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INTRODUCCION

“En la actualldad Ios mercados financieros son cada vez mas utihzados y su'
interaccnon mt rnaclonal es cada vez mayor. De las caracterlstlcas‘que osean_ir
: Vlos instrumento ue:se. intercambian n‘duchos mercados depende el.eXIto de ,

leldll" en: riesgo de precno Y- rlesgo e rem'versmn Este anahsus se centra en el‘ ;
;,V\estudlo del ‘riesgo de preclo Y. su- med!c:on a . través del valor de la durac:on,; e

< AT




teoria presentada en el capltulo previo. A5|mismo‘ e‘ trata de determlnar el‘

nivel de riesgo entre uno - u otro,_‘nstrumi nto en algunos 'de Ios eJemplos,

‘ presentados.

v
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CAPITULO 1
MERCADOS FINANCIEROS

. Dado que los mercados financieros forman parte de un sistema_financiero, en
primer lugar se presenta una breve descripcién de lo qué_es, cémo'fdncioha y
quienes participan en un sistema financiero. ‘ : V

1.1 Sistema financiero

conjunto de entidades regulatorias. Los usuarlo

‘.personas y empresas que tienen el dese‘

otro usuarlo, 'sin embargo esto resulta costoso, rlesgoso neﬁcienteﬂy en

nsecuencua poco probable.

Es comun que los usuarios finales decidan usar uno o mas de los mercados
rganizados existentes, en estos mercados los prestadores compran las
"Ios que piden prestado. Si la

gacuones (compromisos de pago) que emlte
fobllgacion es emltlda recientemente entonces 0¢ emlsores reciben los fondos

tro -préstador. De ‘hecho, este

Vp'i'és‘ta‘do Yy quienes prestan pueden

decidir hacer tratos por medio de intermediarios. En este caso los prestadores




Mercados Financieros

poseen “un ‘bien elﬂcual no puede_ comercializarse,'pbr ejemplo un fondo de

) jlos intermediarios mantienen baJos los costos de transaccion» e

prestado

TABLA 1-1

Funciones del sistema financiero

Funcién de ahorro. Proporcionando una
salida de bajo riesgo y potencialmente
aprovechable para el ahorro publico.

Funcién de riqueza. Proporcionando un
medio para almacenar poder de compra
hasta necesitarlo para compras futuras.

Funcion de liquidez. Proporcionando
medios para incrementar fondos,
convirtiendo los titulos y otros
instrumentos en dinero en efectivo.

Funcién de crédito. Proporcionando una
oferta de crédito para el gasto en
consumo y gasto en inversion dentro de
la economia. -

Funcién de politica. Proporcionando un
medio para la politica gubernamental
para lograr objetivos sociales como
empleo elevado, baja inflacién y
crecimiento econémico sustentable.

Funcioén de riesgo. Proporcionando
medios de proteccién a los negocios, ..
consumidores y gobiernos contra rlesgo
para las personas, propiedades-e-ingreso.

Funcién de pagos. Proporcionando un
mecanismo para realizar pagos por la
compra de bienes y servicios.




Mercados Financieros

1.2 Mercados financieros

En términos econdémicos, un mercado es un mecanismo -organizacional que

reune (no necesariamente de manera fisica) a compradores:y vendedores

Normalmente la expresion “mercado Fnancuero" se utiliza para hacer referencua'
a un mercado en”donde alguna clase de productos ﬁnancneros (derechos u

obllgaciones) esta 'd‘o comerctallzados En adelante llamaremos a los

. Depositos de sociedades inmobiliarias
. Certif’cados de ahorro nacional

e Bonos del tesoro

e Bonos del gobierno

 Bonos de la autoridad local

e Acciones

e Pdlizas de seguro de vida

e Certificados de depdsito

e Pagarés

Dado que estos instrumentos son diferentes entre si, reinen los diferentes
tIpOS de nece5|dades que tlenen los prestadores y quienes piden prestado.

C 'os como garantlas Alternativamente,




deposutos bancarios los cuales pueden demandarse inmedlata
vista”. Tradicionalmente, las diferencias en el vencimiento se utilizan para
distinguir entre mercados de dinero (mercados para titulos de corto plazo) y

mercados de capital (mercados para titulos de largo plazo).

Mercados de dinero
e El mercado de descuento
e E!l mercado interbancario
e El mercado de certificados de depdsito
e El mercado de la autoridad local

Mercados de capital
e El mercado para bonos
e El mercado para acciones
' ¢ . -El mercado para hipotecas

Sln embargo, hay que advertir que la: lnnovacnon f‘nancnera contmua,,se

desarrollan nuevos mercados para nuevos tipos de inst:rumentos y.con ello eI
. lncremen a

‘grado de mterdependenc:a de'l'

paylabras, la longitud de tiempo en que los

vencimiento: de los ;
El los mercados de “dinero” los fondos se piden

fondos se plden en prestamo.»




Mercados Financieros

‘un: mercado a otro tanto como ventajas de hacerlo se presenten‘ Por eJempIo,
su capltal

"las empresas pueden, como una regla, preferir lncremen
utilizando bonos a largo plazo pero puede haber circunstancias eh las que sea

preferible incrementarlo mediante “dinero a corto plazo”.

TABLA 1-2
Clasificaciones de los mercados financieros

Clasificacién por la naturaleza del titulo:
e Mercado de deuda
e Mercado de acciones

Clasificacién por vencimiento del titulo:
e Mercado de dinero
e Mercado de capital

Clasificacion por condncnonamtento del tltuIO'
e Mercado primario ,
e Mercado secundario
Clasificacién por tiempo de entrega
e Mercado de efectivo o actnvos
e Mercado de derivados ¢

Clasificacion por estructura orgamzacnonal

e Mercado de subasta
e Mercado ‘sobre e! mostrador (OTC)
e Mercado con intermediarios " :

1.2.1 Mercados de dinero

hasta ahora, loss mercados financieros pueden
mercados de dinero y mercados de capital.

Como hemos Vvisto

subclasificarse en dos grupos:
Algunas veces la practica de dividir los mercados financieros va mas alla, para

el caso de los mercados de dinero se puede hacer la siguiente clasificacion:




Mercados Financieros

. El mevrcado de 'escuento
«  El mercado interbancario’ S
«" El mercado de certificados de. deposnto o
. El'mercado de la atitoridad local -

'k tiene un’ gran sigmf‘cado para el comportarmento, del

financiero y del resto de la economia.

1.2.1.1 El mercado de descuento

En el mercado de descuento los fondos se lncrementan-medlante la’ emlslon dej

“certchados” a descuento de su amortlzacmn event




a’ tasa de descuento

R valor de amortozacnon,

P,;precuo |n|C|al de ;ertlf*cado

LA tlempo de amort«zacnon en afios




(R P)

Pn

- una

ganancia lg“ual

precio para los certificados




~muy pequefias. Es comlUn que algunos participantes, ban¢o's'
descuento, estén en ambos mercados, tradicional y paralelos.

1.2.1.2 El mercado interbancario

Como su nombre lo sugiere, el mercado interbancario es un mercado en el cual :
los bancos se prestan unos a otros. Como en el mercado de descuento este’

proporciona a los bancos individuales una salida para sus fondos excede es y
una fuente para pedir prestado cuando sus reservas estén baJas._Este es un

mercado de venta al mayoreo.

Los préstamosnormalmente son por periodos muy cortos, de una nothe o
hasta catorce dias, aunque ocurren algunos préstamos por tres y seis meses.
Naturalmente, dado el grado de traslape, hay alguna conexion entre. Ias tasas
del ‘mercado interbancario y las tasas del mercado tradicional. SI los bancos
tlehen poca liquidez prestardn menos a ambos mercados y las .tasas se
incrementaran; si el banco central rdpidamente proporciona fondos al mercado
de descuento, las casas ofreceran términos menos atractivos a los otros

bancos quienes depositaran en cambio en los mercados paralelos lo que
provoca que las tasas caigan. No obstante, las tasas interbancarias son
generalmente ligeramente altas y ciertamente mas volatiles que las tasas en el
mercado tradicional. Los préstamos no estan asegurados y no hay prestadores
de ultimo recurso. Asi mismo, el rango de participantes es mas amplio que en
el mercado de descuento. Los bancos mas pequefios esperaran pagar un poco
més por los fondos que la mayoria de los bancos al menudeo. En periodos de -
gran escasez de liquidez, las necesidades de los bancos que no tienen
"'f'ndos pueden manejar tasas por una noche en el mercado_f

tra c:onal,por mas del cien por ciento.

- El mercado de certificados de depdsito

por un perlodo de tiempo fijo, al término del cual este serd pagado con




Mercados Financieros

,"y'"para el banco es que puede hacer uso de los depdsitos por un' periodo de"
tiempo fijo pero a un precio ligeramente menor que el que hublera tenido que

pagar por un depdsito en tiempo normal.

1.2.1.4 El mercado de la autoridad local

Como su nombre lo implica, este es un mercado en el cual los fondos son
prestados a las autoridades locales. Estrictamente hablando, lo que Interesa
aqui es soéOlo una parte del mercado la cual proporciona a las autoridades
locales dinero a corto plazo a través de certificados o depdsitos. Cabe
mencionar que las autoridades locales también son activas en los mercados de
capital donde piden prestado mediante la emision de stocks, bonos e

activos -en el mercado tradicional - d

’,fcertlf”cado y:los endlmlentos son: lemprer_muy cercanos a"los ke‘nqimieri,tb's

’ ','i»de Ios certnf”cados delftesoro

10




M rcados F/nancleros .

Sm embargo los depositos son una fuente mucho mas grande de fondos de lo ~
que son “los certificados, ademds una vez hechos los depdsitos no pueden,}_
‘comercializarse, a diferencia de los certificados de depdsito. :

1.2.1.5 Importancia de los mercados paralelos

Una consecuencia del desarrollo de mercados paralelos es que dismlnuye'el
impacto de las operaciones del banco central en el mercado de descuento En ’




“:Mer;cad'o‘s F/nénélérbs

beneficios : con: diferenclales en. las tasas de interés

: “money brokers”, firmas que



Merc dos"Flr;a'ﬁé/est »5 '

' las tasas de interés.

== 1,2.2 Mercados de capital

Los mercados de capital proveen fondos para u ;
“largo plazo" pero »el vencimaento

tiempo, no hay una definicién estrlcta par
original de las deudas sera al menos de un afio y usualmente por més de cmco

afios, muchas de las deudas no tienen perlodo de vencimiento estableCIdo :

como, por eJemplo, las acciones.

K 1mportancia de los mercados de capital

”"Al-i‘gu"alf‘quie los préstamos a corto plazo, los préstamos a largo plazo pueden

' hacerse ‘de varias maneras. Como ejemplo, en la tabla 1-3 se muestran las o

”—fuentes de fondos de las compafifas comerciales e industriales en: Inglaterra
’S‘ :puede observar la importancua de las companlas llamadas de fondos

a‘prestamistas y. qu compttan con. los termmos de aquellos,dlspombles en los

titulos existente:

13




Mercados Financieros

Tabla 1-3

. Compamas industriales y comerciales
B (fuentes selec onadaspara incrementar sus fondos como % del total de nuevos’ fondos)
Obligaciones y

Fondos Préstamos Acciones

: RN acciones. -
internos bancarios ordinarias preferenclales
10.9 11.1 B2
16.6 17.4 e

37.1 5.2
2.0

‘"f‘nancceros 0. tltulos que se comerclalizan en los mercados de capitales.

14



Mercados F/nanc:eros

Hay varios tipos de titulos aunque cada uno de estos es una;derivacionfde una :

o dos formas bdsicas: el bono de interés fijo y la accion ord/nar/a

1.2.2.2 Caracteristicas de los bonos

: ,mercado pueden camblar en un modo tal que hagan que los bonos no sean

15




Mercados’ F anc]eros ,

atractlvo ‘para sus cupones existent:e a l hora deiqueison ofrecndos para suf'

_mpramos un bono

de nterestactual su precio estara

Vpremlado a su vvalor:debamortlzacion. Todo el;tpempo que lo mantengamos,

16



Mercados F/nancleros

;dlsfrutaremos de pagos de cupon grandes. Dcvndlendo estos ,pagos{entre el

precio-que pagamos por. el bono obtenemos el lnteres ganado. El' Vrendimlento;ﬂ

de amortizacién anualiza la pérdida o ganancia del bono y se la suma o resta

del rendimiento de interés.

1.2.2.3 Caracteristicas de las acciones

Las compafiias de acciones ordinarias dan a los tenedore derecho para: ﬂUJOS '
de ingreso futuros y variables, pagando los benet‘cuos de”'a compama los‘f{'

cuales son— conocidos cominmente como dividendos.A

los

.0 sobre sus recursos. Estos tlenen derecho a

ﬁ;deJando tal vez un excedente sustancial para repartirse entre los accionistas.

17



Mercados Flnancleros )

3do e $200 millones
- Ganancias SR oo =44 millones
Ganancnas por.accién : ;$0.08"
Gananc;as dlstribmdas,' S =%$3 millones

18




"‘Mercados Financieros =

—$0 06 L
=1, 5 por clento
52.0 por: clgntq,‘

'gananaas retemdas Yen . ombre de Ios acaomstas . Este es el propdsito de

“19




it Mervrcadds: Financieros
.0 -por ~clento

20
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Y son principalmente:-

CAPITULO 2
FACTORES IMPORTANTES DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS S

En el capltulo prev:o se expuso un- panoram ’en‘érél de lo que sony quienes :

Losrfactores ue deben consuderarse al momento de comercuahzar un titulo

Rendlmlento
quuldez
¢ Riesgo

‘ 2.1 Rendimiento

Los rendimientos que ofrecen los titulos de deuda en-un momento dado tlenen'
or,

una estructura particular. Los prestadores de”fonvdos‘i’deben comprender
qué y cémo varian los rendlmlento ntre” instr \tos, [
determinar si la ganancna' extra

mbiéh’deben con’ipre'nder el

‘ ,;'estimar el retorno que tendrlan que _ofrecer para vender nuevos valores de

21




Factores importantes de los instrumentos financleros -

':;_mstrumentos con caracteristicas desfavorables deben ofrecer rendumientos‘
'mas altos para atraer a los inversionistas. '

2.1.1 Precios de los valores del mercado de dinero

Muchos de los tipos de valores del mercado de dinero no ofrecen pagos de
interés, sino que pagan el principal a su vencimiento. El precto de;estos
instrumentos se mide como el valor presente del pago del prmcupal que. sef

reembolsard al vencimiento. Por su parte, la tasa de descuento. esla tasa‘ de'_.-' S

rendimiento requerida por los Inversionistas. El precio refleja el valor presente
de un pago futuro realizado.. una sola vez, Por eJempIo consuderemos un

instrumento_que tiene un'valor'nommal de 10,000 pesos y: un vvenc1miento a.
nversnonlstas requueren un rendlmlento' de 7%

- un afio, supongamés ue los:
sobre dlcho valor. El valor: presente (VP) de este documento es:

$10,000

o7y~ 3934579

VP =

o Igual que(_{ os- bonos, el precuo de Ios valores del mercado de dinero esta
frelac:onado mversa'mente con:los movimlentos de la tasa de interés. Para
*ilustrar este punto. Consnderando eI eJemplo anterior, si la tasa de interés
© fuera mayor, los inversionistas ,solo estarlan dispuestos a comprar ese valor si
ofreciera un rendimiento mayof’ ‘por; Jemplo, si-los inversionistas requirieran
un rendimiento de 9%, su valor presehte s_erla:r ,

_ comprarlo st su precm fuera menor. Analogamente, si se‘reducen las tasas de
:jkflnteres de corto plazo, también bajaria la tasa de rendlmlento requerlda de los
t.[valores del mercado de dinero, pero aumentarla el valor de los mlsmos.

22




. Factores importantes de los instrumen to}firién‘c:/éfos_‘

perjudicial para un bono a veinte aﬁo's',‘poi'dd nversionista ganara una tasa
mas baja sobre el mismo durante los proxnmos veinte; anos.

2.1.2 Cotizaciones de acciones

Utilizaremos el siguiente cuadro para explicar e cotizan las acciones.

52 semanas % de
Acciones Div. b d

‘fjAltbfz:lf., - Bajo | clerre | cambio

Alto ] Bajo ren,

44, 34%  Nicor  1.56f 4.2 BL 2% BA 14

66% 35)% NikeB .48 L6600  65)  65% 14

643 65 % 14

40); 333 Nipén Tel - .‘_23'

39% 394 1%

50 302 NobleAffil . .16

24); 8%  NoblDril 18% 18%

67% 31)%  Nokia. 92y 92y 92y 1%

los precuos eicotiza

En general

"dé;lee fue 663% doblares,

I preC|o unltarlo mas alto de las 52’ semana

23




Factores /mportantes de /os /nstrumentos f/nanc/eros'

miehfré"s que' I mas bajo fue de 35 dolares EI precio'mas‘ba_]okes alrededor

ip c"n» los rendimientos por accién por el numero de
Si Ia empresa que pagod dividendos de 4 dolares por
S: de acciones en circulacién en el ultimo ano, pago un
Ilones de ddlares.

2 caon en acciones muestran el rendimiento del

T dimiento anual: por accién como porcentaJe del precio '
mai Por eJemplo, si: el d|V|dendo ‘anual es.de 4 délares

precno prevaleclente es de 80 dolares, el rendimiento del
c‘lon es: $4 $80=5%. Algunas empresas tratan de ofrecer elv,‘ '
'rendlmiento algo estable en el curso del tiempo. S :

Las Ilstas de cotizacnones también suelen incluir el volumen de acciones

N:ke. AIanas

= éi:d'béiizo:_dei‘conjunt partlcularesvdel mercado.

24



Factores importantes dev/o's' } éCrdméntoS ﬁ‘n‘ankckierbs‘

2.2 Liquidez

La liquidez esta dada por la capacldad de un bien (por'eJempIo material, papel
comercial, papel gubernamental, etc) de convertirse con: facilidad, h efectivo»
sin que pierda valor, Los mversiomstas preFerén valore [ :
los demas factores se mantuweran lgual para:que:u finversmnista:‘pref“rlera
valores con menor llquudez, estos tendrlan qu ‘ofrecer:un-mayo endlmlento.
__Los valores con-vencimiento a-corto plazo o con’ ‘un_mercado secundarlo activo
. tienen mayor llqu1dez. Los inversnomstas que’ no necesltan sus"“fondos sino
, hasta la fecha de vencimiento de los valores aceptan menor hquidez por otro
lado, otros inversionistas estan dispuestos a aceptar un rendimlento menor si
pueden obtener un mayor grado de liquidez. '

2.3 Riesgo

Usualmente se define el nesgo como la probabilldad de que el rendimiento real
positiva o negativa. Dada esta definicion es razonv
instrumentos "f'"nancieros se exprese como ’el '

r lo tanto, para una
za, también lo es la
un titulo refleja la
‘la posibilidad de que
; prlnctpales fuentes de
I precno y las tasas de

v ser menores a los esperado
”bre en los lnstrumentos f‘nancoe

-

continuacién se presentan algunas forma de medlr ‘el riesgo. Dado que el

obJetivo de este trabajo es mostrar la volatlhdad como medida de riesgo, las
dos prlmeras solo se mencnonaran y en el caso de Ia volatilidad se expondra

con mas detalle

25




Factores importantes de los instrumentos financieros -

2.3.1 Parametro beta

El parametro beta mide la sensibilidad de los rendlmientos de na:accion ante?'
Ia rentabllldad del mercado. Esta medlda de rlesgo es utilizada: por - m‘uchos




Factores lmportantes de /os /nstrumentos fmancleros ’

: tlpo de riesgo no sistematico puede evutarse SI se conforma un portafollo de"
titulos diversificado. : : ,

2.3.2 Valor en riesgo

e techo. Mientras mayor sea el nlv
‘dida maxima esperada que podrla'

en 'bel portafolio esta nfluida por a “probablhdades de pérdida simultanea en
todas las: accmnes ue. Io'compone en eI periodo de interés.

n varios: métodospara estimar el valor en riesgo, algunos de estos son:

Empleo de los rendimientos histéricos
e -Utilizacién de la desviacién estandar
. Uytilizacic’m de beta

2.3.2.1 Empleo de los rendimientos historicos

" Una forma evidente de utilizar el valor en riesgo es evaluar los datos
histéricos. Por ejemplo, un inversionista puede determinar que en los Gltimos
cien dias de transacciones una accién experlmento una baja -mayor:de 7% en
cinco dias diferentes o de 5% en los dias evaluados. Se’ podrla utilizar esta
:mformac:on para mferlr una- perdida. maxima: diaria de no mas de 7% en esa
.‘acaon con b’ e e un mvel de conFanza de 95% en algun periodo futuro.

27




Factores importantes de los instrumentos financieros :

2.3.2.2 Utilizacidon de la desviacion estandar

Un enfoque alterno es medir la desviacién estandar de los rendimientos -
en el periodo anterior y aplicario para obtener limites de un nivel:
confianza. Por ejemplo, supongamos que la desviacién ‘estanda
rendimientos dlarlos de una accuon partlcular en un per dc

ren lm_ento diarlo esperado. Por eJemplo Si
‘%, el limite inferior serd 0.14% - [1. 65

2.3.2.3 Utilizacién de beta
_calcular la pérdida

‘Finalmente, este método utiliza el paréme'tro"
0, supongamos que

méxima esperada dado un nivel de confianza. P
dicho coeficiente en los ultimos cien dias es 1.2.y:qu 'mefifcado de valores
espera tener un desempefio cuando menos de"-'2 iafri’o‘ con base en un
nivel de confianza de 95%. Dados la beta de 1.2° de’la accion y una pérdida
maxima espera de -2.5%, la pérdida maxima en’ un dfa ‘dado se estima que es
igual a: 1.2 x (-2.5%) = -3%. Se puede determlnar subJetlvamente la pérdida
maxima esperada para el nivel de confianza de 95% o ‘evaluando los uitimos

100 dias o algtn periodo histérico.

2.3.3 Volatilidad R ' 1 o o

Podemos definir a la vola 'ctuahdad como un mstrumento que se
intercambia en los merca os, como un producto derlvado cuyo fin -
es disminuir la volatilidad del bien’ subyacente Este concepto es solo uno de
tantos que: hay, err el aplicado al mercado de derlvados, sin
. embargo, tambien:e ste kaSIca visién de la volatilidad como una mera
constante de fur ";""kdé,;.'distribucién de los rendimientos de un activo
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: Factores /mportante de lo ,/nstrum ntos f/nanc/eros .

f‘nanciero que se une al nuevo concepto, para dar pasof -una:nueva kidea deI ‘

concepto de volatilidad que se ajusta mucho mas ala vislon del fenomeno de»*"
la-gran variabilidad de los mercados Fnancieros. A contmuacnon se. presentan. .

los diferentes tipos de volatilidad.

2.3.3.1 Volatilidad implicita

lugar de la opcuon
6. La volatlllda: ‘que se espera mante ga
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‘Factores Impofténtéé de los ihétrUhiéhtoS’ﬁhancieros-'




Factores lmportantes de /os lnstrumentos ﬁnancleros: '

porque Ios movnmlentos tendenciales que en el caso de un subyacente normal
tardan meses en producirse, se efectlan en pocos dias en el caso- de la
‘volatllvdad A pesar de todo, es este tipo de volatilidad la que interesa a los

k_gest:ores de carteras de opciones.

2.3.3.2 Volatilidad homoscedastica “cierre a cierre”




s directamente




inversioén concreta la implicita, como ya se dijo, puede con5|derarse como’ un

““activo financiero mas, es decir, como un “bien” en el que se puede lnvertir.,

2.3.3.3 Volatilidad histérica intraday

Actualmente, existen distintas y diversas formas de dani

volatilidad. La mas comun y fiel es ia que define a esta volatllldad ‘omo Ia‘_["

Factores ’lmpo antes de los instrumentos ﬁnancieros

este’ tipo de~



Factores importantes de los instrurrignt@;{ ﬁhar‘;‘r‘:\ler’bs‘_ .

2.3.3.4 Volatilidad histérica heteroscedastica

En la actualidad, se cuenta ya con una amplia gama de modelos econometricosf’»-""

en los que no se parte de la constancia de la desviacién taplca de:la‘funcién de
distribucién de rendimientos. Muchos modelos son y han
desarrollado baJo ; esta hlpotesis, y por - tanto ¢

v

volatllidades h‘st ricas

‘bto a’ volatilidad implncnta como

: la homoscedastlca tlenen dlﬂcultades para mantenerse s:stematlcamente.

Con este tlpo de modelos, es posuble llegar a dlversas contradlcqones, debldo,
segun 'la evidencia empirica, a la falta de constancia de la vola‘tllldad y a: que

ésta depende de las volatilidades de los periodos que la han precedido.

2.3.3.5 Volatilidad prevista

La volatilidad prevista es "la que determmados modelos hticipah' como

consecuencia del empleo de técnicas de predlccuon conométricas.

Tanto la volatilidad prevista como la implicita tratan en suma de aproximarse a
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ifFéctbfésk/fnpdrténteé’ de los instrumentos financieros -

:‘jcovarlanz

" Es lmportante‘senalar que la volatilidad prevlsta puede er. homoscedastica o
fheteroscedastlca, lo cual depende de la tecmca f“nanciero econometrlca

i empleada.

2.3.3.6 Volatilidad futura

La volatilidad futura es la que el activo en cuestion manifestard desde '.el
momento de compra del activo hasta su vencimiento. Es la Unica que no se‘ v
puede manipular y que ademads no es conoada por los partICIpantes en el e

mercado.
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CAPITULO 3
ANALISIS DE LA VOLATILIDAD DE LOS BONOS

Tradlcuonalmente se ha considerado la inversién en activos de renta fija como

mversuon conservadora,kde caracter paswo Y baJo

rlesgo en la que el

durante el periodo 1993-2000.

- Rendimiento CETES a 28 dias %

10/01/1989 | |
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o .o o - o o Sl Qe o S =
Figura 3-1

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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intereés.

3.1 Riesgo de precio

e fcontvnuacxon




" Anélisis de Ia volatilidad de [os bonos -

Su valor en 1, vendra dado.por:
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Figura 3-2

Aunque esta propledad es comun a todos los actlvos de renta ﬁJa Ié':‘l}'/éri’acli‘éh’;
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Analisis de la volatilidad de los bonos

Tabla 3-1
Comportamiento de distintos bonos ante una misma
variacion de los tipos de interés
Nuevo tipo Cupdn 5% Cupdn 5% Cupon 10% Cupén 10%
de interés N =5 afios N =10 afios N =5 afos N =10 afios
N 7)Y - EN (- R &:-) N (%)
300 ~_9.15%4  17.0604 = 8.5580 . 15.2247
| 400 44518 81109 = 4.1625 7.2555
4.50 2.1950 3.9564  2,0531 3.5433
4.90 0.4341 0.7759  0.4062 0.6956
4,99 0.0433 0.0773 0.0405 0.0693
501 - 0.0433 -0.0772 -0.0405 -0.0692
5.10 -0.4318 -0.7684 -0.4040 -0.6892
5.50 -2.1351 -3.7688 -1,9985 -3.3832
6.00 -4.,2124 -7.3601 -3.9441 -6.6145
7.00 - 8.2004 -14.0472 -7.6835 -12.6528

Podemos ver cémo estos cuatro bonos reaccionan de forma distinta a una
misma variacion de los tipos de interés. En la figura 3-3 se representa el
: comportamlento del tltulo de la ﬂgura 3 2 (curva contmua) Junto con elfdel. G

lsmo plazo tenian’ dlstmtas sensnb:hdades frente a una determmada ariacnon:




Anélisls de'la ,'Vd/at/lldad de los bonos

izacién ‘muy distintos

Valor del bono (% sobreel ..

0 el e e s e e L Ty

S DD P S L e
o® o™ o o 0¥ ooV oY

—’u . 1 :

REY R

Z B ) G B )‘m

v | (1+ )\.,,

(3]

1 Macaulay (1938), Hicks (1939), Samuelson (1945) por ejfemplo.
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la-duracién’serd

L D=X - e [4]
. R L B - .
siendo o B
e & ' :
» =-_(‘1‘_;!:_1 ‘““-:'l“" oy Zw‘ =l ‘ | " [5]

Bajo esta

Es decnr, comcude con eI concepto de emlelastlmdad del valor de un actlvo de

’renta fija’ frente a las_varlacmnes de los tlpos de mteres. S

2 También denominada duraclén de Macaulay, ya que fue este autor quien deﬂnlé por prlmera vez el
concepto de duraclén, en el apéndlce A'se enllstan Ias propledades de esta medida




Andiisis de la i/é/étll{déd: de lovsv bonos

De la expresion [2]se déduee;quek; 8

'un tltulo y, por tanto, su rlego de precio.

L kf'(3‘.'1v.1‘ Duracion de bonos con pago periédico de cupén

“Un bono que pague periédicamente cupones, con nominal N y amortizable
dentro de » periodos, generara la siguiente corriente de pagos: .

o—f—
———0
N—1—0O
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“Andlisis de la vdlé tilidad de Ios ‘b,ono's -

s = (l‘f'l)‘ (1+I)"
Yy sLn drura;:‘irén

n:

S '_..;..(.:_.Z’_ +n- ._.-,,,.x_.‘r S . ; o :

De esta ultima ”expresmn e deduce que Ia duracion de un bono que pague‘ ‘

a: relacion:e rtizacion- se deriva el
siguiente resultado: TR
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o Anallsls de la volatilldad de /os bonos

De acuerdo 'COnLlaf"ekprés'Ién _[3], su duracion puede obtenerse como

ujos de caja Yy, por

““tanto, menor sera su duracion

Por (ltimo, y respect terés, une es la tercera varlable de la que

depende la duracudn‘deA n bono‘que'pague perlodlcamente cupones, hay que
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_’Anallsls de /a vo/at/l/dad de los bonos -

hora de llevar a la practlca determinadas estrateglas para eI control del rlesgo

de interés, tal y como se vera mas adelante.

3.1.2 Duracién de bonos cupén cero

En el caso de los bonos de tipo cupdn cero, la duracion del titulo va a comcudlr

con su plazo hasta la amortizacidén. En- este'sentldo de evo. ecurrlmos al

rla medla

hecho de que si la duracion de un tltulop

tipo. de titulos permitira
alg'o‘; dificil de conseguir

i Puéde ekCéder; del va o‘r'll+'/‘/i; s
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Anélisis de la volatilidad de los bonos

3.1.3 Duracion de una cartera de bonos

Se ha definido y analizado el concepto de duraciéhﬁ e un b com medida

las varlables

Asi mismo, se ha analizado

- tipo m, serd

ZN (o) /(1+1)

r=1 e
D, " [11]

‘cada:uno de,los sumandos de la expresion anterior
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Anélisis de la volatilidad de los bonos

m

y=1 s=l

" e 2 :
D—-],;[NPZ’ c /(l‘+1) NPZ C? /(l+1) A N P*’Z

~cartera de actlvos Fnancneros no es smo el plazo h a ortlzacnon de un‘.

'bono cupdn cero con el mismo riesgo de precio

3.1.4 Valor del punto base

Una medida alternativa del riesgo de precuo de Ios 'actlvos Fnancieros es_ el, S




Andlisis de la volatilidad de los bonos




Anslisis de Ia volatilidad de los bonos

f-“f,tltulo/utilizando a xpresion [13].-Puede observarse como’ cuanto mayor es’ la = -

v ‘»';'varlacmn de los topos de interés considerada, mayor es el error que se comete
: ,:al utmzar la duracién para estimar la variacién en el precio del bono.

T -
Variacion real y estimada a ngL?r3d2e la duracién de un bono con
pago peridédico de cupones
Plazo hasta la amortizacion 5 ailos. Cupén 5% anual.
Nuevo tipo de Variacién real en el precio Variacién estimada

interés del bono mediante la duracion
0.03 109.1594 108.6590
0.04 104.4518 104.3295
0.045 102.1950 102.1647
0.049 100.4341 100.4329
0.0499 100.0433 100.0433
0.0501 99.9567 99.9567
0.051 09.5682 99.5671
0.055 97.8649 97.8353

0.06 95.7876 95.6705
0.07 91.7996 91.6410

- Las diferencias que pueden observarse son debidas a que la utilizacién de la
':»'7  duracuon para estlmar Ias varlaciones del valor de un bono o una cartera no es

'_'mayor es el“error cometldo en«la estlmaao del nuevo valor el»tltulo
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Ly dividiehdorrar‘h’b‘o"s'f nie

“valor del bono (% sobre el nominal) .

APy
P@)

£110 -

- 100
D954

co0 L

- Vanacron real

o
D)
o

-,.'

 Figuraz-4
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Anélisis de'la vo/at///dad de /os banos

acion es a t:raves ,

[14]

lav ecuacuon [14] es
n~el precxo de la

[15]

TYIOYT T,

¥ALLA DE ORIGEN.
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k;Ana;/ls_lsk de la '\(o/a:ti//dad de los bonos

Pues bien, es prétisavméhtyé la'expresién:

e’una’ determinada: variacion. de:

' ,'preCIo, como cons: 'lOIS;.ifri‘p~0:-S.(‘:’iVE»

: '|nteres, puede estlmarse de acuerd con:la;

iguiente’expresion

aPa) -—494 Ai + Convexidad - AF. ‘ [18]

PG QA+

3.3 Riesgo de variaciones no paralelas de la estructura temporal de
los tipos de interés

Hasta el momento hemos supuesto que la estructura temporal de los tipos de
interés es plana, lo que permite sustituir los tipos de intefés al contado
correspondientes a los diferentes plazos por un Unico tipo de interés i. Sin
embargo cuando la estructura temporal de los tlpOS de mteres no es plana la

igual a C es: la 5|gu1ente
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Siendo & el tipo de interés al contado corresp

como un tipo de interés éféctlvo,porperlodo

Anélisis E{e la '__volati[)déd de los bonos




Anahsts de la vo/at///dad de /os bonos

«, —ro)c v(t,,,t ) e
Dyy = Z [20] .

ZC v(ro,lr)r

a=|

verificdhdose que

|28 : : ;
A e DA 211

rembargo, no mejoraban sustancnalmente ‘a
medida del riesgo de precio.

3.4 Riesgo de reinversion

Se menciono al inicio de este capltulo” que

los efectos a corto plazo que emos'englobado dentro del denomlnado nesgo

3 En el capitulo 4 se presentan algunos ‘ejer_n’plos.
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o Anal/s/s de la vo/atil/dad de /os bonos :

dadaPott'af,expr_esioh.‘ :

[22]

y el valor de dicha cartera evolucionaria a lo largo del tipo segtn la funcién

V=V [23]

Al cabo de r» afios el valor de la inversién seria

tlpos de lnteres nada mas r‘ealqza_r,_lva_‘vnv,ersion, mnc;al,

permanecnendo con

55

‘de precto frente a:los efectos a- medlo y largo plazo de tales varlaciones de los -



je interés

las carteras tendran
que’se producira un
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Ané/'isls:'dé /é Vé/at/;/idaa. dé fos :bénos

- consecuencia de'las
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CAPITULO 4
ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD UTILIZANDO LA DURACION

En el presente capitulo se utilizan las herramientas descritas en el capitulo
previo para dar ejempios numéricos de duracién, andlisis del punto base y la
duraciéon y convexidad de algunos bonos asi como de algunas carteras de

bonos.

4.1 Calculo de la duracién y duracién modificada

Para calcular la duracién y la duracion modificada, supongamos un bono con i

un nominal de 1,000 pesos que pague un cupdn anual de 5% lamortlzable: C

dentro de cinco afios, si el tipo de |nteres efectivo anual (estructura' temporalg'

de los tlpos de mteres plana) es del 4% i

. L !
1,050 =1, 044 52 pesos
(1 + 0 04)*
L : 50 oy 050
(1+0.04) i (1+004) +5. (1+?,O4)\

p=1.81E 24
R HAE e

=10, +2-@,+3 -0, +4 -0, +5 0, =456 aios
‘donde  k M

a+00®

. 5 ‘para s’= 1,2,3,4:
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Estimacién de la volatilidad utilizando la duracldn ’

1, 050

(1 +o 04)s
" 2

En este caso, co.—4 6028%, m;'>=4.4258'%‘v;.cp3=4.2555%; ©=4.0918%; : ©5=82.6241%.

Obvnamente co. + w2+a)3+

La duracién mod'ivﬁ’cé_‘d

Ahora, calculemos la

pague un cupon anual

_19.9__. +' 100 - L100 1276 11 pesos
1+0. 04) (l+004) (l+004) Ca

100 100

V= — -
1+0.04) (1 + 0 04)

Su duraciéniesf"" G T SR s S ;
100 7 -a?fi 100 Looitaeo 1oo 1,100

L [ Io 04), 2 (1+0. 04) . {1;2004)’ (1 £0.04)¢ + (1+0. 04)°
, R . v

=lw +2-w +3-0,+4®, +5 0, =427 afos
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 Estimacién’ de la volatilidad utilizando la duracicn -

R Observese cdmo ahora las'ponderaciones correspondlentes a los pnmeros
" cuatro vencimientos son superiores a las correspondientes al primer calculo,

" que hace que la duracién resultante sea menor.,

4.2 Caiculo de la duraciéon de una cartera de bonos

Consideremos una cartera de titulos de renta fija compuesta por los sngieﬁtés

titulos:

200 bonos amortlzables dentro de 3 anos con._un tanto del: cupon:del 6%-
pagadero anualmente y un ominal‘de'l 000 ' esos“ S
6n del 4.5%
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Estimacidn de la volatilidad utilizando la duracion.

El valor de la carteraes'

_y la duracién

.f' es smo el plazo hasta la amortlzac10n de un bono cupon cero con‘el mismo

: rlesgo de precio.

4.3 Calculo del valor del punto base

Ahora calculemos el valor del punto base de cada uno de ‘los ‘activos que
componen la cartera del ejemplo anterior y de la cartera globalmente

considerada.
Aplicando.la erxpresién [13], tenemos que': - '; S

- 2.8475
i VPB —]123 81~ 00001—03048 S
Titulo 1 v (1 3o 05) pesos
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' "i'E;t(méc/éh,def/ab’vq/ét//ldéd utilizando la duracién -

Titulo 2:  ¥PB, -965 39. -—832—8—1 0.0001 =

(1 +0.05) :

0.7566 'peéés—; e

Titulo 3:

aprox1madamente, 9 585 pesos
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Estimacién de la volatilidad ut)]lvz'éﬁ  la duracién -

4.4 Caliculo de la duracién y convexidad

Para ejemplificar el calculo de convexidad, supongamos

lnteres plana

La corriente’de

icho titulo

11.967994 -

pues, de una aproximacion claramen or a- Ia que se conseguia

utilizando solamente la duracion y que eradé ,;4;3295%.
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 Estimacion de la volatilidad

- "ﬂconvex:dad conJuntamente, quedando de manmesto la reduccmn S|gn|ﬂcativa

Qdel‘_error de ‘estimacién que puede conseguirse mediante la utilizacién de la

7 convexidad.

izando la dd(éc(tfn

o “Tabla q__“

Variacién real Y  estimada a partir de la duracién y de la
convexidad de un bono con pago peridédico de cupones. Plazo
~hasta la amortizacidon 5 anos. Cupén 5% anual.

Nuevo tipo Variacion real en varfng?aﬁf:?;ada Variacion estimada
de interés el precio del bono d s e mediante convexidad

uracion
0.03 109.1594 108.6590 109.1377
0.04 104.4518 104.3295 104.4492
0.045 ~102.1950 102.1647 102.1947
| 0.049 1 100.4341 1004329 100.4341
0.0499 100.0433 100.0433 100.0433
0.0501 99.9567 99.9567 99.9567
0.051 99.5682 99,5671 99.5682
0.055 97.8649 97.8353 97.8652
0.06 95.7876 95.6705 95.7902
0.07 91.7996 91.3410 91.8197
0.6 y-

_§ 0.5 \

9 04 \ !/

E

= 0.3 \ /

3 /

g 0.2 /

5 01 \ : %

= 0 ~—— . : — —_

0.03 0.04 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 0.06 0.07

-0.1

~ Nuevo tipo de interés

«— — Error de estimacién con duracion .

Figura 4 1 '

64

Error de estimacién con duracién y convexldad




~La representacion grafca de los.errores de estimacion utlllzand , Ia‘d‘uraclon Yoo

la duracion vy convexidad conJuntamente se encuentra en la f‘gura 4 1, se

"puede ‘apreciar la sigmf“catlva reduccnon ‘en el error que puede lograrse
mediante la utilizacién de la convexidad.

4.5 Analisis numérico del riesgo de variaciones no paralelas de la
estructura temporal de los tipos de interés

Supongamos que inicialmente la estructura temporal de los tipos de interés es
plana, siendo el tipo de interés efectivo anual del 8%, y sean dos carteras (A y
B) del mismo valor inicial (1,000,000 pesos) compuestas por los siguientes
tipos de titulos:

_Cartera A.. 100% invertida en bonos cupdn cero amortizables dentro de cinco

siguiente

enerados por mbas carteras serlan Ios slguuenteS'

14ﬁ9328'

'\34‘yfh.y ;V_~Af;,f, il
o SRR L
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Estimacién de Ia volatilidad utilizando la duracién

CARTERA B ,_?4010‘,’9 S , 9991502

T o I
1 ,

9

Con la estructura temporal de los tlpos de mteres |nIC|aI el valor de ambas

carteras es

..1 469»}3-8 ;1 ooo 000

o _1 ooo 000.
8)°

7~‘Alos tlpos de. mteresv :
I el la-

descrlto en

v

Figura 4-2°
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Estlmaclon de Ia vo/at///dad uti/lzando Ia durac:on

« 1,469, 328
V a4
(1 +. 0 09)

954 962 pesos

S e interes a Iargo plazo, mientra” que V'Ios tlpos o
mbas carteras

un:
_cjéi
: ti.é.

0. permanecen en el mismo ni 'el.

o al r |n|C|al y:la misma duraCIon

La varnacuon tada_.por» los tipos de intérés .rpOdémo's representarla

como sugue

~Se trata de una varnacnon ’pos tiva ructura temporal de.los tipos de

|nteres que llevarla los tlpOS de mtere a os 5|gu1entes mveles

67

temporal de Ios tipos de interes c nsistente en.'v .



tipos de interés,
2.28%, mientrs
caida mayor
carteras
variaciones muy di
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“Ccone u,.S'io‘NEs

En el presente trabaJo ‘'se ‘establecid‘un: panorama general del funcuonamientoj

& dida es muy grande al momento de firmar un contrato de

lsila probablllda p
ferlna no hacer el trato.

intercambio, el lndi idu

LZSTA TESIR e
DE LA BIE: i
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Conclusiones

Si. blen es "c1erto qu
estos . mstrumento ;

’ alguna
convexvlrd

es mvestlgaCIones, supone otro ;

: comp ente ,sas de lnteres, por eJempIo, que esta

-se comporte €como_un:proceso: estocastlco.r
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'APENDICE
PROPI_EDADE\S:,‘DE LA DURACION DE MACAULAY

“En 1962 Burto Malkiel: propuso una serie de teoremas sobre la relac10nkentref
; fija, que

‘los rendlm en los "nstrumentos:d Adeuda de rent

Teorema 1. Los preci versamente a [as tasas de -

rendimiento.

Teorema 2. Mantenlendo fljaila:tasa:de cupon para:un’ amblo dado en las'

tasas de rendlmlent )

perpetuidades.
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: _'perpetwdades
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