que se pueda

encontror un intervalo de confianza pare los valores parametrizados”

*' BIERMAN, Op Cit p2éo
** GESTRMIERG, TOMO [V Op. Cit. p 102
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El aplicar ef método de simulacidn MonteCarlo a las decisiones de inversicn es fdcil
de comprender. Cuando la simulacién MonteCarlo se aplica a las decisiones de inversiones,
el procedimiento consiste en lo siguiente. Se seleccionan las variables mds importantes del
provecto y que constituyen los insumoas de Ja decision. Podiian ser estas wariables las
estimaciones de los flujos de efectivo. Para lo cual es necesario otorgar una distribucidn
probabilistica (de cardcter suhjetivo} para cada una de las variables antes mencionades y
ne una sola estimacion. Se aplicard luvego la técnica de simulacidn asignands nimeros af
azar a cada wio de los posibles resultados en cada distribucion, seleccionando un posible
resuftado a cada una. Se hace un primer cdlcvlo de valor presemte neto considerande una
cierta combinacion de valores para los voriables; se modificardn los walores para las
variables y se vuelve a calcular otro volor presemfe neto. Se debe contfinuar con fa
seleccion hasta tener suficientes combinaciones gue reflejen una muestra razonable de los

walores presentes netos bajo condiciones al azar de los distintas variables®.

Después de recopilar cien o mds cifras de walores presentes netos (lo cual
representa una muestra representativa), existe una tendencis hacia un determinado valor
(medida de tendencia central), y también existe una cierte dispersion en los resultados.
De esta fortma la serie si constituye una distribucion estadistica denominada “normal®, en
contraste con la situacién anterior, en que cada una de las variables podia no estar
representada por una distribucion normal, existiendo cierte sesgo o asimetria. Se procede
a caleular la media aritmética de los valores presentes netos y la desviacién estdndar de

estos.

Coma toda herramienta, la simulacion tiene ventajas y desventajas. Su principal
ventaja es que incorpora a todas las dreas que tienen que ver con la decisién de inversidn,
ncluyendo las opintones subjetivas de los expertos en dichas dreas. La desventqja es que

opera cuando no existe dependencia algunas entre las variables.

* GESTEMBERG, On CiL. p10s
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ta simulacién puede ser aphicada al modelo de valor presente neto, y se puede
considerar tembién para pronosticar las tasas de interés. El abjetivo de fa simulacidn en

este caso es el estimar las probabilidades de que las distintas tasas de rendimiento

puedan ocurrir.

Lo anterior es relevante para el estudio, dade que implica la posibilidad de contar
con prondsticos de la tasa de rendimiento o de los flujos de efective de una manera
prdctica, para los fines de analizar el comportamiento de los instrumentos denominades en
unidades de inversidn, de acuerde a las variaciones en sus variables dependientes, cuande
se desea examinar el caso del intercambio por cupones cero denominados en UDIS, por e}
Método STRIP, ya que para él es indispensable tener algunos supuestos sobre las tasas
spot.

Sin embargo, el comportamiento de los bonos denominados en unidades de inversidn
sera estudiado mediante un Andhsis de Sensibilidad, debido a que no se utilizard STRIP,
porque el punto central en esta wmvestigacién raedica en examinar precisamente la
sensibilidad de los UDIBONOS ante fluctuaciones en la inflacién y las tasas de interés,

mds no su reeccién ante los intercambios por otro tipe de instrumento.

Manejo de impuestos:

El costo asociade a un bono del gobierno, se asigna totalmente a la parte
correspondiente af principal. Para llevar a cabo un arbifraje en los impuestos, un banco
podria separar los flujos del UDIBONQC dentro de su propia cartera y, dependiendo de las
circunstancias, acelerar los ingresos al registrar las utihdades 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 separade) y retemiendo el principal. Otra alternativa es

mantener los flujos y vender la parte correspandiente al principal.
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CAPITULO 1V

ANALTSIS DE SENSIBILIDAD PARA INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA.

Andlisis de sensibilidad

Existen distintos pardmetros, para identificar el riesgo y rendimiento que
distinguen a una alternativa de inversidn de otra. Cuando se tienen wverigbles
identificadas, que rigen el comportamiento del rendimiento esperade de la nversidn, se
puede optar por medir el grado de afectacién de! movimiento de las variables sobre los
cambios estimados en el rendimienta. Esto se conoce come andlisis de sensibiidad, 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 el comportamiento de las tasas de interés y de la tasa de inflacion.”

Para este fin, existe toda una canceptualizacidn refermida el andlisis de
sensibilidad para instrumentos bursdtiles. que dadas las caracteristicas de este tema, es
importante puntualizar, asi como explicar las definiciones y supuestos que més adelante

seran usados para dor solucién al problema previamente descrrto.

Dentro de un estudio sobre oportunidades de inversién, la viabilided econdmica,
asi como sus atributos, es parte medulor, ya que por lo general, la obtencién de
rendimientos es en si el motivo de la destinacidn de recursos hacia una alternativa, El

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

T WESTON & BRIGHAM Maageral kiuance. 6 d The Dryden Press, ilfois, 1088, p 201
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alternativa desde el punto de visia que mds interese al inversionista, es decir; Tomando

pardmetros elegidas por el inversionista, por ejemplo la tasa de rendimiente.

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 cupdn, el interés devengado, la tase nominal, las provisiones en e) fondo de

amortizacidn, y el paso del tiempo.

A partir de conceptos como el de duracidny convexidad, es posible explicar esta
relacién, sus implicaciones y sobretods establecer un patrén del modo en que se
desenwueive el rendimiento de los bonos negociados antes de que se cumpla ef plazo de

maduracian.

CONCEPTO DE L4 DURALTION MODIFICADA DE UN INSTRUMENTO

La duracién madificada, puede ser usada como una medida del riesge intrinseco
en la negociacidn de un bono. Una duracién modificada alta, implica un alto grado de
sensibilidad 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 concepto para medir el riesgo

en los flujos de efectivo de un bono.

YEAROZZY, Prark. Bond Markets. Analysis and Strategies, Prentice Hall New [ersey, USA, 1900 P
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La importancia de los factores inmersos en la duracion de un bono, puede ser
determinada a partir de una funcién, donde la variable principal, es el tiempo de
maduracién del bono. Al principio de este capitulo, se enunciaron los elementos ante los
cuales existe sensibildad por parte del bono. Ef aspecto de mayor influencia en este
estudio es posiblemente la temporalidad def bono, ya que es una wariable estrechamente
ligada a la duracicny, por consiguiente, a la duracidn medificoda. Esta afirmacién se deriva
del supueste de que enire mds tiempo este expuesta la inversién, mds variabilidod en las
condicienes del mercado existird, aunque af decir verdad, ninguna inversién que se decida

retirar antes del vencimients del instrumento, esta libre de ese riesge.

La siguiente tabla, muestra el grade de afectacion de cada factor, dependiendo
de la temporalidad del instrumento.

Factor de sensibilidad de bonos de acuerdo a su temporalidad.

Grada de Sensibdidad, Shart-, Terin - di Lo Long-Teom
e “Bendg - - - e Bande 7

faltante |=  Tiempo  faltante|= Tasade

| Factores de Mayor Tiempo
| Sensibitidad para ke maduracidn para la maduracién.  rendimiento. ‘
§ total del bono. ! total del bono, ‘
' - Tasa de i ‘
;. rendimiento. 1
!
[Factores de s Intereses = Intereses
: Sensibilidad Moderada. :  devengados devengados
T SO I .Y -1 ., SOV
. Factores de »  Intereses ‘= Tasade cupén * Tiempo  faltante'
* Sensibilidad Baja. devengados ’ " para kb maduracién
: =  Tasa de cupén , total del bono. !
=  Tasa de’ '
rendimiento

S
Tabla 4.1

* LIVING FON, Douglas Bend Rask analysis, institute of Frumace, New York USA 1990 P56
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Los bonos de plazo meror @ 3 afios {Short- Term Bonds), son dominados por el
factor del tiempo faltante para la maduracién total del bono, también por ef tiempo
transcurrido. Muentras que el efecto de la tasa de cupén y el interés devengado tienen
una sensibilided baja, sin embargo, dadas las caracteristicas del estudio, son factores

que se deben incluir en ef estudio.

Para los bonos cuya temporalidad va de los 3 a los 10 afios (Intermediate-Term
Bonds), el factor del tiempo faltante para la maduracién total del bono, sigue siendo el de
mds importancia, sin embargo; los cambios en la tasa de rendimiento se convierten en un
factor mas trascendental. La tasa de cupén y ef interés devengado tienen baja afectacidn

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 o 3Q ahos. Por esta
cualidad, los Long-Term Bonds son mds propensos a las variaciones en la tasa de interésy a
la afectacién que los intereses devengados puedan tener. En este sentido, ambas factores
serian de alta sensibilidad. En contraste, los efectos de la tasa de cupén y del tiempo

faltante de maduracién reducen su grade de afectacién.

Por otro fado, la relacién positiva entre duracion y tiempo fattante de maduracién,
se acentla en los bonos de bajo cupdn y tasas de rendimiento bajas y, la relacién imversa
entre duracicny tasa de cupén es amplificada en bonos de bajo cupén. Lo mismo sucede
con la relacidén inversa de la diuracidn y tasa de rendimento. Los efectos del interés
devengade son mds dremdticos en bonos can cupén alto y sobreteda en aquellos de mayor

hempo de maduracidn.
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A partir de tods esto, se puede definir a la duracidn como sique. La duracidn, es un
pardmetro que tndica la sensibilidad del precio de un bone, ante las variaciones de los

factores inmersoes, los cucles se enumeran a continuacién:*

= Tiempa faltante para la maduracién total del bono.
= Tasa de rendimiento.

*  Tasa de cupén (cupdn alto o cupén bajoe).

* Intereses devengades.

= Provisiones en el fondo de amortizacién.

»  Tiempo transcurrido.

La duracién de un bane a corto plazo, es mds afectada por Tiempo faltante para la
maduracidn total del bono y Tiempo transcurrido. Es menos afectada per la tase de cupén,

intereses devengados y tasa de rendimiento.

La duracién de un bono a mediano plazo, es mds sensible al términc de tiempo
faltante para la maduracién total del bono, tiempo transcurrido, y a los niveles de la tasa

de rendimiento. Aunque es menas sensible a la tasa de cupdn.

Por la afirmacién anterior, podemos inferir que dado que los UDIBONOS, pueden
ser emitidos de un plazo de 3, 5 o 10 afios, se clasificarian como Intermediate-Term

Bonds, y tienen el grade de afectacidn de las variables mencionado.

La duracién medificada, tiene algunas diferencios con la duracién simple, esta
verthiente, debido a su funcienahdad como indicador de riesgo en las variaciones del precio

en un bono.

* LIVINGTON, Op. Cit. p 12
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Este concepto tiene su historia, el mds remoto 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 efective del bono derivados de una negociacién temprana.

El concepto de duracidn modificads, eleve el grado de sofisticacién
para tasar los flujos de efectivo de acuerdo a su valar ajustadoe, es decir: contemplar que
el valor del dinero se modifica a través del tiempo, ya sea en lapsos cortos o en largos. Por
ello, hoy en dia la duracidn modificada es sumamente popular como pardmetro de riesgo en

el precio de un beno.

Para describir perfectamente la utihdad y funcionamiento de la duracién
modificada, es necesario mostrar la duracidn de Macaulay, que consiste bdsicamente, en
encontrar el factor de varacidn del bono, es decir; el compertamiento del precio a partir
de una wvariante (el interés); en otras palabras, la derivada de la funcién precio con

respecto a la variable interes,

Duracién de Macaulay (MD) %=

Formula 4.1
Daonde:

VPFr = Flujo de efectivo en el tiempe t traido a valor presente.
P= Precio del Bono

N = numero de cupones, o periodos semianuales,

" LIVING LON, Op Git p8
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Desarroilando 4.1 se tiene:

1 IC 2C 3C nC nf
MD =—
P[(1+r)‘+(1+r)’+(1+r)3+ +(1+r)"+(1+r)"J

Férmula 4.2

bonde:

C= los flujos de efectivo, es decir; los cupones pagaderos.

N= el numero de cupones

M= Valor de Maduracidn, o reembolss al que se tienen derecho al vencimiento del
documento.

r = tasa de rendimiento efectiva por periodo

La duracién de Macaulay, corresponde a la aproximacidn de la maduracién de los
flujos de efectivo de un bono, donde el valor presente de cada flujo, es ponderado para

obtener dicha aproximacién.”

Este pardmetro, se obhene a partir de la sumatoria de los periodos de tiempo
expresados en afios, estableciendo el flujo o flujos de efective obtenidos durante ese
periodo, de acuerdo a la contribucidn relativa que estos posean sobre el valor de mercado
del bano. El valor nominat de cada flujo, es trasladado a un valor presente equivalente de
acuerdo a la tasa de rendimiento utilizada. La suma de todos estos valores es igual ai valor

de mercado del bone.

La duracién de Macaulay es definida como una medida de la maduracién de un bane,

dado un movimiento en la tasa de rendimiento, sin embargo; no muestra gran eficiencia

" HAYRF & MOHERR], Bond and Mortagge Markets. Aduanges & Ingvabions B2 Probus, US 1905 p2ss
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cuando los cambios en la tasa de rendimiento son exageradamente pequefios o

exageradamente grandes.®

La diracidn modificada (DMA), es un gjuste para que esta herramienta sea hi
para medir la sensibilidad ain en los casos para los cuales le duracién de Macaulay se

encuentra limitada**

DOMA= Duracidn de Macoulay
manc

Formula 4.3
Donde:

ive = internal return rate,
r= tasa de rendimiento

m= nimero de cupones al afic

De la igualdad anterior, se deriva la conclusion de que fa DMA siempre serd menor
o 1gual a la duracién de Macaulay, ya que el divisor, siempre serd mayor o igual a 1.

Desarroliondo los términos de la ecuacidn 4.3, se tiene:

e

i 1C 2C 3C nC nMf
DMA =| - =+ -+ deean +
(PI(Hr)z (1ery {1+r) f1+r) (1+r)""J

Formula 4.4

“1bid p 200
* thins p 24g
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De lo definicién de Precio de bono:
(@JG]{% -ic - -3¢ -aC  —aM
dr AP P a+r) (+r) (Q+r) Q+ry (@+r)™

([}

—(b‘ (r) =-DMA4
P

Formula 4.5

Dividiendo ambos lados de la ecuacion 4.4 entre P

P 1C N 2C + 3C - nC + nif

(+r) @+rY (+rf (t+ry Q+ry

£= -1C N -2C + -3C I -nC . — M

dr \(+r} (Q+7f Q+r) 1+ Qery
Férmuta 4.6

Sea un cupdn rendimiento a la par, cuyo vencimiento es de 3 afios, con cupones
semestrales, una tasa de cupén del 10%, y una tasa de rendimiente de 10%. Con una

duracion de Macaulay de 2.67. Tendrd duracién medificada de: **

DMA = 267 _ 267 _ 5 54
[ 0.10) 1.05
!+-—-2—

El término de ajuste necesario para llegar a la duracién modificada, se encuentra
directamente relocionado a la duracién misma y a los niveles de las tasas de interés en el
mercado. Con este ajuste, la duracidn modificada, se consolida como un pardmetro que
puede medir incluso los intercambios de instrumentos, tomando las funciones conjuntas de

los precios, y las tasas spat.

" EABOZZI, Op Cit p 6O
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Para lo anterior, la duracién modificada representa une buena aproximacién, sin
embargo, existen métodos mds especifices para este fin. Es recomendable, por ejempla el

Método STRIPS, descrito en la descripcién del mecanismo de intercambio de Udibonos por
Udicetes.

Por otro lade, la duracién medificada, puede expresarse como un porcentaje, esto
es: una razén de cambie en el precio del bono, sujeta a las variaciones en la tasa de interés
o de oportunidad (yield rate).

Este porcentaje se obtienen como sigue:™

dified el
Percentage change 1w bond price:«(mo e bp change ye d]

duration 100

Férmula 4.7

bp sen los puntoes base de variacidn
Al respecto de la férmula anterior, existen tres observaciones importantes:

L. Elprecio de un bono, siempre se encuentra inversamente relacionado a la tasa
de interés. En cuanto la tasa de interés se incremente, el bono baja de precio.
Como resubtado de esta afirmacidn, el lado derecha de la ecuacidn posee un
signo negative, que garantiza el seguimiento de esta relacion imversa.

2. La durecidn modificada actila coma un multipheande, en cuarto mds grande sea
la duracion modificada, mayor serd el impacto en la variacién dei 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 porcentaje de cembio en el precio del bono

bastante elevado.

* thady P74
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Ante estas consideraciones, le duractdn modificada es una inminente medida del

riesge inmerso en la inversién de instrumentos de renta fijo.

Para ilustrar las afirmaciones anteriores, se mostrardn algunos ejemplos sobre

instrumentos de renta fija.

Duracidn modificada y variacidn en el precio de algunos instrumentos.”

r.‘%ﬁ e L :& _ o5 ":a_J_ :-:- ; : .;:k
P ] g o : e b o R
5/15/88 | 5/15, US Treasury 15Q/100 - w273
5/15/88 | 5/15/98 USlTnaﬂs.lzy ' 900 6.80 - 651 - { 150/100 TRTF
bond N :
5/15/88; 5/15/08 STRIPS 945 20.00 19.10 1506/100 -2B.65
Tabla 4.2

DMA= Duracion/ 1+(% tasa de rendimiento)

% variacién en el precio del bono= (-DMAYbp/100)

Para el case Ne. 1 del US treasury bond con yieid rate de 7.94%, que vencié el
15/5/90:

DMA= 1.89/(1+0.0794/2)-1 82
%VARIACION EN PRECIO = -1.82(150/100) = -2.73

Relacién prevaleciente entre la duracién modificada y el precio (yield curve)

La relacién inversa entre el precie de un bono y su tasa de rendimiento, puede ser
wista como una curva suave, que es convexa ol origen de la grdfica. Tal y como se muestra

en el siguente diagrama.

N FABCZZL, Op Gl 1 68
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Market yield

Diagrama 4.2

Para ilustrar este hecho, supéngaselos siguientes valores dados para un Treasury
Bond de los Estados Unidos a 10 afios (a la par) con unc 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%%

Bond Price

Tabla 4.1
De esta forma, la curva que describe el comportamiento del precio del bono ante

los cambros en el rendimiento, s como sigue.

“ HAYRE &MOHERB, Op Git. p 264
¥ EAROZZL, Op Cit p 66
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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, s pendiente de esta ¥inea tangente, es igual o
(-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
determinade. De esta manera, la duracidén madificada es un buen indicador de la tasa de

cambio en e 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
determinada y un precio en funcién de esa variable y tienen su propia linea tangente, su

propia pendiente, que a su vez, dependera de la variacién en la tasa de interés.
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Desde esta perspectiva, la duracién modificada, es exactomente tgual a la derivada

del precio en términos de la tasa de interés, dividida por el precio, esto es:®

DMA = _d_P/LVNA __ Y
(PXnumc) (PY(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 e precio del bono, es como sigue:

Porcentaje de Cambio = -(DMA) dr

Férmula 4.9

Siendo este porcentaje una aproximacion, que puede ser corregida a través del

concepto de convexidad.

Existen diversas interpretaciones del concepto de duracisn, una de ellas sefiala que
es la aproximacién en tiempo, de la madurccién de los flujos de efective de un bona, en
donde el valor presente de esos valores sirve come pardmetro para medir la rentabilidad.
Sin embargo, esta defimcion puede ser confusa, desde el momento en que pueden no

existir flujos o pago de cupdn en la fecha exacta que sefiala la duracién.

Desde otro punto de wista, la duracién de un bono es considerada como el tiempo
de maduracién, en el cual el beno es totaimente equivalente a un bone de cupén cero (zero-

cupon bond). Aunque existiria coma en cualquier aproximacién un intervalo de error.

™ LIVING 10N, On Cit p 17
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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 inversién micial en insfrumentos de

renta fija, ajustade de acuerdo af valor det dinero a fravés del +iempo.

La duracién, es un punto intermedio, en el cual los fhsjos hacia un extremo y otro,

estdn completamente balanceados, estos iiltimos expresados en valor presente.

Mientras tanto, la duracién medificada de un instrumento de renta fija, nes brinda
un pardmeiro bastante deseable de las variaciones en el precio, es decir, Ja sensibilidad
del precic ante cambios aun mds pequefios que los de la duracidn de Macaulay. Pero

también tiene algunas limitaciones:

L. Cambios instantdneos de la taso de interés: Dada la posibilidad de cambios
drdsticos en la tasa de rendimiento en un misme dia, sobretado en mercados
financieros con turbulencics, es necesario, tener estadisticas y estudios del
entorno para dar una correcta interpretacién de resuftades, es decir; utilizar
una tasa pordmetro que permita efectivamente ver el comportamiento del
mercade de una manera suavizada, de tal forma que estos cambios no afecten

el estudio.”

2. Cambios extremadamente pequefios en la tasa de rendimiento. En ambientes de
volatilidad, este también puede ser un hecho frecuente y de considerar para

inferpretar el estudio de manera congruente.

* LIVING TON, Op Cit, p iz
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3. Movimientos parclelos 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

fluctuacion de les tasas.

A pesar de las limitaciones enumeradas anteriormente, la duracién modificada, es
una medida de riesgo bastante eficienta y sobretado fdcil de utilizar, en comparacién a

otros métodos.

La duracién modificada, en sintesis, es una versién sofisticada de la duracidn de
Macualay con menores limitaciones y usada cominmente 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 bono con una afta duracién modificada imphea mds

riesgo que un bano cuya duracién modificada resulté baja.

Grdficamente, la duracién modificada es la pendiente de ia linea tangente a la
curva de precic en determinado nivel de tasa de rendimiento. El error derivado de la
diferencia entre la linea tangente y la curva de precio puede ser corregide a partir de fa
comvexidad del instrumento, A partir del cdlcufe diferencial, la duracién modificada se
define camo la derivada de la funcién del precio del instrumento, dividida entre un factor

de ajuste.

CONCEPTO DE LA CONVEXTDAD DE UN INSTRUMENTO

La tasa de rendimiento y el precie de un bono se encuentran inversamente
relacionados. Esto significa, que cuands lo tasa de inferés se elews, el precio del bono

decrece y viceversa, cuando la tasa de rendimiento decrece, el precio del bono es superior,
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Esta relacién, gréficamente oparece como una curva convexa al arigen, y s la cual
es descrita por una funcién donde la variable dependiente es el precio del bone y la
independiente corresponde a la tasa de rendimiento. Matemdticamente, la duracidn
medificada se define como la primera derivada de esta funcidn, en términos de ia tasa de
rendimiento. A partir de este concepto, es posible inferir, que las wariaciones en el precio
de un bono, estardn dadas por los cambios en la tasa de rendimiento ¥ que esto representa

un estimador Gtil, como se vio en fa seccidn anterior.

La convexidad, corresponde a la derivada de segundo orden de la funcién precio®,
en términos de la tase de rendimients, y su funcién, es analizar las 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.

: dDMA d - 2c ~3C —-nC  -mM )
convexidad = = Forend +
(l + r)

(1 +r) (] + r)“ {1 +r)"+.l (1+ry )
. dDMA 1 6C 12C  #m+DC  m(n+ M
comvexidad = T dr {[ X(] +r) (l +r) (] +rf o (14r) ¥ (1) J}

comvexidad = ( J{[it(:+l£}+;r(n+])ﬁf’}z[q)"(r)j
PG (+n) {+n" r

Férmula 4,10

Una forma simple de examinar este concepto, es graficamente. La duracién
modificada corresponde a la pendiente de la linea tangente a la curva precio-rendimiento
en un deferminado punte, mientras que la convexidad, es la diferencia o espacio existente

entre dicha tangente y la curva de precio rendimiento ©

l‘ABOZZJ QpCitp 2y
L LIVING TON, Op Cit pog
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Market yield

Diagrama 4.4
En el diagrama 4.4, la convexidad, esta representada por la diferencia que existe

entre la funcién preco, y su duracion 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
del bono y el precio pronosticade ¢ través de la duracisn modificada. Esto es, la sequnda
derivada en términos de la tasa de rendimiento. En este sentido, las derivadas de los
ordenes sucesivos, exphcardn las diferencias o errores de aproximacion de la derivada

anterior.

En términos de porcentaje, lo convexidad es lo razdén de combio en el precio no

atribuible a la duracién modificada®

Convexidad ($) = Precio Actual del Bono - Precio Pronosticado del Bono

™ LIVINGTON, Op Cit p 82
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Comvexidad (%) = % de Cambio Precio - 7 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 J - DMA

Formula 4 12
Por lo que:

DMA + Convexidad = Variacion en el precio

Férmmila 4.13
Esta similitud, serd analizada mds adelente, utilizando conceptos del Célculo

Diferencial. Donde se estudiard el margen de error, y la variacién del precio en términas

de derivadas consecutivas.

El nombre de convexidad que se le da a esta medida de aproximacién, proviene del
hecho de que la curva precio-rendimiento es convexe ol origen, y esta curvatura provoca el
efecto de convexidad, o margen de error, medianomente corregide mediante la adicién de

este término g la duracién modificada, para obtener un pronostice mds acertado ™

Para un insirumento de renta fija, la convexidad siempre tendrd un efects positivo,
en el sentido de que el precia actual del bono, excede siempre a la duracisn modificada;
por lo tanto, la convexidad siempre se sumard a la duracién modificada para Hegar a una

mejor aproximacion.

En la mayaria de los andlisis, la convexidad se encuentra directamente relacionada
a las variwaciones que existan en la tasa de rendimiento, es decir: que entre mas grandes

sean las medificaciones que sufra la tasa de rendimiento, mayor serd el intervalo de error

bl FABQOZZY, Op Cit pr 245
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al detectar sus repercusiones sobre el precio. En el siguiente diagrama, se observa este

fenémens.

Diagrama 4.5

Ssendo las r. las tasas de rendimiento derivadas de las variaciones en el mercado, ¥
la pu los precios obtenidos en el nivel m de rendimiento, entre mds distantes estén estas

tasa del punta de inicio r, mayor serd la discrepancia entre & precio pronosticado y el real.

Es de cbservar, que para cambios ne tan severos en la tasa de rendimiento, la
DMA representa una opcién acertada para pronesticar los movimientos en el precio, sin
embargo, para cambios mds drdsticos es necesario agregar lo diferencia, que por
defimeidn es la convexidad (derivade de segundo orden), para fograr una buena estimacian.
Tamién, resulta coherente Yo afirmacion, de que entre mayores sean los cambios de
rendimiento, ya sea positivos o negatives, la convexidad juega un papel mds importante y su

proporcién es elevada,

La convexidad positiva es una caracteristica deseable para estoblecer un intervalo

de sequridad en el rendimiento de las inversiones, y en los bonos es una caracteristica
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intrinseca. Sin embargo, existen proyectos de inversidn, para los cuales la convexidad
tiene un efecte negativo, este es el caso de alternativas cuyos rendimientos son muy
bajos y son vigentes durante lapses relativamente pequefios, y el motivo por ef cual deben
ser evitados, es el alte grado de riesgo que contienen. De cualquier forma, los mercados
financieros suelen ajustar los precios de las inversiones de acuerdo a la compensacién por
seguridad que deben ctorgar, un pardmetro para conocer la cantidad de compensacidn que
una inversién determinada merece es precisamente la convexidad, dependiendo de que
esta sea positiva o negativa, se podrd establecer un lineamients para equilibrar las

condiciones de los instrumentes 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 debido a andlisis de rendimiento vs riesgo.

Mediante la convexidad, es posible detectar bastantes desviaciones en el
comportamiento de un instrumente, por o mismo: es de consideracién que cuando se
estudien inversiones por un lopso grande (entiéndese mayor a un afio), deben integrarse al
andlisis los cambios de mayor magnitud posibles. En general, la seguridad de una inversién
debe ser ewaluada y comparada caiculando los flujos durante el periodo completo del
proyecto, y bajo un rango de los cambios en la tasa de rendimiento, de accuerde o la

duracion de lo alternativa.

Tradicionaimente, la duracién ha side interpretada en unidades de tiempo (afios),
mientras que la convexidad en afios’. Esto se debe a la duracién de Macaulay, la cual es una
med:da de la vida del proyecto (en afios). La duracién modificada es una medida de ka

volahihdad del precio, y también puede ser interpretada en afios. Las unidades de
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convexidad, se deducen de un conjunto de valores presentes, aproximados de acuerdo a los

cuadrados de las unidades de tiempo que faMarias para recibir todes los flu jos Futuros.®

De cualquier forma, afios y afies” no parecen decir mucho sobre la volatilidad det
precio por si solos. Para legor a la conclusién de que son pardmetros eficientes para
estimar la volatilidad de! precio, es necesaric interpretarlos como razones de cambio o

porcentajes, y esto se logra a través de conceptos previamente descritos.

La relacién precio-rendimiento de un boro, es no lineal por naturaleza.
Graficamente, la funcién precio es una curva convexa al origen, y es posible analizarla o

fravés de series.

A fravés de una expansidn por series de Taylor, la variacidn de una funcidn de

acuerdo a su variable independiente, se puede expresar de acuerdo al feorema de Taylor,

el cual se enuncia a continuacién

Sea @{r) una funcién, la cual tiene derivadas continuas hasta la de orden (n+1),

sobre el intervalo I, tal que:®’

» Lk D)
o = Y L Py ov L g
e k!
Rn_ ¢In‘l)(r)
n o+ 1

Formula 4.14
La demostracidn aparece en el apéndice 4.1

De este forma, para expresar el Precio expresar en serie de Taylor, se sustituyen

las dernvadas sucesmvas.

* HAYRE & MOHEBBL, Op Cit p 301
© HASSER, Norman Analn Matemdtico Curso Intermedio, 1. ‘Tritlas, Mexico 1098 p 220
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AD= Z(D (r) m'lfr)dr AP & @ i 4. ~+¢;n[@dr” +R,

(1)
.. ©

n+l

Férmuila 4.15

Recuérdese que

g~ Eldr D)
P P
2 2 1

convexidad =2 P}’ld‘r - ‘DP{’)

En la expresién 4.15, ios primeros dos términos son representati

vos, es decir; que

para n=2 se tiene una aproximacién certera de la variacién de @, por lo que el resto serd

considerado como Rz, un efecto residual que no afectara muche para las fines de nuestro

andlisis.

Acoplando 4.15 a los supuestos arriba mencionades,

¢ "”(r) N I ()
A= § 2 _l.' dr+-—-—-—-z dr* +R,
_0(33(6.)
=3

51 4.16 se divide por P, y ® ( r ) es la funcién precio-rendimiento:

_@9{_1{&@“’0) }( qr(r) CD'(J‘) R‘J
P \PAG H

A_<D=(¢'(r) ¢f ")
i P

dﬂ,]

Férmula 4,16

Férmula 4 17
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Sustituyendo las férmulas de DMA y Convexidad en 4.17:
Formula +.18

% = —{DMA)+ [% convexidad Jdr ?tefecto  residual

Explicando esta igualdad, es posible determinar que los cambios en el precio de un

bono, expresados en una cifra porcentual, estardn dades por:

Yocambio = —-(DM/!)«}-[% convexdad dr* +efecto  residual

Formula 4,19

El efecto residual puede ser ignorade, dado su tamaiio.

La férmula 4.19, es suficiente para realizar un andlisis de sensibilidad para bonoes,
tomando como punto de partida las deswaciones en ef comportamiente de la tosa de

rendimienta. Como se recordard, es el propdsito del, presente estudio.

El mercado secundario, que es aquel donde se negocian las inversiones antes de su
vencimiento, los bonos antes de su maduracién: otorga al Mercade de Valeres mayor
flexibibdad y lo hace mds dindmico al proveer a sus participantes de alternativas de
intercambio sin tener que esperar a que la temporalidad de la inversién llegue a sy fin y,
de esta manera: que los inversiomstas cuenten con herramientas poro optimizar sus

rendimientos de acuerdo a sus prapias expectativas de riesgo y de oportunidad.
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Ante estas ventajas, el mercado secundario ha crecide fremendamente en afios
recientes, y ahora constituye el sector mds grande de inversién a nive! mundial, comparade
claro, con el mercado convencional. Dadas sus caracteristicas, la complejidad de sus
operaciones es mayor, en ef sentido de que los flujos de efectivo sebre una inversién
determinada se wuelven cada vezr mds impredecibles. Esto justifica la implementacién de
métodos que permitan pronosticar el comportamiento de estos flujos, ponderands las

expectativas del inversionista.
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CAPITULO V

MODELO PROPUESTQ PARA LA VALUACION ¥ ANALISIS DE LOS UDIBONOS

COMPARACION DE RIESSO Y RENDIMIENTC CON EL AJUSTABONO.

Por ser un instrumento indizado al valor que tomen las Unidades de Inversién, que

a su ver dependen del Indice Nacional de Precios al Consumidor @ANPC), el UDIBONO

puede ser comparado con oiros instrumentos indizados, en particular con el

AJUSTABONO, que también ajusta su valor nominal conforme al valor del INPC. Las

principales diferencias entre un bone y otro, se encuentran en la periodicidad del page de

intereses y en la manera en que e! valor nominal se gjusta.

Las principales caracteristicas de cada instrumento son las siguientes®™:

P;:l“go -

v

3
i de extrapolacion,

de
/intereses ;. -
‘Amortizacién i Un solo page al vencimiento, ;

- . ipor un monto gual al valorip

- ATUSTABONG
+ Denominado  en
ajustande su walor con la
evolucién del INPC en el
periodo. Se emplea un factor
coh
inflacién del mes anterior.
Se emitieron a 3 y 5 afios

y

{ nominal ajustade.
"I

4
i
i

o BMV, Qp Ch iy

pesos; 3B

lak

% Cortes de cupdn trimestrales |

%

B

‘al vencimiento,

Tabla 5.1
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Antes de comparar estos bonos, cabe destacar que si se mantiene la inversidn
hasta el vencimiento, las fluctuaciones de precio que ocurren entre el momento de compra
y la maduracién del bono, no representan un elemento de riesgo, ya que finalmente
cualquiera de elfos es redimido al valor nominal. Esto significa, que afin en esfos cases, no
surjan situaciones que obliguen al paseedor det bone a liquidarlo en alglin momento poce
apropiado, o que un movimiento favorable en el precio del instrumento haga deseable la
venta del mismo en busca de un mayor rendimiento de una cartera. Sin embarge, aiin bajo
estas condiciones existen dos exposiciones al riesqo inherentes a la reinversidn ¥ que son

prdeticamente inevitables: (1) inflacidn y (2) cambios en la tasa de interds.

sicién al ri de reinversién por inflacién

Ambos instrumentes, cuentan con factores de ajuste inflacienario. El valor nomingl

del AJUSTABONQO se ajusta de acuerdo a la siguiente férmula:®

INPC INPC [r- &)l
25 = 100 . : - —
“ [ e, H wec . }
INPC
4 = 100 B AR N
: ( WPC }
s wee U7 F i)
wEC .,
WA = 4B
Férmula 5 |

Donde:
T = Nimero de dias transcurridos en el cupdn corrente (O< T < TC)
Q = Nimero de INPC conacidas al tiempa T, 0« Q<6

TC = tamafio del cupdn en dias

“ RANXIGO O p 27
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En la ecuacién anterior, el término 8 presenta un esquema de extrapolacién de la
inflacidn, es el factor que pondera los resultados ya conocidos del INPC contra la
importancia que toman los que se desconocen. Cuanda 2! walor de T es igual al de TC, se
conocerdn 6 indices y el término desaparece. La formula det Valor Nominal Ajustado (VNA)
se convierte en la preservacién del principal en términocs reales al Giimo INPC conocide.
De esta manera, se tiene que el esquema de extrapolacién arroja una fraceién menor a la

unidad en dias posteriores al conocimiento de un nueve indice (el nueve valor de Q).

Por otro lado, el UDIBONO se comporta estable ante las variaciones inflocionarias,

ya que su valer nominal se ajusta de acuerdo con el valor de las UDLS, el cual obedece a la

siguiente férmula.™

d
upr .y = UDIL INPC i1 INP? . m
' INPC ° INP( .
Donde
INPC o = INPC e 95 = 116 24
Gor = upl L. . = 1.011564
Férrmula 5.2

De esta manera, la UDI es una funcién continua del INPC quincenal, lo que ewita
cambios bruscos en el precio al conocer una nuevo indice, dande mayor precisidn a! valor

nominal ajustado,

En la siguiente grdfica (diagrama 5.1), se muestra la evolucién del precio para el
AJUSTABONO y el UDIBGNO, bajo un mrsmo escenarie de inflacidn, valuando cada uno
de estos instrumentos a la misma tasa de rendimiento. Asimismo, se puede apreciar como
el precro de los ATUSTABONOS sique una trayectoria ascendente, pero con pequefias
caidas en los fechas de publicacion del INPC. Mientas que la curva de precio del

UDIBONO se mantiene con crecimiento continuo sin moviruentos bruscos.

BANXICO, On O 128
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Fedhas de Publicacion de INPC

Diagrama 5.1

El comportamiento del términe de extrapolacién de la inflacién, utihzado en lo
formula de los ATUSTABONOS, se resume en las siquientes gréficas. Se puede observar
que para inflacién decreciente, fa formula de ATUSTABONG sobrestima el valor nominal
ojustado y para inflacién creciente la férmula de! AJUSTABONO subestima el valor
naminal ajustado. Los escalones observados en las gréficas del diagrama 4.2, son el valor

nominal ajustado cada que se publica un nuevo indice.
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| inflacion Creciente i it tnflacion Decreciente

Bvaluacion continua Evaluacion discreta- - - -

Diagrama 5.2

Esta andlisis, permite observar que el método de ajuste o de extrapolacién a la
inflacién de los UDIBONOS, es mds eficiente, en el sentido de que no es tan sensible a la
aparicién de nuevos indices, ya que suaviza los efectos inflacionarios y su valor nominal no

tiene fluctuacrones 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 inversién, al mismo

hempo de evitar el sesgo ocasionado por valuar en términos diferentes.
Exposicién al riesqo 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 andlisis de sensibifidad, es una herramienta para analizer proyectos de iversion

baso mcertidumbre. Ofrece dos obyetives principales, que se enuncian a continvacdn,
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L Un comportamiento de la medicion de efectividad def proyecto por errores o
desviaciones en los pardmetros del proyecto. Los pardmetros a estudiar son: valor de
los flujos, tasa de interés i, inversidn inicial y temporalidad.

2. Da laposibilidad de reconsiderar las afternativas de inversiin seleccionadas.

Bl andlisis se puede realizar variande un pardmetro a la vez (tasa interés), o bien
variando mds de un solo pardmetro. Ei andlisis de sensibifidad ante los cambios en el
rendimiento de un instrumento, es sélo un pardmetro, y facilita los célculos a contemplar
que el riesgo por inflacién esta cubierto por los sistemas de ajuste que tiene cada

instrumento.

Un andlisis de sensibilidad puede ser llevado a cabo por distintos métodos, el mds
camdn es el de aplicar derivadas sucesivas, para conocer la rezén de cambic 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 fos bonos ajustables mencionados en este estudio, considerando que
la 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:

1
c l--.-.-_‘——.\l—-
Pooeco = (UM [ (”’)] . e v Yo ()
r O+ r)

Formula 5,3
Donde:
VNA = (100) (valor de la UDT ai tiempo +}
r = tasa de rendimiento curva
¢ = tasa de cupdn curva
N = nimero de cupenes por pagar.

TUHEYMAN, Op il pr2os
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Cabe destacar que para comparar los instrumentos, se debe utizar tasas reales

equivalentes, lievando a la misma curva la tasa de mercado, de cupdn y de rendimiento.

Para analizar las ventajas e inconvenientes del tamafio y periodicidad de flujos de
cada bono, se presenta a continuacién, una férmula analitica para estimar el cambio de

precio de los bonoes ante cambios en Ja tase de interés.

¢'(r)=‘—f(1—(1+r)-”)-N(1+r)**‘">(1~EJ
r ) r

(r) =%(Hl+ r)-")-%(; +P L NN + 1)[;-—2](“ S

Entonces

Dha=_NA")
(Precio)(numc)

VNA®"(r)

Convexidad=———"" 7 __
(Precio)(numd)®

dP =~(Duracion modificadd(P)dr +[% Convexfdmﬂ[’dr: +Error
Formula 5 4

La férmula anterior de P en 5.4, es una expresidn de la expansién por Series de
Taylor para el precio de un boro, y la cual serd utilizada para medir la sensibiidad de
AJUSTABONOS versus UDIBONOS. Cuando los cambios son bajos en fa tasa de interés y
los niveles que se manejan en esta tasa también son pequefios, el factor de error que se
considera es minimo y se puede despreciar. Las férmulas de convexidad y duracién
modificada, fueron extraidas del decumento de Andlisis de Mercado de Dinero de Banxico

¥ son Uhles para analizar el comportamento de instrumentos de renta fija.
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Para justificar esta férmala, recuérdese que una determinada funcidn, 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 instrumento ante

las variaciones en ka tasa de rendimiento y distintas tasas de cupén. Es fécil apreciar que

las curvas son muy similares, esto se debe a que las funciones a las que estdn sujetas

ambos instrumentos son pricticamente lineales y dependen de la tasa de interés.

superficie de precio UDIBONO

Tasa de rimdimiento

lasa & rondoiento

Diagrama 5.3

A pesar de que las curvas de
precios son muy semejontes, como se
puede observar en las grdficas del
biograma 4.3, existen diferencias en
cuanto a la sensibilidad de cada uno de
los instrumentos respects a las

variaciones en la tasa de interés.

Una forma de observar que los
UDIBONOS tienen distintas
caracteristicas de sensibibded que los
ATUSTABONOS, es a partir del andlisis
de la duracién modificada, y la
convexidad de cada instrumento
conforme a las férmulas desarrolladas

anteriormente.
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(DMA del Udibono) - (DMA det Ajustabone en aiios)

Diagrama 5.4

Mentras la tasa de cupén se hace mds pequefia y el rendimiento mds grande, el

AJTUSTABONO tiene una duracién ajustada mayor a la del UDIBONO.

Esto mmplica que, pare variaciones pequefias en la tasa de rendimiento, el precio del
AJUSTABONO cambiaréd mds que el otro instrumento indizado. Sin embargo, estas
diferencias son muy pequefas. Para contar con una mejor aproximacidn, es necesario

cantemplar la convexidad de cada bono.
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{Convexidad del Udibono) - (Convexidad de! Ajustabono)

Diagrama 5.5

A diferencia del case de la duracién ajustada, e} UDIBONO tiene una convexidad
mayor a la del AJUSTABONO. Por lo 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 UDIBONG derivada de un
cambio en la tasa de inferés es mds dificil de aproximar wtilizando los pardmetros de
convexidad y duractén ajustada, ya que este instrumento presenta mayor sensibilidad que

el ATUSTABONO.

Dadas estas caracteristices, el UDIBONO tendrd un margen de error mayor al
AJUSTABONG en cuante a las aproximaciones de precio, ya que su sensibilidad a los

cambios es muy grande, en otras palabras, la manera en que se a justa a los cambios de
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rendimiento es increiblemente rdpida y severa. Por ello, es complicade estimar las

variaciones.

La aproximacién del cambio en el precio, a través de la 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 igua! al precie observado. En el caso
de que se reduzca ke tasa, la estimacién se encuentra por debajo del verdadero precie, por
lo contrario si la tasa aumenta, ef precio estimado esta sobrevaluado. Los movimientos en
el rendimiento se reflejan inmediatamente en el precio del UDIBONO, no asi en la forma

de aproximarlo. Estas deducciones, se pueden observar en el diagrama 5.6

Diferencia entre Precio Estimado y Precio Observado

(=]

D
i
f
e
y
e
n
¢
i
a

Tasa d¢ rendimiento real
asa — . _ UDIBONO

AJUSTABONO

Dnagrama 5.6

En el caso de los UDIBONOS, el riesgo de reinversién es mayor, ya que el tamafio
del cupén corresponde eproximadamente a la mitad de e tasa de cupdn, sin embargo; el
rendimiento real que oterga cada instrumento gjustable serd comparativamente mayor
segdn donde se encuentre la tasa de reinversion de equilibrio, esto es: el punto donde sea

indiferente invertir en un instrumento o 2n otro,
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Contparacion Oe Rendinriento

R
e
3
]
I
m
i
e
n
t
o

=~ UDIBONO
Tasa de reinversion AJUSTABONO

Diagrama 5.7

Como se puede observar, para las tasas de reinversidn menores a las de equilibrio,
el UDIBONO otorgaria un rendimiento mayor a! del AJUSTABONO. La curva del
AJUSTABONO tiene una pendiente mayor debide a que el tamafio de cupén es menor y,

por to tanto: la reinversién juega un papel més importante en el caso del UDIBONG.

De esta forma, quedan establecidas las 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
inflacién y varigcién en las tasas de interés mientros se peseen, perc no af momente de

remvertir,
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g0

1/02/90 15,06 100 604
1/03/90 14,49 100 838 11,56
1/04/90 13,08 100 87.76 1,769 1,769 1918
1/05/90 1181 100 89.59 1787 2164
1/06/90 1065 100 9292 1,803 26,10
1/07/90 9,62 100 9594 1,769 3587 32,49
1/08/90 8.68 100 96,92 3,614 3384
1/09/90 7.83 100 99.41 6,638 37,18
1/10/90 707 100 99.86 1.769 5,429 4017
1/11/90 6,38 100 101,86 5,45% 4287
1/12/39¢ 576 100 103,63 5,485 45,26
1/01/91 5.2 100 103,46 1.76%9 7.279 4742
1/02/91 4,69 100 104 87 7,309 49,34
1/03/91 423 100 106 08 7333 5098
1/04/91 3Bz 100 105 42 1,769 2,126 52 49
1/05/91 3,45 100 106,38 9.152 53,80
1/06/91 31 100 107,23 8177 5497
1/07/91 281 100 1062 1769 10968 5599
1/08/N 3.1 100 106,04 10997 5581
1/08/9 341 100 1059 11,029 595,66
1/10/91 76 100 103,99 1,769 12,833 55,52
1/11/91 4,15 100 103,87 12,879 55.43
1/12/91 457 100 103.77 12,928 55,36
1/01/92 5,04 100 101,95 1,769 14,754 55,36
1/02/92 5,56 100 101,92 14,825 55,42
1/03/92 6,13 100 101,91 14,898 55,50
1/04/92 6,76 100 100,22 1769 16,754 55,72
1/05/92 7.45 100 100,33 16 858 56,01
1/06/92 8,21 100 100,54 16 977 56,44
1/07/92 9,05 100 99.05 1,769 18,875 56,98
1/08/92 9,98 100 99,44 19,037 5773
1/09/92 1101 100 9997 19,217 58,67
1/10/92 1213 160 GB B4 1,769 21,181 59,78
1/11/92 13,38 100 99.67 21,425 611
1/12/92 1475 00 100,67 21,688 62,89
1/01/93 16,26 100 100,18 1769 23,762 65,00

Precio y Rendimiento bajo Tasa De Interés Creciente del Ajustabono.

Tabla 5.2
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Precio y Rendimiento bajo Tasa De Interés Creciente del Udibono.

1/02/90
1/03/90
1/04/90
1/05/90
1/06/90
1/G7/90
1/08/90
1/09/90
1/10/90
/11/90
1112/90
1/01/91
1/02/91
1/03/91
1/04/91
1/05/91
1/06/91
1/07/91
1/08/91
1/09/91
1/10/91
1/11/91
1/12/91
1/01/92
1/02/92
1/03/92
1/04/92
1/05/92
1/06/92
1/07/92
1/08/92
1/09/92
1/10/92
1192
112/92
1/01/93

100
100
100
100
100
100
100
160
100
100
100
100
100
100
160
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
130
100
100
100

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
104 868
105,38
105,76
106,02
106,18
106,42
104,67
103,94
103,23
102 55
1019
101,27
100,69
100,16
99.7
99,31
95,02
98,81
98,72
98.77
39 01
99.43
100.1

3,539

3,539

3539

3,539

3,539

3539

3,539
3,565
3.589
35611
6,63
3,648
7.203
7.232
7.256
7.28
7.301
7.32
10,876
10905
10,937
10972
11,011
11,053
14,64
1471
14,782
14,868
14,961
15.066
18,719
18,88
19,069
19,252
19473
19,413
23,528

508
9.75
14,10
1804
2161
29.49
32,33
34,82
3699
3887
40.46
46,48
4758
48,49
49,19
49,72
50.09
55,01
54 04
53.09
52,17
51,28
50,43
54,32
53.58
5294
52.32
5183
51.46
5591
55,84
55.97
56,29
56.89
57,76
6370

fabla 53
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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 considerd un horizonte
de inversién de tres afios, bajo un escenario de tasa de interés a la baja y a la alza. De la
simulacidn anterior, se obtiene un rendimiento mayor para el ATUSTABONO de 65.00%
para todo el periodo, mientras que para el UDIBONO fue de 63.70%. En la grdfica de
comparacién de rendimientos, se cbserva que debido a que el UDIBONO es mds sensible a
los cambios en la tasa, en los dias intermedios al poge de cupén, el rendimiento total se
encuentra por debajo del otro instrumento. Este efecto tiene que ver con la periodicidad
def page de infereses 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 AJUSTABONG que la
adquisicién de un UDIBONO. Sin embarge, habria que analizar la propuesta de
intercambiar este Gltimo por UDICETES ya que, come se menciond, puede contener mds

beneficios.

Orura QI (X1 3 ,"N -1, S T) EE] 4 ) Ty VYN

T UDIBONO ] AJUSTABONO

Dnagrama 5 8
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

€l escenario econdmico actual en Méxice, caracterizado por la incertidumbre en
tos mercados financieros, ha despertado la necesidad de ampliar las garantias de los
inversionistas, que les aseguren la obtencidn de un rendimiento derivado de la asignacién

de determinados recursos hacia atternativas 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 fituro un rendimiento en términos
reales, es decir; que contemple el walor de dinero a través del tiempo para que su inversién
ro pierda el poder adquisitivo con el paso del tiempo, sina que esta inversién aumente las
posibilidades de consumo de s poseedor. Asimismo para anakzar un proyecto inversién en

valores uno de los principales pardmetros serd el rendimiento que este otorgue.

Ante este esquema de wolatilidad, de modificaciones severas e inmediatas en las
condiciones de un pais de ecoromia emergente, tal como México ha sido catalogade:
opcianes de inversién llamadas ajustables, se presentan como la garontia absaluta para el

manejo de una inversién en términos reales.

Si bien es cierto que el mnversionista o ahorrador esté dispuesto a destinar sus
recursos excedentes ¢ la produccién de una ganancia en el futuro, de la misma forma
requiere del andhsis oportuno sobre el 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 sequridad de la inversion y la

redituabilidad de la misma, para que el primero resulte interesado en su prapuesta
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En épocas de volatilidad, los inversionistas tienden g aislar su dinere de lugares
donde los riesges de devaluacidn y pérdida se agudizan. Aunque al decir verdad; en este
mamento lo globalizacién ha inflindo para que estos procesos se generdlicen y resulten

afectadas le mayeria de las economias.

Como ejemplo de esta afirmacién, tenemos en la dltima década diversos factores
que han tambaleado a las economias mundiales tales como el efecto vodka, efecto dragon.
Pero mds concretamente aqueflos de origen latincamericano, cuyo impacte ha sido por
demds dafiino para los mercados financieros en general. Durante estes 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 fiancieros influenciados por
sucesos en otras economias sufren severas modificaciones inmediatas a la ccurrencia de
factores de wolatilidad en otras regiones. A eso se le adhieren factores internos que
ogudizan las crisis financieras, fendmenos que han sido catalogados como efecto teguila,

efecto samba y efecto tango, refiriéndose a las economias de México, Brasil y Argentina.

Ante este esquema, el Gobierno Federal, tiene a su cargo la procuracidn de un
ambiente. econdmico estable y la obtencidn de recursos a partir de la inversién privada.
Entre otras cosas, es deber del Gobierno Federal incorporar mecanismos que eviten la
fuga de capitales en épocas de volatilided, no a partic de restricciones y un marco de
inversidn estricto y poco flexible, sine de condiciones econdmicas que atraigan y
mantengan la posibilidad de conservar la inversién dentro def mercade de valores, esto a
través de garantias y caracteristicas que tengan como resultade rendimientos menos
vulnerables en épocas de volatilidad. Como una respuesta a estas necesidades, surgen en
1995 las 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 ewitan el riesgo de

perdida dei poder adquisitive hasta la maduracién de este instrumento.



VALUACION DE UDIBONOS 95

La garantia de conservar el valor del dinero a través del tiempo, significa para
muchos inversionistas ia aplicacién defintiva de sus recurses o una alternativa que le
conceda este beneficio, este efecto es propio de los UDIBONOS Y es quizds por ello que

han sido tan solicitados en estos Glitimos afios.

Debido a esta peculiaridad, e! valor de los UDIBONGS depende bdsicamente de los
movimientos que existan en ei Tndice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y sus
repercusicnes en las tasas de rendimiento. Para determinar las variaciones del walor de la
UDY correspondientes a los demds dies 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 comprendidas en el periode de publicacidn que se trate,

de modo que la varacién porcentual del valor de a UDT en cada uno de esos dias es gual.

Por otro lado, une de los aspectos de este titulo que lo hacen ser mds atractivo «
los inversionistas, es la posibilidad de realizar transacciones e intercambiar pﬁr‘ otras
instrumentos de acuerdo a las conveniencias que se deriven del comportamiento dei
mercado. Permite el intercambio por UDICETES (Bonos de Cupdn Cero Denominados en
UDLS), asi como facilidades para el manejo de los impuestos que sélo se aphican sobre el
principal. Dadas las expectatvas de mercado y los comportamientos especificos en el
precio e intercambio de cada instrumento, el incentivo para mtercambiar UDIBONOS por
UDICETES, se origina cuando el walor presente de los flujos derivados de un UDICETE,
supera en gran medida a os obtenidos por ef UDTBONO,

Esta alternativa muestra a los UDIBONOS, como una opcidn flexible y que da lugar
a negociacianes adn antes de su maduracidn, y por la cual puede ser mds convincente

frente a otros instrumentos que no poseen esta caracteristica.
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Para lo evaluacién de instrumentos de renta fija, la conveniencia de que los
UDIBONOS correspondan a un instrumento indizado, radica en la facilidad de evaluar su
comportamiente a partir de pardmetros establecidos, es decir; inflacién y tasa de

rendimiento.

La inflacién, y la tesa de rendimiente son pardmetros o mediciones de las
circunstancias prevalecientes en el mercado, por lo tanto proporcionan una wisién
particular de la situacién econdmica, es decir: de la forma en la que las politicas

econdmicas se refiejan y el ambiente que determinan.

Aunado al comportamiento de la inflacién, las tasas de rendimiento incluyen un
factor que va de acuerde al riesgo implicito de la inversidn, entre mayor sea este riesgo

mayor deberd ser la prima pogada por invertir en esta alternativa.

Hasta ahora, los UDIBONOS, habian side vistes como la panaces, los instrumentos
ajustables que permiten el manejo de una inversidn sin desvirtuar su valor. Sin embargo, no
habia side estudiada su rentabilidad, la ganancia y ventajos que representan, asi como las
afectaciones sobre su rendimiento dadas ciertas contingencias, como lo es la negociacién

de los UDIBONOS antes de su fecha de maduracion.

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

comparacion que permita emvitir conclusiones confiables.

En la medida en que la alternativa a comparar posea mayor nimero caracteristicas
semejontes a los UDIBONOS, mds sencillos serdn los resultades al interpretar, por lo
mismo, los Bonos Ajustables representaron una opcién acertada para los fines de este

andlisis,
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Los Bonos Ajustables {AJ USTABONOS), instrumentos que representan el
antecedente mds reciente de los UDIBONOS Y que por sus caracteristicas puede ser
examinados en cuanto a su riesqo y rendimiento conjuntamente con los Bonos denominados
en UDIS, corresponden al punto de comparacisn bajo el cual los UDIBONOS fueron
estudiados.

A pesaor de que estos instrumentos son muy similares, el comportamiento del
rendimiento no es el mismoe 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 tess de interés.

La tasa de inflacién y tasa de rendimiento, rigen el compertamiento del precio del
UDIBONO y del ATUSTABONQ. Por lus caracteristicas de estos instrumentos indizados,

dicha afirmacidn fue fécil de verificar.

Un Andlisis de Sensibilidad proporciona la pasibilidad de conocer e! grado de
afectacidn que las variaciones en la inflacién y la tasa de rendimiento, producen en la

rentabilidad y precic de! bono.

La nflacién, es integrada perfectamente con los factores de ajuste de cada
instrumento, la tasa de rendimiento serd la que refleje por lo tante, los movimientos en las

condiciones del 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 especifica que el precio tiene y se conocen como los términos

de duracién modificada y convexidad.
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La duracién madificada, en sintesis, es usada comdnmente 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 rendimienta. Sin embarge, posee ciertas limitaciones ante
cambios demasiado pequefios o instantdneos. A pesar de las limitaciones enumeradas
anteriormente, la duracion medificada, es una medida de riesgo bastante eficiente y

sobretodo fdcil de utilizar, en comparacién a otres métodos.

Para aquellos casos en los que la duracién medificada se encuentra limitada, o
desvirtda el andlisis, es necesaric agregar la diferencia, que por definicion es la
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 positivos o negativos, la convexidad juega un papel mds importante y su proporcién es

elevada,

En este marco de ideas, el Andlisis de Sensibilidad adaptado al estudio de la
redituabilidad de fos Bonos Denominados en Unidades de Inversion, es un método de alta
confiabilidad, y de resultados féciles de interpretar de acverdo a la perspectiva del
inversiomsta. Dentro del estudio fue demostrada su eficiencra y su flexibilidad para
adecyarse a estudios de diversos instrumentos.

El modelo utilizade, corresponde precisamente a una adecuacién de lfos conceptos
de duracién modificada y convexidad, que meden ¢l grado de ofectacién de los factores
externos sobre la nversion, utiizande las formulas de aguste a la inflacién en
UDIBONOS. De esta forma, se cuenta con un modelo eficiente para la aproximacién de
las tendencias en el precio de los UDIBOS:; de acuerds a las expectativas de movimiento

en la tasa de rendimiento a la que estd sujeta la redituabilidad del bono,

La razén por la cual fue elegide analizar los UBIBONGS a partir de un Andlisis de
Sensibilidad directamente ligado con lo convexsdad y DMA de los instrumentos es

precisamente la faciidad con la que se desarrolla 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
candiciones necesarias para diagnosticar la redituabilidad de los UDIBONOS desde que
considera todas sus caracteristicas, en otras palabres; se trata de un modelo
“especiahzade” en la medicién de la redituabilidad de los UDIBONOS y bonos ajustables

con propiedades sumamente semejantes a estos.

El desarrallo de una férmula que ponderara el efecto de las 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 variacidn en el precia de los UDIBONOS, como resultade de lo suma de fos

variaciones que existen en su variable independiente, en este case fa tasa de rendimiento.

Los términos de duracién modificada y convexidad del UDIBONO, vinieran a
facilitar la interpretacién de los resultados, ya que la duracién medificada, es
interpretada para fines prdcticos como la razén de cambio en el precio de UDIBONO que
es praducida por una alteracidn en la tasa de rendimiento. Par otro lado, la convexidad
viene a ser una medida correctiva de la duracién modificada, ya que reduce el porcentaye
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 precic estimado dei

UDIBONO.

De esta forma, el modelo cuenta con los elementos suficientes para cbtener
resultados concretos a partic de él, los que serdn interpretados de acverde a las

defimciones de duracién medificada y convexidad.

Una afirmacién muy interesante para interpretor los resultados del andlisis de
sensibilidad, es el hecho de que una duractén modificada mayer imphca mayor resgo, pero
no debe ignorarse el hecho de que entre mds grande sea el periodo existente entre las

fechas de cupdn, fa convexidad juega un papel mds impartante como término de a juste,
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Como primer acercamiento 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 reflejon unidades de inversién calculadas
diariamente respecto a la inflacidn, los ATUSTABONGS refieren una extrapolacidn sobre
el Gitimo indice inflacionario publicado. Los UDIBONOS por su parte no desvirtian su
valor en las fechas de publicacidn de nueves indices y por lo mismo no presentan
fluctuaciones severas en su valor nominal ajustado, a dife;-encia de los ATUSTABONOS

que si poseen esta deficiencia.

De aqut, que sea posible afirmar que los UDIBONOS se ajustan de manera mds
eficiente a la inflacién que los ATUSTABONOS, puesto que su cotizacidn es diaria Y no

esta a expensas de una publicacién quincenal o mensual, caso que corresponde a los
AJUSTABONOS.

Tante los UDIBONOS como los ATUSTABONOS, son consideradas 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 variacianes en e! precio st son vendidos antes de
su maduracidn, por ser un lapse mds grande y mds dificil de predecir si se ignoran las

condiciones futuras.

El Andlisis de Sensibilidad, otorgé los fundamentos tedricos para establecer de

manera cimentada les conclusiones que se enuncian a continuacion.

La drica manere de erradicar el rmesgo derivado de las medificaciones en la tasa de
interés, es conservando el instrumento hasta su maduracion. Sin embarge, este elemento
de riesga estd latente desde que existe la posibilidad de caer en situaciones que obliguen
a poseedor de! bono a liquidarle antes de su vencimiento, o bien, que por expectativas
propias decida negociarlo con la intencién de maximizar el rendimiento de su cartera. Este

riesgo, esta mmerse adn al memento de rewnvertir. Entonces, es mndispensable contar con
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informacién referente al camportamiento esperado para poder elegir estrategias que

permitan maximizar los rendimientes, o de ser el caso, minimizar las pérdidas.

e acuerdo al andlisis, ef Precio de los UDIBONOS es mucho mds sensible ante los
cambios de le tasa de rendimiente, que el de los ATUSTABONOS, esto implica que el

riesgo al que la inversién se encuentra expuesta es mayor para los UDIBONOS.

Esta conclusién es resultado de la interpretacién del Andlisis de Sensibilidad, en
donde los UDIBONOS presentaran una duracién modificada relativamente menor a los
AJUSTABONOS, y es relativamente menor, ya que sélo en los casos en los que el
rendimientc 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 papet mds importante en los UDIBONOS por
tratarse de cupones semestrales, que se encuentran mds alejados entre si que los cupones
rimestrales del AJUSTABONO, es alte 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 det AJUSTABONO, lo que implica una diferencia considerabie 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 inmerso en la mversién en UDIBONOS es
mayor, ya que su precio se dispara instantdineamente de acuerdo a los movimientos

registrados en la tasa de rendimiento.
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Los UDIBONOS, tienden o cambiar drdsticamente en su precio a partir de
modificaciones en el rendimiento, al menos con mds velocidad que los ATUSTABONOS. En
otras palabras, un UDIBONO es mds propense a cambios en su precio, debide a que se
gjusta mereiblemente répido a las condiciones del mercado ¢ a las variaciones en el

rendimiento y este problema se agudiza por que las fechas de cupdn se encuentran mds

aisladas,

Entre mayor es el tiempo entre el pago de un cupdn y ofro, el riesgo de reinversién

aumenta porque se desconocen las condiciones futuras.

La ofirmacién tiene su base tedrica en la aplicacién de la duracidn modificada
(DMA) y la convexidad. Los UDIBONOS tienen una DMA menor a los ATUSTABONOS, sin
embargo, debido 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 el mercade 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 rendimvento de los UDIBONOS resulta menor al que podria
obtenerse de la inversiin en AJUSTABONOS en la mayoria de los casos. Es decir, el
ajuste a la inflacrén es tan rdpido y el pago de cupén se encuentra con periodicidad muy
dispersa, ocasiona que el margen de rendimento es menor ot de un ATUSTABONO casi

siempre que un UDIBONQO se negocia antes de su maduracidn,

Por lo tanto, la inversién de UDIBONOS es conveniente de acuerds a las tasas
que se estén manejando, pero indudablemente la posesién de estos mstrumentos oforga la

cobertura ante la pérdida de poder adquisitivo del pesa,
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En otras palabras, en términos de garantic, los UDIBONGCS son una excelente
forma de inversién a mediano plazo si lo que se busca es resguardar la inversién de los
riesgos de la inflacién y pérdida del valor adquisitivo, siempre y cuando se tenga la certeza

de que dichos recurses no se moverdn hasta el vencimiento del instrumento.

Sin embargo, los riesgos de reinversién causados por el cambio en los 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 fa

fecha de vencimiento.

Todas las deducciones anteriores han sido enfocadas a partir de fa oportunidad o
factores favorables que representan para ef inversionista, para aquel individuo u entidad
que estd dispuestos a destinar ciertos recursos a los BONOS DENOMIDADOS en UDIS.
Si embargo, los 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 captacion de ingresos,

come una opcidn para atraer y conservar la estancia de capitales.

Dadas las garantias que ofrece, asi como las caracteristicas dindmicas que posee
en comparacién a otros instrumertos dentro del mercado de valores, el UDIBONO bien
promueve la inversién a mediano plazo entre aquellos tnversionistas que buscan una
garantia que cubra sus recursos del rmesge de la inflacién. Al mismo tiempo, para el
Gobierna Federal, estas caracteristicas representan un aval para seguir contanda con
ingresos a mediano plazo derivades de la deuda, que e aseguran estabilidad. Por estas
razones, la implementacién de los UDIBONOS constituye de una forma directa; la
prateccién de los recursos de los inversionistas ante la inflacién y el resguardo de una

parte de los ingresos del Estado dervados de fa deuda.
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Las conclusiones que se muestran, constituyen sélo elementos de informacidn que le
ayuderdn a tomar una decisién al inversionista y al emisor, que estard ponderada de

acverde o sus expectativas de riesgo y rendimiento.

Las preferencias e iciativa para destinar sus recurses hacia un instrumento dado
serdn en funcién de las garantias, rendimients y flexibilidad que una alternativa le
proporcione al inversionista. Obedeciendo a sus necesidades e inquietudes elegird las que

mds satisfagan su nocidn de rendimiento, y mds se aislen de su nocidn de riesgo.

Encontrar el punto medio entre estos dos pardmetros: riesgo vs rendimiento, na es
tarea fécil, pero lo mds importante para poder tomar decisiones al respecto entre todas
las combinaciones que ahora son posibles de lograr en el mercado de valores, es encontrar
informacién clara, oportuna y confiable sobre cada una de esas alternativas, esto a través
del 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 praporciona
de alguna manera una visién general sobre ¢l status de la economia que se refleja en el

comportamiento de los precios y rendimiento de estos instrumentos,
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Apendice Al

Una serie de potencias se define par 1a expresion.
Formuia Al.]
Ay F X X+ X" e
En donde los &: coni=12,3. son nitmeros reales.

La serie puede converger para todos los valores de x 0 sélo para valores de X comprendidos entre dos
numercs, en todos los casos, los valores de x para los que 1a serie converge forman el campo de
convergencia.

Una Serie de Potencias define una funcién de X para valores comprendidos en su campo de convergencta
¥ se puede escribir.
fXy=a, vax+a,x’ +--a.x" +-

Férmula A1.2
Entendiéndose que el valor de f(x) es el limite de 1a surna de 1a serie del segundo miembro de [a ecuacion
Al 2.

Asi como cualquiera serie de potencias convergente prede definir una fimcidn teciprocamente, puede
demostrarse que cualquier fincidn gue sea continaa y tenga derrvada continuas puede expresarse como
una serie de potencias

El caso particular para este apartado son las Series de Maclaurin, un caso especial de Serie de Taylor,

Recuérdese el Tearema que enuncia:

Sca d(r) una funcidn, [ cual tenc derivadas continuas hasta la de orden (n+1), sobre el mtervale
L.1al que.’

" ®(kl(r)

= —_——— ) k
A® kzo = s + R
Rw: ®(n-l)(r)
n o+ It

En otras palabras, cuando una funcién csta dada en csta forma es posible expresar lo.coeficientes de las
serie en ténminos de la funcidn y sus denvadas. En cfecto. sea

S =a, +ax+a,xt +-ax” 4+

FAsSE R, Nomvvm Asslig Muttematno Curse Iniermedie. 14 Eeflos Mexeo 108 1 220
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Dertvando se tiene:

FOxY=a, +2a,x* +-na x" +--
Formula A1.3
Jxe)'=2a, + (3)(Z}a,x + (DB3)a,x’-nn-Da,x™* +.--

F)"= BN@)a, + (@)B)a,x +--an - Y(n - 2)a x™ +---

5 x=0 ¢n cada una de las ecugcrones antentores, despejando se abtiene

a4, = FO,a, = F'(O)a, = = £'(O)a, = & F*(Oh-era, = (0 on
21 3 nl

Formula Al 4

Sustituyendo Al4en Al2:

J) = f(o).,.f'{o)x,,l,L;lolxl +L;(O—)x3 +---+~-J~(—(:)-'®a"x .
A m
Foérmula AlL.5

En la formula Al.5 queda demostrada ta 1gualdad, siende los términos que siguen al orden o no

mdispensables para obtener yna aproximacion adecuada, y que equivalen al residuo Rn
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Apéndice A2

Sea P la funcidn precio de un bono.

P = (N4 Kb (r)) = 14 C[l _ (T:l;)TJ !

)
P
g (@)
1
c[l— ———-—V)
@' (r) = YNA %_—(l 22V ey
r

1 u
Siu=clleme =r 7 ="
i u c{ (!+r)”} v=r, v

dr v? rt
_ (o4
N(i+n*!

- _c RGN PO I R
dz [ Ny T A ], Hl (;M)"H

dr rt

B o N X () = 4A {1(1 —+r)y T )= Ny ~5}
r r

@

= —CN {1+ ) =i
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