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PROPUESTA DE UN MODELO DE OPTIMIZACION
PROBABILISTICO PARA LA INVERSION EN CERTIFICADOS DE
LA TESORERIA DE LA FEDERACION

INTRODUCCION

Desde hace varios afios, la tendencia de todas las economias del mundo, es sin duda, el
intercambio de bienes terminados, insumos, servicios y flujos financieros; estos flujos se
deben al pago de mercancias, inversion directa, inversion en bolsa de valores,
oportunidades de especulacion y de arbitraje y coberturas contra el riesgo, o en su caso, una
combinacion de las anteriores. Esto plantea grandes retos a las economias domésticas y a
sus planes de desarrollo econdmico y financiero; para las economias emergentes, como la
mexicana, los retos son aun mayores.

Ante esta situacion, los mercados financieros de todo el mundo, se han caracterizado por la
evolucidn y gran expansion y, sobre todo, por su enorme diversificacion e innovacion de
instrumentos financieros de inversion, financiamiento y/o de cobertura, tales instrumentos
siempre deben ser valuados en valor presente o futuro, segin sea la necesidad del cliente; la
tasa con la cual se deben hacer estas valuaciones, es sin duda, la Tasa Minima Libre de
Riesgo de cada economia.

Un problema para la economia mexicana es que debe tener suficientes reservas en divisas
extrajeras, principalmente en dolares americanos para: afrontar la amortizacion de su deuda
gubernamental, controlar el tipo de cambio (a través del corto), realizar sus pagos al
comerciar con el resto del mundo, mantenimiento de finanzas sanas, satisfacer de la divisa a
instituciones privadas fisicas y morales, y finalmente, para evitar especulaciones
internacionales; de tal manera que debe atraer dos tipos de inversion extrajera: 1) directa y
2) en bolsa de valores (titulos nacionales), ésta ultima deberd ofrecer una atractiva tasa de
rendimiento real anual a los inversionistas internacionales, porque de lo contrario, éstos
depositaran su dinero en el pais que ofrezca mayor tasa de rendimiento real anual con su
respectivo nivel maximo de riesgo; como consecuencia de esto, el Banco de México puede
llegar a tener una insuficiente reserva en dolares americanos y otras divisas para afrontar
sus necesidades, tanto al exterior como al interior.

Por lo que toca a los inversionistas en la Bolsa Mexicana de Valores. Estos tienen dos
principales objetivos: maximizar su tasa de rendimiento real anual y minimizar el riesgo.
En el caso de inversionistas nacionales su rendimiento se limita a pesos mexicanos. En el
caso de inversionistas extranjeros esta optimizacion debe realizarse en la divisa de origen.
Esto resalta la necesidad de tener mercados financieros estables que ofrezcan tasas de
interés atractivas y ademas se cuente con una convertibilidad facil.



Por lo que toca a los inversionistas domésticos, €stos desearan siempre maximizar su tasa
de rendimiento real y anual, y simultdneamente, minimizando el riesgo.

Aun mads, actualmente la economia mexicana requiere de capital extranjero en forma
directa e indirecta para solventar la insuficiencia del ahorro interno, provocando con esta
situacion que la economia dependa en gran medida de la afluencia del capital extranjero,
colocando al pais en una situacion vulnerable por la menor entrada de capitales y en un
caso extremo por la salida masiva de los ya existentes, como ocurri6 a finales de 1994. El
modelo econdmico actual estd orientado por la apertura comercial y financiera a la
atraccion de capital foraneo, con el riesgo latente de ante una turbulencia econdmica,
politico o social el capital saldra del pais para buscar mercados que satisfagan sus
expectativas de rendimiento y de seguridad.

La politica monetaria restrictiva que lleva el Banco de México, logra eficientemente la
disminucién de la inflacidén, pero no permite que aumente el empleo al disminuir las
inversiones productivas, esta situacion se agrava con la aplicacion de la politica fiscal,
mediante la cual el gobierno reduce su participacion en la economia (paraestatales) y
procurar tener finanzas publicas sanas mediante la reduccion del gasto publico con una
mayor recaudacion impositiva.

En el contexto actual de politica monetaria restrictiva caracterizada por la implementacioén
de su instrumento mas conocido como “corto”, el cual se lleva a cabo por el Banco de
México a través del mecanismo de venta de dolares, pero también mediante la venta de
CETES. En ambos casos se logra el objetivo de retirara dinero de la circulacion “pesos” y
de esta manera contener la inflacion a través del mecanismo de la reduccion de la demanda,
sin embargo, esta medida llamada restrictiva puede provocar que la economia no crezca por
falta de inversiones productivas que ceden su lugar a la inversion en CETES y ddlares.

En este respecto, cabe resaltar que una de las herramientas econdémicas y financieras que
tienen todos los paises es su Tasa Minima Libre de Riesgo, para el caso mexicano, tal tasa
es la otorgada por los Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 28 dias; estos son
bonos cupdn cero emitidos por el Gobierno Federal Mexicano.

Pero estos instrumentos financieros del Gobierno Federal no solamente tienen esta funcion,
también se utilizan como:

Politica Monetaria.

Deuda gubernamental a corto plazo.

Financiamiento a corto, mediano y largo plazo de los proyectos del Gobierno
Federal.

Indicador clave del desarrollo y expectativas de variables macroeconémicas, como:
tipo de cambio, tasa de inflacion.

Importante variable para la valuacion de activos financieros, por ejemplo, es la tasa
libre de riesgo de los modelos CAPM, APT y Black y Scholes, entre otros.
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Es bien sabido que el nivel y variabilidad de la tasa de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion es un indicador, entre otros, del desarrollo y estabilidad econémico y financiero
del pais. Ejemplos de lo anterior son:

>

Cuando la tasa de inflacion aumenta o disminuye, la respectiva tasa de los
Certificados también se mueve y en forma directa, esto sucede para que la tasa de
rendimiento real sea positiva.

Cuando El Banco de México ya no puede vender dolares americanos en la
economia para mantener el precio de la divisa en niveles deseados, debido a la
insuficiencia de reservas, como sucedio en diciembre 22 de 1994, el tipo de cambio
aumenta, la tasa de los certificados también aumenta, y esto es debido a que si
aumenta el tipo de cambio en forma significativa, entonces los precios de los bienes,
insumos y servicios importados son mas caros, lo que trae consigo un aumento de la
inflacion.

Nivel de ahorro del pais, cuando la tasa de CETES es alta, como en el afio de 1995,
los poseedores de capital compraran estos titulos en lugar de mandar su dinero a
inversion directa, y esto es debido a la relacion riesgo-rendimiento entre CETES y
la inversion directa.

Incertidumbre de la tasa de interés para la adquisicion de bienes de consumo y de
capital entre bancos y empresarios. Ejemplos de ellos son los créditos automotrices,
hipotecarios, personales, industriales, comerciales, etc.

El rendimiento otorgado por la colocacion de deuda de empresas privadas. Al
aumentar la tasa de CETES, el rendimiento otorgado por la deuda privada debera
ser mayor, debido al riesgo de impago entre Gobierno Federal y empresas privadas.

Cuando un inversionista entra al Mercado de Valores con un portafolio, la tasa de
rendimiento de éste tiene cuatro componentes: 1) Rendimiento real. 2) Prima de
riesgo debido a la inflacién. 3) Prima de riesgo del Mercado y 4) Prima de riesgo
debido a la naturaleza del portafolio. la tasa de rendimiento minima que debe ganar
con un portafolio de inversion, es precisamente la tasa lider en términos reales; esto
es, tasa real més una prima por la inflacién, considerando también que existe una
relacion directa y no lineal entre riesgo y rentabilidad.
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PROBLEMATICA

Existen muchas instituciones del pais que compran CETES, ya que éstos tienen el minimo
riesgo de impago de todos los instrumentos cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores S.
A. de C. V. Esta inversion es parte de lo que se denomina Mesa de Dinero

Entre las corporaciones que compran estos instrumentos, estan: bancos, casas de bolsa,
compaiias aseguradoras, fondos de pensiones, afores, diversos tipos de empresas privadas,
entre otras. Estas corporaciones deberan buscar siempre maximizar la tasa de
rendimiento real anual al invertir en estos bonos, porque de ello dependen las
ganancias de sus clientes, y por supuesto, sus comisiones. Si se trata de inversionistas
extranjeros, esta optimacion debera realizarse en su divisa de origen.

Por otro lado, con una mayor inversion en CETES, interna y externa, fortalece el ahorro
interno y con ello tasas de interés estables a largo plazo. Si esto se logra permitira que la
inversion productiva se reactive a través de dos mecanismos: el primero de ellos inversion
en infraestructura por parte del gobierno (vias de comunicacién) y en segundo lugar al
contar el Gobierno Federal con recursos financieros captados a través de los CETES
disminuira sus requerimiento de financiamiento provenientes del sector privado dandole la
oportunidad a éste de reinvertirlo productivamente.

Sin embargo, en la literatura financiera ha sido poco tratado.

HIPOTESIS

Las hipotesis en las que se sostiene el modelo propuesto son:

1. La tasa de inflacion quincenal se comporta como una normal con media vy
desviacion estandar muestrales.

2. La relacion para encontrar la tasa real dada las tasas de inflacion y nominal es
geométrica.

SUPUESTOS DEL MODELO

1. La tasa real anualizada es bajo interés compuesto y no simple.
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2. El precio del Certificado, el cual depende de dos factores: 1) La tasa de descuento y
2) Los dias por vencer del titulo, se relaciona con la tasa de rendimiento al plazo.

OBJETIVOS
De tal manera que los tres objetivos principales de esta Tesis son:

1. Proponer un modelo alternativo para maximizar la tasa de rendimiento real
anual al invertir unicamente en los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion, tal modelo tendra una variable con incertidumbre, la inflacion.

2. Implementar el modelo del punto anterior.

3. Probar con ejemplos numéricos y con el mismo modelo propuesto, que al
invertir en estos titulos: si se desea mayor tasa de rendimiento real anual
entonces habra un mayor riesgo.

Dos objetivos secundarios son:

1. Dar una justificacion econdmica y financiera de por qué los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion a 28 dias es la Tasa Lider del Sistema Financiero

Mexicano.

2. Realizar una demostracion de la Formula de Fisher desde una perspectiva
financiera.
METODOLOGIA

El modelo propuesto no es econométrico. Se utilizard la herramienta de las matematicas
financieras, la formula de valuacién de los CETES, la prueba de hipotesis de la ji cuadrada
para demostrar que la inflaciéon quincenal se comporta como una funcion de densidad
normal con media y desviacioén estandar definidas por la muestra. También se utilizara la
formula para encontrar la funcioén de densidad de una variable aleatoria y por ltimo, en la
implementacion se usarda EXCEL y Scientific Work Place.



ESTRUCTURA DE LA TESIS
El contenido de esta Tesis se realiza en cinco capitulos, ellos son:

El Capitulo I expone los instrumentos financieros emitidos por el Gobierno Federal, asi
como sus caracteristicas.

El Capitulo II explica el significado, funciones, objetivos, metodologia técnica de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

El Capitulo III explica el significado de inflacion, cudl es su efecto en la tasa nominal y
coémo se debe manejar cuantitativamente.

El Capitulo IV se construye tal modelo de optimizacion financiera.

El Capitulo V se realiza la aplicacion del mismo con datos tomados del mercado.
Finalizando con las conclusiones.
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De (4.11), si el inversionista es del extranjero, antes de comprar sus paquetes de CETES,
deberd cambiar sus dolares americanos, euros o cualquier otra divisa a pesos mexicanos;
con lo anterior su rendimiento también dependera del tipo de cambio inicial y final.

Si el tipo de cambio inicial y final son: 7o y Tf respectivamente y la tasa de interés real es
r, entonces la tasa de rendimiento (R) para el inversionista extranjero viene dado por:

R=$(1+r)—1. (4.17)

De tal manera que el modelo propuesto en esta Tesis tiene funcionalidad para el mercado
doméstico y externo.
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CAPITULO I
VALORES GUBERNAMENTALES Y MODELOS DE VALUACION

Un bono es un titulo de crédito en el que intervienen dos entidades: El emisor y el
comprador. El comprador del bono se compromete a darle al emisor una cantidad de dinero
llamada principal, por su parte, el emisor se compromete a devolver el principal en una o
varias exhibiciones mas intereses en plazos determinados con anterioridad. Una obligacion es
casi lo mismo que un bono, la tinica diferencia es que en el caso del bono, el emisor es un
gobierno federal, estatal o municipal, o en su caso, una paraestatal; mientras que en el caso de
la obligacion, el emisor es una empresa privada.

Los bonos emitidos por el Gobierno Federal tiene diversos propositos, éstos van desde el
control monetario de la economia, desarrollo del infraestructura del pais, pago de deuda del
rescate bancario y carretero, liquidez para el Mercado de Valores, etc. Los bonos emitidos
por el Gobierno Federal que actualmente estan en circulacion son:

1. Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)'.

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes cupon 91, 182 dias), con y sin
proteccion inflacionaria.

Bonos del Gobierno Federal a tasa fija (M3, M5, M7 MO0).

Bonos del Gobierno Federal indexados al valor de las Udi’s (Udibonos).

Pagarés y certificados bursatiles de indemnizacion carretera (PICS, CBICS).

Bonos soberanos del Gobierno Federal (UMS).

Bonos de Proteccion al ahorro Bancario (BPAS, BPATS).

Bonos de Regulacion Monetaria (BREM’S).

N
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Cada uno de ellos tienen distintos objetivos y caracteristicas, las cuales se muestran a
continuacion:

Los bonos de desarrollo de la Tesoreria de la Federacion, mejor conocidos como BONDES,
fueron creados por medio del Decreto mediante el cual la SHCP fue autorizada a emitir
BONDES, éste aparecio publicado en el Diario Oficial de la Federacion del 22 de diciembre
de 1987. Son titulos de crédito nominativos, negociables y colocados a descuento por el
Banco de México a plazos de 364, 532, 728 y 1092 dias (no deben ser menores a un afio ni
mayores a dos afios), el pago de sus cupones puede ser en forma mensual o trimestral sobre el
valor nominal, el rendimiento pagado por ellos es a la tasa ponderada de los CETES y son
pagaderos en moneda nacional, son colocados en forma semanal y mediante subastas, se
liquidan a valor nominal $100.00 o sus multiplos. Los pueden adquirir personas fisicas y
morales, no tienen comisiones y estan libres de impuestos, excepto para las personas morales
que los deben agregar a su base financiera. En cuanto a la garantia tienen el respaldo absoluto
del Gobierno Federal. Los BONDES tienen una alta liquidez en el mercado secundario. Sus
objetivos son financiar los proyectos de mediano y largo plazo del gobierno Federal asi como
control monetario.

Rendimiento: Se emiten a descuento teniendo dos componentes:

La tasa de interés que devenguen a 28 dias sobre su valor nominal, la mayor entre CETES,
Pagaré Ventanilla y CEDES y una ganancia en precio, producto del diferencial existente
entre: A.- El precio de Adquisicion y su valor de redencion, en caso de que el inversionista

" En el Capitulo II se hablara extensamente de estos titulos.



los mantenga hasta el vencimiento. B.- El precio de adquisicion y el precio de venta, en caso
de que el inversionista opte por una venta anticipada; en este caso se podria presentar una
utilidad y una pérdida dependiendo de las condiciones del Mercado Secundario.

Depositos en Administracion : La custodia se encuentra a cargo del Banco de México.
Intermediacion: Bancos y Casas de Bolsa.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjera.
Comercializacion: Mercado Primario y también en el Mercado Secundario dependiendo de su
precio y su de su sobretasa.

Forma de colocacion: Semanalmente y mediante subastas para posteriormente colocarlos
entre su clientes.

Sin comision
Forma de liquidacion: mismo dia , 24 , 48, 72, 0 96 horas.
Régimen fiscal: extranjeras exentas.

Las emisiones de BONDES se identifican con una clave formada por la letra “L”, seguida por
la fecha de vencimiento.

Bonos del Gobierno Federal a Tasa Fija (M3, M5, M7 y M0). Estos bonos son de reciente
creacion que se encuentran a disposicion del publico inversionista. Son emitidos a plazos
mayores aun afio, pagando cupones cada seis meses, la tasa de interés se determina se
determina en la emision del instrumento y se mantiene fija a lo largo de la vida del
instrumento.

El Valor Nominal de estos instrumentos es de $100.00. El plazo debe ser multiplo de 182
dias, No obstante, se han emitido titulos a plazos entre 3 y 5 afos. La tasa de interés que
pagan estos titulos es fijada por el Gobierno Federal en la emision de la serie y es dada a
conocer al publico inversionista en la Convocatoria de Subasta de Valores Gubernamentales
y en los anuncios que se publican en los principales diarios cada vez que se emite una nueva
serie. El pago de intereses se calcula considerando los dias efectivamente transcurridos entre
las fechas de pago de los mismos, tomando como base de 360 dias y se liquidan al finalizar
cada uno de los periodos de interés.

Colocacion Primaria. Los titulos se colocan mediante subasta, en la cual los participantes
presentan posturas por el monto que desean adquirir y el precio que estan dispuestos a pagar.
Las reglas para participar en estas subastas se encuentran descritas en el Anexo 6 de la
Circular 2019/95 emitida por el Banco de México y dirigida a las instituciones de crédito.
Cabe destacar que en muchas ocasiones el Gobierno Federal, a través del Banco de México,
ofrece en las subastas primarias titulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocacion. En
estos casos, las subastas se realizan a precio limpio (sin intereses devengados), por lo que al
liquidar estos titulos, se tiene que sumar al precio de asignacion resultante en la subasta los
intereses devengados del cupon vigente.



Mercado Secundario. Existe un gran Mercado Secundario para estos titulos, se pueden
realizar operaciones de compra-venta en directo y en reporto, asi como operaciones de
préstamos de valores. En adicion, estos instrumentos son utilizados como activo subyacente
en el Mercado de Derivados Mexicano Mexder. Las compra-ventas en directo de estos
titulos se pueden realizar ya sea cotizando su precio o su rendimiento al vencimiento. De
hecho, la convencion actual del mercado es cotizarlos a través de su rendimiento al
vencimiento.

Identificacion de los titulos. Debido a que cada emision de estos titulos cuenta con una tasa
de interés fija desde que nace hasta que vence, estos bonos no pueden ser fungibles entre si, a
menos que pagaran exactamente la misma tasa de interés. Es por ello que la clave de
identificacion de la emision esta constituida por ocho caracteres, el primero para identificar el
titulo (“M”), el segundo para el plazo en afios de la emision, y los seis restantes para indicar
su fecha de vencimiento (afio, mes, dia). Ejemplo de clave de identificacion de Bonos que se
emiten el 27 de enero de 2000 a plazo de 3 afos (1092 dias) y que vencen el 23 de enero de
2003: M3030123.

Pagarés y Certificados Bursatiles de Indemnizacion Carretera.

Instrumento de deuda emitida por un fideicomiso de BANOBRAS (garantia del Gobierno
Federal), mediante el cual el Gobierno Federal indemnizara parte de las concesiones de las
autopistas. Las siglas PICFARAC significan Pagaré de Indemnizacion Carretera PIC con aval
del Gobierno Federal, emitidos por BANOBRAS en su caracter de fiduciario en el
fideicomiso de apoyo para el rescate de autopistas concesionadas (FARAC).

Emisor: BANOBRAS (fideicomiso)

Plazos 3 emisiones a 5, 10 y 15 afios, vencimiento en 2001, 2007, 2012.

Intereses cada 182 dias cupén

Tasa de interés 5.625 sobre el monto denominado en Udis, tasa del cup6n.

Garantia del Gobierno Federal

Posibles adquirientes. Personas fisicas y morales, extrajeras y nacionales.

Cotizacion a tasa real.

Forma de colocacion: Originalmente fue una indemnizacion a los concesionados de las
carreteras. Los intermediarios financieros los adquieren mediante operaciones de compra con
los concesionados y posteriormente los distribuyen entre sus clientes.

Forma de liquidacion: mismo dia , 24 , 48, 72, 0 96 horas.
Regimen fiscal

Evolucion y perspectivas: Muy ttiles para cubrir necesidades de compafias aseguradoras
afores, fondos de pensiones a largo plazo en tasa real.

Bonos de Proteccion al ahorro Bancario.
Bonos de proteccion al ahorro bancario, de largo plazo que pagan cupdn cada 28 dias.

Emisor: Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario, IPAB.

Plazo de tres afios.



Rendimientos Pagan intereses cada 28 dias (tasa mayor entre CETES 28 dias ya la tasa bruta
del PRLV al mismo plazo+ ganancia de capital ya que se colocan a descuento.

Forma de colocacion Se colocan mediante subastas semanales a través del SIAC-BAnxico, en
el cual los participantes presentan sus posturas por el monto que desean y el precio que estan
dispuestos a pagar.

Amortizacion Se liquidan a valor nominal $100.00

Garantia el Gobierno Federal.
Posibles adquirientes: Personas fisica y morales de nacionalidad mexicana o extrajera.

Custodia Banxico

Sin comision

Forma de liquidacion: mismo dia, 24, 48, 72, 96 horas.
Régimen fiscal: Fisicas exentas y morales acumulables.

Bonos de Regulacion Monetaria (BREM’S). El Banco de México, persona de derecho
publico con caracter autonomo, con fundamentos en los articulos 7 Fraccion VI 17 de la Ley
del Banco de México, articulos 12 y 17 de su reglamento interior y el acuerdo de la Junta de
Gobierno de fecha 26 de junio de 2000, emitira bonos de regulacion monetaria (BREM’S)
con el unico objeto de regular la liquidez en el mercado y facilitar el manejo de las
operaciones de mercado abierto. Sus caracteristicas son:

e Naturaleza: Los BREM'S seran titulos de crédito a mediano y largo plazo a cargo del
Banco de México.

e Valor Nominal de $100.00

e Plazo: Los plazos seran los que el Banco de México determine en los anuncios
correspondientes. El plazo de las primeras emisiones sera de tres afos.

e Colocacion Primaria: Los titulos se colocaran exclusivamente a través del Banco de
México.

e Periodo de intereses: Los intereses seran pagaderos cada 28 dias o en el plazo que los
sustituya en caso de dias inhabiles.

e Tas de interés: La tasa de interés que devengaran los BREM’S sera variable y se
calculara capitalizando todos los dias durante todo el periodo de interés la tasa a la
cual las instituciones de crédito y casas de bolsa realizan operaciones de compra-venta
y reporto a plazo de un dia habil con titulos bancarios, conocido en el mercado como
“Tasa Ponderada de Fondeo Bancario”, la cual se publicara diariamente por el Banco
de México en su pagina de Internet.

e Pago de intereses: Los intereses que devenguen los BREM’S | seran pagaderos a las
personas que aparezcan como titulares de los mismos en S. D. Indeval, al cierre de
operaciones del dia inmediato anterior al del vencimiento de cada periodo de interés.

e Forma de colocacion: Los titulos se colocan por medio de subasta, en la cual los
participantes presentas posturas por el monto que desean adquirir y el recio que estan
dispuestos a pagar. Las reglas para participar en dichas subastas se encuentran
descritas en el Anexo 7 de la Circular 2019/95 emitida por el Banco de México y
dirigida a las instituciones de crédito. En la actualidad dichas subastas se llevan a
cabo semanalmente los dias Jueves. Cabe destacar que en muchas ocasiones el Banco
de México ofrece en las subastas titulos emitidos con anterioridad a su fecha de
colocacion. En estos casos, las subastas se realizan a precio limpio (sin intereses



devengados), por lo que para liquidar estos titulos, se tienen que sumar al precio de
asignacion resultante en la subasta los intereses devengados del cupdn vigente de
acuerdo a su formula de valuacion.

UDIBONOS. Son instrumento de inversion que protegen al tenedor ante cambios
inesperados en la tasa de inflacion, pagan intereses cada seis meses en funcion de una tasa de
interés real fija que se determinard a la fecha de emision del titulo.

Son creados en 1995, su valor nominal es de 100 Udi’s , Los pueden adquirir personas fisicas
y morales, no tienen comisiones y estan libres de impuestos, excepto para las personas
morales que los deben agregar a su base financiera y tienen una alta liquidez en el mercado
secundario. Sus objetivos son para ofrecer al publico inversionista un instrumento que
ofrezca una tasa de rendimiento real, sus rendimiento se pagan cada seis meses. Son titulos a
largo plazo de 3, 5 y 10 afos.

Forma de liquidacion: Mismo dia, 24, 48, 72, 0 96 horas.

Evolucion y perspectivas: Muy utiles para cubrir necesidades de aseguradoras, pensiones
afores, etc., ya que pagan una tasa de rendimiento real

El valor del cup6n se calcula con la siguiente formula:

c- VN(UV)(TC)j
360
Donde:
VN = Valor Nominal
N = Plazo en dias del cupon
TC = Tasa de interés anual del cupon
C = Cupon.

Colocacion Primaria. Los titulos se colocan mediante subasta, en la cual los participantes
presentan posturas por el monto que desean adquirir y el precio denominado en UDIS que
estan dispuestos a pagar. Las reglas para participar en dichas subastas se encuentran descritas
en el anexo 6 de la Circular 2019/95 emitida por el Banco de México y dirigida a las
instituciones de crédito.

Mercado Secundario. En la actualidad se pueden realizar operaciones de compra-venta en
directo y en reporto con estos titulos, ademas son utilizados como activo subyacente en los
mercados de instrumentos derivados (futuros). Las compra-ventas en directo de estos titulos
se pueden realizar ya sea cotizando su precio o su rendimiento al vencimiento. De hecho, la
convencion actual del mercado es cotizarlos a través de su rendimiento al vencimiento.

Identificacion de los titulos. Debido a que cada emision de estos titulos cuenta con una tasa
de interés real fija desde que nace hasta que vence. Los Udibonos no pueden ser fungibles
entre si a menos que pagaran la misma tasa de interés. Es por ello que la clave de
identificacion de la emision estd constituida por ocho caracteres, el primero de ellos para
identificar el titulo, el segundo para el plazo en afios de la emision, y los seis restantes para



indicar su fecha de vencimiento (afio, mes, dia). Ejemplo: emision el dia 18 de enero de 2001,
plazo de 10 afios (3640 dias) vencen el 6 de enero del 2011: S0110106.

ANTECEDENTES

Antes de mencionar los trabajos anteriores de esta Tesis vale la pena mencionar el concepto
de Cartera de Inversion*; es la estrategia en la adquisicion de uno o varios activos
financieros de uno o varios mercados financieros, con el objetivo de obtener una ganancia
financiera y/o protegerse ante riesgos financieros.

Los dos trabajos principales de Valuacion de activos son dos:

1. Capital Asset Pricing Model (CAPM, Modelo de Valuacion de Activos de Capital).
[46]

2. Arbitraje Theory of Capital Asset Pricing (APT, Teoria de la Fijacion de los Precios
de Arbitraje). [58]

Hay trabajos, en los cuales, los autores hacen una relacién entre inflacién y distintas
inversiones en distintos paises, vease: Atesoglu (2005), Ayuso (1996), Bodie (1976),
Boudoukh (1993), Buraschi (2005), Cardoso (2001), Cornell (1989), Crockett (1998),
DePrince (1998), Fama (1982), Fama(1977), Huizinga (1984), Kandel (1996), Laatsch
(2003), Osorio (1994).

También hay trabajos que relacionan duracion de la tasa lider con curva de rendimientos en
E.U. ellos son: Amihud (1992), Balduzzi (2001), Barth (1998), Brand (2004), Breedon
(1995), Brennan (2002), Cornell (1989), Duffee (1998), Lopez (1997), Pilotte (2003). Para el
caso de Chile: Marshall (1991).

Trabajos tomando unicamente tasas reales: Brewer (1994), Walker (2002).

Publicaciones que tienen un interés informativo sobre los CETES: El Mercado de Valores
(1977), El Mercado de Valores (1978). Un articulo sobre rendimiento de CETES: Sanchez
(1990).

La Tesis de Ciro Filemon Flores Rivera, utiliza Programacion Lineal para la solucion a una
cartera de inversion en el Mercado Accionario de la BMV, pero no inserta inflacion. Flores
(1992).

Las revistas donde se busco antecedentes del tema son: El Trimestre Econdmico, Economia
Mexicana, Momento Econémico, El Mercado de Valores, Investigaciones Econdmicas,
Journal of Finance, Journal of Financial Economics, The Quarterly Review of Economic and
Finance, Journal of Finance and Quantitative Analysis.

De tal manera que el tema de esta Tesis no ha sido abordado por algun autor.



* Algunos autores a la Cartera de Inversion, también la llaman Portafolio de Inversion.



CAPITULO I1

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

Introduccion

En este Capitulo se expondran las caracteristicas principales de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion; a los cuales, de hoy en adelante, se hard mencién a ellos como
CETES; tales como sus mecanismos de subasta, calculos de rendimientos, objetivos de su
emision, etc., también se concentra la atencion en el calculo del precio de éstos, ya que la
formula con que se calcula el precio constituye la base para construccion del modelo que se
propone en esta tesis.

Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Los CETES son el instrumento de deuda bursatil méas antiguo emitido por el Gobierno
Federal, los cuales son titulos de crédito al portador en el cual se consigna la obligacion del
Gobierno Federal a pagar una cantidad de dinero fijo en un plazo determinado. El Decreto
mediante el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) fue autorizada a
emitir CETES apareci6 publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 28 de noviembre
de 1977, el cual fue abrogado por el Decreto publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 8 de julio de 1993. El Banco de México actuara como agente exclusivo del
Gobierno Federal para la colocacion, redencion, compra, venta y, en su caso, pago de
intereses de los CETES; estos instrumentos se emitieron por primera vez en enero de 1978
y desde entonces constituyen un pilar fundamental en el desarrollo del mercado de dinero
en México.

Los CETES no contienen estipulacion de pago de intereses, sino que se venden a los
inversionistas por debajo de su valor nominal. Esto es, se colocan mediante una tasa de
descuento'. La ganancia que recibe el inversionista es la diferencia entre el precio de
compra y el valor nominal. Por tanto, el rendimiento obtenido es en realidad una ganancia
de capital,” no un interés. Sin embargo en la practica se refiere a los CETES como un
instrumento que paga intereses.

La tasa de descuento aplicable a los CETES es variable de emision a emision; es la que
corresponde a las condiciones que prevalecen en el momento en el mercado de dinero. En
un principio, las tasas de descuento eran fijadas por el Banco de México. Sin embargo, a

"En la jerga bursatil se dice que los CETES son colocados bajo par.
? La ganancia de capital es la diferencia obtenida al comprar un titulo a determinado precio y venderlo tiempo
después a un precio mas alto.



partir de septiembre de 1982 se establecid un sistema de “subastas”, donde el Banco de
Meéxico participa como vendedor y las casas de bolsa, instituciones de crédito, instituciones
de finanzas y otras personas expresamente autorizadas participan como postores. De esta
forma las tasas de descuento son fijadas de acuerdo con las solicitudes y posturas.

El procedimiento para realizar la subasta es el siguiente:

e C(Cada Viernes el Banco de México anuncia a las instituciones correspondientes el
monto y plazo de las emisiones que se realizaran el jueves siguiente.

e El Martes antes de la 13:30 horas, los postores envian al Banco Central los montos,
plazos y tasas que se van a subastar.

e El Miércoles el Banco Central informa a cada comprador el monto y la tasa
asignados.

e El Jueves se emiten los CETES y los postores abonan a la cuenta de Banco de
México los fondos respectivos.

Caracteristicas principales de los CETES

» Son titulos de crédito al portador a cargo del Gobierno Federal.
» El valor nominal de cada titulo es de 10 pesos.

» Estos titulos estan garantizados por el Gobierno Federal, por lo que el riesgo es casi
nulo y tienen seguridad total.

» Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las casas de bolsa e
instituciones de crédito.

» Son pagaderos en la Ciudad de México, Distrito Federal, en las oficinas del Banco de
Meéxico, por su valor nominal.

» Es una inversion de alta liquidez ya que los CETES se pueden comprar y vender en
cualquier dia hébil en lo que se llama el Mercado Secundario.



» Los CETES pertenecen al mercado de dinero ya que son a corto plazo. Se pueden emitir
a cualquier plazo siempre y cuando su fecha de vencimiento coincida con un Jueves o
la fecha que sustituya a éste en caso de que fuera inhabil. De hecho, estos titulos se han
llegado a emitir a plazos minimos de 1 6 7 dias y a plazos maximos de 728 dias. En la
actualidad los CETES se emiten y colocan a plazos de 28 y 91 dias, y a plazos cercanos
a los seis meses y un afio”.

» Son titulos de crédito nominativos y negociables denominados en moneda nacional
emitidos por el Gobierno Federal y colocados a descuento por el Banco de México a un
plazo no menor de un afio. Estos titulos pueden o no devengar intereses, quedando
facultada la SHCP para colocarlos a descuento o bajo par (por debajo de su valor
nominal), por lo cual no devengan intereses en el transcurso de su vida y liquidan su
valor nominal en la fecha del vencimiento.

» Los rendimientos que obtienen las personas fisicas por compra-venta de CETES estan
exentos del impuesto sobre la renta (ISR) (ya que son considerados como ganancias de
capital), en tanto que las personas morales las deben acumular a su resultado fiscal.

» En todos los calculos sobre CETES se considera el afio comercial; esto es, el afio de 360
dias.

» Se emiten semanalmente los dias Jueves, excepto cuando el Jueves es dia de descanso
obligatorio. Asimismo ese dia se publica un anuncio de colocacion de los CETES en los
principales diarios del pais. El anuncio muestra los siguientes datos:

Numero de la emision.

Monto de la emision.

Fecha de la emision.

Fecha de vencimiento

Plazo.

Valor nominal.

Tasa de descuento promedio ponderado a la que se coloca la emision.

Tasa de rendimiento promedio ponderado equivalente a la tasa de descuento.

O O O O O O O O°

3 Con el fin de incrementar la bursatilidad de estos titulos, el Gobierno Federal a buscado reducir el nimero de emisiones
vigentes en el mercado e incrementar el valor de las mismas. Para ello, en los tltimos afios la SHCP ha colocado una
misma emision de CETES a plazos cercanos a seis meses y a plazos cercanos de un aflo en varias ocasiones. Por lo
anterior, en las subastas semanales se emiten y colocan CETES de entre 335 y 364 dias para el caso de los de un afio y de
entre 182 y 153 dias para el caso de los seis meses.



Calculo del precio de los CETES

El precio de un CETE se calcula a partir de su tasa de descuento, el precio final puede
variar ligeramente en funcion del nimero de cifras decimales que se ocupen.

La férmula para conocer el precio de un CETE al inicio de su vida es:

P:VN(I—TDJ. (1.1)
360

Donde

P = Precio al inicio de su vida.

VN = Valor Nominal = $10.00.

T = Numero de dias que le resta de vida para amortizarse.
D = Tasa de descuento.

Calculo del precio de CETES vendidos antes de su fecha de amortizacion

Cuando un inversionista desea vender su posesion en CETES antes de su fecha de
amortizacion, puede acudir al Mercado Secundario y vender sus instrumentos
gubernamentales practicamente de cualquier emision y en cualquier dia hébil. El precio al
cual vendera sus titulos dependera de factores cuantitativos y cualitativos:

Cuantitativos

Tasa de descuento de la Gltima emision de CETES.
Serie historica de la tasa de descuento de los CETES.
Serie historica de la inflacion.

Expectativa de la inflacion.

Tipo de cambio del peso mexicano frente a otras divisas
Etc.

YVVVVYVYYVY

Cualitativos

» Politica economica del Gobierno Federal.

» Riesgo pais.

» Necesidad de liquidez por parte del vendedor.
» Etc.

Una vez habiéndose identificado la tasa de descuento a la cual se vendera o se comprara el

titulo, se calcula el precio del titulo con la Ecuacién (1.1), es decir, se calcula el precio de la
misma manera que en su primera colocacidon, pero en la sustitucion de los datos en la
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férmula, se indica el nimero de dias que faltan para la redencion del titulo y por supuesto
su respectiva tasa de descuento, asi de esta manera se calcula el precio de los CETES en el
Mercado Secundario.

Este precio calculado en el Mercado Secundario es un Precio de Referencia, ya que al
final de cuentas el precio al cual se intercambien dichos titulos quedard a la Ley de la oferta
y la demanda, llaméandosele a éste Precio de Mercado.

Sistema de emision de los CETES en el Mercado Primario

Desde la introduccion del instrumento hasta 1982 las tasas de emision de los CETES eran
fijadas por el Banco de México. Sin embrago, en septiembre de 1982 se establecié un
sistema de “subastas” de CETES, donde el Banco de México participaba como vendedor y
las casas de bolsa, instituciones de crédito, instituciones de finanzas y otras personas
expresamente autorizadas participan como postores o compradores. De esta forma las tasas
de descuento son fijadas de acuerdo con las solicitudes y posturas.

En octubre de 1985, se regreso al sistema original de emision elimindndose el sistema de
subastas. El cambio fue una baja inmediata de las tasas de rendimiento de los CETES y con
ello una baja de colocacion de CETES.

Para reactivar la colocacion de CETES, el sistema de subastas se restablecié en julio de
1986. Cada Viernes, el Banco de México anuncia el monto y plazo de las emisiones que
emitird el Jueves siguiente a casas de bolsa y otras instituciones autorizadas para comprar
CETES directamente al Banco de México. Antes de las 13:30 horas del dia martes, los
compradores autorizados tienen que presentar ante el Banco de México las posiciones de
montos, plazos y tasas de descuento que estan dispuestos a apostar (las “posturas”). El
Miércoles el Banco de México informa a cada comprador la asignacién del monto a la tasa
de rendimiento apostada, en el caso de que su postura caiga dentro del rango de posturas
ganadoras, y, en su caso, del monto asegurado.

El dia Jueves, esto es, en la fecha de emision, la institucion compradora abona a la cuenta
del Banco de México los fondos que representan el costo de la compra de cada emision. El
Banco de México, por su parte, lleva el registro de la cantidad de CETES correspondientes
con el nombre de cada institucion que los ha comprado, y publica en los peridodicos mas
importantes el anuncio oficial de la emision (o emisiones, en su caso), con su plazo, monto
de la emision, nimero de la misma, fecha de vencimiento y tasa promedio ponderada a la
que se coloca asi como la tasa de rendimiento promedio ponderada equivalente a la tasa de
descuento.

La publicacion del prospecto el dia de la emision es con fines de difusion y un requisito
legal indispensable para cualquier valor emitido a través de la bolsa.
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Siempre existen por lo menos cuatro emisiones vigentes de CETES (una para cada semana
en 28 dias). Al emitirse también CETES de 91 6 182 dias, hay todavia més emisiones en
circulacion.

Actualmente el aviso de la oferta piblica son los Martes.
Reporto de CETES

En las operaciones de reporto sobre certificados un cliente de una casa de bolsa adquiere en
ésta, los titulos a un precio determinado, pactando con ella revertir la operacion al mismo
precio, en determinada fecha futura. El reportador, que es la casa de bolsa, paga al
reportado, que es el cliente, un premio que constituye un rendimiento.

El plazo al que pueden celebrarse estas operaciones va de 3 a 45 dias y son renovables. Los
certificados que sean propiedad de los inversionistas pueden ser dados en préstamos a las
casas de bolsa, con el objeto de que éstas los vendan o realicen reportos sobre ellos. Por
estas operaciones, las casas de bolsas cubren a los inversionistas intereses, que aunque son
reducidos. Les permiten ganar rendimientos adicionales sobre su inversion original.

Todas las transacciones con CETES se realizan unicamente en libros, como asientos
contables, y no mediante titulos fisicos, el Banco de México es el encargado de llevar estas
operaciones.

Préstamos de CETES

Los certificados propiedad de inversionistas pueden ser dados en préstamos a las casas de
bolsa, los cuales utilizan los titulos asi adquiridos para hacer ventas de los mismos o
reportos sobre ellos. Por tales operaciones, las casas de bolsa cubren a los inversionistas
intereses que aunque usualmente son reducidos, permiten a éstos obtener rendimientos
adicionales.

La finalidad principal que tienen las operaciones de reporto y préstamos de CETES, es para
darle mayor liquidez al Mercado Secundario.

Mercado Secundario de CETES

Existe un mercado secundario amplio para estos titulos. En la actualidad se pueden realizar
operaciones de compra-venta en directo y en reporto, asi como operaciones de préstamo de
valores, como se mencion6 anteriormente. En adicion, pueden ser utilizados como activo
subyacente en el Mercado de Derivados, Mexder.
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El precio al cual se venderan los CETES antes de su fecha redencién dependera de:

El tiempo faltante para la redencion del titulo.

Necesidad de liquidez del vendedor.

Tasa de descuento al que fueron colocados en el Mercado Primario.

Tasa de descuento de las emisiones anteriores, y muy particularmente de la tltima.
Demanda de los titulos en el Mercado Secundario.

Expectativa de la politica monetaria en el futuro.

Variables macroecondmicas como: inflacion, tipo de cambio, PIB, ete.?

VVVYYVY

La compra-venta en directo de estos titulos se pueden realizar ya sea cotizando su precio, su
taza de descuento o su taza de rendimiento. Sin embargo, la convencion actual del mercado
es cotizarlos a través de su tasa de rendimiento.

Los CETES vendidos en las casas de bolsa e inversionistas institucionales vienen siendo la
primera colocacion, llamandosele Mercado Primario. Ahora bien, cuando el publico
inversionista poseedor de CETES desea venderlos a las casas de bolsa antes de su
vencimiento, la tasa de descuento a que vendera sus CETES dependeré de las condiciones
del mercado en ese momento, a esta segunda venta y subsiguientes ventas se le llama
MERCADO SECUNDARIO DE CETES, proporcionando liquidez entre los inversionistas
sin que el emisor intervenga.

La SHCP determina el monto de colocacion y plazo de CETES considerando los objetivos
y posibilidades de:

Regulacion monetaria.

Financiamiento de la inversion productiva del Gobierno Federal.
Influencia de las tasas de interés.

Propiciar un sano desarrollo del mercado de valores.

Demanda de los titulos.

YVYVYYVYY

* No solamente el dato inmediato anterior, sino también su serie historica y sus expectativas para el futuro.

13



Razones por las cuales los CETES a 28 dias es la Tasa Lider del Sistema Financiero
Mexicano

Primera. Supongase que una empresa tiene varios proyectos de inversion, que pueden ser
de expansion, remodelacion, adquisicion, fusion, etc. Estos proyectos de inversion tienen
una tasa de rentabilidad anual esperada, dicha tasa puede ser calculada por medios
sofisticados o empiricos.

Estas tasas de rentabilidad, que sera en forma neta’ y anual, las designaremos por i j =1,

2,..., n; donde n es igual al nimero de proyectos de inversion de la empresa, estas tasas de
rendimiento netas y anuales esperadas las podemos ordenar de mayor a menor como sigue:

Iy >l Ziy2 >, ...,>0 >i>0. (12)

Donde i, es el proyecto que tiene mayor tasa de rendimiento.
Designaremos por i...s la tasa que se ofrece el invertir en CETES 28 dias anualizada.

Supdngase que i....s se coloca de la siguiente manera:
in >in-1 >;---;>l‘s+1 > l.s > icetes >is-1 > l‘s—2 > i2 >l.1>0~ (13)

Para algtn s desde / hasta n.

La desigualdad anterior indica que los proyectos de inversion que estan hacia la derecha de
la tasa de CETES 28 dias no se llevaran a cabo, porque su rendimiento es menor que la tasa
de CETES, y los proyectos que estan hacia la izquierda si se pueden llevar a cabo, porque
ofrecen una tasa de rentabilidad mas alta que la de CETES,6 entonces, a medida que se
mueva i....; S¢ moveran las decisiones acerca de cuales proyectos de inversion se llevaran a
cabo por parte del empresario.

Ahora bien, en la desigualdad (1.3) si la suponemos que representa todas las tasas de
rentabilidad esperada netas y anuales de todos los proyectos inversion de todos los
empresarios que deseen realizar proyectos de inversion directa o especulativa en México,

> Se entendera por la tasa de rentabilidad neta a aquella tasa después de haberle quitado gastos de operacion,
impuestos, comisiones y otros gastos.

6 Estos proyectos de inversion se llevaran acabo siempre y cuando aprueben otros requisitos: como por
ejemplo: Tasa de Rendimiento Minima Aceptable (TREMA), riesgo maximo, capital minimo requerido,
requisitos ecoldgicos, etc.
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entonces, a medida que se mueva i..s Se moveran las decisiones de inversion de los
empresarios mexicanos.

Segunda. La tasa de CETES anualizada se utiliza para la valuacion de activos financieros
en México, entre los modelos més utilizados y reconocidos para tal valuacion son:

1. APT.
2. CAPM.
3. Black y Scholes.

También se pueden utilizar algunas variantes de los anteriores.

Tercera. Supongase que un grupo de inversionistas desean invertir en algun pais, ya sea en
inversion directa’ o en inversion especulativa, este grupo de inversionistas desearan
maximizar su ganancia; un obstaculo para esta ganancia es la tasa de rendimiento real, la
cual, es igual a la tasa de rendimiento nominal y quintandole el efecto inflacionario. Dicha
tasa de rendimiento nominal es precisamente la Tasa Lider del Sistema Financiero
Mexicano. Si la tasa de rendimiento real mexicana es baja con respecto a la tasa de
rendimiento real de otro pais la decision sera invertir en el otro pais; peor aun, si la tasa de
rendimiento real mexicana es negativa. De tal manera el Gobierno Federal a tenido que
hacer mas atractiva la tasa de rendimiento real con respecto a otros paises, manteniendo a la
inflacién por debajo del rendimiento; para que asi los inversionistas decidan invertir en
nuestro pais, en lugar de que dicha inversion esté en otros paises.

Cuarta. Ya se ha mencionado que el emisor de estos instrumentos financieros es el
Gobierno Federal Mexicano y las garantias que ofrece son respaldadas por los activos del
mismo, como ejemplo se pueden mencionar las paraestatales en el sector energético:
PEMEX vy sector eléctrico. De tal manera que esta garantia da mayor confianza a los
inversionistas, puesto que cuenta con el minimo de riesgo que se puede tener en la
economia mexicana.

Quinta. La economia mexicana no tiene condiciones macro-econdémicas y micro-

;. . 8 .
econdmicas estables en el mediano y largo plazo®, esto trac como consecuencia que las
condiciones financieras en dichos plazos tampoco son estables.

Sexta. Si alguna empresa privada doméstica desea emitir deuda, o en su caso, emision de
acciones en la Bolsa Mexicana de Valores S. A. de C. V. a través de alguna casa de bolsa y
con previa autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores; a fin de cuentas, la

7 La inversion directa es aquella inversién en la cual se generan empleos directos y permanentes, tales como
un centro comercial, una unidad habitacional, aeropuertos, autopistas, etc., ya que al invertir en dicho
proyecto se abre la posibilidad de que mas gente participe haciendo que la economia del pais crezca. La
inversion especulativa es aquella inversion en la que se solo se compra un bien para después venderlo mas
caro, para asi obtener una ganancia de capital, tales como compra venta de acciones, divisas, etc.

¥ Las razones por las cuales la economia mexicana no tiene condiciones estables en el largo y mediano plazo
estan fuera del alcance de esta Tesis.
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tasa de rendimiento a los cuales coloque su deuda tendra que ser mayor a la Tasa Lider
debido al riesgo de impago por parte del emisor. Es claro que el riesgo de impago por parte
del Gobierno Federal Mexicano es menor al de cualquier empresa privada doméstica
mexicana, debido principalmente al valor de sus activos.

Por lo que se refiere a la emision de acciones, la tasa de rendimiento esperada que ofrezcan
¢éstas deberd estar muy por arriba de la Tasa Lider, esto es para compensar el riesgo que
estos instrumentos financieros tienen.

Por estas seis razones la Tasa Lider del Sistema Financiero Mexicano es CETES a 28
dias.

Otra pregunta que surge a consecuencia de los parrafos anteriores es: cual es el rumbo que
debe seguir la tasa de rendimiento de los CETES.

Utilizacion de la Tasa Lider como una tasa de interés compuesta o tasa de interés
simple en el Sistema Financiero Mexicano

La utilizacion de una tasa de interés compuesto en el Sistema Financiero Mexicano es
debido a que vivimos en una economia de mercado, en la cual para un mismo bien o
servicio existen muchos oferentes y demandantes del mismo.

Para el caso de servicios bancarios, un depositante de ahorros querrd siempre una mejor
tasa de rendimiento y que genere interés compuesto, ya que el capital invertido a este tipo
de interés crece mas rapido que el capital invertido bajo interés simple'®, para ello, si el
ahorrador vive en un sistema financiero que no ofrezca interés compuesto, el ahorrador
puede generar interés compuesto de la siguiente manera:

Supdngase que el plazo de la inversidon es un afio y un capital inicial de C, el ahorrador
depositara su capital C en el plazo de un afio en el banco A; al término de un afio obtiene
como resultado un interés mas su capital inicial y retira su inversion. Con este dinero asiste
a otro banco, pero ahora su capital inicial es C mas el interés del banco A, y el interés
generado en el segundo afio en el segundo banco es: el interés generado del capital C més el
interés generado del banco A.

Entonces, si el ahorrador puede invertir bajo interés compuesto, esto trae como
consecuencia que las instituciones financieras pueden y deben cobrar bajo interés
compuesto.

9 . , .
El rumbo que debe seguir la Tasa Lider queda fuera de esta Tesis.

1% El interés simple es aquel en el que se genera el interés solo a partir de su capital inicial, mientras que el

interés compuesto es aquel en el que se genera interés sobre interés.
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De tal manera, que al comparar diversas inversiones especulativas o de inversion directa se
debe hacer con interés compuesto y no con interés simple.

Por otro lado, el interés moratorio, es aquel cuando una persona adquiere un bien o servicio
a crédito o al contado, y éste se demora en algiin pago, y por lo cual se hara acreedor a una
multa o recargo por no pagar a tiempo su deuda; tal multa puede ser que se actualice a
algin indice como: Inflacion, Salarios Minimos, etc. De tal manera que el interés
compuesto es muy diferente al interés moratorio.

La excepcion a lo dicho anteriormente es cuando el articulo se adquiere mediante tarjeta de
crédito.
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CAPITULO 111
INFLACION Y TASA DE RENDIMIENTO REAL

La inflacién' es el incremento generalizado y sostenido de los precios de los bienes y
servicios producidos y/o vendidos en una region econdémica de un periodo a otro. Esto trae
como consecuencia la pérdida del poder de compra del dinero, también llamado, poder
adquisitivo de la moneda. La inflacion tiene como origen diversos fendmenos econémicos,
entre se ellos destacan, para el caso mexicano:

Aumento de circulante (monedas y billetes).

Nivel de la Tasa Lider real neta y anual en el Sistema Financiero Mexicano.
Disminucion en la produccion de bienes y servicios.

Cuando un gobierno recurre a la emisién de dinero con el fin de cubrir su déficit
presupuestal”.

5. Aumento de tipo de cambio principalmente respecto al Délar Americano.

6. Inflacion de los Estados Unidos.

7. Cantidad y fuente’ de las reservas del Banco de México.

8

9

1

el .

Balanza comercial, principalmente con nuestros principales socios comerciales.
. Series historicas y expectativas de las anteriores variables.
0. Otros factores.

El cambio del nivel inflacionario de un periodo a otro se mide con el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), tal indice es un indicador que mide el crecimiento
(disminucion) promedio que sufren los precios de los bienes y servicios en la region
econdmica.

El Banco de México inici6 en 1927 la elaboracion del INPC. En ese afio el indice se obtuvo
con los precios mensuales de 16 articulos alimenticios de la Ciudad de México.
Actualmente el INPC se calcula recopilando cada mes 170,000 cotizaciones directas en 46
ciudades del pais, sobre los precios de aproximadamente 1,200 articulos y servicios
especificos. Estos productos se promedian de manera ponderada para conformar 8 grupos,
tales grupos contienen a su vez precios de los siguientes productos:

' No es el objetivo, en este Capitulo y esta Tesis, de hacer un analisis profundo de las causas y efectos de la
inflacion.

? Actualmente el Gobierno Mexicano no incurre en esta practica, pero en el sexenio del Presidente Lic.
Miguel de la Madrid, si se incurrié en dicha practica y en otros sexenios.

? Se distinguen cinco fuentes de la reserva en Délares Americanos: a) La inversion extranjera especulativa
que entra a México, b) La inversion extrajera directa que entra a México, ¢) Las exportaciones que realiza el
sector publico y privado, d) Remesas de trabajadores que trabajan principalmente en E. U. y e) Emision de
deuda por parte del Gobierno Federal.
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Alimentos, bebidas y tabaco.

Ropa y calzado.

Vivienda (renta, electricidad, gas, teléfono, etc.).
Muebles y enseres domésticos.

Salud y cuidado personal.

Transporte.

Educacion y esparcimiento.

Otros servicios.

NN R W=

El periodo de la inflacion se da en términos de un porcentaje quincenal, mensual, anual o
sexenal, que representa la tasa a la cual los precios de la quincena, del mes, del afio o del
sexenio han aumentado (disminuido) en relacién con los precios de la quincena, del mes,
del afo o del sexenio anterior; de tal manera que la inflacion muestra un efecto
compuesto®. Por ejemplo, si el incremento del INPC en el afio del 2003 fue del 54.67%;
esto significa que a principios de enero de 2004 se necesitaron $154.67 para comprar un
conjunto de mercancias que a principios de enero de 2003 costaron $100.00. E1 INPC mide
el aumento promedio de los bienes y servicios; de tal manera que algunos bienes y
servicios tuvieron incrementos por arriba del 54.67% y otros disminuyeron sus precios por
debajo de 54.67%".

Desde el sexenio del Presidente Lic. Carlos Salinas de Gortari la politica econdomica se ha
enfocado a la estabilidad de precios, y con ello, en el objetivo fundamental del Banco de
Meéxico. Tal es la importancia de este hecho que académicos, politicos, empresarios,
sindicatos de trabajadores tienen un énfasis en particular sobre el analisis de este tema por
sus repercusiones en la vida economica de México.

Son dos los mecanismos que utiliza el Banco de México para mantener la inflacién por
debajo de los niveles requeridos, estos son:

» Compra-venta de CETES. Cuando ¢l Banco de México vende CETES a tasas
altas, los inversionistas preferirdn comprarlos en lugar de encausar tal dinero en la
creacion de empresas, con esto, el Banco de México retira circulante de la economia
y esto lleva a que la inflacion baje en el siguiente periodo.

» Compra-venta de ddlares americanos. Cuando el Banco de México vende dolares
en la economia mexicana, retira como consecuencia moneda nacional, y asi
mantiene la inflacion a los niveles requeridos. Esta estrategia es la que ha venido

* Mis adelante en este mismo Capitulo se demostrara que la inflacién se acumula en forma geométrica y no
en forma aritmética.

> Existen algunos productos, que al subir éstos de precio, inciden a que otros productos también suban de
precio. Un ejemplo de ello, son los precios de los energéticos; al subir el precio de un energético, otros
productos, los cuales se producian con tal energia, ahora entonces el precio final aumenta.
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utilizando el Banco de México los ultimos afios, cominmente llamado CORTO.
También esta estrategia sirve para mantener el tipo de cambio en el rango deseado®.

Para que los inversionistas no vean disminuido su rendimiento por causas de la inflacion, el
Gobierno Federal ha creado un tipo de bonos, llamados Udibonos’, el cual paga un interés

real.

Antes de probar la férmula de Fisher procederemos a demostrar que la inflacion se acumula
en forma geométrica.

Teorema 2.1. La inflacion se acumula en forma geométrica.
Hipotesis:

» Periodo base: un afo.

» Precio de la canasta basica de $1.00.

. , - 8 .
» No se debe cambiar de canasta basica” de un periodo a otro.

Supdngase que en ¢ = () se compra la canasta basica con $/.00; un ano después la inflacion
es de 7, entonces en ¢ = / afio la canasta se compra con $1.00(1+ ;) = $(1+ ).

Ahora supongase que durante el segundo afio la inflacion es de 7, , entonces la canasta
bésica se compra en ¢ = 2 con $(1+ x,)(1+ 7, ).

Supoéngase ahora que durante el tercer ano la inflacion es de 7,, la canasta bésica se
compraent =3 con $/(1+x)(1+7x,)](1+ ;).

Supoéngase ahora que durante el afio n-ésimo la inflacién es de 7,, la canasta bésica se
compra en t=n con $/(1+ 7z )(1+ 7, )(1+x,)..(I+x,)].

% Esta estrategia es efectiva mientras el Banco de México tenga las suficientes reservas en dolares americanos
y estas reservas deberan ser en su mayoria capitales no especulativos.

" Las Udi’s son Unidades de Inversién, ¢éste es un indice el cual aumenta o disminuye en forma directa y en
la misma proporcién que lo hace el INPC. Su fecha de creacion fue el 4 de abril de 1995 con valor de 1.00.
Las Udi’s se crearon con el objetivo de indexar a las operaciones financieras y econdmicas el efecto de la
inflacion.

¥ Es un poco subjetivo esta suposicion, ya que en realidad hay productos que al pasar el tiempo cambian o se
introducen nuevos producto, tales como la computadoras.
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Haciendo una linea de tiempo, se tiene que:

$1.00 SLOO(1+ /T;)  $1.00 1+ 7T, )(1+ 7T, )
t t t |
0 1 2 3
|\ A A J
~ ~ ~
T, T 7Ty
De tal maneraque si 7, =7, =7, =...=7,.

S[(1+ 7 )1+ m, )1+ my)..(1+ 7, )] = $1.00(1+ 7 )"

Haciendo una linea de tiempo, se tiene que:

»
=3
S

$1.00 (14 77) $1.00(1+ 77)°
t t t |
0 1 2 3
N A A y

Por lo tanto la inflacion se acumula en forma geométrica. e

Esto trae como consecuencia que si se necesita saber la inflacion promedio mensual de un
aflo, por ejemplo; habré que obtener la raiz doceava y restarle uno, finalmente se multiplica
por cien para obtener tal porcentaje. Si se necesita saber la inflacion promedio diaria de una
quincena en especifico, se tendrd que obtener de estd ultima, la raiz 15ava. Restarle la

N <
N <
N <

unidad y finalmente multiplicarla por cien.

El siguiente teorema sirve para obtener la tasa de rendimiento real dada las tasas de
inflacion y la tasa de rendimiento nominal de una inversion.

Teorema 2.2. Formula de Fisher.

Hipotesis:

» Periodo Base: un afo
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» Periodo de la tasa de inflacion : un afo.
» Periodo de la tasa nominal: un afo.

El capital inicial serd de $1.00, y el precio de la canasta basica es de $1.00; éstas tltimos
cantidades tienen la misma fecha de inicio.

Inicio

Si se invierte la cantidad de $/.00 a una tasa efectiva anual de i durante un afio, se tiene
entonces como capital final Cy.

Cr= Co(1+i)".
$(1.00+i) = $1.00 (1+i)".
Graficamente tenemos:

Grafica 3.1

Capital &
Final

$1.00 +i

$1.00

»
>

0 1 arnos
Ahora bien, si se compra una canasta basica con $1.00 en ¢ = 0, y si durante el proximo afio

la tasa de inflacion anual es de 7, entonces la misma canasta basica se comprara un ano
después con:

C,=C,(1+x)".
$(1.00+7) = $1.00(1+ )",

Graficamente tenemos que:
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Grafica 3.2

Preciodela &
Canasta Basica

31.00 +x

$1.00

Ahora bien, si convenimos en que i > 7, traslapando ambas gréficas en una sola grifica, y
teniendo en cuenta que el eje vertical significan dos cosas: Valor de la Canasta Basica y
Dinero Acumulado, se tiene que:

Grafica 3.3

Capital Final &
y Precio de la
Canasta Basica

$1.00 + i

$1.00 +7

$1.00

»
»

0 1 anos

Por economia basica se sabe que la tasa real de interés (7) y la tasa de inflacion (7 ) estan
contenidas en la tasa nominal de interés'® (i), es decir, rci, mcCi yr# .

’ De hecho se pueden tener los siguientes casos: i >, i< y [=s. La prueba de los dos casos
posteriores es similar al primer caso.

' En el medio econémico se entiende a la palabra real a cantidades a los cuales se les ha quitado el efecto
inflacionario con una fecha dada como base, pero en el medio actuarial se le conoce a la palabra real como
aquella tasa de interés que genera interés sobre interés. También, en el medio econémico la palabra nominal
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Y como las tasas de inflacion y la de rendimiento nominal se acumulan en forma
geomeétrica, se tiene entonces que:

(1+r)(1+ 7 ) = (1+i). (3.1)

Despejando r se tiene que:

r= . ° (3.2)
1+7x

A manera de resefa historica se presenta la inflacion anual desde 1980-2004.

Tabla 3.1

Ao 1980 | 1981 1982 | 1983 1984 | 1985 | 1986 | 1987 1988

Inflacion | 26.24 | 2793 | 57.49 104.15 | 66.16 | 57.68 | 84.47 128.89 | 125.43
en %

Ano 1989 | 1990 | 1991 1992 [ 1993 1994 | 1995 1996 | 1997

Inflacion | 20.32 | 26.54 | 22.84 | 15.58 |9.77 6.97 4377 | 3526 |20.82
en %

Ao 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Inflacién | 15.9 16.67 | 9.51 6.39 5.03 4.56 4.68
en %

Fuente: Banco de México

significa que a cantidades no se les han quitado el efecto inflacionario, y en el medio actuarial, la misma
palabra significa tasas de interés pagaderas m veces al afio.
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Grafica 3.1
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A continuaciéon hay que decidir, estadisticamente hablando y a partir de los datos
muestrales, como se distribuye la inflacion quincenal. Para ello se tomaran Ginicamente los
datos de inflacion en forma quincenal y desde el afio 2000.

Para responder lo anterior procederemos a realizar la prueba estadistica llamada Prueba de
Bondad de Ajuste y°. Tal prueba sirve para decidir si un conjunto de datos muestrales se
apega a una distribucion especifica.

Tomaremos los datos de la inflacién en forma quincenal, ya que si se toman los datos de la
inflacidon en forma mensual, trimestral o anual, éstos son los acumulados de los observados

en la economia, que son por supuesto, quincenales.

Supondremos que la inflaciébn es una variable aleatoria Normal con media y varianza
muestral

Procederemos a realizar la Prueba de Bondad de Ajuste y°.

Sus estadisticos son: x = 0.00222032520325203 y s = 0.00214430084710243

Los datos de la inflacion en forma quincenal se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 3.2

Inflacion en el afio (%)

Quincena | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
0.75 | 0.28 | 0.73 | 0.32 | 0.33 | 0.08
054 | 0.07 | 0.39 | 0.04 | 0.32 | -0.02
049 | -0.13 | -0.26 | 0.15 | 0.32 | 0.17
0.25 | 0.07 0 022 | 0.23 | .34
0.32 | 0.34 | 0.29 | 0.39 | 0.18 | .20
0.22 | 052 | 0.44 | 0.26 | 0.07 | .16
0.34 | 0.15 | 0.45 | 0.01 0 .08
023 | 019 | -0.25 | 0.06 | 0.23 | .40
0.16 | 0.02 | 0.27 | -0.41 | -0.37 | -.42
0.2 | 022 | 011 | 0.12 | 0.02 | -.06
0.38 | 0.11 | 0.35 | -0.02 | 0.09 | -.15
0.23 | 0.04 | 0.17 | 0.09 | 0.12
0.21 | -0.36 | 0.13 | 0.09 | 0.15
0.13 | 0.16 | 0.15 | 0.03 | 0.11
0.26 | 0.35 | 0.25 | 0.18 | 0.38
045 | 0.33 | 0.12 | 0.21 | 0.36
0.45 | 0.67 | 0.49 | 0.47 | 0.55
0.11 | 0.18 0.1 0.04 | 0.18
044 | 0.25 | 0.34 | 0.28 | 0.51

[S U (S ) S U U S e— S
Olo|alan|un|h|w =P[R || B LD —

20 0.38 | 0.23 | 0.11 | 0.13 | 0.17
21 054 | 0.28 | 0.61 | 0.69 | 0.64
22 024 | -0.03 | 0.28 | 0.15 | 0.25
23 0.72 | 0.16 | 0.23 | 0.22 | 0.15

24 0.48 0 0.13 | 0.26 | -0.14
Fuente: Banco de México.

Realizando la Prueba de Bondad de Ajuste y”.

Ho: F(x) = Fo(x); (Donde Fo(x) es el modelo de probabilidad
normal con media 0.0022203 y
desviacion estandar 0.0021443 )

Vs.
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Hi: F(x) # Fo(x)

a=0.001
Tabla 3.2
Observada | Esperada
Intervalo (Fo) (Fe) (Fo-Fe)ZlFe
1 5 8.21 1.25506699
2 15 29.73 7.29811302
3 63 47.09 5.37541092
4 29 29.73 0.01792466
5 11 8.21 0.94812424
suma 14.8946398
Grafica 3.5

Zona de aceptacion para Ho

ona de rechazo para Ho

Estadistico de Decision = 14.89

, . .y 11
Como el estadistico de prueba cae en la zona de aceptacion para la Ho ', entonces no se
puede rechazar Ho, de tal manera que la serie historica de la inflacién quincenal, desde el

18.47 = Valor de Tablas con g. 1. =5-1=4

v

afio del 2000 hasta la fecha, se comporta como una N(o,0022203, (0,0021443)2).

De tal manera que podemos concluir que la inflacion quincenal se comporta como un
Normal con media igual a 0.0022203 y desviacion estandar igual a 0.0021443.

"El error Tipo I es cuando se rechaza Ho cuando en realidad es cierta y el error Tipo Il es cuando deberiamos
rechazar Ho porque en realidad Ho es falsa. De tal manera que en esta prueba de Hipotesis se puede incurrir

en el error de Tipo II.
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CAPITULO IV
FORMULACION DEL MODELO PROPUESTO

La férmula para encontrar el capital final C de una inversion, con capital inicial C,, a una
tasa de interés i, durante n periodos es:

C, (1+i)"=Cp. 4.1)
Utilizando la Ecuacion (1.1) del Capitulo I de la pagina 4.

De lo anterior es claro que P = C,, n =1 'y Cr= VN=§10.00. Igualando ambas ecuaciones se
tiene que:

C,
! = VN(I —TDJ . 4.2)
(1+1) 360
Despejando i se tiene que:
=D (4.3)
360—-7D

La anterior ecuacion la podemos interpretar como sigue: La tasa de interés al invertir en
CETES depende de la tasa de descuento D y los dias que le restan por vencer al titulo
T.

No es lineal para la variable 7. Esto es que a un cambio en la variable 7 no le corresponde
un cambio proporcional en i. La misma situacion es para D. Aunque como ya se menciond

anteriormente, los valores que pueden tomar 7'y D son distintos.

Si graficamos la Ecuacién (4.3) con respecto a la tasa de descuento D se tiene i(D), con
varios valores de 7, tenemos la siguiente grafica:
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Grafica 4.1

Z(D) A
T = 360 dias
1 T = 180 dias
T = 90 dias
] 7 o)

La Grafica 4.1 la podemos interpretar que a mayor tasa de descuento implica mayor tasa de
rendimiento, manteniendo constante los dias que le restan de vida al titulo. También se
preferiran CETES que tengan mayor plazo al vencimiento.

Por otro lado, utilizando la ecuaciéon (2.2) que es la Formula de Fisher demostrada en el
Capitulo II de la pagina 15, e igualandola con la Ecuacion (4.3) con respecto a la tasa de
interés nominal i.

D

De esta ultima ecuacion despejando a la tasa de rendimiento real 7.

) 360
"= 1+ 2)60-1D) " #5)

La ecuacion (4.5) se puede interpretar que el rendimiento real estd en funcion de tres
variables:

1. Tasa de inflacion.
2. Numero de dias que le resta al titulo.
3. Tasa de descuento del mismo.

Es claro que la tasa de rendimiento real » tiene el mismo plazo que la tasa de inflacion, y a

su vez, coincide con los dias que le restan de vida al titulo. Para anualizar la tasa de
rendimiento real » procederemos de la siguiente manera:
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Del tema de tasas equivalentes de Matematicas Financieras se sabe $1.00 invertido a una
tasa anual durante un afio es igual a $1.00 invertido a una tasa al periodo invertido durante
n periodos, donde n es igual al nimero de veces que el periodo cabe en el afio, es decir:

(1+7’ alperiodo)n = (1+ranual)1 . (46)

Por ejemplo, si el periodo es mensual entonces n = 12, si el periodo es trimestral entonces n
= 4. Despejando la tasa de rendimiento real anual 7,,,,;, de (4.6).

Yanual = (1"‘7" alplazo)n -1. (47)

Sustituyendo la Ecuacion (4.5) en la Ecuacion (4.7), con respecto a 7 4 periodo- 1€N€MOS
entonces:

B 360 R
Famual = {H((lw)@éo—m) lﬂ 3 “8)

_ 360 T
Famal = {(1 + 7)360 - TD)} b 49

Ahora bien, n es igual al nimero de veces que los dias que le restan de vida al titulo caben
en el afio de 360 dias. Finalmente la Ecuacion (4.9) queda:

360
o 360 T
| (1+ 7360 - TD)

(4.10)

Entonces surge la siguiente pregunta: Dada una expectativa de la tasa anual de inflacion,
y dado que se encuentran en oferta muchos CETES, tanto en el Mercado Primario
como en el Secundario; qué Certificado de la Tesoreria de la Federacion debe escoger
un inversionista para maximizar su tasa de rendimiento real anual, conociendo de
antemano que cada Certificado tiene una tasa de descuento, D; y plazo de
vencimiento, 7.
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De tal manera que el problema financiero queda de la siguiente manera:

360

360 r
- U M anual = _1-
S0 Max Fanai [(1 T 7)(360— TD)}

(4.11)
s.a.
Tr=1,2,..,719, 720 dias
-I<z <1
0<D<1

Para insertar el factor de riesgo del modelo propuesto de (4.11) consideraremos a la
Funcion Objetivo como una funcion de variable aleatoria, tal variable sera la inflacion (7))
y las demas variables 7'y D seran constantes.

Para encontrar tal funcion de densidad aplicaremos el siguiente teorema':
Teorema 4.1. Sea X una variable aleatoria continua con funcién de densidad de
probabilidad fi(x) y definase ¥ = g(X). Si y = g(x) y x = g”’(») son funciones univaluadas,

continuas y diferenciables y si y = g(x) es una funcioén creciente o decreciente de x, la
funcion de densidad de probabilidad de Y est4a determinada por:

(4.12)

Lo que esta entre barras verticales es el Jacobiano de la transformacion.

Del Capitulo III de la pagina 26, se aplico la Prueba de Bondad de Ajuste y’

concluyéndose que la serie historica de la inflacion se comporta como una Normal con
media p y desviacion estdndar o, ambas conocidas, y su funcion de densidad es:

1 (= pe)
X)=—=—exp| — 4.13
)= p{ 207 @1
Aplicando el teorema de (4.1), la funcion inversa de la Funcion Objetivo de (4.11) es:

72'(1’):[ 560 }( L4 (4.14)

360-TD | (14 1Yo

! La demostracion de este teorema es muy conocida y esta dada en la pagina 168 del Canavos y en la pagina
658 del Apostol volumen II.
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y su derivada es:

T+360
, T(r+ 1)‘(@)
=— 4.15

)= Ss0-1p (19

evaluando en la funcion de densidad de 7(r):
- -
360 1
[360—TD} I 74380
1 (r)_ ;ex B (I”+ 1)360 B T(r-i—l){ 360 J 4.16)
7 oo P 20" 360~ 7D '

Es claro que para distintos valores de 7'y D, se debe tener que la funcion de densidad:

j folrhr=1 (4.17)

Se menciona de manera muy importante que para cada tercia de valores de 7, D y x distinta
se tiene una funcion de densidad distinta dada por (4.16), siempre y cuando la inflacion se
comporte como una Normal; si la inflacion se comporta con otra funciéon de densidad
distinta a la Normal, se tendra que aplicar nuevamente el Teorema dado por (4.12).

Procederemos a maximizar la Funcion Objetivo de (4.11) desde una perspectiva financiera
para que su implementacion sea satisfactoria.

1. La valores de las variables 7, Ty D en las que se pueden mover bajo condiciones
normales del mercado son: (-1,1); 1, 2, 3,...,719, 720 dias y (0,1) respectivamente.

2. Para la inflacion se han registrado tasas anuales superiores al 100%.

3. Es importante mencionar que el inversionista que desee utilizar la Ecuacién (4.11)
para maximizar su rendimiento real anual, deberd primeramente fijarse una
expectativa en el nivel de la tasa de inflacion® y su correspondiente plazo de la
misma, para que de ahi pueda escoger la tasa de descuento.

2 . . . .y . .

Esto quiere decir que la tasa de inflacion es una variable de estado, es decir, que no depende del
inversionista. En cambio la tasa de descuento D y el plazo T son variables de control, es decir, éstas tltimas
estan bajo la decision del inversionista.
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De (4.11), si el inversionista es del extranjero, antes de comprar sus paquetes de CETES,
debera cambiar sus dolares americanos, euros o cualquier otra divisa a pesos mexicanos;
con lo anterior su rendimiento también dependera del tipo de cambio inicial y final.

Si el tipo de cambio inicial y final son: 7o y Tf respectivamente y la tasa de interés real es
r, entonces la tasa de rendimiento (R) para el inversionista extranjero viene dado por:

To
R—ﬁ(lﬂf)—l. (4.17)

De tal manera que el modelo propuesto en esta Tesis tiene funcionalidad para el mercado
doméstico y externo.
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CAPITULO V
APLICACION Y ANALISIS DEL MODELO PROPUESTO

Es bien sabido que uno de los objetivos' del Banco de México es el de mantener la tasa de
inflacion anual por debajo de ciertos niveles, en los tltimos afios se han manejado cifras de 3%,
4% 6 5%.

Aplicando el Teorema 2.1 del Capitulo II, se tiene que la inflacion quincenal esperada para cada
quincena del afio si la inflacion anual esperada es de 3% es:

7 pimeonar = 21+ 0.03) 1 = (1+0.03) —1=0.1233% (5.1)

La inflacion mensual esperada para cada mes del afio es:

1
z, . =2(1+0.03)—1=(1+0.03)2 —1=0.2466% (5.2)

La inflacion trimestral esperada para cada trimestre del afio es:

1
0 =4/(1+0.03) = 1=(1+0.03)s —1=0.7417% (5.3)

trimestral —

La inflacion semestral esperada para cada semestre del afio es:

oo = 2/ (140.03) =1 = (1+ 0.03)% ~1= (5.4)

La inflacién al periodo esperada para cada periodo del afio es:

T perioao ="/ (1+0.03) = 1= (1+ 0.03)5 ~1= (5.5)

Donde » = numero de veces que el periodo cabe en el afio de 360 dias.

Cabe mencionar que la politica que ha venido mostrando el Banco de México es de que si
aumenta la tasa de inflacion quincenal observada mas que la tasa de inflacion quincenal
esperada, entonces, aumentara el corto, y con ello, las siguientes quincenas tendran que bajar la
tasa de inflacion esperada; lo anterior con el fin de que al acumular las tasas de inflacion
quincenal, éstas no rebase la tasa de inflacion anual del 3%.

' Otros de los objetivos del Banco de México son: Politica Cambiaria, agente colocador de los instrumentos
financieros emitidos por el Gobierno Federal (bonos).
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El parrafo anterior es muy importante para nuestro modelo de optimizacion, ya que si la tasa de
inflacion esperada a un cierto periodo disminuye, entonces, la tasa de rendimiento real anual
aumenta.

Para aplicar el modelo propuesto se utilizan dos software: EXCEL y Scientific Work Place. Para
calcular las areas bajo las distintas funciones de densidad de (4.16) se realiza un programa que
suma las areas de los rectangulos, cuya base de cada rectangulo es de longitud 0.0001, y es
evidente que tal suma, en todos los casos, debe ser 1.0.

Ejemplo 1

El Miércoles 8 de marzo de 2005 la tasa de descuento de CETES a 28 dias es de 9.32% y a 91
dias es de 9.59%, la media y desviacion estandar de la inflacion quincenal esperada de estas dos
opciones es: x = 0.00222032520325203 y s = 0.00214430084710243 respectivamente. Sustituyendo
estos datos en (4.17) y utilizando los dos software mencionados; también se va a considerar un
riesgo maximo del 2.5%, o lo que es lo mismo, una certeza del 97.5%. Se tiene que la tasa de
rendimiento real minima esperada anual de estas dos opciones es: -5.81% y -5.35%
respectivamente, es claro que son mas atractivos los CETES a 91 dias, porque aunque ambos son
negativos la tasa de rendimiento real anual esperada a 91 dias es mayor que la tasa de
rendimiento real anual esperada a 28 dias considerando, en ambos casos, que se corre un riesgo
del 2.5 %.

Con los datos del Ejemplo 1, pero con una certeza del 95%, Se tiene que la tasa de rendimiento
real minima esperada anual de estas dos opciones es: -4.28% y -3.85%, es claro que bajo este
modelo la decision es comprar los CETES a 91 dias, porque se maximiza la tasa de rendimiento
real anual esperada.

Continuando con los datos del Ejemplo 1, contrastemos la tasa de rendimiento real anual
esperada con la tasa de rendimiento real anual observada. Si un inversionista hubiera
comprado estos dos titulos y tenido hasta la fecha de su vencimiento, utilizando el Teorema 2.1,
(4.10) y la Tabla 2.2, su tasa de rendimiento real anual observada es: 6.252% y 9.7106%
respectivamente. Es claro que estos dos ultimos valores estan dentro del intervalo al 2.5% y 5%
de riesgo.

Resumiendo el Ejemplo 1 se tiene la Tabla 5.1

Tabla 5.1
Plazo del titulo Tasa de Tasa de rendimiento real anual minima | Tasa de rendimiento
en dias descuento esperada en % real anual observada
otorgada por el | Con riesgo de 2.5% | Con riesgo de 5% en %
titulo en %
28 9.32 -5.81 -4.28 6.252
91 9.59 -5.35 -3.85 9.7106

34



Analisis del modelo propuesto

En el siguiente andlisis se encontrard como cambia la Tasa de Rendimiento Real Anual Minima
Esperada cuando cambia los dias que les restan de vida al titulo, 7, manteniendo la tasa de
descuento constante a 8% y con tres niveles de riesgo: a) 10%, b) 5% y c¢) 2.5%. La tabla de
valores es la siguiente:

Tabla 5.2
T riesgo=2.5% | riesgo=5% | riesgo=10%
5 -0.0712 -0.056 -0.0383
50 -0.0699 -0.055 -0.0374
100 -0.0685 -0.0538 -0.0364
150 -0.0671 -0.0526 -0.0355
200 -0.0657 -0.0514 -0.0345
250 -0.0644 -0.0503 -0.0336
300 -0.063 -0.0491 -0.0326
400 -0.0603 -0.0468 -0.0307
500 -0.0577 -0.0445 -0.0288
600 -0.0551 -0.0422 -0.0269
650 -0.0538 -0.0411 -0.0259
700 -0.0525 -0.04 -0.0249
720 -0.052 -0.0395 -0.0245
Y su grafica es:
Grafica 5.1
0 T T T 1
§ 0,01 7) 200 400 600 800
&
= & 0021
%
o § 0031
S
2 o -0.04
Eg
T i
s 2 -0.05 /
o E 006 -
T
& 007 -
[
-0.08 -

T (tiempo en dias, que le resta de vida al titulo)

La Tabla 5.2 y la Grafica 5.1 son interpretadas de la siguiente manera: Son mads atractivos los
CETES que tienen mayor plazo que los que tienen menor plazo. La de arriba le corresponde un
riesgo de 10%. La del medio riesgo del 5% y la de abajo con riesgo del 2.5 %.
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Con Tasa de descuento = D = 10% se tiene la siguiente Gréfica
Grafica 5.2
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Con Tasa de Descuento = D = 20%

Grafica 5.3
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Tasa de rendimiento real anual

Por las anteriores tres graficas podemos hacer la siguiente afirmacion:
Se maximiza la Tasa de Rendimiento Real Anual Minima Esperada, para una inversion en

CETES, con mayor plazo al vencimiento, 7, y mayor Tasa de Descuento, D, manteniendo el
nivel maximo de riesgo constante.
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Si se lee la Tabla 5.2 en forma horizontal, se puede observar que a mayor rendimiento real
anual esperado, entonces se tiene un riesgo mayor; de tal manera que objetivo nimero tres de
esta Tesis se ha cumplido. Esta situacion es probada por los modelos CAPM y APT, para
inversiones en acciones.
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CONCLUSIONES
Con respecto a la formula de Fisher.

Se incluy6 esta formula en esta Tesis porque es de esencial importancia su utilizacion en las
operaciones financieras y comerciales por las siguientes razones:

1. Existe un nuevo impuesto a las ganancias con rendimiento real y este es del 5%.

2. Los inversionistas internacionales no realizan inversiones especulativas en paises
donde la tasas nominales son altas, ya que generalmente si un pais ofrece una tasa
de rendimiento nominal alta es porque su tasa de inflacion, histérica y esperada, es
alta también, y en algunos casos la tasa de inflacién es mas alta que de la tasa de
rendimiento nominal. Més bien, los inversionistas depositan su dinero en el pais
donde las tasas reales son mas altas.'

3. Muchas instituciones crediticias cobran sus comisiones con respecto a la ganancia
real, por ejemplo AFORES, de tal manera que es de crucial importancia saber como
se relaciona ésta con la tasa de inversion nominal.

4. En México han existido periodos en que la tasa de inflacion anual rebasa el 100%,
de tal manera que se debe considerar a la inflacion en las operaciones financieras y
comerciales que se lleven en el pais.

5. Se le debe tener un seguimiento y control riguroso a la tasa de inflacion, entre otras
variables, para tener un sano desarrollo de la economia y finanzas del pais.

6. Desde mi particular experiencia laboral, hay algunas instituciones publicas y
privadas, que acumulan a la tasa de inflacién en forma aritmética, esto lleva a
errores en las operaciones financieras.

7. Para realizar andlisis comparativos sobre distintas inversiones especulativas o
directas, se tienen que comparar sus tasas reales anuales incluyendo impuestos y
comisiones, para de ahi tomar la maxima; hay que considerar que también habra
otros parametros para aprobar una inversion como: Capital minimo, riesgo,
permisos gubernamentales, etc.

8. Tal formula también se puede utilizar para analisis de inversiones internacionales,
tomando también en consideracion el tipo de cambio, riesgo pais, impuestos,
comisiones, etc.

! También hay que tomar otras consideraciones, como por ejemplo: riesgo pais, tipo de cambio, historia y
expectativas de crecimiento, politica monetaria, etc.
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9. La formula de Fisher se le puede tratar como una funcion de dos variables
aleatorias, con procesos estocasticos, series de tiempo, estadistica bayesiana u otros,
para hacer un pronostico de la tasa de rendimiento real.

Con respecto a la Tasa Lider del Sistema Financiero Mexicano.

En la literatura de Finanzas se habla mucho de la tasa minima libre de riesgo, en su version
continua, esa tasa, para el caso mexicano es la tasa de CETES 28 dias y debe ser convertida
a Fuerza de Inter¢s.

La Tasa Lider es muy importante en una economia porque de ella depende en gran medida
la produccion, el desempleo, el nivel de inflacion, el nivel de inversion en bolsa, etc., entre
otros factores.

’ 2 . .
Cuando la Tasa Lider es alta,” por arriba del 30%, lo que busca el gobierno es recoger
circulante de la economia’, asi de esta manera disminuir la inflacién, pero con el problema
que desalienta la creacion de empresas y con esto aumentar el desempleo.

Cuando la Tasa Lider es baja, como en los dias actuales de la economia mexicana, lo que se
busca es alentar la produccion y con ello disminuir el desempleo, esta es una receta clasica
de la Teoria Keynesiana, pero en el caso mexicano, tal receta no ha dado resultados buenos.

Con respecto al modelo de optimizacion al invertir en CETES:

El modelo propuesto tiene una gran aplicabilidad para maximizar la ganancia real anual al
invertir en CETES. Tal modelo es un ejemplo de que si se sigue Unicamente la linea
matematica entonces se pierde la aplicacion real, mas bien es una combinacion entre la
realidad financiera y la herramienta matematica para llegar a la maximizacion.

La construccion del modelo tiene una secuencia l6gica con respecto a la teoria financiera y
se realizo bajo el contexto mexicano.

Tal modelo puede ser utilizado por las siguientes instituciones privadas con sus respectivos
fines:

Compaiiias aseguradoras. Sus reservas deben ser invertidas en instrumentos de bajo
riesgo y a su vez, obtener el maximo beneficio. Dichas reservas sirven para dar
cumplimiento a sus responsabilidades futuras en el pago de sus siniestros.

? Decir que la Tasa Lider es alta es muy relativo, ya que hay que diferenciar entre las economia emergentes
como la mexicana y las economias desarrolladas.

3 Para controlar la inflacion la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tiene otras herramientas, a saber son:
control de los salarios, cortos (a través del tipo de cambio), principalmente.
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Bancos. Este tipo de empresas tienen diversos productos para sus clientes, a los cuales
debera ofrecer un maximo de beneficio con distintos niveles de riesgo. Si un cliente desea
un minimo de riesgo al depositar su dinero en un banco, el banco deseara darle el maximo
beneficio, y asi captar mas clientes, y con ello el banco ganara mas y mayor cantidad de
comisiones.

Sociedades de inversion de renta fija. Estas agrupaciones necesitan una cartera de
inversion distribuida en bonos y obligaciones que les de el maximo de beneficio para sus
clientes.

Afores. Estas compaifiias necesitan invertir los depdsitos de sus ahorradores (trabajadores)
en instrumentos de bajo riesgo para darles el mayor rendimiento en términos reales, y asi
cobrar su respectiva comision.

Personas fisicas. Cualquier inversionista privado puede tener un rendimiento extra y con
bajo riesgo.

Empresas privadas. Cualquier tipo de empresa con finanzas sanas siempre tendra liquidez
de corto plazo, este dinero puede ser invertido en CETES a corto plazo, y con ello ganar un
interés.

Gobierno Federal. Podré tener un modelo guia para que la Tasa Lider esté siempre por
encima de la tasa de inflacion en el mismo periodo, a su vez, la tasa de rendimiento real
sera siempre positiva; y de esta manera fijar politicas gubernamentales.

Mercado Bursatil Mexicano. Si la tasa de rendimiento real anual es positiva, entonces el
Mercado Mexicano serd atractivo, no solo para el inversionista local, sino también para el
inversionista extranjero.

Inversion en acciones. Este tipo de inversiones tienen un gran factor de riesgo, de tal
manera que el minimo de rendimiento que deban ofrecer estos activos serd la tasa de
rendimiento real anual mas algunos puntos como compensacion al riesgo. La cantidad de
esos puntos mas estard a cargo del inversionista en el mercado accionario.

Fondos de pensiones privadas y gubernamentales. Estos fondos pueden tener ganancias
por encima de la inflaciéon y ademas maximizarlas, dandole certidumbre al ahorro de los
trabajadores, y con ello, certidumbre al ahorro nacional.

Por lo anterior, se puede decir que la Tasa Lider del Mercado Mexicano es muy importante
para la vida nacional porque de ella depende factores como: Inversion Directa, Inversion en
bolsa, Politica Monetaria, tasas de interés que ofrecen los bancos por préstamos,
Desempleo, etc.

Agenda para investigaciones futuras:
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Las ventajas y desventajas del modelo propuesto frente a otros modelos.

Ventajas

l.

Las ventajas del modelo propuesto: Se optimiza con respecto a la Tasa de
Descuento (D), los dias que le faltan por vencer al titulo (T) y a la Tasa de Inflacion
en el periodo de la inflacion. Otros modelos hacen la optimizacién con respecto a
varios bonos, obligaciones y acciones y la mayoria, en términos nominales.

2. La prueba de hipotesis para decidir que la inflacion quincenal se comporta como
una Normal le da mayor solidez al modelo.

3. El modelo propuesto tiene una construccidon consistente a todo lo largo de su
desarrollo.

4. Se comprueba en el modelo propuesto que: si se desea mayor rendimiento real
esperado entonces existird mayor riesgo.

5. Facil manipulacion, previo desarrollo de varios programas de computo”.

Desventajas

1. Si en algin momento la inflacion quincenal deja de comportarse como una normal,
se tiene que buscar otra funcién de variable aleatoria.

2. El modelo propuesto es estatico, es decir, no toma en consideraciéon que las
variables se mueven a través del tiempo.

3. No toma en consideracion otras variables exdgenas del modelo propuesto, como
son: Tipo de cambio, Tasa de interés en el mercado, etc.

4. No toma en consideracion el precio de compra y su valor nominal, ni el monto total
a invertir.

5. No considera el riesgo de impago por parte del Gobierno Federal.

6. No separa el riesgo de inflacion con otras variables.

* Se utilizé basicamente dos tipos de sofware para la implementacion: EXCELL y Scientific Work Place.
Aunque se puede utilizar cualquier otro.
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