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APLICACION DE LA TEORIA DE REDES EN
EL ANALISIS DE UN BONO DE TASA FILJA.



“Nunca consideres el estudio como una obligacion, sino como una oportunidad para
penetrar en el bello y maravilloso mundo del saber.”

Albert Einstein

“El éxito no es la clave de la felicidad. La felicidad es la clave del éxito. Si amas lo
que estas haciendo, tendrds éxito.”

Hernan Cain

“Las personas que no son capaces de hacerlo, te diran que tu tampoco puedes.”

Will Smath, En busca de la felicidad.

“No permitas que nadie te diga que eres incapaz de hacer algo... si tienes un sueno,
debes conservarlo. Si quieres algo, sal a buscarlo y punto.”

Will Smath, En busca de la felicidad.
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Introduccion

A mediados del siglo XIX el Sistema Financiero Mexicano dio sus primeros pasos,
fue parte de momentos histéricos, como la Revolucién Mexicana y el surgimiento de
grupos financieros, cuando ain no existian leyes que los regularan. En el ano de
1824 inicia la banca en México con el establecimiento, en la Ciudad de México, de la
sucursal del banco britanico The Bank of London, Mexico and South America; es en
1894 cuando nace la Bolsa Nacional y en 1895 un grupo de corredores crean la Bolsa
de México, la cual se consolidaria en 1975 como la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
e incorporaria a las bolsas de Monterrey y Guadalajara. En 1925 se funda el Banco
de México (Banxico); para 1933 se aprueban los estatutos de la Bolsa de Valores
de México S.A. y en 1970 se reconocen legalmente los grupos financieros en México.
Al final del siglo también se presentaron acontecimientos importantes, tales como la
devaluacién del peso mexicano, en diciembre de 1994, y en 1999 el mercado de la
BMYV se vuelve electrénico, lo que finaliza con las operaciones realizadas de viva voz.
En los tltimos 15 afnios los cambios no han sido en gran cantidad, pero no quiere decir
que son de menor importancia, como que en 2001 Citigrup, fue la primera extranjera
en listarse a la BMV; en 2014 la BMV entra al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA)!, en el que participan las bolsas de Perti, Chile, y Colombia.

Actualmente, el sistema financiero esta integrado por entidades normativas y
reguladoras, como la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el Banco

de México (Banxico) o la Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los

Integracién bursétil transnacional de las bolsas de valores de los mercados de Chile, Colombia,

México y Pert, con el propdsito de crear un patrimonio tinico de los cuatro paises.
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Usuarios de Servicios Financieros (Condusef); entidades operativas, entre las que se
encuentran los intermediarios y grupos financieros; y las de apoyo, como la Academia
Mexicana de Derecho Financiero Bursatil o las calificadoras de valores.

La principal funcién del sistema financiero es intermediar entre quienes tienen
y necesitan dinero, y con esto empatar los deseos y necesidades de los ahorradores,
con las necesidades de los deudores. Un sistema financiero estd integrado por di-
versos intermediarios, siendo los mas conocidos e indispensables, los bancos; otros
intermediarios son las aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, casas de bolsa y las
administradoras de fondos de inversién (afores). Los mercados financieros son los que
permiten a los participantes realizar sus operaciones de inversién, financiamiento y
cobertura, a través de diferentes intermediarios; los mercados financieros que inte-
gran el sistema financiero en México son: el mercado de deuda, el mercado accionario,
mercado de derivados y mercado cambiario.

Por otro lado, la Teoria de Redes, iniciada en el siglo XVIII con el problema
de los puentes de Koningsberg; es la teoria que mediante técnicas mateméticas ha
aportado una ayuda eficaz en el tratamiento de los problemas del sistema financiero.
En la actualidad se han resuelto muchos problemas asociados al drea financiera, con
ayuda de los modelos de redes y técnicas de analisis de redes. Entre los adelantos en
el campo de la investigacién de operaciones puede decirse, que la teoria de redes se
encuentra entre las mas sencillas y elegantes, ademés de poseer una amplia variedad
de aplicaciones.

La estructura topoldgica de las redes puede ser representada por una grafica con
nodos y arcos; por ejemplo, en una red del sistema financiero mexicano los nodos
corresponderian a las instituciones que lo forman y los arcos representan las relaciones
entre estas instituciones. Un concepto clave en los modelos de redes, es que aunque
la estructura de las redes sea idéntica, el andlisis de las relaciones definidas con los
arcos, puede ser diferente para modelos diferentes, de ahi que los resultados de un
analisis sean distintos.

Con el conocimiento de la estructura y funcionamiento del sistema financiero me-
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xicano, y con ayuda de la teoria de redes, fue como se planteo el objetivo principal
del trabajo; el cual consiste en realizar un analisis de la tenencia sectorial®> de un
bono de tasa fija, instrumento negociado en el mercado de deuda mexicano por sec-
tores como el bancario, siefores, sociedades de inversion, aseguradoras y afianzadoras,
entre otros.

Con ayuda de la teoria de redes se construiran las redes correspondientes a las
operaciones realizadas en el mercado secundario; tomando a los sectores como nodos
y los arcos nos representaran las negociaciones de compra-venta del bono elegido,
y gracias a las propiedades de las redes, podremos determinar algunos de los movi-
mientos que presenta la tenencia.

El trabajo se ha dividido en los siguientes capitulos:

Capitulo 1. Teoria de Redes. En este capitulo se mencionan los antecedentes histéri-
cos de la teoria de redes, asi como las caracteristicas necesarias de las redes,

las cuales son primordiales en el trabajo.

Capitulo 2. Mercado de Deuda y Bonos Gubernamentales. Se describe el funciona-
miento y las caracteristicas principales del mercado de deuda mexicano; asi co-
mo las caracteristicas de los valores gubernamentales negociados actualmente.
Ademads se mencionan de manera detallada las propiedades de los bonos de
tasa fija, instrumento protagonista en el trabajo; la metodologia para realizar

una valuaciéon de éste y el calculo de su precio.

Capitulo 3. Metodologia. En este capitulo se enlistan paso a paso los procedimien-
tos seguidos en la realizacién del trabajo; desde la manera en que se descarga
la informacién, los filtros aplicados a los datos, y la forma de construir las redes
que nos auxiliaran en el andlisis. También se mencionan los software utilizados

en la construcciéon de las redes y calculo de algunas propiedades.

Capitulo 4. Resultados. En este capitulo se muestran los resultados obtenidos con

2Monto de valores en posesién de los participantes del mercado.
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el andlisis: las redes construidas y tablas, cuyo contenido corresponde a los
calculos de las propiedades de las redes. Ademas se encuentran las conclusiones
del andlisis y las recomendaciones que de acuerdo al resultado, arrojado por

las redes, nos harian obtener mayores ganancias.

Conclusiones. En esta parte del trabajo, se encuentran todas las conclusiones que
resultaron de la interpretacion de los resultados, con base en la aplicacién de

la teoria estudiada y la metodologia.

Anexos. En este apartado se encuentra un ejemplo del calculo del precio de un bono;
la tabla con los datos obtenidos de manera semanal, asi como las negociaciones

semanales; las redes semanales y el codigo empleado en el software R.



Capitulo 1

Teoria de Redes

La Teoria de Redes se encarga del estudio de sistemas que interactian entre si y
se pueden representar en forma de graficas. Esta teoria, que se constituye mediante
una técnica matematica, que ha aportado una ayuda eficaz a la soluciéon de problemas
del mundo real. La modelacion de las redes, ha permitido la solucién de problemas de
programacion matematica, mediante la implementacién de algoritmos creados para
tal fin. Se han resuelto de manera exitosa problemas de diseno del sistema financiero,
sistemas de informacién, sistemas tecnolégicos y sistemas biologicos.

Entre los adelantos en el campo de la Investigacién de Operaciones, podemos
decir que la Teoria de Redes se encuentra entre las dreas de mayor crecimiento, ya
que posee una amplia variedad de aplicaciones reales, y la estructura topoldgica de
las redes puede ser representada por una grafica con nodos y arcos. Por ejemplo, en
una red del sistema bancario, los nodos representaran a los bancos y los arcos las
transacciones entre los mismos.

Existen problemas fundamentales en la Teoria de Redes, de los cuales se despren-

den una infinidad de aplicaciones:

1. Problema del arbol de expansion.
2. Problema de la ruta mas corta.

3. Problema de flujo maximo.
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En cada caso, se define una funcién entre los arcos de la red, sin embargo, los
calculos algebraicos y la manipulacion de las redes son distintas entre cada modelo.
Una observacion importante, es que, aunque las estructuras de algunas redes sean
idénticas, el andlisis de las relaciones que existen sobre cada red, puede ser diferente.

En el presente capitulo se definiran los conceptos necesarios, para el conocimiento
de las redes, empezando con un breve recorrido por la historia de éstas. Ademas de
las definiciones basicas, se mencionan algunos de los diferentes tipos de redes y sus
caracteristicas principales.

Al final del capitulo se brinda una breve introduccién a las redes complejas, como:

Red Aleatoria, Red de Mundo Pequeno, Red Libre de Escala y Redes Multicapa.

1.1. Antecedentes Historicos

En el ano de 1736, se planted al matematico Leonard Euler el Problema de los
puentes de Kionigsberg (Kaliningrado), ciudad formada por las riberas y dos islas del
Rio Pregel, Prusia (Rusia). Ambas islas estaban comunicadas entre si y con ambas

riberas por medio de puentes como se muestra en la Figural.l.

Figura 1.1: Puentes de Kénigsberg. a) Rio Pregel con puentes de Konigsberg 1736. b) Represen-

tacién grafica del modelo solucién propuesto por Euler.

El problema consistia en encontrar un paseo que iniciaba y terminaba en el mismo
sitio, después de atravesar los siete puentes de la ciudad sin pasar dos veces por
ninguno de ellos. Euler realizé un modelo del problema, representando tanto las
riberas del rio como las islas, por un punto y, cada puente por una linea continua,

ver Figural.1(b). Este fue el primer indicio del uso de una red para la solucién de
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problemas reales.

En el ano 1847, el fisico prusiano Gustav Kirchhoff, estudi6 las graficas conexas
con el objetivo de desarrollar un analisis de las redes eléctricas, mediante el estudio
de la intensidad y la diferencia de potencial de un circuito eléctrico.

Kirchhoff planteé que la suma algebraica de las intensidades o corrientes, asociadas a
los arcos incidentes a un nodo dado es 0, no se acumula intensidad en ningin punto
o nodo de la red; también se planteo que la suma algebraica de los voltajes asociados
a los arcos de cualquier ciclo es 0, es decir, la diferencia de potencial es 0. Mediante
dichos planteamientos, para cada uno de los nodos y ciclos de la grafica que modela
la red eléctrica, se obtiene un sistema de ecuaciones lineales a resolver. El trabajo
de Kirchhoff consistiéo en determinar un sistema equivalente y reducido de dichas
ecuaciones, trabajo que realizé con ayuda de la moderaciéon de un circuito eléctrico

simple, ver Figura 1.2.

Figura 1.2: Circuito Eléctrico. Esquema de un Circuito Eléctrico Simple, que da origen a una red.

Durante 1929, el escritor Frigyes Karinthy publicé un volumen de cuentos titulado
FEverything is Different. Entre las piezas de esta coleccién, se encontraba un cuento
titulado Chains, en el que Karinthy se planted, en un contexto ficticio, preguntas re-
lacionadas a la teoria de redes. En Chains, Karinthy argumenta que el mundo es cada
vez mas pequeno y propone, para demostrar su tesis, un argumento social, afirmando
que la gente estda cada vez mas conectada entre si, a través de sus conocidos, y que

la densa red de amistad que rodea a cada persona lleva a un mundo interconectado
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en el que todos, en la Tierra, tiene como maximo cinco conocidos de distancia de
cualquier otra persona; surgiendo asi, la Teoria de los Seis Grados de Separacion. La
teoria afirma que cualquier persona del planeta estd conectada con otra, a través de
una cadena de conocidos, con no mas de seis eslabones o puntos de unién.

A finales de 1950, casi al mismo tiempo que Erdés y Rényi comenzaban su trabajo
en redes aleatorias, la comunidad socioldgica empezé a desarrollar un interés en las
aplicaciones de la teoria de redes. El politélogo Ithiel de Sola Pool y el matematico
Manfred Kochen abordaron por primera vez muchas preguntas en el campo de las
redes de mundo pequeno, sin embargo, consideraron que el estudio no se habia con-
cluido de manera satisfactoria y decidieron no publicar sus trabajos. Fue casi treinta
anos después, en 1978, que los autores dieron su consentimiento para publicar sus
trabajos en la revista Social Networks. El trabajo de Pool y Kochen proporciond ins-
piracién para, entre otras cosas, el famoso experimento de mundo pequeno, llevado
acabo en 1969 por Stanley Milgram.

En 1951 Anatol Rapoport y Ray Solomonoff presentan el primer estudio, de lo
que hoy conocemos como una red aleatoria. El estudio es importante, pues introduce
el concepto de red aleatoria por primera vez y demuestra una de las propiedades
mas importantes del modelo: a medida que aumenta la relaciéon entre el nimero de
arcos a los nodos de la red, la red llega a un punto en el que se somete a un cambio
brusco, una coleccién de nodos separados pasa a un estado de unién, cambio que
en la actualidad se conoce como, componente gigante. El estudio de Rapoport y
Solomonoff comienza considerando una red compuesta por una coleccién de nodos
enlazados al azar entre si por arcos. Los autores discuten tres sistemas naturales en
los que podrian aparecer este tipo de redes: redes neuronales, redes sociales de con-
tactos fisicos que son responsables de la propagacion de enfermedades epidémicas, y

un problema de red arraigada en la genética.

A pesar de las primeras contribuciones de Salomonoff y Rapoport, la teoria de

redes aleatorias realmente no despegd hasta finales de 1950 y comienzos de 1960,
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cuando en 1959 Paul Erdos y Alfred Rényi propusieron un modelo de redes aleato-
rias, redes en las que los enlaces aparecen de manera aleatoria. En este modelo, cada
par de los N puntos de una red, conocidos como nodos, esta enlazado por una linea,
llamada arista, con probabilidad p, de manera independiente. El modelo de Erdos
y Rényi es uno de los mas estudiados, ademés posee la ventaja de ser solucionable.
Este modelo, se diferencia de las redes reales en dos propiedades importantes: ca-
rece de la propiedad de agrupacién de la red o la propiedad de clustering, y tiene
una distribucion de grado tipo Poisson. Las redes aleatorias sirven como modelo en
varios campos de investigacién y son fundamentales en el estudio de redes sociales,
biolégicas, de comunicacion y de infraestructura.

En 1967, el sociélogo Stanley Milgram desarrollé un experimento, el Fendmeno
del Mundo Pequeno, con el fin de atestiguar la teoria de los seis grados de separa-
cién. Al azar, eligié 296 ciudadanos americanos, con el fin de entregar un envio a
un desconocido a cientos de kilémetros de distancia, de Nebraska a Boston, la tnica
informacién que se tenia era el nombre, la ubicacién genérica (sin direcciones con-
cretas) y la ocupacién del destinatario. Con esta informacion, el objetivo para los
remitentes era entregar el envio a quien ellos creyeran que podria estar ligado al des-
tinatario de manera directa, y con la idea general de que el primer eslabon tuviera
mas probabilidades de conectar al destinatario de un modo u otro, los receptores
debian hacer lo mismo, y la cadena seguiria hasta que el destinatario fuera alcan-
zado. El nimero de los conocidos intermedios entre la fuente y de destino varié de
1 a 11, siendo la mediana 5.2; cinco conocidos intermedios significa que hubo seis
pasos a lo largo de la cadena, resultado que prob6 de manera social la popular Teoria
de lo seis grados de separacién. Es apropiado mencionar que los trabajos de Pool y
Kochen surgieron antes de trabajo de Milgram, aunque Milgram publica su estudio
anos antes.

Para 1998, el fisico y socidlogo Duncan Watts y el matematico Steven Strogatz
realizaron una investigacién publicada en la revista Nature[l1], llamadaCollective

dynamics of ‘small-world’ networks, en la cual, de manera general se explica el algo-
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ritmo de generacién de redes aleatorias. El algoritmo de construccion propuesto por
Watts y Strogatz establece una red inicial unidimensional con n nodos, en forma de
anillo, de tal forma que cada uno de los nodos se une a 2k nodos, la probabilidad de

conectar un nodo con otro cualquiera es p.

Regular Mundo Pequeno Aleatoria

Incremento de aleatoriedad

Figura 1.3: Modelo de Watts y Strogatz. La figura muestra la construccién de las redes regulares,

redes de mundo pequeno y redes aleatorias, con respecto a la probabilidad de enlace entre nodos.

Otra de las investigaciones importantes en el area de redes, es la realizada en
1999 por Albert-Lazslé Barabdsi y Réka Albert en su articulo Emergence of scaling
in random networks[1], donde se habla de las redes libre de escala, redes que presentan
nodos altamente enlazados, es decir, que poseen un gran nimero de enlaces a otros

nodos.

1.2. Conceptos y Definiciones

A continuacién se menciona una serie de definiciones que nos permitiran familia-
rizarnos con la terminologia y notacién empleada en la teoria de redes.

Podemos definir una red, como un conjunto de puntos unidos par a par, a través
de lineas. De manera formal, una red GG es una pareja ordenada de conjuntos disjuntos
(V, A), tal que A es un subconjunto de V2, pares no ordenados de V. En una red
G, entonces V = V(G) es el conjunto de nodos de G, y A = A(G) es el conjunto de

arcos. Un arco (x,y) surge de la unién de los nodos = y y, ademas si (z,y) € A(G),
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entonces x y y son adyacentes o vecinos en G. El conjunto de nodos adyacentes a

un nodo z, es llamado vecindad de x.

Arco

Nodo
Figura 1.4: Red. La figura muestra una pequefia red con 10 nodos y 14 arcos.

A lo largo del trabajo denotaremos el nimero de nodos de la red por |V (G)|,
a lo que llamaremos orden y el tamano de la red corresponde al niimero de arcos
L = |A(G)|. En una red de N nodos el niimero de arcos puede variar entre L =0y

Loz, donde

Lonas = (]; ) SRS (L1)

Una red de orden N y tamano (];7 ), es llamada red completa, red en la que existe
un arco entre cada par de nodos. La red con N =1y L = 0, es llamada red vacia
o triwvial. En algunos casos, cuando no puede haber un tnico arco entre el mismo
par de nodos nos referimos al conjunto de arcos como un arco multiple. Ninguna de
las redes que estudiaremos presentaran arcos que conectan los nodos a si mismos,
estos arcos son llamados rizos. Podemos definir entonces, red simple como la red que
no presenta arcos miltiples ni rizos y una red reqular es aquella en la que todos los
nodos tienen el mismo ntimero de arcos.

Una red dirigida es aquella en la que sus arcos o enlaces tienen direccion, es decir,
cada uno de los arcos se une a un par ordenado de nodos. De acuerdo con lo anterior,
el arco dirigido v;v; es distinto al arco v;v;. Por otro lado, en una red no dirigida,

ninguno de los arcos tiene direccion.
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) k)

Figura 1.5: Red Simple y Muiltiple. (a) Red simple, con n=6 y L=9. La vecindad del nodo B, es
el conjunto A, C, D, E, F. (b)Red con arcos miltiples, n=5 y L=7. La vecindad del nodo IV es el
conjunto III, V

Definimos red bipartita, como la red en la que los nodos estan agrupados en dos
conjuntos disjuntos U y V, tal que cada arco de la red conecta un nodo de U con un
nodo de V. En la teoria de redes nos encontramos con numerosas redes bipartitas. Por
ejemplo en un mercado de deuda, el conjunto de compradores se enlaza Uinicamente

al conjunto de vendedores.

-
@

Figura 1.6: Red Bipartita. Red bipartita con los conjuntos de nodos, U=1,2,3,4,56,7 y

V=A,B,C,D. Los nodos del conjunto U se enlazan sélo a los nodos de V.

Una propiedad fundamental de los nodos es el grado, éste representa el nimero
de enlaces que tiene cada nodo hacia otros nodos. El grado puede representar el
nimero de operaciones que realizan los bancos con el resto de los formadores, en el
mercado de deuda mexicano. Denotamos con k; el grado del nodo i-ésimo en la red.

Por ejemplo, para la red no dirigida mostrada en la figura 1.5(a) tenemos k4 = 2,
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kg =5, kc =3, kp =2, kg =2, kp = 4.
En una red no dirigida el niimero total de arcos, L, se puede expresar como la

suma de los grados del nodo:

L= %Zk (1.2)

aqui, el factor % corrige el hecho de que en la ecuacién 1.2, cada arco se cuenta dos
veces. Por ejemplo, el arco entre los nodos F y C de la figura 1.5(a) se contara una
vez en el grado del nodo F y una vez en el grado de nodo C.

El grado medio de un nodo, que no es mas que un promedio simple del grado de

todos los nodos, se calcula mediante la siguiente ecuacion para una red no dirigida:
N
1 2L
k) =— ki =— N >0 1.3
0= 52k = (13)

En las redes dirigidas distinguimos entre el grado interno, k"', que representa
el nimero de arcos dirigidos al nodo i, y el grado externo, k§*', que representa el
nimero de enlaces que se dirigen desde el nodo ¢ hacia otros nodos. Por tltimo, el

grado total de un nodo, k;, estd dado por:

ki = K 4 ke (L.4)

El nimero total de arcos en una red dirigida es:

N N
L= Zl kit = ; ket (1.5)

Por tanto el grado medio de una red dirigida es:

<kmt> _ l g: kmt _ <ke$t> — i iv:k,ewt — £ (]_ 6)
N £ N& N |

i=1 i=1
La distribucion del grado, py, proporciona la probabilidad de que un nodo selec-

cionado al azar en la red tenga grado k. Al ser p, una probabilidad, debe cumplir:

Zpk =1
k=1
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Para una red con N nodos la distribucién de grado esta dado por:

Pr = N (1.7)

donde Ny, es el nimero de nodos de grado k. Por lo tanto, el nimero de nodos con
grado k puede obtenerse a partir de la distribucién de grado como N = Npy.

Dentro de una red estamos interesados en trasladarnos de un punto (nodo) a
otro, por ello es necesario conocer conceptos que nos permitan definir los diferentes
patrones de traslado dentro de las redes. Sea G = (V, A) una red, con V = vy, ..., v,
vy A = ag,...,an,_1, un camino en G es una sucesién alternada de nodos y arcos
Vg, Qg, V1, a1, V2, A3, ..., An_1,Up, donde cada arco a;, tiene por extremos a los nodos
Vi, Vip1 Para t = 1,2,...,n.

Un concepto importante es ruta, la cual, es un camino que no repite nodos; una
ruta cuyos extremos son iguales se llama ciclo. Un camino en el que no se repiten
arcos se llama trayectoria; y una trayectoria cuyos extremos son iguales se llama
circuito.

En general, un camino P entre los nodos i e ,, es una lista ordenada de n arcos,
P = (ig,i1), (i1,12), ..v, (in_1,1,). Se define la longitud o distancia de un camino, d,
como el nimero de arcos que éste contiene; por tanto, la longitud de P es n. La
distancia que existe entre cualesquiera nodos 7, j de una red, se denota por d;;, y al
igual que en un camino, es el nimero de arcos entre los nodos. (Figura 1.7)

El diametro de una red, denotado por d,,.., es la ruta més larga del conjunto de
las rutas més cortas en la red. La distancia media de un camino; (d), es el promedio
de los caminos mas cortos entre todo par de nodos. Para una red dirigida con N

nodos, la expresion para (d) es:

1
d:m Z dij (18)

i,j=1,N
i#j

Una descripcién completa de una red nos permite realizar un seguimiento de sus

enlaces. La forma mas sencilla de lograr esto es proporcionar una lista completa de
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Figura 1.7: Caminos. (a)El camino que se muestra en color naranja sigue la ruta 1 — 3 —» 4
— 2 — 5 — 6, cuya longitud es n = 5. (b) Los caminos més cortos entre los nodos 2 y 7, o la
distancia ds7, corresponde al menor nimero de arcos que enlazan a los nodos 2 y 7. Notemos que
es posible tener multiples caminos de la misma longitud, por ejemplo los que se muestran en color

café y rojo.

los arcos, cabe mencionar que esta representacion es posible en redes muy pequenas.
Por ejemplo, la red de la figura 1.7a se describe por medio del listado de sus enlaces:
{(1,2), (1,3), (2,4), (2,5), (3,4), (4,5), (4,6), (5,6)}.

Definimos adyacencia como la propiedad que presentan dos nodos al estar unidos
por una relacion, es decir, enlazados por un arco. También definimos el concepto
de incidencia como la unién dirigida entre un arco y un nodo, es decir, un arco es
incidente a un nodo, si el arco llega al nodo.

La matriz de adyacencia de una red dirigida con N nodos, es de dimensién N x N
y sus elementos son:

1 si existe un arco del nodo ¢ al nodo j,
A =
0 silos nodos ¢ y j no estan conectados.

La matriz de adyacencia de una red no dirigida es simétrica, porque cada arco
debe tomarse en ambas direcciones, por ejemplo, el arco (1,2) se representa como
Ajg = Ay =1, es decir, A;; = Aj; (ver Figura 1.8). De hecho, un arco no dirigido
que conecta los nodos ¢ y j aparece en dos entradas: A;; = 1, un arco apuntando

desde el nodo ¢ al nodo j, y A;; = 1, un enlace apuntando de j a .
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(a) Red no dirigida (b) Red dirigida
0110 0010
101 1 _1 010

4=1 10 0 4=0 0 0 0
010 0 010 0

Figura 1.8: Matriz de adyacencia. a) Red no dirigida de N = L = 4 y su correspondiente matriz

de adyacencia. (b) Red dirigida con su matriz de adyacencia.

El grado k; del nodo i se puede obtener directamente a partir de los elementos
de la matriz de adyacencia. Para redes no dirigidas el grado de un nodo es una suma

sobre las filas o las columnas de la matriz, es decir,

N N
ki = ZAzj = ZAij (1.9)

Para las redes dirigidas, la suma de filas y columnas de la matriz proporcionan

los grados exterior e interior, respectivamente

N N
BT =) Ay k=) Ay (1.10)
i=1 j=1

Teniendo en cuenta que en una red no dirigida el niimero de arcos salientes es
igual al nimero de arcos entrantes, tenemos

N

N N
2L =) KM= k=) Ay (1.11)
i=1 ij

=1
1.2.1. Principales Métricas

En una red, se cumple que las vecindades de los nodos no son conjuntos disjuntos,
es decir, algunos nodos comparten vecinos, esta propiedad se refiere a la aglomeracion
de la red. El coeficiente de agrupacion (o clustering en inglés), se encarga de medir la

agrupacion que presenta una red; y para poder dar una buena definicién del clustering
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es necesario recordar dos conceptos importantes: un vecino del nodo ¢ es el nodo 7,
tal que 7 se encuentra a un arco de distancia de 4; y la vecindad del nodo i, es el
conjunto de todos sus vecinos. Teniendo en cuenta las dos definiciones anteriores,
podemos definir C;, como el coeficiente que mide el nivel de agrupaciéon en torno a

un nodo. Para un nodo i con grado k;, se define como:

2L;

donde L; representa el nimero de arcos entre los k; vecinos del nodo i. El valor de
C; se encuentra en el intervalo [0, 1], C; = 0 si ninguno de los vecinos del nodo i se
enlaza entre si, y C; = 1 si los vecinos del nodo ¢ forman una red completa. Notemos
que Cj es la probabilidad de que dos vecinos de un nodo se enlacen.

El coeficiente de agrupacién total de una red, (C), es igual al promedio de todas

las C;’s

() = %ZC (1.13)

desde el punto de vista probabilistico, (C'), es la probabilidad de que dos vecinos de
un nodo, seleccionado de manera aleatoria, estén enlazados entre si.

Otra de las caracteristicas de una red, que es de gran utilidad en este trabajo es
la centralidad media, la cual mide la importancia de un nodo con respecto a otros
nodos de la red; es decir, la frecuencia en que un nodo ¢ aparecera en los caminos
geodésicos! de una red, comparando ésta con la del resto de los nodos.

Matematicamente, la centralidad media se define como:

A
nst

st Gst

z; = (1.14)

donde, n’, representa el nimero de caminos geodésicos que existen entre los nodos
sy tdeunared, y que ademas pasan por 7; y g representa el nimero total de caminos

- coonk, P o
geodésicos de s a t. Ademas, o =0sin} =ga=0.

!Camino de longitud menor entre todos los posibles que unen dos nodos en una red.
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También podemos decir que x; es proporcional a la velocidad media a la que fluye
la informacion a través de un nodo 1.

El valor méaximo posible para la centralidad de un nodo, se considera cuando el
nodo se encuentra en un camino geodésico entre cualquier otro nodo de la red, en
este caso la centralidad media equivale al valor de n? —n + 1, con n el nimero de
nodos de la red. Por otro lado, el valor minimo en una red es 2n — 1, ya que, como
minimo, cada nodo se encuentra en una ruta, camino que empieza y termina en el
mismo.

En algunas redes, es comin observar que los nodos presentan enlaces especiales;
por ejemplo, preferencias de enlace a un nodo especifico o un conjunto de ellos.
En otros casos, se da, que nodos con alto grado se enlazan con nodos que también
tienen alto grado, o viceversa, nodos con grado bajo se enlazan con nodos de bajo
grado; a esta caracteristica de las redes se le conoce como asortatividad. En otras
palabras, la asortatividad se define como la tendencia de los nodos a conectarse con
otros nodos de grado similar al suyo, también se puede presentar una disortatividad
la cual representa el comportamiento de los nodos a conectarse a otros nodos con

grados muy diferentes.

La asortatividad puede ser calculada por medio de la siguiente férmula:

5,5, — 52

= 1.1
S1S; — 52 (1.15)

r

con

Se = ZA’LJklkJ = 2 Z ]{sz]
ij

arco(i,j)
S1=2ki Sy =3k} Sz =23k}

donde A;; es la matriz de adyacencia.
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1.3. Redes Complejas

En los tltimos anos hemos sido testigos de una explosion en el estudio de las
propiedades estructurales y dinamicas de las redes complejas, durante este tiempo
se han publicado cientos de articulos sobre este tema en revistas de investigacién
cientifica, internacionales y de diferentes disciplinas, que abarcan areas como la fisica,
biologia, finanzas, sociologia, neurologia y medicina, por mencionar algunas.

El interés en las redes complejas, radica en que dichas redes abundan en la na-
turaleza y son parte de nuestra vida diaria, por ejemplo, algunas redes bioldgicas,
a nivel microscépico, son las redes de regulacién genética, redes neuronales y me-
tabolicas. Por otro lado, encontramos redes financieras, como la red de los sistemas
financieros en el mundo, redes de mercados financieros y redes bancarias.

Es un hecho sobresaliente el que todas estas redes, tan diferentes en naturaleza y
tamano, presenten propiedades estructurales similares, este hecho, hace posible que
podamos crear modelos matematicos para entender y explicar las propiedades de las
redes complejas. A continuacién se mencionan las caracteristicas mas importantes

de algunas redes complejas.

1.3.1. Red Aleatoria

Construir una red puede ser una tarea sencilla, pues sélo consta de nodos y
arcos, el verdadero desafio radica en la manera en la que se colocan los arcos entre
los nodos. En este sentido, suponemos que la construccion de una red aleatoria se
logra mediante la colocacion de los arcos al azar entre los nodos, lo que nos lleva a
la definicién de una red aleatoria: una red aleatoria consiste en N nodos enlazados
par a par con probabilidad p. Los dos modelos, de red aleatoria, mas cominmente

usados son:

= Modelo G(N,p)
En este modelo cada par de los N nodos, esta enlazado con probabilidad p;

modelo introducido en 1959 por Gilbert[5].
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= Modelo G(N, L)
Este modelo esta formado por N nodos, enlazados con L arcos colocados al
azar. Este modelo de red aleatoria fue descrito y utilizado en 1959 por Erdos
y Rényi.
Notemos, que el modelo G(N, p) fija la probabilidad p de que dos nodos estén conec-
tados y el modelo G(N, L) fija el nimero total de arcos en la red.
Cada red aleatoria generada con los parametros N y p tiene estructura diferente,
por otro lado, para determinar el nimero de arcos en la red, nos resulta muy util
mantener fijos los valores de N y p.

pares de nodos, contenga

La probabilidad de que una red aleatoria con —N(]g_l)

exactamente L arcos, esta dada por la siguiente expresion:

N(N-1) . N
mz( z )p (1-p) >

N(N—1) 3 .
donde, ( 2 ) cuenta el nimero de formas diferentes en que se pueden colocar los

N(N 1)

L arcos entre los pares de nodos; p* representa la probabilidad de que L sea

el nimero de arcos y (1 — p)N(z_ es la probabilidad de que los N(N L)

— L arcos
restantes no estén en la red.

En resumen, el nimero total de enlaces en una red aleatoria varia entre cada
construccién y su valor esperado esta determinado por N y p. Si aumentamos el valor
de p, la red se vuelve mas densa, es decir, el nimero de arcos aumenta de manera
lineal desde (L) = 0 a Lyq, v €l grado medio de un nodo aumenta a (k) = N — 1.

En la construccion de una red el valor de N puede tomar un valor pequeno o muy
grande, este valor nos permite proponer dos distribuciones distintas para p: si N es
pequena, podemos suponer que p sigue una distribucién binomial; si N es grande, se
puede suponer que p se distribuye Poisson.

Si la probabilidad p siguiera una distribucién binomial, el nimero esperado de

arcos en una red aleatoria seria:

(L) = Z LpszM (1.16)
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entonces, (L) resulta ser el producto de la probabilidad p de que los nodos estén

N(N-1)

enlazados y el niimero maximo de arcos en la red, que es Ly = —

Usando la ecuacion 1.16, obtenemos la siguiente expresion para el grado medio

de una red aleatoria:

(k) = 2 _ p(N —1) (1.17)
por tanto, el grado medio de una red aleatoria esta dado por el producto de la
probabilidad p, de que los nodos estén enlazados y (N —1), que es el nimero maximo
de enlaces que puede tener un nodo en una red de orden N.

En una red aleatoria la probabilidad de que el nodo 7 tenga exactamente k£ arcos

es:

k

donde, p* es la probabilidad de que la red contenga k arcos, (N " 1) representa el

Pe = (N N 1)19’“(1 —p)¥ Tt (1.18)

nimero de formas en que podemos seleccionar los k arcos de los N — 1 posibles y
(1 —p)V=17% es 1a probabilidad de que los (N — 1 — k) arcos restantes no estén en la
red. Notemos, que la distribucién de grado sigue una distribucién Binomial, la cual
nos permite calcular el grado medio (k) con la ecuacién 1.17.

La gran mayoria de las redes reales son de orden N, con N grande, y es en estos

casos, que el grado de distribucion esta bien aproximado por la distribucién Poisson:

Pe = e‘kﬁ—zk (1.19)

expresion, que frecuentemente es llamada distribucion de grado de una red aleatoria.

Una ventaja de la distribucion Poisson es que la expresion de la distribucion tiene
una forma mucho més sencilla, y depende tinicamente del parametro (k).

Las distribuciones Binomial y Poisson tienen propiedades similares, como se
muestra en la Figura 1.9, por ejemplo, ambas distribuciones tienen valor maximo
en (k) y si aumentamos el valor de p la red se vuelve mds densa y (k) aumenta,
moviendo el maximo a la derecha. La dispersion de la distribucién depende de p o
(k). Mientras mas densa sea la red, mas amplia es la distribucién, y la diferencia

entre los grados es mayor.
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Figura 1.9: Distribucién Binomial vs. Poisson. La forma exacta de la distribucién de grado de
una red aleatoria con N pequenia es la distribucién binomial (izquierda). Para N grande, es bien
aproximada por una distribucién Poisson (derecha). Como ambas férmulas describen una misma
distribucién, tienen propiedades muy similares, pero estian expresadas en términos de parametros
diferentes: La distribucién binomial depende de p y IV, mientras que la distribucién Poisson tiene

s6lo un pardmetro, (k). Fuente: [?]
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En resumen, la distribuciéon Poisson es s6lo una aproximacién a la distribucion
del grado de una red aleatoria, pero, facilita los cdlculos del valor py, ya que sus pro-
piedades son independientes del tamano de la red y dependen de un solo parametro,

el grado medio (k).

1.3.2. Red de Mundo Pequeno

En muchas redes reales se observa que la distancia media entre los nodos es
pequena, como sucede en las redes aleatorias, y la tendencia a formar tridngulos es
alta, como en las redes regulares. Con base en lo anterior, en 1998 Watts y Strogatz
proponen un modelo de red dependiente del parametro p, modelo que interpola entre
una red aleatoria y una red regular; que ademas, es la forma mas sencilla de construir
una red de mundo pequeno.

Las propiedades estructurales de las redes de mundo pequeno estdan dadas por
la longitud L(p) y el coeficiente de agrupacién C(p); L(p) mide la separacién entre
cualesquiera dos nodos de la red (propiedad global), mientras que C(p) mide la
agrupacién de la vecindad maés cercana a cada nodo (propiedad local). Para poder
hablar de las redes de mundo pequeno, es necesario recordar el concepto de coeficiente
de agrupacién, una definicién alternativa a la dada al principio del capitulo es:

_ 3* Numero de triangulos

C

~ Ndmero de enlaces triples
aqui, el factor 3 surge porque cada tridngulo consta de tres arcos y los enlaces triples
siempre estan formados por tres nodos. Una red completa, en la que cada par de
nodos esta enlazado por un arco y con nodos N > 3 produce el valor maximo posible
de C' = 1; por otro lado, el valor minimo del coeficiente de agrupacién es C' = 0, el
que se produce cuando en la red no existe ningun triangulo.

Para obtener una red de mundo pequeno, es necesario interpolar entre redes re-
gulares y aleatorias, es por ello que consideramos el siguiente procedimiento aleatorio
(Figura 1.10), para la construccién de una red: a partir de un anillo con n nodos

y k arcos por nodo, se reasigna cada arco de forma aleatoria con probabilidad p.
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Esta construccién nos permite “afinar”la red entre la regularidad cuando p =0 y el

desorden cuando p = 1.

Figura 1.10: Construccién de la red de mundo pequefio. a) Empezamos con un anillo de n nodos,
donde cada nodo esté conectado a sus k vecinos més cercanos. b) Elegimos un nodo, y el arco de su
vecino en sentido horario méds cercano. ¢) Con probabilidad p, volvemos a conectar este arco a un
nodo elegido uniformemente al azar en todo el anillo, cuidando de no duplicar arcos, de lo contrario
dejamos el arco en su lugar. d) Repetimos este proceso en el sentido de las agujas del reloj alrededor
del anillo, para cada nodo, hasta que se complete una vuelta. €) A continuacién, tomamos en cuenta
los arcos que enlazan los nodos de su segunda vecindad. f) Como lo hicimos antes, reconectamos al
azar cada uno de estos bordes con probabilidad p. Continuamos este proceso, alrededor del anillo y
procedemos hacia el exterior para los vecinos més distantes después de cada vuelta, hasta que cada
arco original haya sido considerado. Como hay nk/2 arcos en toda la red, el proceso de reasignacién
se detiene después de k/2 vueltas. g) Para p = 0, el anillo es sin cambios, una red regular; como
p aumenta, la red se vuelve cada vez mas desordenada, dando como resultado una red de mundo

pequeno; en p = 1, todos los arcos son aleatorios, resultando la red aleatoria.

La red regular de la Figura 1.10g, es un mundo grande, ya que sélo se pueden
dar pasos lentos “locales” para viajar entre un par de nodos y tiene un coeficiente
de agrupacién C' distinto de cero ya que L > 2. El otro extremo del modelo Watts-
Stogratz (WS) es una red aleatoria del tipo Erdés-Rényi (ER), en la que cada par de
nodos tiene una probabilidad uniforme e independiente de ser enlazados entre si; sin
embargo, el coeficiente de agrupacion C' — 0 cuando el nimero de nodos N — oo.

En particular, se dice que una red es una red de mundo pequeno, si satisface la

propiedad de mundo pequeno (Figura 1.11) , es decir, cumple que la distancia media
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mas corta entre cualesquiera pares de nodos es pequena, en relacion con el niimero
total de nodos en la red. Por lo general, se requiere que la longitud L(p) no crezca

mas rapido que el logaritmo del nimero de nodos, cuando este tiende a infinito. Eso

es L(p) = O(logN) cuando N — oo.

Figura 1.11: Fenémeno Mundo Pequefio. De acuerdo con el fenémeno de mundo pequefio, dos
personas en cualquier parte del mundo, se pueden enlazar a través de una cadena, de muy pocos
conocidos en promedio. Por tanto, la llamada propiedad de mundo pequeno, significa que la distancia

entre dos nodos en una red es inesperadamente pequena y equivalente a ll&% .

Recordemos que el modelo WS, estd parametrizado por p € (0, 1), y se presentan
dos caracteristicas importantes, una fuerte agrupacion y la propiedad del mundo
pequeno. Cuando p = 0, obtenemos una red regular en la que cada nodo esta enlazado
a sus ¢ = 2k vecinos mas cercanos y L crece linealmente con N; cuando p = 1,
obtenemos una red aleatoria ER y L crece logaritmicamente con N.

Una de las propiedades de red que tenemos que calcular es el coeficiente de

agrupamiento. Para p = 0, el coeficiente de agrupamiento es[9] :

~ 3(c—2)
~ 4(c—1)

que, es independiente del nimero de nodos y oscila entre C' = 0 para ¢ = 2, C' — 3/4
para ¢ — oco. Para ¢ > 2, obtenemos una familia de redes que tienen dos distancias

medias cortas ¢ (es decir, son pequenos mundos) y la agrupacién significativa para
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un gran rango de probabilidades p.

La Figura 1.12 muestra el comportamiento de L(p) y C(p) en un amplio intervalo
de p, para una red de mundo pequeno, mostrando que a nivel local la transicion a

una red de mundo pequeno es casi indetectable.

Figura 1.12: Relacién de L y C en la red de mundo pequefio. La curva % muestra el com-

portamiento de la longitud de las rutas entre cualesquiera par de nodos, mientras que la curva
%, muestra el comportamiento del coeficiente de agrupacién. Notemos que la red regular (lado
izquierdo del recuadro), presenta un alto coeficiente de agrupacién, pero la longitud de las rutas
también es grande, aunque decrece linealmente. Por otro lado, la red aleatoria (lado derecho del
recuadro), presenta una longitud de rutas pequetia, pero un coeficiente de agrupacién que también
es pequenio conforme p — 1. El comportamiento de L(p) y C(p), para una red de mundo pequetio se
encuentra localizado dentro del recuadro verde, notemos que el coeficiente de agrupacién presenta

valores altos y muy cercanos a 1, mientras que la distancia media entre los nodos decrece.

En conclusion una red de mundo pequeno es un tipo de red, en la que la mayoria
de los nodos son vecinos entre si y pueden ser alcanzados desde cualquier nodo origen

a través de un nimero relativamente corto de pasos entre ellos.
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1.3.3. Red Libre de Escala

En la vida cotidiana es muy comun encontrar redes en las que algunos nodos
estan altamente enlazados, es decir, tienen un gran niimero de arcos a otros nodos,
aunque el grado del resto de los nodos es bastante bajo; estas redes son conocidas
como Redes Libre de Escala. Algunos ejemplos de redes libres de escala son: redes de
internet, redes de citas textuales y la World Wide Web, por mencionar algunas.

Las redes libres de escala tienen una distribucién de grado, P(k), que para valores

grandes, se puede aproximar por:

P(k)=Ck™ (1.20)

con ¢ € (2,3].

Por otra parte, las redes libres de escala presentan dos caracteristicas principales:

1. Crecimiento: La gran variedad de redes libres de escala estan en constante
crecimiento, es decir, el nimero de nodos /N aumenta de acuerdo a la dinamica

del tiempo.

2. Preferencia de enlace: En muchas de estas redes los nuevos enlaces no estan
asociados al azar, sino que siguen el llamado apego preferencial, es decir, los

nodos mas antiguos estan mas propensos a adquirir nodos nuevos.

La principal diferencia entre una red aleatoria y una libre de escala, se encuentra
en la cola de la distribucién de grado. Para ilustrar esto, en la Figura 1.13 se compara
una ley de potencia con la funciéon Poisson; en la comparacion encontramos que para
un valor pequeno de k, la ley de potencia esta por encima de la funcién Poisson, es
decir, una red libre de escala tiene un gran nimero de nodos con grado pequeno,
la mayoria de los cuales estan ausentes en una red aleatoria. Para un valor de k,
cercano a (k), la distribucién Poisson estd por encima de la ley de potencia, lo que
significa que en una red aleatoria hay un exceso de nodos con grado k ~ (k). Para

valores grandes de k, la ley de potencia se encuentra de nuevo por encima de la curva
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de distribucién Poisson, la diferencia es claramente visible si mostramos una gréfica
log-log (Figura 1.13b), lo que indica que la probabilidad de observar un nodo de alto
grado, o hub, es mayor en una red libre de escala que en una red aleatoria; ademas
un hub, en una red libre de escala siempre tendra un grado promedio mayor que uno

en una red aleatoria.

Figura 1.13: Distribucién Poisson vs. Ley de Potencias. (a) Comparacién de una funcién Poisson
con una funcién de ley de potencia en una grafica lineal. (b) Las mismas curvas de (a), pero muestran

una grafica log-log, lo que nos permite notar la diferencia entre las dos funciones.

Otra caracteristica interesante del grado de distribucion se da al usar las escalas
logaritmicas, es decir, cuando en una grafica de la distribucién de grado los dos ejes
estan expresados en logaritmo. Cuando se toma este tipo de graficas, la distribucion
de grado, de manera general, sigue una linea recta; esto es, en términos matematicos,

el logaritmo de la distribucién P(k) es una funcién lineal de grado k:

Inp, = —alnk + ¢

donde o y ¢ son constantes.
Para las redes de libre escala el grado del exponente ¢ toma un valor real entre 2
y 3, para estas redes, cuando N — oo se cumple que (k) es finito, pero (k%) y (k%)

divergen. Esta divergencia nos ayuda a entender el origen de la expresiéon “libre de
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escala”. Si los grados siguen una distribucion normal, entonces el grado de un nodo

elegido al azar se encuentra en el intervalo:

Sin embargo, el grado medio (k) y la desviacién estandar o toman valores di-
ferentes en las redes aleatorias y libres de escala. Para una red aleatoria con una
distribucién Poisson o}, = (k’)%, el grado es siempre menor que (k), de ahi que los
nodos de la red tengan grados en el rango de k = (k) & (k)2, en otras palabras,
los nodos en una red aleatoria tienen grados comparables y el grado medio (k) sirve
como “escala”. Para una red con grado de distribucién de ley de potencia y ¢ < 3,
se cumple que el primer momento es finito, pero el segundo momento es infinito; la
divergencia de (k?), y por tanto la de o, para un valor grande de N, indica que
las variaciones en torno a la media pueden ser grandes, esto significa que cuando
elegimos al azar un nodo, el grado del nodo seleccionado podria ser muy grande, de
ahi que las redes con ¥ < 3 no tienen una escala significativa, es decir, son “redes
libre escala”.

En resumen el nombre libre escala encierra la falta de una escala interna, una
consecuencia de que los nodos con grados diferentes conviven en la misma red. Esta
caracteristica, distingue a las redes libres de escala de las regulares, en las que todos
los nodos tienen exactamente el mismo grado, o = 0, o de las redes aleatorias, cuyos

. 1
grados varfan en un rango estrecho, o = (k)2.

1.3.4. Redes Multicapa

Si observamos los fendmenos que ocurren a nuestro alrededor, como las relaciones
sociales, la transformacion de nuestro entorno y hasta nuestro propio funcionamiento
biolégico, podriamos darnos cuenta que todos los sucesos a los que estamos expuestos
no son mas que el resultado de una organizacion dinamica de diversos sistemas que,

a su vez, implican una multitud de componentes basicos que interactiian entre si.
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A finales del siglo XX, la publicacién del trabajo realizado por Watts y Strogatz
fue un detonante para el surgimiento de un movimiento en la ciencia, el estudio de
las redes complejas, con el objetivo de entender la representacion de los sistemas
complejos y sus mecanismos. Las redes multidimensionales, multinivel, multiplex, de
interaccién, interdependientes, y muchas otras son resultado de ver que las redes no
trabajan solas o aisladas, si no que lo hacen de manera conjunta.

A continuacion se describen de manera general las caracteristicas de las redes con
capas multiples, extendiendo los conceptos y modelos de redes con una sola capa o
monocapa, a las redes multicapa.

La redes multicapa son pares ordenados p = ( g, C' ), donde
g={Gy;ae{1,2,... M}}

es, una familia de redes dirigidas o no dirigidas, con peso o sin peso; la red G, =

(Va, Ay) es llamada capa de py
C= {Vaﬁ g Vaxvﬂ; Ck,ﬁ € {1727"'>M}704 #ﬁ}

es, el conjunto de interconexiones entre los nodos de las diferentes capas G, y Gg
con o # 3. Los elementos de C' son llamados capas cruzadas, y los elementos de cada
Va son los arcos dentro de la capa G, en contraste con los elementos de cada Vg,
que son los enlaces entre las capas G, y Gg.

El conjunto de nodos de la capa G, se denota por V,, = {vf,v%,...,v5 } v la

matriz de adyacencia de cada capa G, se denota por Al = ag; € R xR donde:

L si(of, vf) € Vi,
Alel = ag; =
0 otro caso.
para, i,7 € {1,2,...,n} y 1 < a < M. La matriz de adyacencia correspondiente a

la interconexién de las capas G, y g3, Aag, €s la matriz APl = a%’ﬁ € R xRR"5,
donde:
1 si(vf, U]ﬂ) € Vag,

7

Bl B
A[aﬂ}_a% —

0 otro caso.
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Es importante destacar que el concepto de red multicapa es la base para otros
modelos matematicos, que por sus caracteristicas especificas puede ser llamada de

manera diferente, por ejemplo:

» Redes Multiplex. Red con M capas, donde cada capa (dirigida o no dirigida,

ponderada o no ponderada), es una red.

s Redes interconectadas. Familia de redes que interactian entre si, donde las
capas estan formadas por redes y los arcos corresponden a las interacciones

entre dichas redes.

» Redes Interdependientes. Coleccion de diferentes redes, o capas, cuyos nodos
son interdependientes entre si. En la practica, los nodos de una capa de la
red dependen de nodos en una capa diferente. En este tipo de representacion,
las dependencias son arcos adicionales que conectan las diferentes capas, esta

estructura, entre las capas de red, a menudo se llama mesoestructura.

Un ejemplo claro de una red multicapa en el area de finanzas, es la interaccion
entre las bolsas de valores del mundo, donde cada bolsa de valores representa una
capa de la red y los arcos entre las capas estdan dados por las emisoras que cotizan en
distintas bolsas. Por ejemplo, la emisora América Mévil (AMX) de la BMV también
realiza cotizaciones en la Bolsa de Valores de Nueva York.

En conclusién, las propiedades de las redes multicapa, son una extension de las
propiedades de las redes monocapa, y dependera de las caracteristicas especiales que
presente la red multiple, para nombrarla de manera distinta y elegir la que sea mas
util para la modelacion de nuestro problema.

Para mayor informacién de las redes multicapa, se pueden consultar [3] y [6].
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Capitulo 2

Mercado de Deuda y Bonos

Gubernamentales de Tasa Fija

En el presente capitulo, se describe de manera breve la estructura y funciona-
miento del mercado de deuda en México, al inicio del capitulo se mencionan las
caracteristicas del mercado; posteriormente, se hace referencia a los diferentes valo-
res gubernamentales, caracteristicas principales, tipo de colocacién y la manera en
que se negocian. El tema con mas importancia del capitulo, son los Bonos Guberna-
mentales de Tasa Fija, es por ello que al final del capitulo se describen, de manera

detallada, sus propiedades y la metodologia necesaria para el cdlculo de su precio.

2.1. Mercado de Deuda en México

El Gobierno Federal, los gobiernos estatales y las empresas privadas o paraes-
tatales pueden llegar a necesitar financiamiento, ya sea para la realizacién de un
proyecto de inversién o para mantener el curso de sus actividades; estas entidades
pueden conseguir los recursos a través de un préstamo, solicitando un crédito a una

entidad del sector bancario o a través de la emisién' de un instrumento o valor de

!La palabras resaltadas en negritas se encuentran definidas en el Glosario, el cual se encuentra

en los anexos.
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deuda, el cual es negociado en el mercado de deuda.

El mercado de deuda en México tiene sus origenes en el ano de 1978, ano en
el que el Gobierno Federal emite los primeros Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (Cetes); previo a los Cetes, la principal fuente de financiamiento para el
publico inversionista eran los créditos bancarios. En 1977 se emiten por primera vez
los petrobonos, cuyo rendimiento era determinado por el precio del petréleo; durante
los anos ochenta nacieron las primeras casas de bolsa, ofreciendo a los intermediarios
nuevas formas de financiamiento. En los noventa, la liberacion de las tasas de interés
y la decisién del Gobierno Federal de financiar todo su déficit presupuestal con
emisiones deuda, permitié una mayor participacion de los intermediarios en este
mercado; en esta década surgen los pagafes, cuyo rendimiento estuvo ligado al tipo
de cambio peso-ddlar. En 1989, se publica en el Diario Oficial de la Federacion el
decreto por el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) obtiene la
autorizacion para emitir los tesobonos, que sustituyeron a los pagafes; para 1991
los ajustabonos, que pagaban una tasa de rendimiento ajustada a la inflacién,
eran los mayor plazo (3 y 5 anos) y con el paso del tiempo fueron reemplazados
por los Udibonos y los Bondes, que pagan una tasa revisable cada 28 y 91 dias. En
enero del ano 2000, y para impulsar el desarrollo del mercado de deuda a través de
instrumentos de mayor plazo, el Gobierno Federal emiti6é los primeros bonos a tasa
fija, de los que actualmente existen referencias de 3, 5, 10, 20 y 30 anos.

El mercado de deuda es el foro, espacio fisico o virtual, y el conjunto de reglas que
permiten a los inversionistas, emisores e intermediarios negociar los instrumentos de
deuda inscritos en el Registro Nacional de Valores. El mercado de deuda puede
conocerse con otros nombres, dependiendo del tipo de instrumento de deuda que
se negocie, por ejemplo, si en el mercado se negocian principalmente instrumentos
de deuda que pagan una tasa fija, entonces se denomina mercado de renta fija. Los
instrumentos de deuda son titulos, es decir documentos necesarios para hacer validos
los derechos de una transaccion financiera, que representan el compromiso por parte

del emisor (en nuestro caso el Gobierno Federal) de pagar los recursos prestados, més
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un interés pactado o establecido previamente, al poseedor del titulo (o inversionista),
en la fecha de vencimiento pactada. Estos instrumentos del mercado de deuda son
clasificados segin su cotizacion, su colocacién, tipo de tasa o riesgo del emisor.

La clasificacion por tipo de cotizacion se refiere a la forma en que se hacen ptublicos
los precios de los titulos; los diferentes instrumentos del mercado de deuda se dividen
en los que se cotizan a descuento y los que se cotizan a precio. Los valores a descuento
se refieren a los instrumentos de deuda que no pagan intereses de manera periédica, es
decir no tiene pago de cupones®; el rendimiento que obtiene el inversionista proviene
de la compra a descuento, es decir, a un precio menor a la cantidad que se debiera
pagar al momento del vencimiento del titulo, precio conocido como valor nominal
del titulo o principal. Los valores cotizados a precio son los que presentan pago de
cupones, y el precio del instrumento es el resultado de la suma del pago de intereses
futuros y el valor presente del principal; en este caso, el rendimiento es el resultado
de la diferencia entre el precio y el valor nominal del titulo.

De acuerdo a la forma de colocaciéon hay dos maneras de clasificar los instru-
mentos de deuda al publico inversionista: colocacién publica y privada. Mediante
la colocacién publica, la oferta de los instrumentos se realiza a través de un medio
masivo de comunicacion como son los periddicos o boletines de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV), para el caso de valores gubernamentales, colocados por el Banco
de México (Banxico), la publicacién se realiza en el portal de Banxico en el periodo
correspondiente a la colocacién; bajo esta modalidad, la asignacién se realiza por
medio de subastas. En una colocacién privada, por lo general, la oferta va dirigida
a una persona o grupo de inversionistas determinado; la diferencia entre la colocacién
publica y privada radica en que la oferta no se hace del conocimiento de todos los
participantes del mercado.

El tipo de tasa se refiere al pago de intereses, pactados de manera previa, que
pagara el instrumento de deuda; esta tasa puede ser fija, variable o indizada (ligada

a la inflacién o al tipo de cambio). Los valores que pagan una tasa de interés fija, son

2Cupén: Interés periédico que paga un bono.
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aquellos que establecen la tasa al inicio de la vida del instrumento y la mantienen
sin cambios a lo largo de esta; cuando los valores pagan una tasa variable, la tasa de
interés cambia de manera periddica y, cuando pagan una tasa de interés indizada,
ésta cambia de acuerdo a la referencia a la que se haya indizado.

La clasificacién por riesgo del emisor se refiere a la capacidad de pago del emisor,
normalmente, son las agencias calificadoras las que asignan una calificacion a los
emisores de instrumentos de deuda, de acuerdo a su capacidad de pago.

De manera general, para que una persona fisica o inversionista pueda comprar o
vender titulos de deuda es necesario que acuda a un banco o casa de bolsa, para que
dichas instituciones puedan realizar las transacciones necesarias en nombre de esta
persona. Una vez que el inversionista indique el tipo de negociacion que desee realizar,
la institucion determinara si negociara los titulos por medio del mercado primario
o del mercado secundario. El mercado primario de valores gubernamentales es el
mercado en el que se cumple que las emisiones del Gobierno Federal son colocadas
por el mismo, a través de Banxico, dichas colocaciones se realizan por medio de
ofertas publicas primarias donde se exponen las caracteristicas del instrumento en las
convocatorias publicadas en portal de dicho banco, y de esta manera los inversionistas
interesados solicitan la adquisicion de dichos instrumentos con el fin de obtener
los mayores rendimientos; y al mismo tiempo la instituciéon emisora de los valores,
obtiene financiamiento para sus proyectos o requerimientos.

El mercado secundario es el mercado en el que se ofertan y demandan libremente
los titulos que ya fueron colocados previamente en el mercado primario, el objetivo de
dicho mercado es crear precios mas justos que reflejen las condiciones que los inver-
sionistas perciben en el mismo. El mercado secundario se divide en dos importantes
bloques: interbancario y mercado con la clientela’. En el mercado interbancario par-
ticipan la banca comercial, la banca de desarrollo y las casas de bolsa; las operaciones
entre estas instituciones pueden realizarse por medio de llamadas telefénicas o algin

mecanismo de negociacién que pone en contacto a vendedores y compradores, como

3Término establecido por el Banco de México
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las casas de corretaje. En las negociaciones dentro del mercado con la clientela una
de las contrapartes pertenece al sector interbancario y la otra pertenece a alguno de
los siguientes clientes: arrendadoras financieras, aseguradoras, fondos de inversién,
intermediarios del exterior, personas fisicas y morales nacionales, y extranjeras, so-
ciedades de inversion, siefores, tesorerias de corporativos, estados y paraestatales; al
igual que en el mercado interbancario las operaciones se llevan a cabo via telefénica
o por algin otro mecanismo de negociacion y para realizar operaciones entre dos
clientes, siempre debe haber una institucion del sector interbancario involucrada que
funja como intermediario entre ambas contrapartes.

Dentro del mercado secundario, los sectores que realizan operaciones con los

instrumentos que se negocian en el mercado de deuda son:

= Sector Bancario: Sector cuyo objetivo principal es captar los recursos dispersos
en la economia del pais, conjuntarlo y canalizarlo en forma de financiamiento
hacia individuos o instituciones con proyectos de inversiéon viables, que generen
valor agregado en la economia. Dentro de este sector se encuentra la banca

multiple y la banca de desarrollo.

e Banca Multiple: Instituciones Financieras que siguiendo los lineamientos
fijados por la ley, estan autorizadas para llevar a cabo todas aquellas
operaciones realizadas por entidades financieras, por ejemplo: bancos co-
merciales, de inversién, hipotecarios, fondos de mercados monetarios, en-
tre otros. Se incluyen bancos como Banamex, BBVA Bancomer, Banorte,

ScotiaBank, etc.

e Banca de Desarrollo: Sector integrado por las sociedades nacionales de
crédito, cuyo objetivo es facilitar el acceso al financiamiento a personas
fisicas y morales. Se incluye a Bancomext, Banobras, Nafin, Sociedad

Hipotecaria Federal, etc.

= Siefores (Sociedad de Inversién Especializada en Fondos para el Retiro): Fondos

de inversion en los cuales las Afores invierten los recursos de los trabajadores
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para generar rendimientos. Al inicio del 2016, existen 5 diferentes Siefores,

clasificadas de acuerdo a la edad del trabajador:

SBO para personas mayores de 60 anos, que estén muy proximos al retiro.

SB1 para personas de 60 anos y mas.

SB2 para personas entre 46 y 59 afios.

SB3 para personas entre 37 y 45 anos.

SB4 para personas de 36 anos y menores.

» Sociedades de Inversion: Entidad que concentra el dinero de los inversionistas

para su inversion en una amplia gama de instrumentos financieros como valores
de deuda, acciones u otros titulos de capital y valores de deuda de empresas pri-
vadas o valores bancarios; con la finalidad de ofrecer un rendimiento adecuado

a sus inversionistas.

Aseguradoras y Afianzadoras: Instituciones que ofrecen cobertura sobre proba-
bles siniestros, accidentes personales o corporativos que pueden generar pérdi-
das eventuales. Ademas, el sector de seguros puede funcionar como institucion
fiduciaria para terceros y en otros casos como custodia de ahorro adicional de
los asegurados que puede provenir de pagos de siniestros, depdsitos voluntarios,

etc.?

Otros Residentes: Instituciones que no forman parte de las clasificaciones de
institucion de crédito, casa de bolsa, sector bancario, sector bursatil; pero que

son integrantes del sistema financiero mexicano, con residencia en el pais.

Extranjeros: Instituciones que forman parte del sistema financiero, con registro

de residencia fuera de México.

4AMAII (Asociacién Mexicana de Asesores Independientes de Inversiones, A.C.).

http://www.amaii.com.mx/AMAII/Portal/
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2.1.1. Caracteristicas de los principales instrumentos de deu-

da

En general, los instrumentos de deuda son considerados instrumentos de alta
liquidez y de bajo riesgo, pues algunos son emitidos o garantizados por el propio
Gobierno Federal, pero también otras entidades emiten y colocan “valores guberna-

mentales”.

Actualmente el Gobierno Federal coloca cuatro instrumentos de deuda distintos,
éstos son los Cetes, Bonos, Bondes D y Udibonos. Por su parte, el Instituto para
la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) coloca los Bonos de Proteccion al Ahorro
(BPAS), instrumentos que son emitidos por el referido instituto, pero que cuentan
con una garantia de crédito del Gobierno Federal y es Banxico, la institucién que
funge como agente financiero colocador de estos valores. En los parrafos siguientes
se presenta una breve descripciéon de los principales titulos, y al final del capitulo
encontramos unas tablas con el resumen de las caracteristicas de los valores guber-

namentales que son subastados por Banxico.

Los Cetes son instrumentos emitidos por el Gobierno Federal con un valor nomi-
nal de 10 pesos; estos titulos pertenecen a la familia de bonos cupén cero, es decir, se
comercializan a descuento, no pagan intereses en el transcurso de su vida y liquidan
su valor nominal en la fecha de vencimiento. El plazo de los Cetes normalmente es

de 28, 91, 182 y 364 dias, sin embargo, se pueden emitir a cualquier plazo.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes D) son instrumentos gu-
bernamentales con valor nominal de 100 pesos y tasa variable, lo que significa que
pagan intereses y revisan la tasa de interés en plazos de 28 dias; en la actualidad,
estos instrumentos son subastados a plazos de 3, 5 y 7 anos. La tasa de interés que
pagan estos titulos se determina mediante la composicién diaria de la tasa a la cual
las instituciones de crédito y casas de bolsa realizan sus operaciones de compraventa

a plazo de un dia habil con titulos bancarios, conocida como Tasa Ponderada de
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Fondeo Bancario (TPFB)®.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija (Bonos)
son instrumentos emitidos por el Gobierno Federal y colocados a plazos de 1, 3, 5,
10, 20 y 30 anos, y valor nominal de 100 pesos; pagan intereses cada seis meses, su
tasa de interés se determina al momento de la emisién del titulo y se mantiene sin
movimientos durante la vida del mismo. Los bonos pueden segregarse, esto es, que
pueden separarse los pagos de interés del valor nominal del titulo, generando cupo-
nes segregados; una vez segregados pueden reconstituirse los cupones, los intereses
por pagar y el valor nominal correspondiente, regresando al formato originalmente
emitido.

Los Udibonos o Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unida-
des de Inversion (udi), son instrumentos con valor nominal de 100 udis, que cuentan
con una proteccion contra inflacion para el inversionista; actualmente se emiten y
colocan a plazos de 3, 10 y 30 anos, pagan intereses cada seis meses en funcién de
la tasa de interés fija, la cual se determina al momento de la emision del titulo. Los
udibonos retribuyen intereses en udis, pagaderos en pesos.

El IPAB emite BPAs, utilizando para ello a Banxico como agente colocador, estos
titulos son emitidos en plazos de 3, 5 y 7 anos, los cuales pagan intereses, en pesos y
con plazos iguales a los de los Cetes. Al instrumento que paga intereses cada 28 dias
se le identifica como BPAG2S8, al que paga cada 91 dias se le nombre BPAG91 y al
que realiza los pagos cada 182 dias de le conoce como BPA182.

Los Swaps de tasa de interés (/RS por sus siglas en inglés), son acuerdos en-
tre dos intermediarios del mercado, que realizan un intercambio de flujos de dinero
provenientes de una inversion a tasa fija y flujos de dinero que provienen de una
inversion a tasa variable sobre un monto definido, un plazo acordado y a una fre-

cuencia establecida; de forma simple, los flujos provenientes de este intercambio se

SExpresada en términos porcentuales con redondeo a dos decimales, a la cual las instituciones
de crédito y casas de bolsa realizan operaciones de compraventa a plazo de un dia habil con titulos

bancarios
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denominan en la misma moneda, aunque existen variaciones que utilizan diferentes
tipos de cambio.

Un Certificado Bursatil es un instrumento del mercado de deuda que es emitido
por la BMV y que da flexibilidad a las empresas que cotizan en la bolsa para que
las mismas determinen el plazo de la deuda, el monto y las condiciones generales de
pago y de tasa que requieran. La deuda emitida por medio de certificados bursatiles
puede estar respaldada por activos no productivos de la empresa, por ejemplo las
cuentas por cobrar.

Otro instrumento negociado en el mercado de deuda es el Bono respaldado por
Hipotecas, los cuales tienen como objetivo impulsar el desarrollo del sector de vi-
vienda; para que puedan emitirse este tipo de bonos debe haberse establecido un
fideicomiso cuyo patrimonio esté constituido por una cartera de créditos hipoteca-
rios, es decir, los pagos que se realizan sobre los créditos hipotecarios constituyen el
patrimonio del fideicomiso y son tomados para el pago de intereses y valor nominal

de los bonos emitidos.

2.2. Bonos Gubernamentales de Tasa Fija

Un bono es un certificado de deuda, es decir, una promesa de pago a futuro,
documentada en un papel con monto determinado, plazo, moneda y periodicidad
de pagos. Cuando un inversionista adquiere un bono, la acciéon basica que realiza,
es prestar su dinero a una entidad gubernamental, agencia del estado, compania,
o simplemente a un prestamista, y como respuesta al préstamo, el emisor promete
realizar el pago de intereses durante la vida del bono para que el capital invertido
a una tasa de interés, fijada al momento de la emisién del titulo, sea liquidado a la
fecha de vencimiento.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija (Bonos)
son la familia de valores gubernamentales mas reciente y que se encuentran a dispo-

sicion del publico inversionista; estos instrumentos son emitidos y colocados a plazos
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mayores a un ano, pagan intereses cada seis meses y, a diferencia de otros instru-
mentos, la tasa de interés se determina al momento de la emisién de los titulos y se
mantiene fija a lo largo de toda la vida del instrumento. El valor nominal del instru-
mento es de 100 pesos (cien pesos) y se pueden emitir a cualquier plazo siempre que
se cumpla que sea multiplo de 182 dias, sin embargo, a la fecha estos titulos se han
emitido a plazos de entre 3, 5, 10, 20 y 30 anos.

Los Bonos pagan intereses en pesos cada seis meses, esto es, cada 182 dias o
al plazo que Banxico determine en caso de dias inhabiles. La tasa de interés que
pagan estos titulos es fijada por el Gobierno Federal en la emisién de la serie y es
dada a conocer al ptblico inversionista en la convocatoria a la Subasta de Valores
Gubernamentales y en los anuncios que se publican en los principales diarios cada
vez que se emite una nueva serie. Los intereses pagaderos cada semestre, se calculan
considerando los dias efectivamente transcurridos entre las fechas de pago de los
mismos, tomando como base anos de 360 dias, y se liquidan al finalizar cada uno de

los periodos de interés, basandonos en la siguiente férmula:

NJ*TC

I, = VN
7= VN =25

donde: I; = Intereses por pagar al final del periodo J. T'C' = Tasa de interés
anual del cupén. VN = Valor nominal del titulo en pesos. N; = Plazo en dias del
cupon J.

Los titulos son colocados al mercado mediante una subasta, en la cual los par-
ticipantes presentan sus posturas por el monto que desean adquirir y el precio que
estan dispuestos a pagar; es importante mencionar que las subastas se rigen bajo
ciertas reglas, las cuales estan descritas en la Circular 5/2012 de Banxico y las cuales
van dirigidas a las instituciones de crédito, casas de bolsa, sociedades de inversion,
siefores y a la Financiera Rural.

En muchas ocasiones el Gobierno Federal ofrece en las subastas titulos emitidos

antes de la fecha de colocacion, en estos casos, las subastas se realizan a precio limpio,
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es decir, sin tomar en cuenta los intereses devengados, por tanto, para liquidar estos
titulos se tiene que sumar al precio de asignacion resultante en la subasta, los intereses

devengados del cupon vigente de acuerdo a la siguiente formula:

d*xTC

Lws = VN
devs = VN # —0

donde:

L4y = Intereses devengados durante le periodo J, redondeados a 12 decimales.

d = Dias transcurridos entre la fecha de emision o tltimo pago de intereses J — 1,
seguiin corresponda y la fecha de valuacion.

Cada serie de titulos, tiene asignada una tasa de interés fija desde su emision
hasta la fecha de vencimiento, es por ello que los Bonos no pueden ser fungibles
entre si, a menos que pagaran exactamente la misma tasa de interés; es por ello que
a cada serie emitida, se le asigna una clave de identificacién constituida por ocho
caracteres: el primero es un letra que nos permite identificar el tipo de titulo,“M”,
el segundo es un espacio en blanco y los restantes 6 caracteres indican la fecha de
vencimiento, con el formato aammdd. Por ejemplo, la clave de identificacién de un
Bono que se emite el 30 de diciembre de 2004 a plazo de 20 anos (7,280 dias) y que
vence el 05 de diciembre de 2024 es : M 241205.

2.2.1. Metodologia general para valuar un bono
La férmula general para valuar los Bonos es la siguiente:

K

p:Z(Cj*ﬂ)+(FK*VN)—(Cl*Ni1) (2.1)

j=1

donde: P = Precio limpio del Bono, redondeado a 5 decimales. VN = Valor
nominal del titulo. K= Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente. d =
Numero de dias transcurridos del cupén vigente. N; = Plazo en dias del cupén j. C}

= Cupdn 7, el cual se obtiene de la siguiente manera:
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N.«TC
YN *tY
C; =VN x 360

T'C' = Tasa de interés anual del cupén. F; = Factor de descuento para el flujo de
efectivo j. Se obtiene con la férmula:

1
Fy =

J

(147, % é\%{))j—N%

r; = Tasa de interés relevante para descontar el cupén j.

De la férmula 2.1 obtenemos que el precio de los Bonos, esta compuesto por
tres elementos diferentes: el valor presente de los cupones, el valor presente del valor
nominal y los intereses devengados del cupén vigente; también podemos observar que
cada uno de los cupones, asi como el principal estan descontados por una tasa de

interés diferente, por lo que es necesario conocer o poder estimar una tasa de interés

para cada factor de descuento.

2.2.2. Calculo del precio limpio de un Bono

El rendimiento a vencimiento de un Bono se puede definir como el rendimiento
que el inversionista obtendria si decidiera conservar el titulo hasta la fecha de ven-
cimiento; para determinar el precio de un Bono, una vez conocido el rendimiento a
vencimiento, es necesario descontar con la misma tasa r; todos los flujos de efectivo
del instrumento, cupones y principal.

Si se conoce el rendimiento a fecha de vencimiento del titulo, la férmula general
se simplifica, debido a que las tasas r;, para descontar los diferentes flujos a valor
presente pasan a ser la misma en todos los factores de descuento; por tanto, una vez
conocido el rendimiento a vencimiento del titulo y suponiendo que el plazo en dias

de todos los cupones es el mismo, la férmula general se expresa de manera siguiente:

1 1 VN
C+Cx [E - R*(1+R)K—1] T TrRRT O d (2.2)
1+ R]0-15) 182 '

P =
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donde:
182 xTC
~ VN
C=VN*—5
182
R—px—2
" 360

con r = Rendimiento a vencimiento anual.

Un ejemplo préactico del calculo del precio de un bono, se encuentra en el Anexo
A.

Una propiedad fundamental de los bonos, independientemente de su plazo, es que
el precio de éste cambia en direccion opuesta a los movimientos de la tasa de interés.
Esto es debido a que el precio del bono corresponde al valor presente del mismo y
por tanto, al aumentar las tasas de descuento requeridas, el valor presente disminuye

y en consecuencia el precio también.
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Tabla 2.1: Cetes

Instrumento Certificados de la Tesorerfa de la Federacién (Cetes)
Emisor Gobierno Federal

Primera emision 19 de enero de 1978

Valor Nominal 10 pesos

Plazo Min. 7 dias , Max. 728 dias

Plazo comun 28 y 91 dias, cercanos a 6 meses y 1 ano.
Periodo de Interés Cupédn cero

Tasa de Interés Tasa de Rendimiento refererenciada a Descuento
Id. de los titulos BIAAMMDD*

%Los primeros dos caracteres se refieren al tipo de valor y AAMMDD a la fecha de vencimiento

de la serie, con el formato AA(ano), MM (mes) y DD(dia).

Tabla 2.2: Bondes D

Instrumento Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes D)
Emisor Gobierno Federal

Primera emision 17 de agosto de 2006

Valor Nominal 100 pesos

Plazo Muiltiplo de 28 dias

Plazo comun 1, 3 y 5 anos.

Periodo de Interés 28 dias

Tasa de Interés TPFB

Id. de los titulos LDAAMMDD
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Tabla 2.3: Bonos

Instrumento

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

con Tasa de Interés Fija(Bonos)

Emisor

Gobierno Federal

Primera emisién

27 de enero del 2000

Valor Nominal

100 pesos

Plazo

Muiltiplo de 182 dias

Plazo comun

3, 5, 10, 20 y 30 anos

Periodo de Interés

182 dias

Tasa de Interés

Fijada por el Gobierno Federal en la emisién.

Id. de los titulos

M AAMMDD

Tabla 2.4: Udibonos

Instrumento

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

Denominados en UDIs (Udibonos)

Emisor

Gobierno Federal

Primera emisién

30 de mayo de 1996

Valor Nominal

100 udis

Plazo

Multiplo de 182 dias

Plazo comun

3, 10 y 30 anos.

Periodo de Interés

182 dias

Tasa de Interés

Fijada por el Gobierno Federal en la emision.

1d. de los titulos

S AAMMDD

47
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Tabla 2.5: BPAG 28

Instrumento

Bonos de Protecciéon al Ahorro con pago mensual de intereses

y tasa de interés de referencia adicional. (BPAG 28)

Emisor

IPAB

Primera emision

26 de abril del 2012

Valor Nominal

100 pesos

Plazo

Muiltiplo de 28 dias

Plazo comun

3 anos

Periodo de

Interés

Plazo de Cetes a un mes, emitidos en subasta primaria

o plazo més cercano a 28 dias

Tasa de Interés

Méx [Cetes a un mes de plazo?, TPFG?]

Id. de los titulos

IMAAMMDD

%Tasa de rendimiento anual, equivalente a la de CETES a un mes de plazo colocados en el

mercado primario en la fecha de inicio de cada periodo de interés.

bTasa Ponderada de Fondeo Gubernamental, a la cual las instituciones de crédito y casas de bolsa

realizan las operaciones de reporto a plazo de un dia con titulos de deuda gubernamental, calculada

y dada a conocer por Banxico el mismo dia de la subasta primaria de valores gubernamentales
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Tabla 2.6: BPAG 91

Instrumento

Bonos de Protecciéon al Ahorro con pago trimestral de intereses

y tasa de interés de referencia adicional. (BPAG 91)

Emisor

IPAB

Primera emisién

26 de abril del 2012

Valor Nominal

100 pesos

Plazo

Muiltiplo de 91 dias

Plazo comun

5 anos

Periodo de

Interés

Plazo de Cetes a tres meses, colocados en subasta primaria

o plazo més cercano a 91 dias

Tasa de Interés

Maéx [Cetes a tres meses de plazo®, TPFG]

Id. de los titulos

IQAAMMDD

%Tasa de rendimiento anual, equivalente a la de CETES a tres meses de plazo colocados en el

mercado primario en la fecha de inicio de cada periodo de interés.

Tabla 2.7: BPA 182

Instrumento

Bonos de Proteccion al Ahorro con pago semestral de intereses

y proteccién contra inflacién. (BPA 182)

Emisor

IPAB

Primera emisiéon

29 de abril de 2004

Valor Nominal

100 pesos

Plazo

Multiplo de 182 dias

Plazo comun

5y 7 anos

Periodo de

Interés

Plazo de Cetes a seis meses, emitidos en subasta primaria

o plazo que sustituya a éste en caso de dias inhabiles.

Tasa de Interés

Mix [Cetes a 182 dias, Inflacién en udis del periodo del cupén]

Id. de los titulos

ISAAMMDD
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Capitulo 3

Metodologia

El presente capitulo describe la metodologia empleada en la investigacién, se
menciona la manera en la que se obtuvo la informacién y las fuentes empleadas.
Después se describen los calculos, manejo de la informacion y filtros aplicados, para
poder realizar el analisis.

A continuacién se mencionan los pasos que se siguieron en el trabajo.

1. La informaciéon histérica semanal de la tenencia de los bonos, que se encon-
traban en circulacién en el afio 2014!, clasificada de acuerdo a los formadores
del mercado, se obtuvo de la pagina de Banco de México; en el apartado de
Mercado de Valores, seccion Valores en Circulacién. En la subseccion Informa-
cion Historica se solicitaron los datos del rango de fechas comprendido entre el
01-Enero al 31-Diciembre. La informacién obtenida en este punto, tiene como
formadores del mercado a los Reportos con Banxico, Garantias Recibidas por
Banxico, Sector Bancario, Siefores, Sociedades de Inversién, Aseguradoras y

Afianzadoras, Otros Residentes y Extranjeros.

(http://www.banxico.org.mx/index.html)

!La base se obtuvo del afio 2014 porque al inicio del trabajo, era el afio del que se tenfa infor-

macién completa.

o1
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2. La informacién se filtré para elegir la serie sobre la que se trabajaria, el criterio
fue el monto operado de los bonos, en todo el ano; se considero la operaciéon via
casas de corretaje y via sistemas de negociacion con la clientela, correspondiente
a la clasificacion del banco central, que esta dada por los intervalos de duracion:
0-3 anos, 3-5 anos, 5-10 anos, 10-20 anos y +20 anos. En nuestro caso se
redefinieron los intervalos de acuerdo a la manera en la que se clasifican en la
practica, resultando los intervalos: 0-3 anos, 3-5 anos, 5-10 anos y +10 anos.
Con los datos de operacion se realizé una suma simple, teniendo asi, el monto

anual (expresado en millones de pesos), se obtuvieron las siguientes cifras:

Tabla 3.1: Operacién bonos 0-3 anos

Bono 0-3 anios
Serie 160616 | 161215 | 170615 | 171214 | 180614 | 181213
Monto | 109,453 | 132,664 | 169,216 | 302,258 | 394,386 | 230,593

Tabla 3.2: Operacién bonos 3-5 anos

Bono 3-5 anos
Serie | 191211 | 200611 | 200910
Monto | 37,375 | 187,622 0

Tabla 3.3: Operacién bonos 5-10 anos

Bono 5-10 anos
Serie | 210610 | 220609 | 231207 241205
Monto | 165,050 | 179,132 | 181,882 | 1,343,897

Las series mas operadas durante el 2014, de acuerdo a las cantidades obtenidas,
fueron: 180614, 200611, 241205 y 421113 para los intervalos 0-3 anos, 3-5 anos,

5-10 anos y +10 anos, respectivamente. De manera general, la serie con mayor
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Tabla 3.4: Operacién bonos +10 anos

Bono +10 anos
Serie | 260305 | 270603 | 290531 | 310529 | 341123
Monto 0 88,202 | 81,413 | 384,675 | 103,870

Tabla 3.5: Continuacién Operaciéon bonos +10 anos

Bono +10 anos
Serie | 361120 | 381118 | 421113 | 461108
Monto | 59,840 | 167,250 | 441,959 0

operacién en el ano fue la 241205, por tal motivo fue elegida para realizar el

anélisis.

3. Se aplicé un segundo filtro a la informacién, esta ocasion a los formadores del
mercado, para tener inicamente los pertenecientes al mercado secundario. El
criterio utilizado fueron las operaciones en directo?, la informacién se obtuvo de
Banxico, seccién valores operados. Con esta accién el listado de los formadores
del mercado secundario se redujo al Sector Bancario, Siefores, Sociedades de

Inversién, Aseguradoras y Afianzadoras, Otros Residentes y Extranjeros.

4. La informacién al momento corresponde a los montos operados por cada forma-
dor, semanalmente durante el 2014; por lo que fue necesario modificar los datos
para poder encontrar relacion entre los formadores. Se realizé una resta de los
montos semanales de cada formador, con esta operacion y bajo los supuestos de
que un resultado negativo en la resta corresponde a un formador vendedor de
titulos, y un resultado positivo indica que el formador compré titulos, tenemos
dos conjuntos de formadores del mercado, los compradores y los vendedores.

Se muestra la tabla con los datos en el Anexo B.

20peracién del mercado secundario, a través de la cual el cliente solicita el monto de titulos, el

plazo deseado para la operacién y la fecha de liquidacién.
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D.

10.

Capitulo 3. Metodologia

Armamos una base mensual con los datos de las diferencias semanales, tinica-
mente tomando las semanas correspondientes a cada mes del ano; por ejemplo
las diferencias semanales 02-09 enero, 09-16 enero, 16-23 enero y 23-30 enero

forman la base mensual de enero.

Con la informacién recabada se procedié a construir las redes que nos permi-
tirfan realizar el analisis; las redes se construyeron con la ayuda del software R
Studio, tomando como nodos a los formadores del mercado y los arcos surgie-
ron de la relacion entre compradores y vendedores. También se realizaron las

graficas del grado de distribucién y el histograma del grado de distribucion.

Con base en las redes construidas, y con ayuda de R Studio, se hizo el calculo del

clustering, asortatividad y centralidad intermedia con paqueteria de R (igraph).

. Del proveedor de precios Valmer, plataforma de informacion perteneciente a la

BMYV, se sustrajeron los datos correspondientes a la tasa de rendimiento del

bono M 241205, del ano 2014.

Con los datos de la tasa de rendimiento del bono y los montos de cada tenedor

se hizo el calculo del Coeficiente de Correlaciéon de Pearson.

Al final del trabajo, se construy6 una red bipartita que representa la relacion
entre la tasa de rendimiento del bono y la tenencia de los dos sectores con
mayor correlacion. En esta red, los nodos Ry, Rs, R3, Ry v Rs se interpretan
como los intervalos en los que se distribuyé la tasa de rendimiento; los nodos
St, So, S3, S4, S5, Sg, S7, Ss, Ev, Es, Es, Ey, E5, Fg, E7 v Eg son los intervalos

correspondientes a la tenencia de los dos sectores.

Los intervalos se construyeron mediante el método estadistico de construccion
de clases, el cual requiere de conocer el rango de los datos y con ello determinar

el ancho del intervalo:
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Rango = Valore, — Valor,,

K = Ancho del intervalo = 1+ 3,322 x log(N)

donde N es el numero de datos; por tanto, sabiendo que para la tenencia de
los dos sectores y la tasa de rendimiento N = 53, tenemos que K ~ 7. Con

ésto, los intervalos quedan de la siguiente manera:

Tabla 3.6: Intervalos de la tasa de rendimiento.

Rendimiento
Ry = [5,50 — 5,67)
= [5,67 — 5,84)
= 15,84 — 6,01)
R, =[6,01 —6,18)
= [6,18 — 6,35)
Rs = [6,35 — 6,52)
R; = [6,52 — 6,70]
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Tabla 3.7: Intervalos de la tenencia de las Siefores.

Siefores
Sy = [26,977 — 30,610)
Se = [30,610 — 34, 243)
Sy = [34,243 — 37,876)
(37,876 — 41, 509)
)
)
]

41,509 — 45, 142
45,142 — 48,775
Sy = [48,775 — 52,405

Sa
S5 = |
Se = |

Tabla 3.8: Intervalos de la tenencia de los Extranjeros.

Ezxtranjeros

Ey = [48,691 — 57,427)
Ey = [57,427 — 66, 163)
E; = (66,163 — 74,899)
E4 =[74,899 — 83,635)
Es = [83,635 — 92,371)
Es = (92,371 — 101, 107)
E; =[101,107 — 109, 844]

Con los intervalos se procedié a construir la red bipartita que relaciona por
fechas el valor de la tasa de rendimiento del bono con la tenencia de los sectores.
La relacién se establecié de acuerdo a los valores de tasa y tenencia por fecha,
es decir, para los datos semanales de tenencia se asigné el valor de la tasa de

rendimiento del bono correspondiente al cierre de ese dia.

Por ejemplo, al 24 de julio la tasa de rendimiento tenfa un nivel de 5.647,
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correspondiente al intervalo Rp; la tenencia de las siefores era de 43, 389.09
millones de pesos la cual se encuentra en el intervalo S; y la tenencia de los
extranjeros de 78, 796. 15 millones de pesos dentro del intervalo Ej4. Por tanto,

para el 24 de julio el nodo R; tiene un enlace con S5 y E, (ver figura )

Figura 3.1: Construccién Red Bipartita. Ejemplo de la constuccién de la red bipartita, conside-
rando el periodo del 10 de julio al 07 de agosto. La tabla muestra los datos correspondientes al

periodo mencionado.
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Capitulo 4

Analisis de Resultados

En el presente capitulo se muestran los resultados de los célculos realizados con
base en las redes construidas con ayuda del paquete igraph del software R.

Las primeras construcciones fueron las redes mensuales, las graficas de la distri-
bucion de grado y el histograma con escalas logaritmicas, las cuales se encuentran
en el Anexo "Redes mensuales, graficas e histogramas”. También se calcularon pro-
piedades como el clustering y centralidad de los nodos, ademés de la asortatividad
y la distancia media de cada una de las redes.

Los resultados de los calculos del clustering, obtenidos de las redes mensuales, se
muestran en la Tabla 4.1. Al realizar un analisis mes a mes, el nodo que presenté ma-
yores enlaces entre sus vecinos, fue el 2-Siefores, ya que en los meses de enero, marzo,
julio, agosto, septiembre y octubre obtuvo los valores de clustering mas altos con res-
pecto al resto de los nodos; por tanto, en esos meses fue el sector con el mayor ntimero
de negociaciones en el mercado. Otro sector que también presenté valores destacados
en clustering, es el 6-Extranjeros, resaltando que en los meses de abril y diciembre
tiene un valor de 1; es decir, en esos meses realizo negociaciones con todos los sectores

de la red.

29
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Tabla 4.1: Resultados de los calculos de Clustering
Mes 1 2 3 4 5 6

Enero 0.1556 | 0.5000 | 0.4667 | 0.5000 | 0.5000 | 0.4667
Febrero 0.3000 | 0.1944 | 0.3333 | 0.3000 | 0.3000 | 0.1944
Marzo 0.3571 | 0.4762 | 0.2778 | 0.4762 | 0.2778 | 0.3571
Abril 0.90000 | 0.60000 | 0.286 | 0.6000 | 1.0000 | 1.0000
Mayo 0.2778 | 0.2778 | 0.2778 | 0.2778 | 0.3571 | 0.2222
Junio 0.8000 | 0.2381 | 0.2381 | 0.3810 | 0.3333 | 0.3333
Julio 0.2778 | 0.3571 | 0.2778 | 0.3571 | 0.3571 | 0.3571
Agosto 0.3214 | 0.6000 | 0.4286 | 0.4000 | 0.4000 | 0.4286

Septiembre | 0.1071 | 0.1333 | 0.1071 | 0.1333 | 0.1333 | 0.1333

Octubre 0.2143 | 0.2857 | 0.2500 | 0.2000 | 0.2500 | 0.2500

Noviembre | 1.0000 | 0.6000 | 0.6000 | 0.6000 | 0.6000 | 0.9000

Diciembre | 0.4762 | 0.4762 | 0.2778 | 0.2778 | 0.4762 | 1.0000

Los datos de la centralidad intermedia, se muestran en la Tabla 4.2; con los
resultados se puede ver que en el mes de enero el tnico sector que mostré gran
importancia en la compra-venta fue el 2-Siefores, con un valor de 13. Durante el mes
de febrero, también se presentaron niimeros “altos”en la centralidad, pues los nodos
2-Siefores y 6-Extranjeros muestran un valor de 4.5, convirtiéndose en los sectores
centrales en las negociaciones del mes. Otro mes que sobresalié por los valores de
centralidad fue agosto, en el que los sectores 1-Bancario y 6-Extranjeros tuvieron
valores de 7.00 y 4.00 unidades en centralidad, respectivamente, siendo los sectores
mas importantes para las negociaciones del mes. Durante septiembre y noviembre
el valor de centralidad mas alto fue 2.5, y lo presento el sector 2-Siefores en ambos

meses.
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Tabla 4.2: Resultados de los cdlculos de Centralidad Intermedia

Enero 0.0000 | 13.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Febrero 0.2500 | 4.5000 | 0.2500 | 0.2500 | 2.5000 | 4.5000
Marzo 1.0000 | 0.0000 | 2.5000 | 0.3333 | 1.8333 | 0.3333
Abril 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 1.0000 | 0.0000 | 0.0000
Mayo 0.2500 | 0.6667 | 0.6667 | 0.2500 | 0.2500 | 0.9167
Junio 0.0000 | 2.0000 | 2.0000 | 0.6667 | 0.6667 | 0.6667
Julio 1.3333 | 0.8333 | 1.3333 | 0.3333 | 0.8333 | 0.3333
Agosto 7.0000 | 0.0000 | 1.0000 | 1.5000 | 1.5000 | 4.0000
Septiembre | 2.0000 | 2.5000 | 2.0000 | 0.5000 | 0.5000 | 0.5000
Octubre | 0.2500 | 0.2500 | 0.9167 | 1.1667 | 0.9167 | 0.5000
Noviembre | 0.0000 | 2.5000 | 0.0000 | 0.5000 | 2.0000 | 0.0000
Diciembre | 0.0000 | 0.0000 | 1.2000 | 1.2000 | 0.0000 | 0.0000

Otras propiedades importantes que se calcularon fueron asortatividad y distancia
media, cuyos resultados se muestran en la Tabla 4.3. En el caso de la asortatividad
se realizaron los calculos por dos métodos distintos, el primero fue utilizando R y
el segundo con la formula 1.15 de la subseccion Principales Métricas del capitulo
1. Notese que los dos resultados presentan una diferencia muy pequena y esto se
debe a que las redes que utilizamos tienen un nimero pequeno de nodos, n = 6,
sin embargo en redes con un nimero grande de nodos, los resultados del célculo de
cualquier métrica tienden a ser iguales al usar distintos métodos. Los dos resultados
de asortatividad reflejan que en los meses de enero, febrero y septiembre las redes
tendieron a ser disortativas, es decir, en estos meses los sectores presentaron menor
tendencia a realizar negociaciones con sectores de caracteristicas semejantes. El res-

to de los meses, por los valores resultantes de la métrica, las negociaciones fueron
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Tabla 4.3: Datos de Asortatividad y Distancia Media

Mes
Enero -0.6852 -0.5164 1.4333
Febrero -0.5078 -0.6781 1.3333
Marzo -0.1529 -0.2632 1.2000
Abril -0.2258 -0.2145 3.2000
Mayo -0.0491 -0.2273 1.1000
Junio -0.0556 -0.2459 2.0333
Julio 0.0698 -0.2153 1.1667
Agosto -0.2652 -0.3617 1.5000
Septiembre -0.5068 -0.5068 1.2667
Octubre -0.1845 -0.3416 1.1333
Noviembre -0.0578 -0.2598 2.6667
Diciembre -0.2904 -0.2005 1.9333

neutrales, es decir, los sectores no presentaron preferencia por sectores similares o

distintos.

Con respecto a la distancia media, la que indica la longitud promedio de los
caminos mas cortos en la red, podemos notar que en el mes de mayo la distancia media
fue la més pequena con un valor de 1.10 pasos entre cualesquiera sectores del mercado;
el mes que secundo la menor distancia fue octubre con 1.13 pasos. En general, las
redes mensuales no mostraron distancias medias tan grandes, el promedio del ano
fue 1.34 pasos entre cualesquiera sectores; por otro lado, los valores mas grandes se

presentaron en abril, noviembre y junio con 3.20, 2.66 y 2.03 pasos respectivamente.

Por otra parte, se calcul6 el coeficiente de correlacién entre la tasa de rendimiento

del bono (Figura 4.1) y la tenencia que tiene los diferentes sectores, con ayuda de
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R, obteniendo como resultado la Tabla 4.4. Los resultados de correlaciéon que se
obtuvieron mostraron que los dos sectores con mayor relacién son 2-Siefores y 6-
Extranjeros, ademas, la correlacion que existe entre la tasa de rendimiento y la
tenencia es inversa, es decir, cuando la tasa sube se esperaria que la tenencia presente

un decremento.

Tabla 4.4: Correlacién entre la tasa de rendimiento y la tenencia de los sectores

Sector Correlaciéon
Sector Bancario 0.2787
Siefores -0.6935
Sociedades de Inversion -0.2414
Aseguradoras y Afianzadoras -0.3566
Otros Residentes 0.0070
Extranjeros -0.6692

Para el analisis de la tasa del bono, nos centraremos en los dos sectores con mayor
correlacién, Siefores y Extranjeros. Si observamos la Figura 4.1, correspondiente al
rendimiento del bono, se pueden destacar algunos periodos en los que la tasa sigue
una tendencia al alza o a la baja por al menos tres semanas. En el periodo del 30
de enero al 13 de febrero, la tasa presenta una caida de 30 pb!; durante las primeras
tres semanas del mes de mayo, la tasa disminuyo6 en 35 pb, al iniciar el mes con un
nivel del 6.207 vy, el dia 15 un nivel de 5.857.

Durante el mes de julio la tasa presenté una disminucién de 19 pb, al pasar del
nivel de 5.767 al de 5.647; el 28 de agosto comenz6 una tendencia alcista que se

mantuvo hasta el 25 de septiembre, en ese periodo la tasa aumentd 29 pb al pasar

1Un punto base (denotado como pb) es la centésima parte de un punto porcentual, es decir 1
pb = 0.017, de manera que se necesitan 100 puntos base para un punto porcentual. Por ejemplo,

una diferencia de 0.107 es equivalente a un cambio de 10 puntos base.
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de 5.717 a 6.007. Un movimiento inmediato a la alza mencionada, fue una caida de
18 pb, la cual se dio del 02 al 16 de octubre, pues la tasa cay6 de 6.007 a 5.82/.
Unos de los tltimos movimientos que se presenté en el ano fue un alza de 30 pb
en el periodo del 27 de noviembre al 11 de diciembre, al pasar de un nivel de 5.78/.
a 6.087; este movimiento fue secundado por una caida de 14 pb en el periodo del 18

al 31 de diciembre, pues la tasa pasé de 5.967 a 5.827.

Figura 4.1: Rendimiento. Comportamiento de la tasa de rendimiento del bono M 241205 durante

el ano 2014.

Para poder analizar el impacto de los movimientos de la tasa de rendimiento en
los sectores con mayor correlacion, se construyé una red bipartita que relaciona por
medio de intervalos la tasa de rendimiento del bono y la tenencia de los sectores; los
intervalos se muestran en la Tabla 7?7, en el capitulo Metodologia.

La red construida con la tasa de rendimiento del bono M 241205 y la tenencia
de los sectores 2-Siefores y 6-Extranjeros, se muestra en la Figura 4.2; de esta red se
puede verificar el cumplimiento de la propiedad fundamental del precio de un bono:
a menor tasa, mayor precio. Esta propiedad nos permite entender que la tenencia

de los sectores baje cuando se tiene un decremento de la tasa, pues al incrementarse
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el precio es conveniente vender titulos, ya que de esta manera pueden obtenerse
mayores ingresos. Dicho comportamiento se ve claramente reflejado en los arcos de la
red, pues los nodos correspondientes a los menores niveles en la tasa de rendimiento,
estdn enlazados a los nodos de tenencia con los niveles més altos. Por ejemplo, el
nodo S se enlaza a los nodos R;, Rg y R, correspondientes a los intervalos de la tasa
de rendimiento con los niveles mas altos; de la misma manera, el nodo E; se relaciona
con los nodos R;, Rg v Rs. Por otro lado, los nodos S7 y Sg presentan un tinico arco
hacia Rj3, intervalo que oscila entre el 5.547 y 6.01/, valores pequenos de la tasa de
rendimiento; el nodo E7 esta enlazado a los nodos Ry, R3 y Ry, concernientes a los
valores mas pequenos en la tasa. Por ultimo, el nodo FEg presenta relacién con las

tasas de Ry v Rs; v Sg se enlaza con R.

Figura 4.2: Relacién entre el rendimiento y la tenencia de Siefores y Extranjeros

Con base en los datos de clustering de la Tabla 4.5, podemos observar que los
nodos que presentan mayor relaciéon entre sus nodos vecinos son: Ry, Ry vy R7, nodos
que representan los valores mas bajos, medios y més altos de la tasa de rendimiento,

respectivamente. Por otro lado, los nodos mas centrales de la red son Ry, R3 vy Rs,
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pues en esta propiedad de centralidad tienen valores de 52.5040, 70.2660 y 41.3736,

respectivamente.

Tabla 4.5: Tabla que muestra los célculos de las propiedades de la red bipartita

H Clustering | Centralidad
Ry 1.00 0.93
Ry 0.69 52.50
R 0.71 70.27
R, 1.00 2.39
Rs 0.40 41.37
Rg 0.50 4.20
R; 1.00 0.33
S1 0.38 5.96
S 0.34 17.23
S 0.22 13.49
Sy 0.28 21.57
S5 0.18 13.38
Se NaN 0.00
S NaN 0.00
By 0.38 5.96
Ey 0.48 8.87
o 0.15 1.49
By 0.86 3.54
Es 0.15 1.49
Eg 0.15 1.49
Er 0.29 6.54
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Por otra parte, la tendencia que presentan los enlaces de la red 4.2, puede ser
explicada mediante la propiedad de asortatividad; el resultado de ésta en la red
bipartita es de —0,5371102, valor que nos indica que los nodos presentan enlaces con
nodos de caracteristicas distintas, es decir, los sectores con tenencia alta se relacionan
con los intervalos de tasa de rendimiento que representan los niveles mas pequenos.
Este resultado nos refleja la relacién que existe entre la tenencia de los sectores y la
tasa de rendimiento, pues para nuestro bono M 241205, se cumple que para valores
pequenos de rendimiento, la tenencia de ambos sectores corresponde a los mayores

niveles.

En resumen, el trabajo inici6 eligiendo el bono més operado del 2014 de entre los
bonos vigentes, resultando el M 241205; es importante mencionar que durante el 2014
este bono era referencia del plazo de 10 anos para las subastas realizadas por Banxico.
Con los datos de la tenencia sectorizada se construyeron redes mensuales, las cuales
nos ayudaron a concluir que los sectores mas importantes en las negociaciones del
bono fueron las siefores y los extranjeros. Para determinar el comportamiento que
present6 la tasa de rendimiento y la tenencia, se construyo una red que relaciona
intervalos de la tasa con intervalos de la tenencia; al igual que en las redes mensuales
se calcularon propiedades como clustering, centralidad intermedia y asortatividad.
Con base en todos estos datos se pudo precisar que cuando la tasa de rendimiento
tiene una tendencia de baja el movimiento esperado para la tenencia de las siefores
y los extranjeros es una alza, y cuando la tasa sube la tenencia debiera bajar; estos
movimientos son claramente visibles en las figuras 4.3 y 4.4.

En la figura 4.3 se muestra el comportamiento de la tasa de rendimiento del bono
y la tenencia del sector siefores. Es notorio que en el periodo de enero a abril, la
tasa de rendimiento del bono se encuentra en sus niveles mas altos mientras que la
tenencia del sector esta situada en los niveles mas pequenos del ano, con lo cual se
confirma que para valores altos de tasa de rendimiento la tenencia tiene valores ba-
jos. En la parte media y larga del ano, el comportamiento fue el contrario: la tasa de

rendimiento se mantuvo fluctuando en los niveles mas bajos, entretanto la tenencia
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de las siefores se mantuvo con una tendencia alcista.

Figura 4.3: Tasa de Rendimiento vs. Tenencia de las Siefores.

El comportamiento del rendimiento del bono y la tenencia de los extranjeros, se
muestra en la figura 4.4; es visible que en el periodo de enero a mayo la tasa de
rendimiento mantuvo una tendencia a la baja mientras la tenencia se mantuvo a la
alza. Fue a partir del 28 de mayo que la tasa de rendimiento estuvo fluctuando en
los intervalos de valor méas bajo, mientras la tenencia de los extranjeros no dejé de
prolongar su tendencia alcista durante el resto del ano, presentando una ligera caida
en diciembre como consecuencia de un alza pronunciada en el rendimiento.

Es importante no dejar de lado el porcentaje de tenencia de cada sector, éste se
obtiene mediante el cociente del monto en tenencia de cada sector entre el monto
total que existe en el mercado e indica el porcentaje en posesion de cada sector con

respecto al total en circulacién. Al 31 de diciembre de 2014 el monto total del bono
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Figura 4.4: Tasa de Rendimiento vs. Tenencia de los Extranjeros.

en el mercado era de 185,861.10 millones de pesos (mdp), el monto en posesién de

cada sector y el porcentaje de tenencia se muestran en la tabla 4.6.

Tabla 4.6: Montos y Porcentajes de tenencia de cada sector

Sector Monto Porcentaje
Bancario 2,616.04 1.417
Siefores 42,042.86 22.627.
Sociedades de Inversion 3,293.05 1.777
Aseguradoras y Afianzadoras 2,645.93 1.427.
Otros Residentes 20, 187.26 10.867
Extranjeros 109, 843.24 59.107

Notemos que los dos sectores con mayor porcentaje de tenencia son las siefores
y los extranjeros, lo que reafirma la conclusion de que son estos sectores los mas

importantes en la negociacion del bono elegido.
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Conclusiones

A partir del ano 2000 el mercado de deuda mexicano ha sido sobresaliente, en
los tltimos anos se ha multiplicado, a finales del 2013 se negociaba un monto de
5,775,573.50 mdp en instrumentos gubernamentales y del IPAB. Para el 2014 se
presenté un incremento de 11.797, pues al 31 de diciembre el monto total era de
6,456, 638.20 mdp. Si bien el tamafnio del mercado de deuda es ain pequenio como
porcentaje de la economia del pais, el crecimiento mencionado nos permite dimen-
sionar el gran potencial de financiamiento a través de instrumentos de deuda. Para
el ano 2015 el mercado de deuda presenté un incremento de 4.617 anual, alcanzando
los 6, 754, 233.10 mdp, estos incrementos se muestran en la figura C1. Es notorio que
el instrumento méas operado en el mercado de deuda mexicano es el bono de tasa
fija, razén por la cual se realizo el trabajo con este instrumento.

Recordemos que el objetivo principal de esta tesis fue realizar un analisis del
movimiento que presenta la tenencia sectorizada de un bono del mercado de deuda,
como consecuencia de la fluctuaciéon de la tasa de rendimiento del bono M 241205.
La aportacion principal de este trabajo fue mostrar que con ayuda de la teoria de
redes se puede llegar a las mismas conclusiones que si aplicamos teoria financiera.

El resultado mas importante surge cuando el anélisis de las redes deriva en que a
los sectores que mas les influye el movimiento de la tasa de rendimiento son las siefores
y los extranjeros. La influencia de la tasa se da en la tenencia de los sectores, pues
cuando la tasa de rendimiento del bono mas operado en el mercado mexicano presenta
un movimiento de alza, la reaccién esperada de la tenencia muestra un movimiento
de baja; y viceversa, cuando la tasa de rendimiento del bono baja la reaccion de la

tenencia es un movimiento de alza. La figura C2 muestra este comportamiento.
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Figura C1: Mercado de Deuda Mexicano. La gréfica muestra el monto en circulacién de los

instrumentos de deuda negociados en el mercado durante el 2013 al 2015.

. Sectores
. Rendimiento

Figura C2: Red conclusién. La red muestra la conclusién principal del trabajo, con base a las
relaciones que presentan los nodos se puede observar que para los valores mas pequenos de la tasa
de rendimiento (Rg, R3 y R4 ) los enlaces se presentan hacia los valores de tenencia méds grandes

(Sg, S7, Es y E7) y viceversa.
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Recordemos que el andlisis realizado fue retrospectivo, por lo que no se pretende
dar recomendaciones de inversion a los sectores. Para poder dar una visién futura de
los movimientos que debieran realizar los sectores es necesario conocer caracteristi-
cas como periodo de inversion, monto de efectivo disponible y su aversion al riesgo;
es por ello que se propone continuar el trabajo bajo un andlisis més especifico de
los sectores. Otra propuesta de desarrollo es realizar el mismo estudio con bonos
de caracteristicas distintas como tasa variable, menor operatividad o anos con fac-
tores externos influyentes en el mercado. También se podria realizar el trabajo con
cualquier otro instrumento del mercado de deuda como los Cetes, LDs, Udibonos o
instrumentos del TPAB.

Finalmente, con los resultados obtenidos podemos afirmar que la teoria de redes
puede usarse de forma multidisciplinaria y sin restricciéon no solo en areas de estudio
clasicas como el transporte y las ciencias bioldgicas, ademas se pueden confirmar re-
sultados obtenidos mediante otro tipo de calculos o mejorar o incrementar el anélisis

de los sistemas estudiados.
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Conclusiones



Anexos
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Glosario

En el siguiente apartado se muestra el significado de las palabras en negritas, las

cuales se encuentran en la parte tedrica del trabajo.

Agencia Calificadora Institucion especializada en la evaluacién del riesgo de crédi-
to de valores emitidos por instituciones financieras, empresas y gobiernos. La
calificacion crediticia analiza la capacidad financiera del emisor para cumplir

con sus obligaciones.

Ajustabonos Bonos Ajustables del Gobierno Federal fueron titulos de crédito de-
nominados en moneda nacional, negociables y a cargo del Gobierno Federal.
Durante la vigencia de los titulos, su valor se ajustaba periédicamente, incre-
mentandose o disminuyéndose la suma correspondiente a su valor nominal en
la misma proporcién en que aumente o disminuya el nivel del Indice Nacional

de Precios al Consumidor(INPC) publicado por el Banco de México.

Casa de Bolsa Sociedad anénima, autorizada por la Bolsa Mexicana de Valores,
inscrita en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias; se dedica a la
intermediacion en la compra y venta de valores, mercancias y otros negocios
relacionados con los mismos actuando en representacion de inversionistas y de

empresas que necesitan financiarse a través de la bolsa.

Déficit Presupuestal Cantidad en la que los gastos reales superan a los gastos

previstos.

Emision Conjunto de valores que se cotizan piblicamente en la BMV, enmarcando

las caracteristicas generales de las series.

Emisor Persona juridica que realiza una oferta ptblica de valores en Bolsa, cum-
pliendo todos los requisitos reglamentarios establecidos por la Bolsa y por el

Registro Nacional de Valores.
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Fideicomiso Operacién mercantil mediante la cual una persona (fisica o moral)
llamada fideicomitente, destina ciertos bienes a la realizaciéon de un fin licito

determinado, encomendando ésta a una Institucién de Crédito.

INPC Indice Nacional de Precios al Consumidor,Indicador econémico global cuya
finalidad es medir, a través del tiempo, la variacién de los precios de una canas-
ta de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares mexicanos

urbanos.

Pagafes Pagarés de la Tesoreria de la Federacion, fueron titulos de crédito denomi-

nados en délares.

Registro Nacional de Valores Archivo que se encuentra a cargo de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) | el cual tiene la caracteristica de ser
publico y donde se inscriben los valores objeto de oferta piblica e intermedia-

cion en el mercado de valores.

Sobretasa Costo adicional a la tasa de interés que se paga por un crédito. Su nivel
depende del costo de fondeo para el banco otorgante, pero también refleja el

riesgo que para éste representa el acreditado.

Subasta Venta o compra piblica en la cual los participantes presentan sus posturas
pero no tienen la posibilidad de ver las ofertas de los demas postores hasta que

se difunden los resultados de la subasta.

Subasta Interactiva Venta o compra publica al mejor postor, en la que los parti-
cipantes tienen la posibilidad de ver las ofertas de los demas postores durante
la subasta y asi poder mejorar la oferta. En las subastas interactivas del Banco
de México los postores presentan sus posturas conociendo en todo momento el
precio marginal de asignacion de la subasta, es decir la postura que tienen que

mejorar para recibir asignacion.
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Tesobonos Titulos de crédito negociables denominados en moneda extranjera y

pagaderos en moneda nacional.

UDI Las Unidades de Inversion, son unidades de valor que se basan en el incremento
de los precios y son usadas para solventar las obligaciones de créditos hipote-
carios o cualquier acto mercantil. Se crearon en 1995 con el fin de proteger a

los bancos y se enfocaron principalmente en los créditos hipotecarios.
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Ejemplo del calculo del precio de un bono.

El 30 de diciembre del 2004 el Gobierno Federal emite Bonos con las siguientes

caracteristicas:

Valor Nominal : 100 pesos

Fecha de Colocacion: 30 de diciembre del 2004

Fecha de Vencimiento: 05 de diciembre del 2024

Plazo del titulo: 7,280 dias

Plazo de cupon: 182 dias

El dia 14 de abril del 2016 el Gobierno Federal decide subastar el bono M 241205;
en esta fecha de liquidacién, a los titulos les faltaran 3,157 dias para vencimiento
y los dias transcurridos del cupén vigente seran 119. El titulo se subastara de la
misma manera en que fue colocado cuando se emitid, es decir a precio limpio (sin
considerar lo intereses devengados), por lo que los intereses devengados del cupén
deberan sumarse al precio de asignacion, obteniendo asi el precio sucio, cantidad que
el inversionista debera pagar por cada titulo.

Por ejemplo, supongamos que un inversionista quiere participar en la subasta
de estos titulos presentando una postura que equivalga a un rendimiento anual de
5.75%y tasa del cupdén del 10.007. Para encontrar el precio limpio correspondiente

aplicamos 2.2 de la subseccion “Célculo del precio limpio de un Bono”, con:

B 100 % 182 % 10. 00

C =5.05
360
5. 75 % 182
R = ——+——=0.02906
360
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d=119
Entonces,
1 1 100
P 5.05+5.05 % [0.02906 - 0.02906;(;.02906)17 + (1.02906)17 _5. 05 %119 — $198.93379

(1.02906) 152 182

El precio de $128.93379 sera la postura que el inversionista presente en su solici-
tud por cada titulo que esté dispuesto a comprar. Suponiendo que recibe asignacion

a dicha postura, el 14 de abril el inversionista tendra que pagar por cada titulo:

Pocio = $128.93379 + I,
100 % 119 % 10. 00
360 )
= $128.93379 + $3. 305555556

= $128.93379 + (

Pocio = $132.23935



82

Redes mensuales, graficas e histogramas.

Figura A3.1: Negociaciones Enero. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el mes

de enero, en el mercado secundario.
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Figura A3.2: Distribucién de grado de la red de enero.
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Histograma del Grado de Distribucion

Frecuencia
4
1

0.0 0.1 02 03 0.4 0.5

Grado de Distribucion

Figura A3.3: Histograma de la distribucién del grado de la red de enero.

Febrero

Figura A3.4: Negociaciones Febrero. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el mes

de febrero, en el mercado secundario.
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Figura A3.5: Distribucién de grado de la red de febrero.
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Histograma del Grado de Distribucion
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Figura A3.6: Histograma de la distribucién del grado de la red de febrero.

Figura A3.7: Negociaciones Marzo. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el mes

de marzo, en el mercado secundario.
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Figura A3.8: Distribucién de grado de la red de marzo.
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Histograma del Grado de Distribucion
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Figura A3.9: Histograma de la distribucién del grado de la red de marzo.

Figura A3.10: Negociaciones Abril. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el mes

de abril, en el mercado secundario.
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Figura A3.11: Distribucién de grado de la red de abril.
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Histograma del Grado de Distribucion
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Figura A3.12: Histograma de la distribucién del grado de la red de abril.

Figura A3.13: Negociaciones Mayo. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el mes

de mayo, en el mercado secundario.
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Figura A3.14: Distribucién de grado de la red de mayo.
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Histograma del Grado de Distribucion
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Figura A3.15: Histograma de la distribucién del grado de la red de mayo.

Figura A3.16: Negociaciones Junio. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el mes

de junio, en el mercado secundario.
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Figura A3.17: Distribucién de grado de la red de junio.



88

Histograma del Grado de Distribucién
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Figura A3.18: Histograma de la distribucién del grado de la red de junio.

Figura A3.19: Negociaciones Julio. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el mes

de julio, en el mercado secundario.
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Figura A3.20: Distribucién de grado de la red de julio.
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Figura A3.21: Histograma de la distribucién del grado de la red de julio.

Agosto

Figura A3.22: Negociaciones Agosto. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el

mes de Agosto, en el mercado secundario.
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Figura A3.23: Distribucién de grado de la red de agosto.
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Figura A3.24: Histograma de la distribucién del grado de la red de agosto.

Septiembre

Figura A3.25: Negociaciones Septiembre. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en

el mes de septiembre, en el mercado secundario.
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Figura A3.26: Distribucién de grado de la red de septiembre.
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Figura A3.27: Histograma de la distribucién del grado de la red de septiembre.

Octubre

Figura A3.28: Negociaciones Octubre. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el

mes de octubre, en el mercado secundario.
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Figura A3.29: Distribucién de grado de la red de Octubre.
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Figura A3.30: Histograma de la distribucién del grado de la red de octubre.

Noviembre

Figura A3.31: Negociaciones Noviembre. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en

el mes de noviembre, en el mercado secundario.
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Figura A3.32: Distribucién de grado de la red de noviembre.
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Figura A3.33: Histograma de la distribucién del grado de la red de noviembre.

Diciembre

Figura A3.34: Negociaciones Diciembre. Red correspondiente a las negociaciones realizadas en el

mes de diciembre, en el mercado secundario.
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Figura A3.35: Distribucién de grado de la red de diciembre.
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Figura A3.36: Histograma de la distribucién del grado de la red de diciembre.
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Figuras y Tablas

Tabla con los resultados del calculo de la asortatividad con base en la ecuacién:

1S, — S2
r=————05
S.S; — 52

Tabla 7: Resultados de Asortatividad

Enero 1,320 | 34 | 220 | 1,624 -0.5164319
Febrero | 1,956 | 40 | 286 | 2,176 -0.6781083
Marzo 3,128 | 48 | 388 | 3,168 -0.2631579
Abril 982 | 32 | 178 | 1,028 -0.2145215
Mayo 4,406 | b4 | 488 | 4,428 -0.2272727
Junio 1,562 | 38 | 244 | 1,586 -0.2459016
Julio 3,492 | 50 | 418 | 3,506 -0.2152778
Agosto 1,814 | 40 | 270 | 1,846 -0.3617021
Septiembre | 2,512 | 44 | 336 | 2,672 -0.5068493
Octubre | 3,984 | 52 | 456 | 4,042 -03416370
Noviembre | 942 | 32 | 174 | 962 -0.2598425
Diciembre | 2,520 | 44 | 334 | 2,612 -0.2004745
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Graficas correspondientes a la comparacién entre la tasa de rendimiento del bono

M 241205 y los sectores que no presentaron nivel de correlacion significativo.

Figura A4.1: Tasa de Rendimiento vs. Tenencia de las Aseguradoras y Afianzadoras.

Figura A4.2: Tasa de Rendimiento vs. Tenencias del Sector Bancario.
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Figura A4.3: Tasa de Rendimiento vs. Tenencia de las Sociedades de Inversién.

Figura A4.4: Tasa de Rendimiento vs. Tenencia del sector Otros Residentes.

Cdédigos R

En este anexo se muestran los codigos usados en el software R, y con los cudles

se realizaron los céalculos y las graficas.
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Tabla 8: Datos con base en la red resultado, figura4.2

Distancia Media 2.55

Asortatividad -0.54
Clustering Global R-S | 0.62
Clustering Global S-R | 0.26

Caracteristicas de redes y graficas mensuales.

library(igraph) #Carga la paqueteria de igraph

library(tnet) #Carga la paqueteria de tnet

#Nos situamos en la carpeta que contiene las bases

setwd (" C:/Users/User/Documents/TESIS /OperacionBonos/M241205/BASE ")

# cargamos la base

semBonol <- read. csv ("DICIEMBRE. csv ”, sep = ", ”, header = TRUE)

#Creamos una red

g <- graph.data.frame(semBonol, directed = TRUE)

# Gréfico dindmico

tkplot(g, vertex. color="purple4”, vertex. label. color="white “, edge. color="orange3")

#Clustering
transitivity(g)
transitivity(g, type="local”)

transitivity(g, type="average”)
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#Centralidad intermedia

betweenness(g)

#Asortatividad
assortativity.degree(g, directed=TRUE)

#Distancia media

mean_distance(g, directed = TRUE, unconnected = FALSE)

# Distribucién del grado
gd <- degree_distribution(g) gd

# Dibujamos la gréfica de la distribucion del grado
plot(gd, log="xy", col="blue”, xlab="Log(Grado)”, ylab="Log(Intensidad)”,
main = "Log-Log(Grado de distribucién)”, type = “b”,pch=18)

# Histograma de la distribucién del grado
hist(gd, xlab="Grado de Distribucién”, ylab="Frecuencia”, main= "Histograma

del Grado de Distribucién”, col="chartreuse2”)
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Caracteristicas y grafica de la red bipartita

library(igraph) # Carga la paqueteria de igraph
library(tnet) # Carga la paqueteria de tnet

library(bipartite) # Carga la paqueteria de bipartite

(

(

(

library(network) # Carga la paqueteria de network

library(sna) # Carga la paqueteria de sna

library(ggplot2) # Carga la paqueteria de ggplot2
(

library(GGally) # Carga la paqueteria de GGally

# Nos situamos en la carpeta que contiene las bases

setwd("C: /Users/User/Documents/TESIS/OperacionBonos/M241205")

# cargamos la base

base<- read.csv("RedBipartita.csv”, sep = ", ”, header = TRUE)

#Creamos una red

g <- graph.data.frame(base, directed = FALSE)

# Renombramos a los nodos
V(g)$type <- V(g)$name %in % base[,1]

is.bipartite(g) # verificamos si la red es bipartita

#Distancia media

mean_distance(g, directed = FALSE, unconnected = FALSE)

# Clustering Nodos de Rendimiento
base2<-read.csv(" ClusRendimiento.csv”, sep = ", ”, header = TRUE)

cg<-as.tnet(base2, type= “binary two - mode tnet”)



101

clustering_tm(cg)

clustering_local_tm(cg)

# Clustering Nodos de Sectores
base3<-read.csv(" ClusSectores.csv”, sep = *, ”, header = TRUE)
clustering_tm(cg)

clustering_local tm(cg)

#Centralidad intermedia
estimate_betweenness(g,vids = V(g), directed = FALSE, cutoff=4)

#Asortatividad
assortativity.degree(g, directed=FALSE)

# Correlacion

cor(base2$Rendimiento, base2$Sector, use= “everything”, method="pearson”)

# Grado de distribucién
gd<-degree_distribution(g) gd

# Dibujamos la grafica de la distribucién del grado
plot(gd, log="xy", col="blue”, xlab="Log(Grado)", ylab="Log(Intensidad)”,
main = "Log-Log(Grado de distribucién)”, type = “b”,pch=18)

# Histograma del grado de distribucién
hist(gd, xlab="Grado de Distribucién”, ylab="Frecuencia”, main= "Histograma

del Grado de Distribucién”, col="chartreuse2”)
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# Red bipartita

bip =data.frame(R1 = ¢(0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,1,0,0,0),
R2 = ¢(0,0,1,1,1,1,0,0,0,1,1,1,1,1),

R3 = ¢(0,1,1,1,1,0,1,0,1,1,0,1,1,1),

R4 = ¢(0,0,0,1,0,0,0,0,1,0,0,0,0,1),

R5 = ¢(1,1,1,1,0,0,0,1,1,0,0,0,0,0),

R6 = ¢(1,1,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0),

R7 = ¢(1,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0),

row.names = c¢("S1”,"S2","S3","S4","S5","S6",
“STCCELUE27 CE3” NE4” CES” UE6”,CETY))

bip = network(bip, matrix.type = “bipartite”,
ignore.eval = FALSE,

names.eval = “weights”)

#Pintamos la red

# Colores para cada conjunto

col = ¢("Sectores”= "midnightblue”, “Rendimiento "= "darkorchid”) ggnet2(bip,
size = 12,color = "mode”, palette = col, label = TRUE, label.color = “white” ,mode

= “circle” edge.color ="black”)

# Bipartita Conclusién bipC =data.frame(R1 = ¢(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0),
R2 = ¢(0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,1,1),

R3 = ¢(0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,1,1),

R4 = ¢(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1),

R5 = ¢(1,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0),

R6 = ¢(1,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0),

R7 = ¢(1,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0),

row.names = c(“S1”,"S2"."S3”,"S4” " S5","S6",



103

“STELYE2” CE3”,NE4” CES T UE6 T,V ETT))

bipC= network(bipC, matrix.type = “bipartite”,
ignore.eval = FALSE,

names.eval = “weights”)

#Pintamos la red

# Colores para cada conjunto

col = c("actor”= “chartreuse3”, “event”= “orangeredl”) ggnet2(bipC, size =
15,color = "mode”, palette = col, label = TRUE, label.color = “white”,mode =

“circle” edge.color ="black”)
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