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|NTRODUCC|ON

El calculo del valor actual es un 1nstrumento que
puede utilizarse  para estimar el precio que estard- dis-
puesto ‘a pagar un. inversor para tener derecho 'a percibir
una corriente futura de ingresos; por comnsiguiente,; es
aplicable a las distintas series de Valores . Nacionales
Ajustables (V.N.A.) que actualmente cotizan en bolsa, te
niendo en:cuenta gue en este caso.se trata deuna: ‘corTien
te de ingresos (amortizacidn mis intereses) no conocida
con certeza, ya que 1) ajustan por medlo de. un. 1nd:|.ce de
prec:.os. e T SE aor s ool

Un' 1r'wersor’ puede calcular el valor actualizado del
flujo de ingresos que generara hasta su vencimiento cada
titulo, utilizando' como factor de actualizacidn su costo
de oportunidad,- es decir el mejor rendimiento.-alternati-
vo que podria encontrar para sus fondos :1/. Dicho valor
actualizado seria el precio miximo que estaria dispuesto
a pagar.

En la seccidn I de este trabajo se presentan nocio-
nes elementales del cilculo del valor actual y del valor
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futuro de un flujo de fondos, mostrando como el monto de
los ingresos y las distintas fechas en que se recibirén
influyen sobre el valor de la corriente de "ingresos, ¥y
por lo tanto,.sobre el preclo de cada titulo.

La apllcacmn del método del valor actual para esti
mar los precios de los V.N.A. requiere determinar la for
ma en que. 8e ajusta el valor nominal de: los: cupones, a
fin de establecer el filujo de fondos que generan estos t1
tulos, y determinar las tasas necesarias para 1a- actual::.‘
zacitn de este flujo de fondos, Estos temas son tratados
en las secciones II y III, respectlvamente. -

" En la’seccifn IV, con los elementos de “las . seccio-
nes anteriores, se establece la expresién para- estimar,
en un momento dado, el valor actual de la corriente de'in
gresos que generarid hasta su vencimiento’ cualqulera de
‘las series. de ViN.A. Se analizan,: tamb:l.én, los distintos
factores que intervienen en esa expresifn, mostréndose la.
necesidad de plantear hipstesis sobre laevolucién de cier
tas variables para realizar la estimacidn: variacifn de
precios pasada y no conocida, variacién futura de precios
durante cada desfasaje entre ajuste:y pago de cada cupén
y tasa de rendun:.euto real que se espera obtener.

Como se pueden calcular tantos valores actuales co-—'
mo hipétesis se postulen, el inversor deberia tener :en:
cuenta, al determinar el precio a que-estatia dispuesto
a comprar V.N.A., la variabilidad del valor -actudl. ante
los distintos valores que pueden tomar las variables,.re'-'
- levantes para el cdlculo. Por consiguiente, en la gseccidn
V se analiza la senslbilidad de la estmac:.&n del valur
actual de 103 V.N.A. - : ;

L Célculo del valor aclual y del valor luturo de un Ilu]o
de |ondos ‘L :

, S1 un mveraor ge: em:uentra ante un flujo de :.ngre-;, _
‘808 metoa. RU R y R2 que recibu‘ﬁ de 1a s:.gu:lente mane-.
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ra: RO en el momento actual, R1 al final del periodo 1 y
R2 al final del perlodo 2, no debe consuierarala s:.mple

suma de cada uno. de estos 1ngresos Q- Rt) como. el valor

=
de“gus ingresos netos, pues dlspondrg de ellos en d:l.stln-'
tos momentos del t:l.empn. SR SR PR

El inversor puede, por egemplo, colocar ™ los fondos
recibidos al final del periodo 1 patra obtener - un rendi-
miento durante el periodo 2. Por consiguiente, los dis-
tintos ingresos netos deben. transformarsea £in de que se
refieran a un mismo momento para- perm.tlr la’agregacién.
Esa transformacidn- puede realizarse para calcular el va-
lor presente de cada ingreso neto o para calcular su va-
lor fituro.

En el dlagrama s:.gulente Be espec:.flcan las caracte
risticas-del- flujo de ingresos'y lasl tasas de rendimiento
que pueden obtenerse en cada per:g.odp._w,:

tg

S:L rk es el rendlmento que ppede obtener duran-

té el perlodo k(ked, 2); el valor presente o .actual
del- ingreso Ry (en:t = to) serd R; /(1 +: rl), ‘pues serﬁ in
distinto reclb:.r Ry al final del per:.orlo 1 ° recibir R,/
'(1 + rl) en . to e mverurlo a la: tasa dex rendm:.ento rl,
para ‘obtener asf al final del periodo Tel cap:l.tal 1n1c1al-
(R /(1 + rl)) mis el interés (R /(1 + rl) . 1),. 5 0 sea

Rl. { | |
~ De igual form.a el valor en to del 1ngreso R2 seri
de Rzl(l ¥ rl) -+ rz) Ea dec1r, el valor actual de 1a

corriente de ingresos serd:
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R Ry

0 T T T

" En forma general, el valor actual de una corriente
de -ingresos-netos durante n periodos. (recibiéndose eso8
fondos al final de cada perlodo), resulta’ BETE o o

R R :
L l+x (1 + ) (1 T r2)

9: F};“'- ERREE
¥ (1,_;1-,.r,i)_=.(1..+;~,:i-) . (1 + T _) Z

<t T]_(l * ”k)m‘

51endo 1+ rl, 1 + rz,‘Q;..., 1 + rn 103 factores de ac-
tual1zac1on correspondlentes a cadaperlodo esdeclr rl,

2,....,.rn_1nd1can 1a tasa de rendlmlentoquese podrla:
- obtener por los fondos: dlsponlbles durante cada uno de

esos perlodos 2/ S

La expr931on (2) ‘muestra cémo un mismo 1ugreso futu
) representara,'a 1gua1dad delasrestantes cond1c1ones,
menor ingreso presente cuanto miAs distante en el tiem

. e5te su cobro.:De digual forma, uh mismo ingreso: futu—
ro representara un:menor - ingreso - presente cuanto mayor}
sea el megor rendlmlento alternatlvo. e e

= 8i el factor. de actuallzaclon fuera el mismo‘en ca-
da perlodo, 1la expreslon (2) se transformarla en una mas
slmple. B T
“n . 5 _‘.R Co A n M

VA = =
t =1 (1 + r)

2" -
En el caso del flu]O de 1ngresos R ’ 'i y:ké.fsu va

lor futuro sera'
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V’F=I~{0 (1+r1') (1+r2) +Rl (1+r2) +R2 (3)

En forma gemeral, el valor futuro de una corriente
de ingresos durante n periodos (recibidndose los fondos
al final de cada periodo) resulta ser 3/:

... . n-1

k=t

5i las tasas de rendimiento son iguales, 14" expre~
sidn (4) =e simplifica a: . :
n

VFmZ : R L ‘: (1 + r)n— t .'::.i:fff‘.-:‘? ) . r (4!) :

" "'De las expresiones (2) y (4) se’establece que ‘si un
monto equivalente al valor actual se invierte a la tasa
de rendimiento T, » al final del Gltimo periodo se tendr3,
al capitalizarse los intereses, un monto igual al valor
futuro. Esta relacidn entre el valor actualy el valor fu
turo de un flujo de ingresos no se verifica si'lds tasas
de rendimiento no se conocen con certeza 4/.

Il. Determinacién del flujo de fondos éue gquf#n Ios ,

Valores Nacionales Ajustables , -

~ Cada serie de V.N.A. ofrece un flujo de ingresos fu
turos cuyos montos y fechas en que serin percibidds varia
segiin la serie de que se ‘trate, Las Cires.T.296, T. 306, T.
323 y T. 332 detallan las caracterfsticas ‘de.cada’‘una de
las series de- V.N.A. que- actualmente cotizan .en: bolsa.

A continuacidn se presenta un cuadro con la informa
cidn relevante para determinar el flujo de fondos de ca-

da serie, *
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CUADRD N2 1

‘Valoras: Nacionales Ajustables. Caracterfsticas: - 775

' 1976/86;

Comcepto 2da. Serie’ 1975/83 ) 1976/86° --2da. Serie

- Fecha de emisifn 20,1174 1L.9.75 20.2.76  26.4.76
- Elazo © 6 afios 10 afios~ - 10 afies T 1110 fios
= Tipo de interés 7% anual 7% anual L TR aﬂua:!.l ] anws:ll

- Techa de pago de 20.5 y 20.11 11.3 y 11.% 20.2 ¥y Zh.ﬂ ' 26 4 26.10
los servicios de de de de de.
renta U cada afio . cada afio ~ cada ‘afio . , cada afio

L bemc:.os "daren "
iga’t que - restantall.cl L TR L oo Im RIS TR
26.11,79 2 12 13

- Cunfaén"natantg da-s s ooy o p TR
.amortizacifm. . .. 0% . .. 12,5%.

- Fecha de pago de 20,11 ST ST " 3 SLICCRT W T
los servicios de de ) de de de
amortizacion cada afio cada afio cada afio ~ cada aip

_"?eriﬁdq iie"'graci& 1 afio ) 2 afios; _: "2 ﬁﬁéﬁ : - 2:_31:‘105
— Servicios de emoxr . - -G
tizacifn gque Tes= CLi H BT
tan al 26.11. 79

- Ind1cea para el Har. yae:. N H) Ene. 3ul. (1) Jun.yd:.c.. (l) 'E‘eb.yago. (1)
ajuste del valor "~ * Base - Base ...t Page -+ Dage’
.nominal de los ser . Bet. 1974 = Jjul. 1975 = diec, 1975 = .- feb. 1976 -
vicios 26,310 84,669 135,843 197,970

“ . Destasaje entre ';-!5:7‘“ A _
'ilpg y ajuste de cg’ FLi o o sl mner slogFn s il
da servicio 66 dias . 55 y 58 dfas 66 y 67 dias 7O ¥ 72 dfas

(1} - El mes inmediato anterior al de pago de cada servicio:
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Como se puede apreciar en el cuadro precedente, to-
das las series reconocen una tasa de interds-del 7% anual
que se paga por semestres vencidos (3,5% cada semestre).
La amortizacidn de cada titulo se efectiia (después de cier
'to periodo de gracia que varfa de acuerdo con las series)
en cuotas anuales y sucesivas, cada uma por el equivalen
te de un determinado:.porcentaje del. monto:emitido (20% pa
- ra la . 2da. serie.y 12,5% para las restantes), ...

El valor nominal de los servicios de renta y amorti
-zacifn: se encuentra impreso en los titulos; mo obstante
ello, a fineg ilustrativos, en el cuadro siguiente se cal
cula el valor nominal de los cupones que.el Banco Central,
como agente financiero del Gobierno Nacional, deberid pa-
Bar por cada titulo de la 2da, serie de V.N.A,; que ori-
ginalmente valia 100 V$N 5/. - S e :

CUADRO N2 2 o b

Valor nominal de los -cupon_es' deﬁﬁna.‘,léﬁina de 100 VSN

de los’ Valof:_es"N’acionales"_Ajust;iblés s 2da. serie -

- Servicio de -
Amortlza R B G ) :
Cu | Fecha cidn R g ‘:df;
=1 asa . g
pon . de . ‘deil: ST Tasade 2 nal
27| pagoe | Capi amor|  Valor ' linter&s{ del
., .| tal tiza| Tesidual | ‘semes | cupén
cita tral A
4 4
1L 20.5.80 ' .  ($100-§80) 3,5 $ 0,7

12 20.11.80 § 100 20 (5100 - §$ 80) 3,5 .§ 20,7
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El valor nominal de los gervicios de renta y amorti
zacidn se ajusta en cada vencimiento de acuerdo con lava
riacidn, respecto de un periodo base, de los precios ma-
yoristas: nacionales no agropecuarios, de la que se dedu-
ce, por cociente, el nivel de un Indice de disminucidn
equivalente al 5% anual. D T

" En el caso de Los Valores Nacionales Ajustables, 2da.
serie, la base para el ajuste del valor.nominal de loscu
pones es setiembre de 1974 (el valor del indice de pre-
cios .en dicho mes fue 26,31 si se toma como base 1960 =1).

1a variacisén de precios que‘se considera para el ajus
te estd desfasada, respecto de la fecha de pago de:cada
gervicic, debido a que el valor del indice de precios ma
yoristas nacionales no agropecuarios; que elabora el INDEC,
se coroce con demora, pues su cdlculo lleva cierto tiem~
po; es decir, que para ajustar cada’‘servicio es preciso
conocer el valor del indice de precios a una fecha ante-
rior a la de pago del correspondiente cupdn.

E1l cupdn a pagar en mayo se ajusta con la variacifn
de precios desde el periodo base hasta marzo, ¥y el cupbn
a pagar én noviembre, con la variacidn' desde -el periodo
base hasta.setiembre. Para esta serie el periodo de des-
fasaje entre el ajuste de un cupbn y su pago es de 66
_dfas, ya que el valor del indice de precios mayoristas na
cionales no agropecuarios corresponde al dia 15 de cada
mes vy los cupones se abonan el dia 20 del segundo mes in
mediato posterior al del ajuste.

““En resumen, el flujo de fondos ‘que generard una ld-
mina de 100 VSN de 1a 2da. serie'de V.N.A. hasta su ven-
cimiento dependerd del valor nominal ajustado de los cu-
pones N2 11 y 12. El cdlculo a efectuar, de acuerdo con
las caracteristicas de esta serie, es: | '

P(mar. 80) 1

(5) C.A.N® 11=C NS 11. . ‘
0 mgo,7Rlmar. 80 1

26,31 " (1 40,05)°




ESTIMACION DEL VALOR ACTUAL DE LOS V.N.A. 37

SRR e 1o P(set, 80) - -
(6) C.AN® 12 = C N= 12, AT =
P(set. 74) (1-4_0,05)12/2
= § 20,7 P(szth.BIBO) ol 1 -
- AP (140,05)”

donde:
C N-x. valor nom:mal 8in ajustar del cupon Nex, x= 11,12
C.A. N—x valor nominal a]ustado del cupon N-x, X-= 11 LZ

P: J.nd:u::e de prec:Los mayorlatas naclonales no agropecua-
rios; entre paréntesis se indica a qué fecha correspon
de

(1+0 05) / : nivel del fndice de disminucidn equiv'aleh;'
-te al 5% anual, que corresponde aplicar pa
‘ra ajustar el valor'del cupdn N°%x, x=11,12.

Como surge de las expresiones (5) y (6), para cono-
cer con certeza el flujo de fondos que orlglnarﬁ el titu
lo hasta su venc1m1ent:o es preciso conocer los valores del_
indice de precios mayoristas nacionales no agropecuarlos
a los meses de marzo y setiembre de 1980. Al no dlsponer i
se. de esa informacidn al 26. 11 79 6/ no se podra conocer
con certeza el monto. de los ingresos a perecibir en cada '
serv1c1o de renta ¥y amortizacidn. Conviene recordar que
sblo se, .conoce con certeza el valor aJustado de un cupdn
cuando se dlspone del indice necesano para el ajuste, y
esto sucede sdlo cuando estd prox:.ma !a fecha de Su pago.

‘Para realizat un cdlculo estimativo del valer némi-
nal ajustado de cada cupdn es necesario suponer los valo
rea del indice de prec:Los a 103 meses relevantes. para su
ajuste. i ©

'A'l 26.11,79 el Gltimo indice conocido es el corres-
pondiente a octubre del mismo afio. Su vator fue de 8,727,91,
tomando come base 1960 = 1. Por lo tanto, los valores a
marzo y setiembre de 1980 dependerdn de lsestimacifn que
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se realice de 1la variacidn de precios desde octubre hasta
cada una de esas fechas. B o

En principio, como el valor ajustado de los cupones
depende de la .inflacitn, se pueden construir para un mis .
mo titulo tantas corrientes de ingresos posibles como hi
p6tésis de inflacifn se postulen.

. §i se trabaja con la hipétesis de que la tasa de in
flacidn a partir del Gltimo Indice conocido es del 2% men
sual, la vatriacién de precios hasta marzo y setiembre de
1980 resulta ser del 10,48% y 24,74% respectivamente,

Con estas estimaciones el indice en los meses rele—
vantes para el ajuste de cada cupdn toma los siguientes
valores: -

P(mar. B0) =P(oét. 79) . 1,1048=8.727,91.1,1048 = 9.643
P(set. BO) =P(oct. 79) . 1,2474=8,727,91 . 1,2474=10.887

La estimacién del valor nominal ajustado- de cada cu
pén puede plantearse en forma similar a la presentada en

las ecuaciones, (5).y (6), descomponiendo la variaci6n de
precios necesaria para el ajuste en: la variacifn conoei -
da ocurrida desde el periodo base hasta la fecha aque'co™
rresponde el @iltimo iIndice publicado y 14 variacisn que ocu
rrird desde el @ltimo fndice publicado hasta la fecha a

que se ajusta el correspondiente cupdn. Es sobre él'valor
de esta filtima variacidn que es preciso hacer una hipdte
gis. Como consecuencia de esta descomposicidn delavaria
¢ifn de precios se obtiemen las expresiones (5") y (6').

“a oo Ploct, 79) P(mar. 80) 1
C.A.% N211=C NR1L, S3 ] : L — :
26.11.79 P(set. 74) " P(oct. 79) a +0 05'“) 1wz
' ")
-$ 0,70 822081 4 qqug . —L1 o<

T26,31 T T (1,097
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= $.196
“Ploct. 79) ° P(set. 80y 17 -
c.A.% Ne12=C No12 Eat: 5
26.11.79 P(set. 74) " P(oct. 79) (1+0’05)12/2__
(6")
=% 20,7-%’1’;1;1 2474 . ——L—G-
T 1, 05)
=$ 6;392

En general el valor nomlnal a3ustado<hacada uno de;
los servicios de renta v amortizacifn, de las distintas-
series de Valores Nacionales: Agustables, puede estimarse
calculandn 1a 51gu1ente expreslon : : -

C.AS N x = CcNe K. <2, L
t - ‘ Vrb:'f Pe (1 + 0’ 05)3/2 ot

donde: _ e L _— BT
C.A".e N2 xr:estiﬁaciﬁn-al-mdmento-t-del valor nomi
nal ajustado del cupon N— %x. El nimero y 1la fecha:hapago

de los cupones varia segun 1as cl:l.stlntas serles deV N A _
(ver cuadro N= 1) : : -

C N2 x: valor nomlnal 51n aJustar del cupon NR

'Jin: valor ‘del 1nd1ce de prec1os mayorlstas nac1ona'.

les no agropecuarlos en el perlodo que se con51dera ‘como:
base. El periodo base varia segun las dlstlntas series. de
_ V.N.A. (ver cuadro . N= 1), R T S

'PC: iltimo valor ‘conocido del Tndice de preclos ma
yoristas nacionales no agropecuarios.

P valor del indice de precios que se considera

x'-d’
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para ajustar el valor nominal del cupén N2 x, Dicho Indi
ce corresponde a "d" dias antes de x', fecha de pago del
cupén N x. El niimero de dias de desfasaje entre ajustey
pago de cada cupbn varia segln las distintas - geries de

V.N.A. (ver cuadro N2 1).

(1 + 0,05)%/2; nivel del fndice de disminucién equi
valente al 5% anual que corresponde aplicar para ajustar
el valor del cupén N® x.~ < - . v o o F :

La expresidn (7) indica que son tres los factores
que intervienen en el ajuste del valor nominal de cada cu,
pén (C N2 x). En primer lugar, la inflacidn pasada cono-
cida, ya que se tienme la relacifn entre'el dltimo: indice
de precios conocido y el ‘del periodo base, relacidn' que
es equivalente 'a uno mis 1la ‘tasa de variacidn (expresada -
en tanto por uno) entre ambos indices. En segundo lugar,.
la inflacidn desconocida, pues se incluye la relacidn.en
tre el indice de precios utilizado para el ajuste del cu
pbn, cuyo valor se desconoce, y el Gltimo Indice de pre-.
‘cios publicado, relacidn que es igual, como en el caso an
terior, a uno mis la tasa de variacidn (en tanto por uno)
entre ambos indices. Por filtimo, el tercer factor es la
deduccifn que se realiza al ajuste y que resulta de acu=
mular semestralmente la-tasa: de disminucién del 5Z.anual.

" 'Seglin el tipo de inversor, ademds de los ingresos .
que generardn los cuponmes y cuyo valor se. puede estimar
mediante la expresidn (7), en el flujo de fondos deberia
considérarse el monto y las fechas en que se pagarin los
distintos impuestos que originen los V.N.A. Debe recordar
se que no todo inversor em V,N.A. esti exento del pago de
los: impuestos: sobre ‘los capitales: y:a las ganancias - que.
originan estos: titulos;, pero, a fin de-simplificarel and
1isis, estos efectos, al igual que los que producen los -
costos de transacciones, no serfn tenidos en cuenta en es
to- trabaie.l U o Een SRR SR TR T
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lll. Determinacion de las tasas de actualizacion
- Necesarias para el calculo del valor actual

- - Para poder aplicar la férmula (2) 'y calcular el va-
~lor actualizado dewié;céfriéhte1de:iﬁgrQSDE”que generard
~cada serie de V.N.A. es necesario determinar las tasas
que se utilizardn para actualizar el valor de cada servi
cio futuro. : :
. .. El factor de actualizacisn ‘a aplicar al valor ajus-
" tado de cada"éupﬁu'dEBe"tégg#"eﬁ'Cuenté el mejor rendi-
pﬁentqhaltérpatiVOLquelse"ﬁ&dfia obtener por 'los fondos

_ disponibles, corregido ese rendimiento por ‘14 diferencia

de riesgo implfcito entre la inversidn alternativa ¥ 1la
compra de V,N.A,, y’ el tiempo que media entre el momento
en que se efectfia el cdleulo del valor actual y el momen
to de pago del cupén, es decir, cuando el inversor cobra
el valor nominal ajustado. ' o

Al igual que en el caso del flujo de ingrescs que ge

_nerard Cada'tituld,'taﬁpbcb"hay'qerteza;sobre'Cual:QEbe
“ser el factor de actualizacién a aplicat, y. la aprecia-
citn de cuil es el mejor rendimiento alternativo espera-
do variari entre los distintos inversores.

En general, el factor"dé,adtualizaéién-iafaplicar a
los ingresos generados por cada uno de los servicios de
renta y amortizacifn, de las distintas series de V.N.A.,
puede estimarse en cualquier momento calculando 1a : gi-
guiente expresidn:

' it

€ yno o —IT b T ; o ‘

* donde: o B 1
S F.A.t N?;x{'eStimadiSn_al”mnmentq";,del factor de
7 Tactualizacidn a2 aplicar al cupfn N2 x.
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' meJor tasa de rendlmlento alternatlvo corregl-

do’ por el tiesgo. El inversor ‘debe realizar hi

p6tesis sobre esta tasa para el perlodo que Be

extiende desde ‘€l momento en que calcula el va

lor actual hasta el mnmento en que cobra el cu
pon N— X.

- En este trabajo, se con31derara que el factor de ac
‘tuallzac1on estd compuesto DO un rendimiento. real mini-
mo, Por debajo del ‘cual la 1nver51on no puede ‘1levarse a
~‘cabo, ¥ un componente 1nf1ac1onar10, 'c sea ‘debido a la va
'rlac1on de prec1os. Como para ajustar el valornomlnalde
“los cupones se utlllza la var1ac1on de los precios mayo-
ristas nac1onales no agropecuarlos, el componente infla-
clonarlo del factor de actuallzac1on se calculard a par-

“tir de la variacitn de estos prec1os, a efectos de simpli

ficar el cdlculo.

Con la descomposlclon planteada, el factor de actua

-ﬂllzaclon a aplicar a los’ 1ngresos generados por’ “cada cu-

'Jpon de las distintas series de V N. A se estlma apllcanm
do la 51gulente expre51on 7/ T

- 0%

a P 'l ( ¥
F.4.5 N2 x = 25 (1 + ) (8")
t P .
donde: -
: va _
3 relaclon entre el valor del 1nd1ce de preclos

t al momento x' (P ), fecha de pago del cupdn

NZ x, y el correspondlente ‘al momento actual
(P ). Esta relacifn es igual a uno més la tasa

de variacidn futura de los prec1os. Deben rea
_llZ&ISEhlpOtESlESObrEESta var1ac1on, 'ya que
ambos 1nd1ces son desconoc1dos.

i: tasa de rendlmleuto real minime, en tanto por
uno mensual.




ESTIMACION DEL VALOR ACTUAL DE LOS V.N.A, - 43

Para el pago deé los cupones N2 11 y 12 faltan 175 y
359 dias respectivamente, Si, al igual que en el cilculo
del ajuste del valor nominal de cada cupdn, se supone que
la tasa de inflacidn futura serd del 27 mensual, es nece
sario realizar algtn tipo de ,i'ri_‘terpo]‘.aciﬁn para calcular
la variacifn de precios durante esos perfodos de 175 y
359 dias. Por ejemplo, se puede Buponer que la tasa dia-
ria de crecimiento de los precios €8 constante. Si ademis

se supone que la tasa de reéndimiento real minimo es consg
' tante e igual al 0,4% mensual, los factores de actualiza
cidn a aplicar a los cupones N2 11 y 12 resultan ser:

_ _P(20.5.80) + )175/30

e
F.A.” N® 11 = ]
26.11.79 P(26.11.79)

(9)

Il

(1,02)175/30 (1;b64)‘75/3°==

i

1,1224 ;'1;b236 =-1,1489

F.AT N2 12 =

PQO.1LB0Y o 0359/30  (10)
26.11.79 TR

P(26.11.79) .*

(1;62)359/30;”(i,oo4)359/3°=

1,2674 . 1,0489 = 1,3294

IV. Determinacion del valor actual de los Valores
Nacionales Ajustables e .

mentos necesarios que. permitirfin aplicar el método del va
lor actual a 1los Valores Nacionales Ajustables, Ellos
son: . . A ) .

En :los puntos anteriores ‘se han desarrollado los ele

i) la forma en que se ajusta el valor nominal de los
cupones a fin de estimar el flujo de fondos futuroe,
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ii) la manera en que se calculan los factores de ac-
~tualizacitn a utilizar para descontar esos ingre-
sos futuros. = '

o Con estos elementos se estd en condiciones de esti~
mar el valor actual del flujo generado hdsta su vencimien
‘to por cualquiera de las series de V.N.A, En el caso de
la 2da. serie, al descontdrse por los factores de actua-
“1izacibn, estimados por las expresiones (9) y (10), el va
" lor ajustado de los cupones N2 11 y 12, estimados median
te las expresicnes (5') y (6'), se obtiene el siguiente
valor actual: =~ o S : '

VoA 26.11.79 = e |
cNe 11 P(oct. 79) P{mar. 80) 1
: : * P(set. 74) " P(oct.79) *-(1,05)5,5 N

B $(20.5.80) ;4 4y175/30
P(26.11.79) °

Come izl P{oct. 79) P(set. 80) 1 .

+ *PB(set. 74) ° Ploct. 79) ° (1’05)6 an
P(20.11.80) ; , 3,359/30
P(26.11.79) "~ 7

v.A.% .. 3196 % 6.392

26.11.79 = T,1489 * T,3204 %79

El valor actual asi estimado es el preciomiximo que
un inversor, si tuviera certeza sobre sus hipotesis de in
. flacidn y: su costo.de oportunidad;: estard dispuesto a pa
. gar por una lémina que originalmente valia 100 VSN-y que

.. actualmente vale 20 VN, debido a que la 2da. -serie de

V.N.A. ya ha pagado cuatro servicios de amortizacidn.

o Para comparar. este: precio con las cotizaciones de
las operaciones que se realizan en la bolssa es necesario
estimar el valor actual equivalente a 100 VSN, Este resul
ta ser, aplicando una sencilla regla de tres simple,
$ 4,979/0,20 = $§ 24.895. :
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- Debe observarse que por la forma en que se. planteo
el factor de actualizaciSn a emplear, la hipS§tesis de in
flacidn para el perfodo que media entre la fechaa que se
realiza la estimacién del valor actual, 26.11.79,yel mo
mento a.que:ge;ajusta el:valor nominal de cada cupﬁn,mar
zo 'y setiembre de:' 1980, respectivamente,: es 1rre1evante
para la estimacidn del valor actual del ingreso que: gene
raré cada: cupon, si no mndlflca la tasa de rendlmlento
real. 7 : : -

Esto es: aai ya que 1a hx.putes:l.s que es necesario’ rea
'1lzar para determlnar el: flujo de fondos que generan- los
V.N.A, es la de la variacién de precios que abarca el pe
-riodo comprendido entre la fecha a que corresponde el {1
time Indice publicado y la fecha a que se ajusta: cada cu
pon. Esta hlpote81s se- puede subd1V1d1r ens... .

; 1) una hlthEBIS sobre 1a variacidn’ de preciog’ zocu=
_ rrida.y no conocida;:durante el periodo ‘que- media

" entre-la fecha a quei corresponde el Ultimo Indice
publicado ¥y la: fecha a que’ se: calcula el valor ac
tual, y ; . b

e
=8
~—

una hipStesis. sobre: la:variacién de preclos ‘duran
te: el periodo:que ‘media entre la: fecha: a' que ‘se
calcula el valor. actual y la'que se considera pa-
ra ajustar el valor nominal de cada cupdn, marzo
y setlembre de 1980 respectlvamente.@ﬁt

Por otra parte, 1a eat1mac1on del. componente 1nfla-
cionario del factor de actuallzaclon tamblen puede subdi’
vidirse en:

i) una hlpotesls aobre la var1ac16n de preclos duran
te el periodo que media entre 1a fechaa que se cal
cula el valor actual y. la que se considera para

" ajustar el valor nominal de ¢ada cupdn; marzoy'se
_tiembre de 1980, respectlvamente, y '

:ii);unafhlppt351s,aobregla varlaclﬁu:devyre:ios duran

Sewe ey
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. te:los.-66 - dfas’ que hay ' de desfasaje-entre la
fecha a que se ajusta el valor nominal de. cada cu
o pon y la fecha en que -Be paga.»;- :

Lo Por conszgulpnte, 81 se modlflca la hlpotesls de 1a
‘variacifn: de precios que:ocurriri desde la: fecha'a que 'se
calcula el:valor actual hasta la fecha a queseajusta ca
da.cupbn; por las caracteristicas de estos tftulos, el va
lor nominal del cupdn se incrementa en la misma propor-
cidn en que aumenta el factor de actualizacidn a emplear .
¥s: por. lo. tanto, la estimacifn del valor actual.del Ingre'
80, que generara cada cupﬁn no ‘se modlflca. R

: En general, la estlmaclon, a un: momento dado,del:va
1or ‘actual de la corriente de ingresos.que- generara has-
ta su vencimiento cualquiera:de las series de ' V.N.A., se
obtiene aplicando la expresidn (2), recordando que se de
be:realizar el ajuste: de los servicios de renta'y amorti
zacidn:indicado . por: la;expresidn’' (7) 'y que el factor de
actualizacidén se puede calcular con la:expresidon (8') con
lo cual:se puede 51mp11f1car la h1pot331sdevar1ac1on fu
tura de prec1os. e

= Las expresion a aplicar ﬁara“éstimar‘el Valor actual
de loa -ingresos: que generar3. 100: V§N-.de. cualqulera de las
ieries:de-V.N. A. resulta ser, entonces.: e .

=

Z(c Ne x) (1 + 0 05) ~x/2

e i)';.(?" - F)/3° | a2

'*j V A. : éétiﬁhtiéﬁﬁdél vﬁibf"écfﬁéi alfmnﬁéﬁto t.

R:. -tanto por uno que falta”amortizar- del titu-
lo.
%;i«Q:&x:avalor-nomlnal or1g1na1 de la“l3ming'a 1la que

. se le estd calculando el valor actual.
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Las demas varlables ya se han definido preV1amente.

Si‘se anallzan 105 dlstlntos factores que componen
la expreslon (12), se observa que: :

i)

00 : es el factor que permlte calcular el valor

1
R.Q-

. actual equlvalentema 100 V$N,mten1endo el cuenta

el valor actual de los ingresos que generarid una
18mina -que orlglnalmente valia Q V$N. Si no se hu

. biera pagado ninglin servicio de amortizacitn y el

ii)

flujo actualizado correspondiera. a los cupones de
una l3mina de 100 V$N, entonces este factor val-
dria I. Como en el caso de la 2da. serie resta Pa
garse un solo servicio de amortizacidn del 20%, es
te factor para una ldmina de 100 VSN es igualas.,

P L . e s

Pc: este factor se utiliza para ajustar -el: valor
b

nominal de los cupones y es igual 2 uno mis la ta
8a de variacidn de precios pagada y conocida, en-
tendiendo por tal 1s ocurrida’ entre el periodo ba
se'y la fecha a que correspcnde ‘el ultlmovalarpu

" blicado del indice de: precias, Por lo tanto, elﬁva

lor de este factor de ajuste es’ conocldo con cer-
teza al momento de realizarse la’ est;maclontkﬂ.va
lor actual En el egemplo de la 2da’ serie que se

m_fha estado desarrollando P(oct. 79) [ P(set. 74) =

‘= 8.727,91/26,31 = 331, 734 es decir que la tasa

de var1ac16n de precios para ese periodo fue del
33.073,4%, o sea una tasa de inflacidn del 10%Z men
sual acumulatxva.;_

P

55' este factor tamblen ae ut111za paraaguatarel
c.

valor nomlnal de 103 cupones. Esta relaclon de in

dices es igual a uno mis la tasa de. variacidn de

precios pasada y no conocida, entendiendo por tal
la que media entre la fecha a que corresponde el
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. {iltimo valor publicado del Tndice de preciosyla

fecha a que se realiza la estimacifn delvalbrac
tual, E1l valor de este factor de ajuste:-no es co
nocido con certeza, pues el valor del: indice al
momento del cidleculo (P ) dependerd de cudl haya

" gido la tasa de 1nf1ac1on. El inversor debe, por

lo tanto, realizar hipdtesis sobre su posible va
lor.:En el ejemplo de la 2da. serie se supuso que
1a’ tasa'de variacidn de precios para el periodo
de 42 dfas habia sido del 2,81%, es decir que se

" estimd que P (26.11,79)/B (Oct. 79) = 1,0281, o
. lo.que es equlvalente, sabiendo que P (Oct. 79)=

:_:'Lv)

z (c ¥ x).(1+0, 05) .

. .8,727,91 con esta hipdtesis se supuso el valor de
B (26 11.79) en 8.973,16 8/ :

-1
x/ 2 Px'
I,:t:' -d

(x' - t)/30r- 4

(1 + 1) : esté"ﬁlfiimo. faétor es el

'-::- 'valor de uma smnatorla, dependlendo la cantidad
. de sumandos (cupones que restan pagarse) de la se
' rie de que se trate; X 1nd1ca el nimero del cupdn

del. titulo que resta’ pagarse. v x' la fecha en que

se pagara._A51, en el caso de la 2da. serie, x to

) i".'ma los valores 11 y 12, es decir hay solo dos su
.mandos, y X' corresponde al 20, 5. 80 .y 20.11.80,

. respectlvamente. Por su parte, cada sumando estd

compuesto por los siguientes factores.

: ‘a) C-N® x:i“valor nominal sin ‘ajustar del cupdn N&

b) (1 + 0,05)

X, valor que es conocido con certeza, Para el
cupdn N2 11 ese valor es de $ 0,7 y de § 20,7
para el cupﬁn N2 12

x/2_ inversa del valor del indice de
-disminucidn que se utlllza para djustar el va
- lor nomirial del cupdn N2 x, Este valor también
T es C.DﬂOCldO con certeza. Para el cupon N2 11
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ese valor es (1 +'0,05)_M/2

+0,05)"12/2

-1

= 0,7646 vy, (1 +
= 0,7462 para el cupdn N® 12,

fe,
) |5 =
x'-d
la inversa del valori'de uno mds la tasa de va—
riacidn de precios durante el perfodo que hay
de desfasaje entre la fecha a que se ajusta el
valor nominal del cupdn x y la fecha en que se
paga. Este valor no es conocido con certezaj por
lo tanto, el inversor tambi&n debe realizar hi
pOtesis sobre su posible valor. En el ejemplo
desarrollado se supuso-la misma tasa de varia-~
cidn para el desfasaje correspondiente a cada
cupdn (4,45%) por lo que este factor tomael va

: .relacidn de fndices equivalente a

lor para los dos cupones de (1 + 0,0445)" 1.
= 0,9574. R ' '

, ‘
d) (1 +1i) G - t)/BO: inversa de uno m#s la ta
sa de rendimiento real minimo desde el momento
a que 'se estima el valor actual hasta el momen
to en que el inversor cobra el cupdn N® x. Es-
te valor tampoco es conocido con certeza; por
lo tanto, el inversor debe realizar hipStesis
sobre su posible valor. En el ejemplo se supuso
una tasa mensual de rendimientc real constante
del 0,4%; por consiguiente, el valor de este fac

tor para el cupdn N2 11 es (1 +0,004)"‘175/30 -
=0,9770 y para el cupén N¢ 12 es de (1+ 00453273
=0,9534, . . . oo

Debe observarse que, segiin sea la fecha a que se rea
lice la estimacifn del valor actual de cualquiera de las
serieg de V.N.A., puede ser necesario modificar la expre
8idn (12) para captar el correcto ajuste del primer cupdn
que cobrard el inversor. N : '
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Si la fecha a que se ajusta el cupdn de vencimiento
mds proximo es anterior o coincide con la del Gltimo iIn-
dice publicado ya se tiene certeza sobre suvalor nominal
ajustado,y la variacidn de precios que influixd sobre su
valor actualizado serd la que corresponde ‘al periodo en

tre 1a fecha de pago de este cupdn y. la fecha a que se rea
liza el cdlculo del valor actual. la expresidn adecuada
para estimar el valor actual, que capte esta ‘gituacidn,

es:

R 2 Palg | iy
- g _ 100° o S - %x/2
V. AL ST, (C N x)) St (1 + 0,05) )
P;[l ~1 - . . S R
1.1 - =Y - j -
P P S - _
+ -r;-‘i.—t-z (C ¥ x) . (1+ 0,05) x/2
b P x#Fx a '
; c 1
.P;' | -1 SR _ | :
%! ) N -t = . '
. Px . (1+ i)(x -t)/-30 2 (12*)
xl_d : . : .
donde’ xl indica ‘el niimero del 'duﬁb'h de jﬁenCi@iento més
Sréxin. o . o PP

- Por otra parte, si la fecha a que se ajusta el pri-
mer cupdn’ que cobrard el inversor es antérior a la fecha
a que se calcula el valor actual y pesterior a la que co
rresponde el Gltimo Indice de precios ‘publicado, enton-—
ces es solo una parte de la variacidn de precios pasaday
no conocida la que se debe tenexr en cuenta para ajustar
el valor nominal de este primer cupdn, y. es la. que: se T
fiere al periodo entre la fecha a que corresponde el Gl1-
timo fndice de precios publicado y la fecha a que'se ajus
ta el cupdn. Fn este caso la expresifn adecuada para es-~
timar el valor actual es:
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e _100 - db .o - P Wy DR -x/2.
TR M gt aroos .
. . 1 N Pl s o c . B : s -
. B\ 1 B
TSR Coa=(xT = )30 o
':'Pt-.' | 3
+ P—C.P—t._z (CM x) ., (1+0,05 %2
e xix
. 3 .
x! (1w+;i)-(?if. = t_)/30 S (12'")
5 i TAE
x'= e .

V. Sensibilidad 'd“e.la eéifinécfén de! Qaior actual de los
Valores Nacionale; _f\jysﬁables .ﬂ/ |

El valor actual calculado de acuerdo con la expre-
sién (12).es una estimacifn del precio que un inversores

taria dispuesto a pagar por el titulo.. . B
Para caleular el valor actual de cualquiera de lasg

series de V.N.A. es necesario realigar hipdtesis sobre 1la va

riacidn de precios pasada ¥ no conocida, sobre la variacién
de precias futura y sobre 1a tasa de rendimiento real minimo

que se espera obtener. Por consiguiente, el precio de cada se
rie variara segiin varfe el valori de-'estas hipdtesis; - -

La variacifn futura de precios que corresponde a pe
riodos distintos a los de desfasajé entre ajuste y. pago
de . cada cupén no modifiea-la .estimacidn del precio que se
estard dispuesto a pagar pot : 1
los periodos de desfasaje-no coinciden para las-distintas
series, por lo que es conveniente, para la estimacifndel
precio de todas las series de V.N.A., plantear hipStesis
completas sobre la evolucifn Futura. del indice de precios
mayoristas- nacionales-no“‘agropecuarids'.; SRR T

el titulo, pero sucede. que B
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Para ejemplificar el anilisis de sensibilidadse con
giderardn las siguientes tasas de regdimientbfreal’mini—
‘mo: 0,4% y 1,0% mensual. Se presenta también el cuadro N2
3 con hipdtesis que se utilizardn, para reflejar]izvarig
cidn del valor actual ante distintas tasas de variacidn
de precios pasada y ‘no conocida y/o tasas de variacidn de
precios durante los periodos de desfasaje entre la fecha
a que se ajustan y la fecha en que se pagan todos o algu
no de los cupones futuros 10/. o

CUADRO N& 3

Distintas hipStesis de variacidn de precios
para la estimacifn del valor actual

de los V.N.A, 2da. serie

Tasa de variacidn de
~ precios durante el _ _ _
perfodo del: ',” 1 Ziﬁ 3] 4Qf,ﬁ 5; 6

.. Hipdtesias:

e=En %= i
L 15.10.79 81 26.11.79 2,81 10 2,8L 2,81 2,81 10 ©
sng0 sl 20,580
(Desfasaje. Cupfn N2 4,45 &4;45 11,76 - 4,45 11,76 11,76
11) o N
~'15.9.80"al zq.ll;307<;' e et
(Desfasaje CipBn N 4,45 4,45 4,45 11,76 11,76 11,76

- ..Con las distintas hipétesis,de'tasal de;- rendimiento
real y con las hipGtesis-de variacién de precios-del cua
dro N= 3 se elabora el cuadrOuNE_ . Cada-valor:del cuadro
" N® 4 es el valor actual calculado al 26.11.79, aplicandc
la expresidn (12).
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CUADRO N2 4 -
Valor actual al 26.11.79 de 100 VSN de los .

_ Valc':resf-,Nécinn.ales' Ajustables,. 2da. Serie -

Tasa mensual . . . . v, B S
. . Hipdtesis de variacidn mensupal
de rendimien L

de precios

-to real = e = '
mfnimo 1 2 3 4 1.5 | &
~En Z - . ~En§- :
0,46 24.895 26.637 24.840 23,323 23.268 24.895

1,0 . 23.212 24,836 23.158 21.748 21.694 23.212

Cada columna del cuadro N2 4 indica el valor actual,
para una misma hipdtesis de variacidn .de precios, - ante
distintas tasas de rendimiento real minimo. Si va se ha
determinado el monto de los ingresos a recibir en el fu-
turo, su valor presente sérid menor cuanto mayor sea el ren
dimiento minimo, es decir, para que el rendimiento. a ob-
tener por la inversifn en V.N.A. sea mayor . deberd  pagar
Sse’un precio menor. Por ejemplo, un inversor -que estime
la evolucidn de los precios tal como indica la hipdtesis
de variacidn 1 y que espere obtener un rendimiento real
minimo del 0,47 mensual estars dispuestoa pagar § 24,895,
Pero si con. iguales expectativas de precios el rendimien
to real minimo es del 1% mensual, el precio que estard
dispuesto a pagar disminuirZ a $ 23.212, es decir papard
un precio menor para poder obtener un mayor rendimiento.

Por su parte, cada fila del cuadro N2 & indicael va
lor actual al 26.11.79 que surge, para una misma tasa men
sual ‘de rendimiento real mfnimo, de considerar distintas
hipStesis de variacién de precios. '

La variacidn de precios que ocurrid entre l1a fecha



54 . . " DANIFEL E. DUERAS

a que se refiere el filtimo valor conocido del indice de
precios y el momento t,solo interesa para ajustar el va-
lor nominal de cada: cupon 11/ y no se la tiene en cuenta -
en el factor de actualizacifn. Por consiguiente, para una
misma tasa de rendimiento real minimo: e hip6tesis de va-
riacidn futura de precios, el valor actual serd mayor cuan
to mayor. sea la inflacifn corriente, pues se recibir@nma
yores :mgresos en.el futuro A su vez, el cambio re.lat:l.«—
vo en el valor actual ‘seré 1gua1 al cambio . relativo ‘en
uno mds la tasa.de variacidn de precios. pasada y no cono
c1da con, certeza. - - RS

La tasa de variacidn de precios pasada yno conocida
que, presenta .la 'nlpotes:.s 2 (10%) es mayor que la de la
hlpotesls 1 (2,81%). Ello indica que si se verifica la hi
potesis 2 en vez de la 1, seran -mayores los ingresos a per

cibir en cada servicio sin que se modlflquen 1as tasas de
" actualizacidn. Por eso el precio que estard dispuesto a
pagar un inversor que asigne certeza a la hipdtesis 2 de
variacidn de precios serd de $ 26”637, es decir, un pre—
cio 7% ‘mayor que el precio que pagaria quien esperase que
los precios evolucionen de acuerdo . con la- hipétesis ‘1
($ 24.895)., Como puede apreciarse, ‘el cambio-relativo en
el precio ($ 26.637/% 24,895 -1=20 07) es igual al cam
_biorelativo: que "se’ produce en uno més la hipStesis de ta
sa.de varla]mlon de - prec1os pasada [(1+0 10)/(1+0 0281)
1 0,07). - = :

Debe notarse tamb:t.en que un mayor :anremento de pre
cios durante el desfasaje éentre €1 ajuste y el pago de to
dos ‘o-alguno de los cupones implica, para una’misma tasa
de rendimiento real, um menor valor ‘actualizado’de losin
gresos 4 pércibir y, por lo tanto, un precio menor.

“En ‘el caso’ de que se modifique la hipdtesis-de va-
riacidén de precios para un solo’ desfasaje, la ' disminu-
cidn del valor actual seri menor cuanto menor sea’el’va-
lor nominal del cupdn afectado, en relacidn con“el valor
que resta amortizar del titulo, y cuanto mids alejado es-
té su pago. El cambio relativo-en el valor ‘actual, a su
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vez, serd menor al cambio relativo en uno més la hipSte~
8is de tasa de variacifn de precios correspondiente: a di
cho desfasaje. . - c ;o e .

_Cuandb_se produce um mismo cambio relativo en la hi -
potesis de variacién, de precios durante cada uno de los
desfasajes, el cambio relativo en el valor actual depen-
derd de la modificacifn en la hipStesis de variacidn fu-
tura de precios, tendiendo a ser igual al cambio relati-
Vo en uno mds la hip6tesis de variacidn futura de precios
durante cada desfasaje, pero de signo contrario,.. cuando
se trata de cambios relativos infinitesimales,. .

. Las hipBtesis de variacifn de precios 3y 4 difieren
de la hipStesis 1 en que es mayor la variacidn de precios

entre ajuste y pago de los cupones N2 11 y 12, respecti-
vamente. La disminucidn del valor actual es menor bajo la

hipGtesis 3 (§ 24.895 - % 24.840 =.§ 55) que bajo:.la hi-
pitesis 4 ($ 24.895 - § 23,323 = § 1,572) debidoal menor
valor nominal del cupfn N2:.11. .. . .. . - -

& Lawhipﬁtesis 5 difiere de 1a hipStesis .1 en.que -es
mayor la tasa de variacidn de precios durante los desfa-
sajes entre ajuste y pago de cada uno de los cupones.que
alin restan cobrar. Por consiguiente, la disminucidn en el
valor actual, si;laJFasa,dgﬁrendimieqto real minima es
del 0,4% mensual, (§ 24,895 -$23.268 =$1.627). es igual
a'la suma de las disminuciones que se producirfan .si la
evolucitn esperada de los precios fuese la de las hip6te
sis 3,6 4, en donde se modifica la variacifn de -precios
durante uno solo de los desfasajes. '

- Tomando siempre como base el valor actual calculado
seglin.1la hipStesis 1 de variacifn de precios, se.observa
que &ste no se modifica si se emplea la hipStesis 6. que
difiere tanto en la tasa de variacidn de precios :-pasada
¥ no conocida con certeza como en la tasadevariacidn-fu
tura de precios durante los desfasajes..Como el cambio. re
lativo en uno mis la hipdtesis de variacifn de precios pa
sada y no conocida [(1+_Q,1Q.)/(1__+ 0,0281) - _1_=,‘0,_,o?_;] es
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‘il al cambio relativo en uno més la hipBtesis de varia’
cifn de precios durante cada desfasaje futuro [(1 +0,1176) Yi
(1+0,0445) -1=0 07] , el valor actual no sufre moalfl"
cacidn pues el efectd positivo del aumento en la hipSte—
sis de variacidn de precios pasada es’ exactamente compen
" gado por el efecto negativo del’ aumento -en la h:Lpotes:.s
de varlac:.on futura de. preclos durante cada desfasa;je. -

“ Este anal:l.Sls de la sen51b111dad de: la ‘estimacidn
del valor actual permite apreciar los errores que pueden
cometerse cuando:das h:Lpotes:Ls necesarlas para el ca].culo
luego no se verifican,: :

-Fs"interesante con51derar el siguiente - ejemplo.' Un
inversotr’ que espera se verifigquen las tasdas de variacidn
de precios indicadas en la hipStesis 2, estara ‘dispuesto
a pagar, el 26 de noviembre de 1979, hasta- '$ "24.836 por
100- V$N ‘de 1a ‘2da. serie ‘de V.N.A., sies que el rendi-
miento real winimo que ‘desea obtener por sus fondos hasta
el vencimiento del titulo es del 1% mensual. Pero si el
inversor compra a ese precio y la evolucidn posterior de
los precios es la indicadad en la hlpote51s3 entonces el
rendimiento que va a obtener hasta el vencmlento sera
apruxlmadamente :Lgual a 0 4/ mensual. _ we

Este ejemplo nuestra cémo el caICulo del valor ac~
tual de los V.N.A. que se realiza considerando ‘determina
da tasa de rend:lmento teal ‘minimo estd sujeto & error,
va que mo es conocida con certeza-la evoluc:mn de los pre
cios durante los’ perlodos releva.utes pa'ra el calculo.

Por otra parte, cabe seualar que el 26 11.79 la co-
tizacifn de cierre de 1la-2dd: série de V.N. ALy ‘en la Bol
ga ‘'de Comercio de Buenos Aires, fie de’$ 26,200 por’ cada
100 V$N. De-acuerdo con el anilisis de’ sens:.bllldad de 1a
estimacidn del valor actual de los V.N.A. desarrollado,
los <inversores que compraron a ese preclo teman h:Lpote:
sis dé un menor rendimiento real minimo, de 'una menor ta
ig de mflacion durante el desfasaje entre el- ajusteyel

n~- ‘de tédos o alguno de los cupones Ffuturos, y/o una ma
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yor hipdtesis acerca de la inflacidn pasada yno conocida

con certeza, que las que se emplearon para realizar los
cdlculos del Cuadro N2 4
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APENDICE

SENSIBILIDAD DEL VALOR ACTUAL DE LOS VALORES
NACIONALES AJUSTABLES -~ |

'En general, la estimacidn del valor actual de la co
rriente de ingresos que generarld hasta suvencimiento 100
VSN de cualquiera de las series de V.N.A., se obtiene apli
cando la siguiente expresidn 12/:

(A1) \\.f.'A‘.“‘-é‘= i}@-ﬁ . ?E . iﬁ .;-(c N2x) :“._(1_?0,05)"‘/2.

b Tes

(1 + i)-(,_x' _ t) /30 R

. _ o .

Es necesario, entonces, rEaliza'lj’hipEit'esis__SDbre la
tasa de rendimiento real minimo que se espera obtener, la
tasa de variacifn de precios pasada'y na conocida, y la
tasa de variacidn de precios durante cada desfasaje futu
ro. Por ecnsiguiente, el valor actual de cada titulo va-
‘riard segiin sea el valor que se asigne a estas hipdtesis.

- Para analizar la sensibilidad del valor actual a es
tas hipStesis se utilizari 1a expresidn (A2) que emplea
una notacin més sencilla para los parametros y variables
de la expresidn (Al).

L. e o X : -1
(42) v.A.D = A . +c).xZB (L™ L

donde:
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P

100 c
A= .5
| R . q= Pb ) |
C = tasa de variacidn de precios que corresponde al

periodo entre el momento a que se refiere elva
lor del Gltimo indice de precios-publicadoyel
* momento t.(C=P_/P - 1).: . .
e t e -
BY=(C N%x) . (1 + 0,05)'-"/.2
D =tasa de variacidn de precios correspondiente a
los d dias de desfasaje entre el momento a que
se ajusta el valor del cupdn N2x (x" - d) y el
momento en que se efectiviza el pago de dicho
cupdn (x') . (DX = Px‘/Px'-d - 1).

1. Sensibilidad ante un cambio en la tasa de
rendimiento real ' :

~ Se verifica que, si no se modifica la evolucién de
los precios, el valor actual serd menor cuanto mWAyoT sea

la tasa de rendimiento real. La expresién (A3) indica el
‘cambio en la estimacifn del valor actual ante un cambio

infinitesimal en uno mds la tasa de rendimiento real.

. (1 + Dx)'-l . (i'+ i)*‘@’." "'t,)73°]f1

e
§ V.A.t

LT AaFD 0

Por otra parte, no puede detérminarse, sinel previo
conocimiento de los valores de los par@metros y variables

de la expresidn (A4), si la disminucidén relativa enel va
lor actudl serd mayor, igual o menor al aumento relativo
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en uno mis la tasa de rendimiento real. Segin se muestra
en esa expresidn, el resultado cualitativo (mayor, igual
o menor a 1) dependerd de que el nfmero de dias entre el
momento actual y la fecha de pago de cada uno de los cu-
pones sea mayor, igual o menor a 30, y del valor actuali
zado de cada cupdn.

e
(A4) 8 V'A't (1 + .i)

s (L +4i) ° e
-VlA'.t

A.'<'1+c>'.§‘-'[(x*-+t)'_/so];'s“'. (14D ). (LF )(X /30

(1 +¢) %-Bx (1'f+ Bx)'l . (1+ 1)‘("'- £)/30

§ V.A.S

- (1 +i).
§ (1 +41) ° e
FR V-A't

Y
D

2. Sensibilidad ante un cambio en la tasa de variacion
de precios pasada y no conocida con certeza,

Una hipStesis de una tasa mayor de variacidn de pre
cios en el pasado aumenta la estimacidn del valor actual,
ya que aumentan los ingresos a percibir en cada servicio
futuro, sin que se modifiquen los factores de actualiza-

- . - - = . N -
cidn. La expresién (A5) indica el aumento en la estima-

Ly - . - - -
cidn del valor actuzl ante un cambio infinitesimal en uno
mds la tasa de variacifn de precios que corresponde al pe
riodo entre el momento a que se refiere el valor del @l-
timo indice de precios publicado y el momento ten que se’
realiza el cdlculo del valor actual,
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A T X : -1 ca={x'=-t)/30
W) gy T A AT L aryT® TOR
5 V.S o
t N 0
§ (1 +0C)

Sin embargo, si la estimacidn del valor actual se
realiza a una fecha t en que ya se conoce el valor del in
dice ‘de prea:l.os que se utiliza para aJustar el cupon de
cobro mis prox:uno, la variaciBn de precios desde ese mo-
mento hasta el momento t no aumentard los ingresos a per
cibir por ‘ese cupdn., Por con51gu1ente la sumatoria de la.
expresién (A5) no incluird al cupdn de cobro mids prdximo.

*La expresifn (A6) muestra como el cambio relativoen.
la estimacidn del valor actual es igual al cambio relati
vo en uno maAs la tasa de vara.aclon de precios a que co=
rresponde el Gltimo Indice de precios publicado hasta el
momento t, si esta variacidn afecta a todos los cupones.

a
6@’V'A‘t (1 + c)

8§ (L+C) " . VA

(46)

LA+ 0)"_.§Bx;.-- (1407t (14 p)Tt - 0/30

.ff_Ai (1+0) . 278, '(1+D‘x)'} La sy =B/

' e
S'VIA.t

¥

T e T
V.A.t-
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3. Sensibilidad ante un cambio en la tasa de variacion
de precms uurante un desfasa;e )

Una mayor tasa de variacidn de precios durante el
desfasaje eutre el ajuste y el pago de un cupdn disminu-
ye la est1mac1on del valor actual, ya que el monto a re-
cibir por el cupdn afectado no se modifica nuentras que
aumenta ‘el valor de la tasa de actuallzac1on a emplear.
La expresién (A7) 1nd1ca 1a disminucidn en la estimacidn
del valor actual ante un cambio infinitesimal en uno mis
la tasa de var1ac1on de prec1os durante el desfasaje que
afecta a un cupbn.

_ SVAt R A
(A7) E—?I”;"B—T A (1 + C) .. (1.f Dx);_  :
S )‘x '??’.3‘?
5 V A.
6(1+D) <”.9

La éxpresién (AS) muestra c6mo la caida relativa en
la estimaci6n del valor actual es menor al aumento rela—
tivo en uno més la tasa de variacidn de precios durante
el desfasage de 4’ dfas-entre el ajuste y pago de un cu-
pon, cuando resta pagarse mas dé un cupon o

§ V. A e e + D } A
t

-A. (1L+0C .B°. 1+ ﬁx)--l .+ i)—(x" - £)/30

A, (L+0) .2 BS . (1+ Dx)_l e - 70
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§ v.A.S @ +py T
5 (1 + Dx) V'A'i

De la expre51on (AB) surge que la d15m1nuc1on rela-
tiva de la estimacion del valor actual derivada de un
mismo aumento relativo de uno m&s la tasa de‘varlac1onde
prec1os durante el desfasage que afecta a un cupon, sera
Menor cuantoc menor sea el valor nomlnal del cupdn afecta
do, en relacidn con el valor que resta amortlzar del tl"
‘tulo, ¥ cuantoc mis alegado esté su pago.

4. Sensmllldad ante un camblo en las tasas de vanaclon
de precios durante cada desfasaje

5i en vez de madificarse la tasa de variacién de pre
cios durante el desfasaje entre el ajuste yel pago de un
cupdn se modificasen las tasas que corresponden alos des
fasajes que afectan a cada uno de los cupones que restan
pagar de un titulo, el cambio.que se produce en la esti-
macidn del valor actual es igual a 1a suma de los cambios
que se producen ante la modificacifn individual de cada
una de las tasas de variacidn.. - ‘ : :

- Por otra parte, 5i el aumento relatlvo en. las dlS—
tlntas tasas de variacidn- de precios es. el mismo,  se pPTrO
duciri una calda relatlva de la estimacidn del valor ac-
tual, de 1gua1 magnltud al aumentoc relative que se produ
jo en uno mds la tasa de variacidn de prec1os durante ca
da desfasaje, tal como lo indica 1a expre51on (A9)

SVA (L+D )
X

(49) =
X 5 (1 + D ) e
V.A.t
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- A (1+0) . gﬁx . (1 + Dx)-l- (1 + 1)y~ &' - ©)/30

& - £)/30

) . : x L ...1 iy
A d+0) T B 4T (L4 D)

] V.A.t {1 F Dx)
x 6 (1 + Dx)

e
V.A.t

»  Cuando el cambio relatlvo que 5e produce en,lavarla
cidn de precios durante el desfasaje de 'd dias que afec—
ta a cada uno de los cupones es un- cambio finito, el cam
bio relativo del valor actual no serd igual sino que de—
pendera de dicho cambio f1n1to, segun se 1nd1ca en la ex
presidn (A9'). S

:..E-:,.a.:_ .
A V‘A't R Dx) )

' —
WO TSRy T A(+D)
- ATy

El resultado obtenido en la expresién (A9), que solo
se verifica para cambios relativos infinitesimales, esun
caso particular del que presenta la expresidn (A9'").
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Bl invé;;m.:_mdebe.rih; en el caso en que decidiera no‘mantener el tftulo hasta su vmniﬁinx;;u,
hacer una hipftesis sobre el precie.n qua podria vendarlo para calrular el. flujo de ingresos
qua le genexarfi, 5i conpidera que sus expectativas son correctas y no difieren de Ins del nmer
cade, entonces, al chleulo 'del valor actuplizado en esta caso no difiere del qua se ohtiene
sobre 1a bese de mantenar el titulo hasta 1a fechn de sn vencimiento,

si.,n.demia.ax:istien_: um jngreso en el m:menl:u.iiﬁ.niul, como Ry el ejemplo ancerior, dicho
ingreso deberfa minmplemente sumersé en la expresifn (2). : )

5i, adewis, existiera um iﬁgfean en el momento :Inidni, el subfrdiéa ¢t an 1a expresifin (4) va:
riaria da O a n. g - -

Para este puntd me puade. consultar el trabajo da E, Pammer ¥ A, Raain "0o Expectad Valua va-
Expected Future Value". Journzl of Finance, Juna 1973,

A% 26.01.79 610" restaba pagar dos servicios da renta y tmo de mrdﬁnd&n.iﬂsm Beria per-
mite visualizar los distintos puotos relevantes de la estimacifin: del valar actual . en forma
mfs sencilla que las restantes weries; por.lo tanto, en le ‘sucasivo, 1os ‘ejemplos que sa deg

arrollen se réferirfn a este titule,

:He podria haber romsiderzdo cualquier otra fechin, fefo en lo sucesivo el cilfule delvaler ac

tual ge realizard a estn fechs.

S supone en ln arpréaiﬁn (8") quer ;n tasa n;manal de re.ud;ﬁieﬁtu :;eal gs‘cm;:_;;mtezl :

P (_26.11.79) = P (oct.79) 11,0281 = 8.727,91 . 1,0281 = B.973,16

Un anfilisis algebraico de este punto se realiza‘en apénail;;é.- EAN :

Mis alld dé‘l'.'qh;'[e't:i.-\':'u de ejemp]ifimr el anklinis -de aansibil—i,dnri oo se deba. anigrfﬁrmayn: e
levancia 8 1ns hip&t=sis de variacifin de precios formuledas. TembiZfn pe podria haber trabeja

do con hiptesis en fas que la tasa de variacifn:de precios durgnte cada denfasaie fusge dis
tinta. : L

! Aunque, como se meaciond antérinm.ente, puede' suceder que no corresponda splicar eate ajuste,

o que se la deba aplicar rolo pareialmente a1 cupfn dé vegcimiento s proximo. Ver expresic
nes {12') y {12'}., . . . . ) st

Cnrreapl:mde'n 1a expresifin (12} 51’ cuarpo ,p:‘*i:.mipnl de gste trabajo. La ai.mbnj.a’gfa’ wiliza-:
da yo ha sido definida. . . [ S

e L




