BONOS Y SU VALUACION
I ———————

Un cantante de Rock David Bowie, en algin momento de su vida gan6 5
millones de doélares solo por la venta de sus discos, pero en 1997, este
cantante necesit6 mucho mas dinero de forma inmediata y se asesord
financieramente con varios expertos con alta creatividad en el campo de las
finanzas, quienes le sugirieron crear un Fideicomiso, con el cual, todas las
regalias que él recibia se invertian en dicha figura financiera. Pero lo
interesante es que posteriormente crearon Bonos que serian reembolsados a
partir del dinero que generara la cuenta del fideicomiso. ¢ Cual fue el resultado?
Que los inversionistas hicieron compras de dichos bonos por un valor de 55
millones de ddlares. Para poder entender mejor este tema debemos recordar el
tema del valor del dinero en el tiempo y demostrar como puede usarse para
valuar uno de los activos financieros mas comunes, que es el Bono.

Se puede decir que lo que le da la vida de este instrumento financiero depende
de las tasas de interés que se paguen, por lo cual se daran las caracteristicas
de dichas tasas, ya que dan el fundamento a lo que los negocios deben pagar
para estar en condiciones de fif@fciarsercen, préstamos a través de la emision
de Bonos.

Caracteristicas de los
Bonos y su precio

Cuando una entidad (empresa, otros) desea solicitar fondos en
préstamo del publico en genera, sobre una base de largo plazo (5 afios 0 mas),
lo hace emitiendo o vendiendo valores de endeudamiento denominados Bonos.

Si queremos definir a un Bono podria decirse que un “préstamo que se solicita
con un pago de un costo integral de financiamiento y/o interés”, lo que significa
que el emisor o prestatario pagara una cierta tasa de interés periddica, pero no
reembolsara el capital, sino hasta que venza el “préstamo”.

Caso préactico:

Suponga que usted solicita un préstamo de 1,000 dlls a 30 afios, a una tasa del
12% anual. De tal forma que usted pagara 120 dlls de intereses anuales
durante 30 afios y al final de este periodo, regresara los 1,000 dlls de capital
inicial.

El nombre que reciben los pagos regulares de intereses se llaman cupones de
los bonos. El cupon es constante y se paga cada afio o cada periodo y se llama
bono de cupdn constante. El importe que se reembolsara al final del periodo
recibe el nombre de valor facial o nominal o valor a la par del bono, que, en
nuestro ejemplo de bonos corporativos, son los 1,000 dlis.

Finalmente, al dividir el cupon anual entre el valor nominal obtenemos la tasa
cupon sobre el bono; que es en nuestro ejemplo del 12% (120/1000)

Al nimero de afios que deben transcurrir hasta que se pague el valor nominal
recibe el nombre de plazo del bono al vencimiento. Un Bono Corporativo
debera ser a largo plazo y una vez emitido, el nimero de afios al vencimiento
disminuird a medida que pase el tiempo.
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alores y rendimientos
de los Bonos
Conforme pasa el tiempo, s ven las tasas de interés con cierta

“volatilidad”, sin embargo, en el caso de los Bonos siempre sigue siendo los
mismos. Como usted habra intuido del valor del Bono por supuesto que
fluctuarad. Una vez que las tasas interés aumenten, el Valor Presente de los
Flujos de Efectivo restantes del Bono disminuiran, es decir, el Bono valdra
financieramente menos; y cuando las tasas de interés disminuyan, el Bono
valdra mas.

Para calcular el valor de un bono en un momento determinado en el tiempo,
necesitamos conocer el nimero de periodos que faltan para su vencimiento, el
Valor Nominal, el Cupon y la Tasa de Interés del mercado de los bonos con
caracteristicas similares. La Tasa de interés sobre un bono requerida en el
mercado financiero recibe el nombre de rendimiento al vencimiento (RAV) o
bien redito del bono.

A partir de esta informacion, se puede calcular el Valor Presente de los flujos
de efectivo como una estimacién del valor de mercado actual del bono.

Caso practico:

Suponga que una empresa emita un bono a 10 afios al vencimiento con un
cupon anual de 80 dlls. Bonos similares tienen un rendimiento al vencimiento
del 8%. Por tanto, el bono pagara 80 dlls anuales durante los 10 afios
siguientes en cupones con intereses. Dentro de 10 afios la empresa pagara
1,000 al poseedor del bono.

Adicionalmente tenemos los flujos de efectivo que el bono ha generado:

Afios O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cupodn 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Valor Nominal 1,000

80 80 80 80 80 80 80 80 80 80

¢ En cuanto se venderia este bono?

Primer Paso:
Debe calcularse el valor de mercado estimando el VP tomando en
consideracion los cupones y la suma acumulada (valor nominal al vencimiento).
Célculo del VP de 1,000
Tiempo = 10 afos
Tasa = 8%

1,000 1,000

VP= = --- =463.19 (1)
10
(1+0.08) 2.1589
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Segundo Paso:
El Bono ofrece pagar 80 dlls durante 10 afios; el VP de esta serie de
anualidades es de:

VP de la 1
Anualidad = 80 x<1 - | -------
10
(1.08)
0.08
1
=80x1-J---——-
2.1589
0.08
=80x6.7101

VP Anualidad = 536.81 (2)
Tercer Paso:

Se suma el Valor Presente del Valor de Mercado estimado del Bono y el Valor
Presente de la anualidad el Bono

463.19 (1)

536.81 (2)
Valor Total del Bono 1,000.00

Este bono se vende exactamente a su Valor Nominal, lo que no es una
coincidencia. La tasa de interés vigente en el mercado es de 8%. Considerado
como un préstamo con intereses, ¢ Qué tasa de interés tendria este bono?

Si existe un cupon de 80 dlls anuales significa que pagar 8% de intereses, si se
vendiera en 1,000 dlls.

Suponga que ha transcurrido afio y por lo tanto falta 9 afos para el
vencimiento. Si la tasa de mercado ha aumentado del 8% al 10% ¢ Cuanto
valdra ahora el Bono?

Se debera calcular el VP con 9 afios en lugar de 10 y una tasa de interés del
10% en lugar del 8%
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Primer paso:

Se calcular el VP de los 1,000 pagados en 9 afios al 10% es de:
- N

I 1,000 1,000 e
VP= = e = 42410 (1)
B 9

(1+0.10) 2.3579

Segundo Paso:
El Bono ofrece pagar 80 dlls durante 10 afos; el VP de esta serie de
anualidades es de:

o R S Ty ithaen btk G L

~ Anualidad = 80 x<1 - | -------
: 9

(1.10)

0.10

AR
=80 x5.7590

A
VP Anualidad = 460.72 (2)

Tercer Paso:

Se suma el Valor Presente del Valor de Mercado estimado del Bono y el Valor
Presente de la anualidad el Bono
y
424.10 (1)
~ 460.72 (2)
Valor Total del Bono ~ 884.82

Por lo tanto, el Bono deberia de venderse aproximadamente en 885 dlls. Dicho
de otra manera, el Bono con su cupon del 8%, ha sido valuado de tal forma que
pague el 8%, lo que se traduce en 885 dlls.
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Entonces ¢ Por qué el bono de la empresa se vende ahora en menos de su
valor nominal de 1000 dlls?

Si la tasa promedio que impera en el mercado financiero fuera del 10%, si se
consideraria que un préstamo que pida la empresa a una institucion y
concertado solo con base en puros intereses, este bono pagaria un 8%. Debido
a que paga menos que la tasa actual del 10%, los inversionistas solo estarian
dispuestos a prestar una cantidad inferior al reembolso prometido de 1,000. De
tal forma que el Bono se venderia a una cantidad inferior a su valor nominal, lo
gue en el medio financiero recibe el nombre de bono a descuento.

La unica forma de hacer que la tasa interés ascienda a 10% es disminuyendo
el precio del Bono a menos de 1,000, para que el comprador, tenga una
ganancia en la operacion.

Si se vende el Bono en 885, sera 115 (1000 — 115) menos de su valor nominal,
por lo que el inversionista compraria y mantendria el bono con una ganancia de
80 dlls por afio, mas una ganancia de 115 dlls a su vencimiento.

Otra forma de entender la razén por la que al Bono se le descuentan 115 dlls,
es que el cupon de 80 dlls es inferior en 20 dlls sobre el Bono a la Par
recientemente emitido, conforme a las condiciones actuales del mercado. El
Bono valdria 1,000 si tuviera un cupén de 100 dlls por afio. En cierto sentido,
un inversionista que compre y mantenga el bono dejara de percibir 20 dlls por
afio durante NUEVE afos. Al 10%, en esta serie de anualidades tendra un
valor de:

9
VP de la Anualidad = $20 x (1-1/(1.10)/0.10

=$20 x 7.7590

Monto del Desc. = 115.18

¢En cuanto se venderia el Bono si las tasas de interés hubieran diminuido en
un 2% en lugar de aumentar? Deberia venderse en mas de 1,000. Se dice que
dicho Bono se vende a una prima y recibe el nombre de bono con prima. Esto
es lo opuesto al Bono con descuento.

El bono tiene hoy tiene ahora una tasa cupdén del 8% cuando la tasa de
mercado es solo de 6%. Los inversionistas estan dispuestos a pagar una prima

para obtener esta cantidad adicional del cupén.

Por tanto, la tasa de descuento ahora es del 6%, y aun le faltan 9 afios para el
vencimiento. El VP del valor nominal de 1,000 es de:

9
VP = 1,000/(1.06) = 1,000/1.6895 =591.89 (3)
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El VP de la serie de cupones sera de:
.

: 9
VP de la Anualidad = $80 x (1-1/ (1.06))/0.06
- $80 x (1 — 1/1. 6898)/0 06
$80 x 6.8017 .
=544.14 (4)

VP de la Anualidad
Si sumamos los dos valores obtendremos el Valor Total del Bono:

y N
591.89 (3)
544.14 (4)
Valor Total del Bono 1,136.03

Podemos observar que el valor total del Bono excede por aproximadamente
136 dlis a su valor a la par o nominal.

Ahora observamos que el cupdén muestra ahora un exceso de 20 ddlares en
funcion a las condiciones actuales del mercado. ElI VP de 20 dlls anuales
durante 9 afios a una tasa del 6% sera de:

VP de la Anualidad = 20 x (1- 1/(1. 06))/0 06
=20 x 6.8017
= 136.03 que es exactamente lo calculado

Después de lo estudiado, podemos asentar la férmula general del valor de un
Bono, bajo las siguientes condiciones:

1. Con un valor nominal de VP pagadero al vencimiento
2. Con un cupon de “C” a pagar cada periodo
3 Con “” (time) que es el periodo al vencimiento

“ ”

. “r” (rate) Un rendimiento en % por periodo

Valor delBono = C x[1- (?{(1+r)) ]/ r+ VN/(%;tr)
; . - ’Cu TR + Valor Presente del

Valor Nominal
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Cupones Semestrales
I ————
En la practica, en la emision de bonos en los EUA generalmente hacen pagos
de cupones 2 veces al afo, por lo tanto, si un bono ordinario tiene una tasa de
cupon del 14%, entonces el propietario obtendra un total de 140 dlls por afio;
pero este importe lo recibird en dos pagos de 50%, es decir, 70y 70.

Si usted estuviera examinando tal bono, y el rendimiento al vencimiento se
cotizard al 16%, es decir, pagaria 8% semestral y el bono venciera en 7 afios.
Diga usted ¢, Cual seria su precio? ¢, Cual seria su rendimiento anual efectivo?

Sabemos que el bono se vendera con un descuento porque tiene una tasa
cupon del 7% cada 6 meses, cuando el mercado requiere del 8% en este
mismo lapso. Por lo tanto, si nuestra respuesta excediera a 1,000 dlls, se
concluiria de antemano que habriamos cometido un error.

Para calcular el precio exacto, primero debemos determinar el VP del VN del
Bono de 1,000 pagados en 7 afos; este periodo a su vez se subdivide en 14
periodos semestrales, a una tasa del 8% por cada periodo, entonces, su valor
se calcularia de la siguiente manera:

AR

14
VP =1,000/(1.08)

= 1,000/2.9372
= 340.46 (5)

Los cupones pueden entenderse como una anualidad de 12 periodos de 70 dlIs
cada uno de ellos, a una tasa de descuento del 8%, por tanto, el VP de dicha
anualidad seria de:

14
70 x (1-1/(1.08)) / 0.08
70 x (1- 0.3405) /0.08
70 x 8.2442
577.10 (6)

VP de la Anualidad

Si calculamos el VP Total nos proporciona la cantidad en la cual deberia
venderse el Bono.

340.46 (5)
577.10 (6)
VP Total 917.56

Para calcular el rendimiento efectivo anual sobre este Bono, con tasa semestral
del 8% ¢ A cuanto equivale de tasa efectiva?.
2

Tasa Anual Efectiva = (1 +0.08) -1 = 16.64% (y no el 16% como se habria
supuesto).
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Valor del
Bong
2,000
1,768.62

1,500

1,047.62
0B 03 A e

1
500 f------------- i— ----------- - 502.11

5 10 15 20  Tasade Interés (%)
Riesgo de la tasa de interés y plazo al vencimiento

Como puede observarse los precios de los Bonos y las Tasas de Interés
siempre se desplazan en direcciones opuestas: Cuando las tasas aumentan, el
valor del Bono, al igual que cualquier VP, disminuira de forma inversa, cuando
las tasas disminuyen, los valores de los Bonos se incrementan.

Si consideramos un bono libre de riesgo, porque confirmamos que el
prestatario podra hacer todos los pagos al poseedor del bono, aun en este caso
habra un riesgo derivado de la posesion o tenencia del bono.

RIESGO DE LA TASA DE INTERES
e ——

El riesgo que surge para los propietarios de un bono, derivado de las
fluctuaciones de las tasas de interés, se le llama riesgo de la tasa interés. El
grado de riesgo depende de que tan sensible sea el precio del bono a los
cambios en las tasas de interés. Esta sensibilidad estaba en funcién de dos
variables o factores:

a) El plazo de vencimientoy
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b) Latasa de cupon.
Cuando usted analice un bono debe tener en cuenta la siguiente:

1. Mientras todo se mantenga igual, entre mas prolongado sea el plazo de
vencimiento, mayor sera el riesgo de la tasa de interés.

2. Si todo se conserva tal cual, entre mas baja sea la tasa del cupon,
mayor sera el riesgo de la tasa interés.

En la gréfica anterior se calculd y presentd en forma grafica los precios bajo
diferentes escenarios de tasas de interés para bonos con cupones al 10% con
vencimientos de un afio a treinta afios.

Observe que la pendiente de la linea que conecta los precios que es mucho
mas inclinada para el vencimiento a treinta afios de lo que lo es para el
vencimiento de un afio.

Este grado inclinacién nos indica que un cambio relativamente pequefio en
la tasa interés, conducira a un cambio sustancial en el valor del bono largo
plazo, y que, por el contrario, el precio del bono a un afio es relativamente
insensible a los cambios en las tasas de interés.

Intuitivamente, puede observarse que los bonos a un plazo méas prolongado,
tiene mayor sensibilidad a las tasas de interés porque gran parte de su valor
proviene del valor nominal de 1000 ddlares. El valor presente esta cantidad no
se ve muy afectado por un cambio pequefio en las tasas interés, si dicha
cantidad se recibe en un afo. Sin embargo, aun un pequefio cambio en las
tasas de interés, una vez que se capitalice durante 30 afios, puede tener un
efecto significativo sobre el valor presente. En consecuencia, el valor presente
del valor nominal de un bono a largo plazo sera mucho mas volatil.

También debemos saber acerca del riesgo de la tasa interés que, al igual que
la mayoria de los temas relacionados con las finanzas, aumenta a una tasa
decreciente. En otras palabras, si comparamos bono a 10 afios con otro bono a
un afo, veremos que el de 10 afios tienen riesgo de tasa interés mucho mayor,
o un bono de 20 afios en relacién con otro de 30 afios, encontraria que el bono
a 30 afos tiene un riesgo de la tasa interés mucho mayor, porque tiene
vencimiento mas prolongado, pero la diferencia en el riesgo seria pequefia.

La razon por la que un bono con cupones mas bajos tiene mayor riesgo
de tasa interés es esencialmente la misma. Como ya se dijo, el valor de un
bono dependera tanto del valor presente sus cupones como el de su valor
nominal. Si dos bonos con diferentes tasas de cupdn tienen el mismo
vencimiento, entonces el valor del que tenga el cup6bn mas bajo tendra
proporcionalmente mayor dependencia del valor nominal que se vaya a recibir
el vencimiento. Como resultado, si todo lo demas permanece igual, su valor
fluctuara mas a medida que cambien las tasas de interés. En otras palabras, el
bono que tenga el cupon mas alto tener un flujo de efectivo mayor al principio
de su vida y, en consecuencia, su valor sera menos sensible a los cambios en
la tasa de descuento.
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Anteriormente casi hunca se emitian bonos con vencimientos mayores
de 30 afios, sin embargo, a partir de 1995 el corporativo de BellSouth emitié
500 millones de ddlares en bonos a 100 afios. Igual forma, Walt Disney, Coca
Cola emitieron también bonos a 100 afios en 1993. La explicacion de estos
vencimientos tan prolongados fue que las tasas de interés habian disminuido a
niveles muy bajos en términos de los estandares historicos, y los emisores
estaban tratando de congelar dicha tasas durante un plazo muy largo.

Analicemos el riesgo de la tasa de interés utilizando una emision a 100 afios de
tres empresas.

Cambio Porcentua Cambio Porcentual
Tasa | Precioal Precio al en el precio Precio al en el precio
Vencimiento Cupon | 12131/% 7131/9 1995-199 8/31/1998 1998-1998
209 700% | 100000 800.00 -20.00% 1,070.00 33.75%
2033 6.75% 976.25 886.25 0.20% 99250 11.99%
2033 750% | 1,040.00 960.00 1.70% 1,052.50 0.64%

Como podemos observar en estas tres emisiones con precios al 31 de
diciembre de 1995, al 31 de julio de 1996 y al 31 de agosto de 1998, en primer
lugar, las tasas de interés aparentemente aumentaron entre el 31 de diciembre
de 1995 y el 31 de julio de 1996 ¢Cual fue la razon? Después de esa fecha
disminuyeron en menor cantidad que en la que habian aumentado ¢, Cual fue la
razon? El precio de los bonos a plazo mas prolongado primero perdié 20% y
posteriormente aumentd a 33.75% Estas variaciones son mucho mas grandes
gue las que se observaron en las emisiones comidas mas cortas, lo cual ilustra
que los bonos a un plazo mas prolongado tienen un riesgo mayor de tasa
interés.

En el caso de las dos emisiones que vencen en el 2033, observe usted
que la cuenta con la tasa cupdén mas baja tienen las ganancias y también las
pérdidas mas grandes, que es lo que nosotros esperariamos.

FORMA DE ENCONTRAR EL RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO
I ————————————————————————————
Con frecuencia, conocemos el precio de un bono, la tasa de cup6n y la
fecha de vencimiento, pero no su rendimiento al vencimiento.
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Pensemos que estamos interesados en un bono con cupon al 8% a seis
afios. Un broker ha cotizado el precio en 955.14 dolares ¢Cual sera el
rendimiento sobre este bono?

El precio de un bono se puede establecer como la suma de su anualidad
y los componentes de la suma acumulada. Al conocer que se cuenta con cupén
de 80 dolares a seis afios y un valor nominal de 1000 doélares, se puede afirmar
gue Su precio es como sigue:

6 6
955.14 = 80 x [1-1/(1+r) / r + 1,000/(1+r) donde,

r=tasa de descuento desconocida, o rendimiento al vencimiento.

En este caso tenemos una ecuacidon y una incognita, pero no podemos
encontrar el valor de “r’ de manera explicita. La Unica forma encontrar las
respuestas mediante el procedimiento de ensayo y error.

El bono tiene un cupon de 80 ddlares y se estd vendiendo con descuento. Asi,
sabemos que rendimiento es mayor que 8%, por lo tanto, si escogemos una

tasa de por ejemplo 10% tenemos:
6 6

Valor del Bono= 80 x (1-1/1.10) / 0.10+1000/(1.10)
= 80 x4.3553 +1000/1.7716
= 912.89

Entonces, a una tasa de 10%, el valor que calculamos es mas bajo que precio
real y por lo tanto 10% demasiado alto. Entonces, el rendimiento verdadero
debe estar entre 8% y 10%. Si usted escoge 9% se dara cuenta de que éste es
el rendimiento del bono al vencimiento. (En las calculadoras financieras se
puede encontrar el rendimiento al vencimiento de un bono. Se digita la cifra de
80 ddlares del valor del cup6n, si fuera un pago PMT; 6 como el nimero de
periodos n; 955.14 (el precio actual), como el valor presente (VP), y 1000
doélares (el valor nominal), como valor futuro (VF). Si se trata de encontrar la
tasa interés i, la respuesta debera ser 9%).

Resumen de la valuacion de los bonos:

1) Forma de encontrar el valor de un bono.

t t
Valor del Bono = Ax [1 —1/ (1+r) ]/ r + F/(1+r)
De donde:
A = Cupon pagado cada periodo
r = Tasa por periodo
t = Numero de periodos
F = Valor nominal del Bono
2) Formade encontrar el rendimiento sobre un bono
Dado el valor de un bono, sus cupones, su plazo al vencimiento y
su valor nominal, es posible encontrar la tasa de descuento
implicita, o el rendimiento al vencimiento, mediante la aplicacion
del procedimiento de ensayo y error. Para poder hacer esto deben
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ser intentadas diferentes tasas de descuento hasta que el valor
calculado del bono sea igual al valor dado, recordando que al
aumentar la tasa disminuye el valor del bono.

Rendimiento de los Bonos

Suponga que usted esta contemplando dos bonos idénticos en todos sus
aspectos, excepto en los que se refiere a los cupones, y desde luego a sus
precios. A los dos bonos les faltan doce afios para su vencimiento.

El primer bono tiene una tasa cupon de 10% y se vende en 935.08; la tasa
cupoén del segundo bono es del 12%.
¢En cuanto considera usted que se venderia este bono?

Como los dos bonos son muy parecidos, seran valuados de tal modo
gue redituen aproximadamente la misma tasa. Primero necesitamos calcular el
rendimiento sobre el bono con cupoén al 10%. Intuimos que rendimiento debera
ser mayor al 10% ya que el bono se esta vendiendo con descuento. Dado que
el bono tiene vencimiento muy prolongado, de 12 afios, esto repercute en que
tiene una mayor sensibilidad ante los cambios de las tasas de interés, por lo
tanto, el rendimiento se encontrard probablemente cerca del 10%. Al aplicar el
procedimiento de ensayo y error se observa que en realidad es del 11%.

12 12
100 x (1-1/1.11) / 0.11+1000/(1.11)
100 x 6.4924 + 1000/3.4985
649.24 + 285.84
935.08

Valor del Bono

Con un rendimiento de los 11%, el segundo bono se venderia a una prima,
debido su cupdn de 120 ddlares. Su valor seria entonces:

12 12
Valor del Bono = 120 x (1-1/1.11)/0.11+1000/(1.11)
120 x 6.4924 + 1000/3.4985
779.08 + 285.84
1,064.92

Bonos con Cupén “0”

El bono con cupén “0” es aquel que no hace pagos de cupén y es
consecuentemente, valuado con un gran descuento.

Un bono que no paga ningun tipo de cupdén debe ser ofrecido a un precio mas

barato que su valor nominal. Tales bonos reciben el hombre de bonos cupén
cero o simplemente “0”.
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Suponga usted que Coca Cola emite bonos con cupén cero con valor nominal
de 1,000 ddlares a un plazo de cinco afos. El precio inicial se fija en 497
dolares. Es sencillo verificar que este precio paga el 15% al vencimiento. Los
intereses totales pagados a lo largo de la vida del bono son de 503 (1000 -497)

Si calculamos el valor del bono al inicio de cada afio, por ejemplo, después de
un afio al bono le quedarian por diferencia cuatro afios para su vencimiento,
por lo tanto, valdra:

4

Valor del Bono = 1000/(1.15) = 572,|dentro dos afios su valor sera

2

Valor del Bono = 1000/(1.15) = 658 y asi sucesivamente.

El interés implicito cada afio es simplemente el cambio en el valor del bono
para el afilo como podemos ver en el siguiente cuadro:

Valor Valor Gastos de Gastos de Intereses

ARo Inicial Final Intereses en linea recta

1 497 572 75 100.60

2 572 658 86 100.60

3 658 756 98 100.60

4 756 870 114 100.60

5 870 1000 130 100.60
Total 503 503.00

Algunos bonos se consideran bonos cupon cero, sélo durante una parte
de su vida como por ejemplo General Motors que tienen circulacién
obligaciones a largo plazo no garantizadas es una combinacién de una emisién
con cupon cero y otra emision cupones normales. Estos bonos fueron emitidos
el 15 de marzo de 1996 y no pagaran cupones hasta el 15 de diciembre del
2016, fecha en que empezaran a pagar cupones a una tasa de 7.75, pagaderos
en forma semestral y asi hasta su vencimiento en el 2036.

Bonos de Tasa Flotante

Lo que hemos visto es que los bonos convencionales tienen
obligaciones fijas en ddlares ya que la tasa cupon se establece como
porcentaje fijo del valor a la par. Sin embargo, de forma similar, el capital se
establece como igual al valor a la par. Bajo estas circunstancias, los pagos del
cupoén y del capital son totalmente fijos.

En los bonos a tasa flotante, los pagos de cupones se ajustan de
acuerdo con un indice de la tasa de interés.

La mayoria de los bonos a tasa flotante tienen las siguientes caracteristicas:
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1. El tenedor tiene derecho a redimir su pagaré a la par, en la fecha
de pago del cupon después de algun periodo especificado. A esto
se le llama clausula a la venta.

2. La tasa cupon tiene un limite maximo y un limite minimo, lo que
quiere decir que cupon se encuentra sujeto a un rango. Por lo
tanto, la tasa cupdn esta topada o techada o también se le llama
sombrero. La tasa superior e inferior algunas veces se les llama
cuellos.

Un tipo de bonos sujeto a tasa flotante, es el que se conoce como bono
indexado la inflacion. Tales bonos tienen cupones que se ajustan de acuerdo a
la tasa inflacion siendo posible que el monto del capital también pueda
ajustarse a dicha inflacion.

Tasas Reales comparadas contra las Tasas Nominales

Caso préactico:

Supongamos que la tasa inflacién es del 5%. Actualmente tiene usted una
inversion que tendréan valor de 115.50 ddlares dentro y un afio. Su valor al dia
de hoy es de 100 dolares. Por lo tanto, su valor presente es de 100 y valor
futuro de 115 dentro y un afio lo cual significa que tengo un rendimiento de
15.5%. Lo criticable es que no consideramos el efecto de la inflacion y por lo
tanto el valor calculado es tan solo el rendimiento nominal, no el real.

Suponga usted que un articulo de consumo cuesta cinco délares al inicio del
afo, con 100 ddlares podra usted comprar 20 articulos. Si la tasa inflacion del
5%, dicho articulo costard 5% adicional o sean 5.25 al final del afio. Si
hacemos una inversion ¢ Cuantos articulos podré comprar al final del afno?
O bien ¢, Cudl sera la tasa de rendimiento sobre esta inversion?

Con 115.50 provenientes de la inversion sélo serviria para comprar 22
articulos (115.50/5.25), lo cual es superior a 20 articulos y por lo tanto la tasa
de rendimiento seria del 10%.

Lo anterior demuestra que aun cuando el rendimiento nominal sobre
nuestra inversion es del 15.5% nuestro poder adquisitivo aumentara sélo en un
10%, debido a la inflacion.

Podemos decir que con una inflacion del 5% cada uno de los 115.50
nominales que obtenemos vale 5% menos en términos reales y por lo tanto el
valor real de nuestra inversion en un afo sera de:

115.50/1.05=110

Lo que se hizo fue disminuir los 115. 50 en 5%
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Efecto Fisher

Si R esta tasa nominal y r es la tasa real, el efecto Fisher nos dice que la
relacion entre las tasas nominales, las tasas reales y la inflacibn son como
sigue:

1 + R = (1+r) x (1+h), donde h es la tasa inflacion

Caso préactico:

Si la tasa nominal fue del 15.50% y la tasa de inflacion del 5% ¢ Cuél fue la tasa
real?

1+ 0.1550 = (1+r) x (1+0.05)

1+r=1550/1.05=1.10

r=10%

También podemos establecer la férmula como sigue:

1+ R =(1+r) x (1+h)

R=(r+h)+(xh)

De lo visto, podemos deducir que la tasa hominal tiene tres componentes:

1. Latasa real sobre inversionr

2. la compensacion por el decremento en el valor de dinero originalmente
invertido debido a la inflacion h

3. la compensacién por el hecho de que el dinero ganado sobre inversion
también vale menos propiciado por la misma inflacién. Este componente
por lo general es reducido y frecuentemente se le elimina.

4. Por lo tanto, la tasa nominal es “aproximadamente” igual a la tasa real
mas la tasa de inflacion:

R=r+h

Caso practico:
Si usted necesita una tasa real de rendimiento del 10%, cuando la tasa

de inflacion del 8%, ¢cual seria la tasa nominal aproximada? y ¢cual seria la
tasa nominal exacta?
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1+R = (1+1) x (1+h)

=1.10x 1.08

=1.1880

Por consiguiente, la tasa nominal estara en realidad mas cercana al 19%.

Las tasas financieras, y las tasas de interés, junto con las tasas de descuento y
las tasas de rendimiento, siendo que casi siempre se cotizan en términos
nominales.

En cualquier momento, las tasas de interés a corto y largo plazos seran
distintas y la relaciébn que existe entre las tasas de interés a corto y a largo
plazo, se conoce con el nombre de estructura a plazos de las tasas de interés,
lo que nos indica cuéles son las tasas de interés nominales sobre los bonos de
descuento puro, lideres de riesgo de incumplimiento, de todos los
vencimientos. Estas tasas son, en esencia, tasa de interés puras porque no
implican el riesgo de incumplimiento y si un solo pago futuro de una suma
acumulada. En otras palabras, la estructura de los plazos de interés nos indica
el valor de dinero del tiempo en forma pura para diferentes plazos.

Cuando las tasas a largo plazo son mas altas que las tasas a corto plazo,
podemos decir que la estructura plazos y una pendiente ascendente, y por
contra, cuando las tasas a corto plazo son mas altas, decimos que tienen una
pendiente descendente. La estructura a plazos también puede ser encorvada y
cuando esto ocurre se debe a que las tasas aumentan primero, pero después
empiezan a bajar a medida que contemplamos tasas a plazos cada vez mas
largos. La forma mas comun de la estructura plazos estd dada por una
pendiente ascendente.

¢, Que componentes determinan entonces la forma de la estructura a
plazos?

Existen tres componentes basicos:

1. La tasa real de interés, que la compensacibn que exigen los
inversionistas por dejar de utilizar su dinero, o sea el valor de dinero a
través del tiempo en forma pura después de ajustar los efectos de la
inflacién. Los inversionistas exigen la compensacion por la pérdida. Esta
compensacion adicional recibe nombre de prima por inflacion.

La tasa inflacion.

El riesgo de la tasa interés. Los bonos a un plazo mas lejano tienen
mucho mas riesgo de pérdida, debido a los cambios en las tasas de
interés. Los inversionistas reconocen este riesgo y por eso exigen la
prima de riesgo de la tasa interés entre mas largos el plazo de
vencimiento mayor sera la prima de riesgo, sin embargo, el riesgo de la

w N
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tasa de interés aumenta a una tasa decreciente y consecuentemente
sucedera lo mismo con la prima de riesgo de la tasa interés.

¢,Cual es el efecto Fisher?
¢, Cual es la diferencia entre un rendimiento nominal y valor real?
¢, Cual de dichos rendimientos es mas importante para un inversionista comun?

Evaluacion de lo visto:
Caso practico: Valor del Bono

Mis creencias una empresa tiene una tasa cupon del 10% y un valor nominal
de 1000 délares. El interés se paga semestralmente y aun le faltan al bono 20
afios para su vencimiento. Si los inversionistas requieren un rendimiento del
12% ¢ Cual sera el valor del bono? ¢ Cual sera su rendimiento anual efectivo?

Solucién:

Como el bono tiene una tasa cupon del 10% y los inversionistas requieren del
12% de rendimiento sabemos que debera venderse con descuento. Sabemos
gue los intereses se pagan semestralmente. Por lo que los cupones ascienden
a 100/2=3%$50 cada seis meses. El rendimiento requerido es del 12%/2=6%
semestral. El bono vencera dentro de 20 afios lo que quiere decir que son 40
periodos de seis meses.

El valor del bono es igual al valor presente 50 ddélares semestrales a lo largo de
los siguientes 40 periodos de seis meses, mas el valor presente de valor
nominal de 1000 ddlares.

40 40
Valor del Bono = 50 x (1-1/1.06) / 0.06+1000/(1.06)
50 x 15.04630 + 1000/10.2857
849.54

Note usted que se descontaron los 1000 délares durante 40 periodos al 6% por

periodo, en lugar de haberlo hecho por 20 afios del 12%. La razén es que el
2

rendimiento anual efectivo sobre el bono es del (1.06) — 1 = 12.36% y nunca
del 12%. Podriamos haber utilizado 12.36% anual durante 20 afios cuando
calculamos el valor presente de los 1000 dolares de valor nominal y la
respuesta habria sido la misma.

Caso practico: Rendimiento de los Bonos
Cierto bono tiene un cup6n del 8%, pagadero semestralmente. Su valor
nominal de 1000 délares y vencera seis afios. Si actualmente se vende en

911.37 ddlares ¢ Cual sera su rendimiento de vencimiento? y ¢Cual sera su
rendimiento anual efectivo?
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Solucion:

El valor presente de los flujos efectivo del bono es su precio actual, es decir,
911.37 ddlares; su cupdn es de 40 [(1000x8%)/2=40] dolares semestrales
durante 12 periodos; y su valor nominal es de 1000 délares. Por lo tanto, su
rendimiento sera la tasa descuento que se tiene con la siguiente ecuacion:

12 12
911.37 = 40 X [1-1/(1+r) / r + 1,000/(1+r)

El bono se vende con descuento. Al ser la tasa de cupon del 8%, el rendimiento
debe ser superior a esa cantidad.

Se utilizamos el procedimiento de “ensayo y error”, podriamos intentar 12%
anual, equivalente a 6% semestral.

12 12
Valor del Bono =40 x [1-1/(1.06) / 0.06 + 1,000/(1.06)
= 832.32

Podemos observar que es aquel que es inferior al valor real, o que indica en
esta tasa descuento es muy alta. Por lo tanto, sabemos que el rendimiento se
encuentra en algun punto entre el 8% y 12%. Con calculos adicionales
encontraremos que rendimiento resulta ser del 10% anual o su equivalente al
5% semestral.

De manera convencional el:

Rendimiento del bono al vencimiento se cotizaria al 10% (2x5%)
2

El rendimiento efectivo ser& por lo tanto |(1.05) — 1 = 10.25%
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