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RESUMEN

MEDICION DE LA RENTABILIDAD DEL EFECTO CAMBIARIO EN UN PORTAFOLIO DE
INVERSION

Area de investigacion: Finanzas

La metodologia propuesta en este trabajo es un proceso alternativo para medir la rentabilidad
de un portafolio de inversion que tiene activos denominados en moneda extranjera; dicha
rentabilidad se integra por la tasa de interés del activo en la moneda de origen de los
instrumentos de inversién o, cambios en los precios de dichos activos, mas el efecto del Tipo de
Cambio; lo anterior para mostrar la rentabilidad en la moneda del pais de procedencia del
inversionista. Este Ultimo efecto modifica la rentabilidad, beneficiando o perjudicando el
desemperfio del portafolio, por lo que es importante conocer la magnitud del efecto cambiario. La
metodologia muestra resultados en dos direcciones: por un lado, el rendimiento monetario del
portafolio y; por el otro lado, la rentabilidad en términos porcentuales obtenida en el periodo de
valuacion, la cual puede ser comparada con tasas de referencia de mercado. También, en este
trabajo se presenta la demostracibn que comprueba que los resultados obtenidos son
congruentes entre si, lo que respalda que la metodologia propuesta es una alternativa para la
medicion de la rentabilidad, tanto porcentual como monetaria. Por Ultimo, se presenta la

aplicacion de la metodologia propuesta.
Abstract

The methodology proposed in this work is an alternative process to measure the profitability of a
portfolio of investment that has assets named in foreign currency; above mentioned profitability
joins for the rate of interest of the assets the currency of origin of the instruments of investment
or, changes in the prices of the above mentioned assets, more the effect of the Exchange Rate;
the previous thing to show the profitability in the currency of the country of origin of the investor.
This last effect modifies the profitability, benefitting or prejudicing the performance of the
portfolio, for what it is important to know the magnitude of the exchange effect. The methodology
shows results in two ways: in the first hand, the monetary yield of the portfolio and; in the other
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hand, the profitability in percentage obtained during the appraisal period, which can be
compared with market reference rates. Also, in this work is presented the demonstration that
proves that the obtained results are mutually congruent, this supports that the proposed
methodology is an alternative for the profitability measure as percentage as monetary. Finally,

the application of the proposed methodology is presented.

Palabras clave:

PONENCIA

MEDICION DE LA RENTABILIDAD DEL EFECTO CAMBIARIO EN UN PORTAFOLIO DE
INVERSION

Area de investigacion: Finanzas

1. Introduccién

Apuntalada en el crecimiento de la comunicacién y la tecnologia, la globalizacion
trasformé la sociedad del mundo através del comercio; la interrelacion entre los distintos
paises ha unificado las economias y desarrollado los mercados. La globalizacién ha
dinamizado el intercambio de activos, entre ellos los financieros, produciendo que los
inversionistas cambien la composicion tradicional de sus portafolios, formados ahora con
un porcentaje en valores extranjeros.

Asiduamente los inversionistas, ya sea personas fisicas o institucionales, buscan
optimizar y diversificar la asignacion de sus recursos excedentes, ajustandose a sus
necesidades y apetito de riesgo. Al seleccionar los activos de las diferentes opciones de
inversion que ofrece el mercado nacional o internacional, se forma lo que se conoce como
un Portafolio de Inversion.

El desempefio del portafolio de inversion es revisado periédicamente, observando el
resultado de las decisiones tomadas o estrategias implementadas, es decir, se mide el
beneficio economico (utilidad/pérdida o plusvalia/minusvalia, segun sea el caso), este
resultado es conocido como Rentabilidad.

En la practica, la rentabilidad de un portafolio se puede conocer, sin embargo, cuando
el portafolio se integra con instrumentos financieros denominados en moneda extranjera,
nunca se determina la rentabilidad porcentual producida por el efecto cambiario.

Para atender el problema de aislar la rentabilidad generada por el efecto de convertir el
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precio de instrumentos denominados en moneda extranjera a moneda del pais de origen, o
importancia, del inversionista, en este trabajo se propone una metodologia alternativa para
medir la rentabilidad de estos portafolios, asi como determinar la rentabilidad porcentual
generada por el efecto cambiario; la rentabilidad determinada se presenta en este trabajo
tanto en forma monetaria como porcentual, asi como en la moneda original del instrumento y
la moneda de importancia del inversionista.

Cabe sefalar que en este trabajo la valuacion de precios de los instrumentos
financieros, es una variable exdgena, por lo que estos valores son tomados de la informacion
suministrada por un Proveedor de Precios (Price-Vendor); cabe sefialar que dicho proveedor
son empresas dedicadas a proporcionar, diariamente, precios razonables o justos de todos
los instrumentos financieros que se negocian en el mercado, con metodologias conocidas y
aceptadas por todos los participantes. Para el caso de esta investigacion se trabajoé con los
precios de Valuacibn Operativa y Referencias de Mercado S.A. de C.V.
(www.valmer.com.mx).

También, la toma de decisiones para elegir los instrumentos del portafolio de inversion, asi
como la modificacién de la posicion de estos, son temas que no se abordan en este
documento.

La metodologia propuesta en esta investigacion es sencilla, sin embargo es necesario
recapitular conceptos como Tasa Interna de Rendimiento (TIR) y una herramienta llamada
Suma de Flujos o Suma Frank® (SF), cuya aplicacién es contundente para determinar el
valor monetario de un portafolio de inversiéon. Cabe mencionar que estas dos herramientas
se aplican a un problema practico en este documento.

A manera de resumen, la metodologia propuesta en este documento arroja resultados
en dos direcciones, por un lado el Rendimiento monetario, y por el otro la determinacion
porcentual de la Tasa de Interés, tanto del portafolio como la obtenida por el efecto cambiario
durante el periodo de valuacion; asimismo, se demostrara financieramente que los resultados
encontrados son congruentes entre si, lo que da viabilidad técnica a la metodologia
presentada.

Por lo anterior, se desprende que este trabajo tiene un alto potencial de ser un méetodo

Y Juan Segovia y Luis Manuel Frank, en el afio de 2001 se encontraban analizando una solucién para conciliar los flujos de un
portafolio de inversion con los registros contables. La solucién propuesta por el equipo financiero encabezado por Segovia, “La
Tabla de Capitalizacion™, era viable, sin embargo requeria demasiados recursos computacionales. Frank observo que las sumas
de los flujos, considerando las valuaciones de los instrumentos financieros al principio y final del periodo eran exactamente igual
al rendimiento monetario del periodo y cuyo resultado se corrobor6 con los registros contables. Este proceso optimizo el uso de
recursos computacionales y resolvié un problema financiero-contable. Posteriormente, Segovia aplicd este proceso a otros flujos
como los generados en la cartera de crédito obteniendo resultados similares. La Suma de Flujos fue llamada SF, que también son
las siglas de “Suma Frank”.
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para la solucién de un problema real, aportando a la investigacion financiera un modelo
alternativo para medir la rentabilidad del efecto cambiario de un portafolio de inversion.

Esta investigacion esta organizada como sigue: en la siguiente seccién se presentan
los conceptos basicos de Fundamentos Financieros para la valuacion de proyectos, los
cuales son elementos implicitos de la metodologia propuesta; en la tercera seccién se explica
pormenorizadamente el concepto de la SF; en la cuarta seccién se presenta la aplicacion
practica y demostracion de dicha metodologia y; finalmente, en la quinta seccién, se
expondran las conclusiones de este trabajo.
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2. Conceptos preliminares
2.1 Valor del dinero en el tiempo
Valor Futuro

Dada una serie de flujos de efectivo denotados por F,,F, ,F, ,..., F, y una Tasa de Interés
Efectiva (i) para el periodo?, el Valor Futuro (V) de este flujo, esta dado por

Ve=F(l+i)"+ F 1+ '+ (1l 4+ 2 +... + F,.

Valor Presente

Dada una serie de flujos de efectivo y una Tasa de Interés Efectiva (i) para el periodo, el Valor
Presente (Vp) de éste flujo, esta dado por

F N F; I Fy
(L+0)r (142 0 (14n

De esta manera, a partir de las definiciones anteriores se siguen las siguientes igualdades

T — Vel - T
lo cual implica que VP =Vp(l +1)
Vi

Vp= —F
ST

2.2 Tasainterna de rendimiento (TIR)
La TIR es la tasa de descuento que hace que el valor presente de los flujos de efectivo

netos generados por un proyecto sea igual al costo del mismo; es decir, es la tasa que da
como resultado que el Valor Presente Neto (VPN) de un proyecto sea igual a cero. La TIR

Estas definiciones estan dadas bajo composicion discreta.
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es una tasa de rendimiento interna porque soélo depende de los flujos de efectivo que
genera el proyecto; su fundamento bésico es que trata de encontrar un solo nimero que
resuma los méritos financieros de un proyecto; el nimero es interno o intrinseco al proyecto
y no depende de las tasas de interés que prevalezcan en el mercado, razén por la cual,
dicho nimero recibe el nombre de Tasa Interna de Rendimiento.

La TIR de un proyecto de inversién que duran periodos, se calcula con la siguiente expresion

N F
_—T ,

PN — 1 n
VPN = *L”-I_le-l—l“lﬂj

n=1 "
donde:

Fn: Flujo de efectivo en el tiempo n;
Fo: Valor del desembolso inicial de la inversion.

La TIR también se interpreta como la tasa que generan los flujos de una inversion en
un horizonte de tiempo determinado. En el mercado financiero existen instrumentos que
aseguran una tasa minima de rendimiento, conocida también como “tasa libre de riesgo”; un
proyecto de inversion debe generar un rendimiento mayor a la tasa libre de riesgo del lugar
donde se lleve a cabo tal proyecto. Asimismo, es preciso sefialar que la TIR del proyecto
debera ser superior al costo del financiamiento utilizado por el proyecto y pagar un

rendimiento conforme al nivel de riesgo tomado.

Ventajas de la TIR
0] Considera el valor del dinero en el tiempo;
(i) Para calcular la TIR sélo se necesita conocer los flujos que genera el proyecto;
(i) Conduce a decisiones idénticas a las del método del VPN, siempre y cuando se

trate de flujos convencionales y de proyectos independientes.
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Desventajas de la TIR
(i) No es conveniente cuando se evallan proyectos que generan flujos no
convencionales, ya que en estos casos pueden existir tasas internas de rendimiento
mudltiples, o incluso ninguna;
(i) Puede ser un criterio de decisiobn engafioso cuando se evallan proyectos
mutuamente excluyentes;

(iii) La TIR es dificil y tardada de calcular si se hace manualmente
2.3 Valor presente neto (VPN)

El VPN consiste en: primero, determinar la suma del Valor Presente (VP) de un determinado
namero de flujos futuros netos, originados por una inversion inicial (Fo); segundo, al resultado
de la suma se le resta el valor de la inversién inicial, de tal modo que el valor obtenido sera el
VPN. Si el resultado de la resta es positivo el proyecto sera aceptado. El proyecto sera tanto
mas deseable cuanto mayor sea su VPN. Los criterios que guian las decisiones de aceptacion
o rechazo de proyectos son las siguientes:
() VPN>O0 indica que el proyecto es conveniente y que el dinero invertido rinde mas que
la tasa de interés;
(i) VPN= 0 indica que el proyecto es indiferente y que el dinero invertido rinde
exactamente que la tasa de interés i;
(i) VPN< 0 indica que el proyecto no es conveniente y que el dinero invertido rinde
menos que la tasa de interés i.
La siguiente ecuacion representa el VPN de un proyecto de inversion de n periodos.
3! Fy Fy

VPN = _J'L'J—l_ i1 ‘|'"::I1 T [:l + -":].2 ot m

N P
=—Fot 2 iy

n=1
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donde:
F. : Flujo de efectivo en la fecha n;

i Tasa de interés efectiva (tasa de descuento o tasa de interés de oportunidad)®.

A la ecuacion anterior, se debe hacer algunas precisiones respecto a los signos. Las
cantidades que signifiquen inversién o salida de recursos, se despejan en la ecuacién con
signo negativo, como es el caso del flujo —F,, que representa el desembolso o inversion inicial.
Las cantidades que significan ingresos o entradas de recursos, como son los flujos Fy, F, ...,

F., se deberan mostrar en la ecuacién con signo positivo.

3. Suma de Flujos 0 Suma FHank (SF)

Para motivar y comprender el concepto de la SF, sera necesario iniciar esta seccién efectuando
algunos calculos relacionados con la operacion de inversiones con instrumentos denominados
en moneda extranjera. Para este trabajo los instrumentos de inversion que integran el portafolio
estaran denominados en EUROS (EUR), y los inversionistas son mexicanos por lo que les
interesa ver el desempefio del portafolio en PESOS (MXN).

El primer caso es el siguiente: en un portafolio de inversién mexicano, se mantiene una
posicion de 2,761,243 acciones del grupo espafiol Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. Los
inversionistas quieren saber cudl fue el rendimiento en el mes de junio en MXN.

El tiempo de la inversion son exactamente 30 dias y el Proveedor de Precios reporté que
los precios de la accion al 31 de mayo y 30 de junio son 134.95473MXN y 135.4461MXN,
respectivamente. Por lo que el valor de la posicion en MXN se obtiene multiplican en nimero de

acciones por el precio difundido por el Proveedor de Precios:

% La tasa de descuento utilizada en el célculo del VPN es definida de acuerdo a la naturaleza del proyecto de inversién, esta tasa
debe ser una Tasa de Rendimiento Minima Aceptable (TREMA) que define el inversionista; entre los factores que se consideran
para su calculo se encuentran:

- Lainflacion prevaleciente en la economia.

- Latasa de interés sobre inversiones a largo plazo en el mercado de dinero o de renta variable.

- El costo ponderado de capital de las diferentes alternativas de financiamiento para el proyecto.
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Fecha Num. de Acciones Precio de la Accibnen MXN | Valor de la Posicién en M XN
31-may 2,761,243 134.95473 372,642,803.53

30-jun 2,761,243 135.44610 373,999,595.50
Para obtener la rentabilidad monetaria de esta operacion, bastar4d con aplicar la

siguiente férmula:

|=F,-F,

donde
| . Interés monetario
Fo : Valor de la posicion inicial

F1 : Valor de la posicion final

Al sustituir la formula anterior con los datos de la inversién en acciones, se

obtiene:

I =373,999,595.50 -372,642,803.53 =1,356, 7191.97

Esto quiere decir que al dia 30 de junio, los inversionista obtuvo una plusvalia de
1,356,791.97MXN. Los flujos de esta operacion quedan representados de la siguiente

manera.
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373.999.595.50

372.642.803.53

Ahora se calendarizan la posicion:

Fecha TIR 4.37%
31-may - 372,642,803.53
01-jun 0.00
02-jun 0.00
03-jun 0.00
28-jun 0.00
29-jun 0.00
30-jun 373,999,595.50
Rentabilidad 1,356,791.97
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Grafica 1 Diagrama de posicién en accione BBVA

Tabla 1.- Calendarizacion y valuaciones de la posicion en acciones BBVA.

gue la ganancia monetaria en el mes o plusvalia, fue de $1,356,791.97 pesos.

12

En la calendarizacion de la posicién se observa que la valuaciéon de la inversion se
efectué en una ventana de tiempo de exactamente un mes (junio) 6 30 dias, por lo que se
puede ver que la rentabilidad mensual en porcentaje, calculada con TIR, es 4.37% en términos

anuales y determinada a partir de cifras expresadas en MXN; también se tiene que mencionar
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La tasa de rendimiento del periodo en analisis se obtiene calculando la TIR, la
cual arroja una tasa efectiva diaria (0.012115%), después se determind la tasa
equivalente del periodo, es decir la tasa de 30 dias (0.3641%), este resultado es la tasa
efectiva pagada en el mes de junio. Una vez que se tiene la tasa efectiva del periodo,
ésta se expresa en términos anuales con la convencion de: ACTt/360%. Para el caso de
la posicion en estudio, la tasa anualizada es 4.37%>.

El caso anterior es una operacién de inversion sin flujos intermedios, es decir sin
operaciones de compra o venta de acciones en el transcurso del mes, sin embargo, en el

mercado financiero, un Trader® realiza varias operaciones en un mismo dia.

Ahora se vera el segundo caso, donde existe un flujo de efectivo intermedio, el dia 10
de junio; lo anterior derivado por que el portafolio de inversién tiene un bono denominado en
Euros, cuyo nimero de emision es MEX932 y con vencimiento es el 10 de junio dentro de tres
afos, adicionalmente este bono paga cupones anuales a una tasa fija de 5.375%, con un valor
nominal de 1,000.00 EUR; la base o convencién de pago es ACT/ACT’ y el portafolio cuenta
con 21,362 titulos de este bono. Al igual que el caso anterior, los inversionistas quiere conocer

la rentabilidad es el mes de junio en MXN.

* Base de calculo de la tasa ACT/360, quiere decir que todos los meses se computan por los dias reales que tienen (numerador) y
los afios en 360 dias (denominador).

>((1+0.00012115)*-1) / 30 x 360 = 0.0437.
®participante del mercado financiero que compra y vende activos, generalmente a corto plazo y con expectativa de obtener rapidos
beneficios.

’ Base de célculo de la tasa ACT/ACT, quiere decir que todos los meses se computan por los dias reales que tienen (numerador) y
los afios por los dias reales que tienen (denominador).
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El Proveedor de Precios difundié que los precios sucios® del bono el 31 de mayo y el 30
de junio son 18,049.04507 MXN y 17,123.35018 MXN, respectivamente; ademas el corte de
cupoén fue de 829.323908 MXN por titulo. A continuacion se valla la posicion y se determina el

valor del flujo ocasionado por el cupén del bono:

Fecha Num. de Bonos Precio del Bono en MXN Valor de la Posicion en MXN

31-may 21,362 18,049.04507 385,563,700.87
30-jun 21,362 17,123.35018 365,789,006.55
Fecha Num. de Bonos Precio del Cupon en MXN Valor de Cupén Pagado en MXN
10-may 21,362 829.323908 17,716,017.31

Como se observa en el cuadro anterior, la rentabilidad del periodo en estudio ya no es
tan inmediata determinarla. Ahora se observara el flujo del bono y sus valuaciones al principio y

fin del mes de junio:

365,789.006.55

17.716.017.31

. ]

10d 10d

-385,563,700.87

Grafica 2 Diagrama de posicién en Bonos MEX932

Cabe aclarar que la razén por lo que inicia la valuacion de portafolio el 31 de mayo es porque,

8 - - . 7 - Z
Precio Sucio es el precio del bono mas los intereses del cupon.
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al igual que en los proyectos de inversion, el capital inicial esta en el “tiempo cero”’, en las inversiones
este tiempo es el dia anterior al del inicio del periodo de valuacion del desempefio del portafolio, ya
que en necesario que trascurra “una noche” para que se devenguen intereses. A continuacion se

calendarizara la posicion en el periodo de valuacién y se procedera a calcular la rentabilidad:

Fecha TIR -6.61%
31-may - 385,563,700.87
01-jun 0.00
02-jun 0.00
03-jun 0.00
10-jun 17,716,017.31
28-jun 0.00
29-jun 0.00
30-jun 365,789,006.55
Rentabilidad |- 2,058,677.01

Se esperaria que la rentabilidad del bono fuera positiva, sin embargo la tasa de interés

fue de menos 6.61%, con una rentabilidad monetaria, también negativa de 2,058,677.01 MXN.

Con base en la informacion anterior, hay que hacer dos precisiones:

Primera: Se tiene que resaltar que no es inmediato determinar la rentabilidad
porcentual; para determinar la rentabilidad del crédito se consider6 el flujo generado y los
valores de la posicion al principio y fin del periodo de analisis; posteriormente se calcula la

Tasa Interna de Rendimiento (TIR).
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Segunda: En la siguiente tabla, se debe observar que al sumar el flujo con la
valuacién de la posicién al principio y fin del mes, se obtiene la misma cantidad del
rendimiento monetario que reporta los registros contables; este resultado es llamado la Suma
de Flujos o0 Suma de Frank (SF), y tiene la caracteristica de determinar la totalidad de la

rentabilidad del periodo de estudio, en unidades monetarias, con una enorme precision y

Fecha TIR -6.61% Concepto de la Contabilizacion Monto Registrado
31-may - 385,563,700.87 Intereses pagados del 1 al 10 jun 26,972.59
01-jun 0.00 Intereses devengados del 11 al 30 jun 989,509.52
02-jun 0.00 Plusvalia / Minusvalia del 1 al 30 jun - 3,075,159.13
03-jun 0.00

10-jun 17,716,017.31

28-jun 0.00

29-jun 0.00

30-jun 365,789,006.55

Rentabilidad (SF) |- 2,058,677.01 Suma - 2,058,677.01

facilidad en comparacién con los procesos contables. Por lo tanto, el resultado obtenido en el
mes de junio por el bono es una minusvalia de 2,058,677.01 de pesos. Cabe aclarar que dicha

minusvalia se puede materializar en pérdida si se realiza la venta de la posicion de bonos.

Tabla 2.- SF vs: Registros Contables del Bono MEX932.

Aqui se tiene que hacer la aclaracion que este método no pretende sustituir la
contabilizacion de las operaciones, sino proponer una herramienta eficiente para obtener la
rentabilidad, tanto monetaria como porcentual, del portafolio de inversién con resultados

congruentes con la contabilidad.®

9 q a a ara g - aye e
Al final de este documento se anexa las series de precios utilizadas para determinar las valuaciones y contabilizacion de los
instrumentos.
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La siguiente ecuacién representa la explica Suma de Flujos o Suma Frank (SF):

in:1 Fi +1 = ernzlGi

donde:
Fi: Monto resultante de la valuacion de los instrumentos al principio del periodo de andlisis y/o

los i-ésimo flujos de efectivo que representen inversién de recursos;
|: Intereses cobrados y/o devengados del periodo de analisis;

Gj Monto resultante de la valuacion de los instrumentos al final del periodo de analisis

y/o los i-ésimo flujos de efectivo que representen entradas de recursos.

Observe que si despeja |, los intereses quedan en funcién de las diferencias de

ZT=1Gj _Zin=1 R

4. Aplicacion

Utilizando la informacion de la seccidn anterior se procedera calcular la rentabilidad del

portafolio como sigue:

BBVA MEX932 Portafolio
Rendimiento en %: 4.37% -6.61% -1.13%
31-may (372,642,803.53)| (385,563,700.87)] (758,206,504.40)
01-jun 0.00 0.00 0.00
09-jun 0.00 0.00 0.00
10-jun 0.00 17,716,017.31 17,716,017.31
11-jun 0.00 0.00 0.00
29-jun 0.00 0.00 0.00
30-jun 373,999,595.50|  365,789,006.57] 739,788,602.07
Rendimiento en MXN (SF): 1,356,791.97 (2,058,676.99) (701,885.02)

Tabla 3.- Rentabilidad de Portafolio de Inversion en MXN.

La rentabilidad del portafolio se determina aprovechando la propiedad de la SF, y es
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-701,885.02 MXN, que representa una tasa de -1.13%. A continuacién se demostrara que las

rentabilidades son congruentes entre si con una Tabla de Capitalizaciéon®® como sigue:

Fecha Saldo Inicial (Flujo)x(-1) Capital Interés Saldo Final
31-may 0.00| 758,206,504.40 | 758,206,504.40 (23,777.25)| 758,182,727.15
01-jun | 758,182,727.15 0.00| 758,182,727.15 (23,776.50)| 758,158,950.65
02-jun | 758,158,950.65 0.00| 758,158,950.65 (23,775.76)| 758,135,174.90
03-jun | 758,135,174.90 0.00| 758,135,174.90 (23,775.01)| 758,111,399.89
04-jun | 758,111,399.89 0.00| 758,111,399.89 (23,774.26)| 758,087,625.62
05-jun | 758,087,625.62 0.00| 758,087,625.62 (23,773.52)| 758,063,852.10
06-jun | 758,063,852.10 0.00| 758,063,852.10 (23,772.77)| 758,040,079.33
07-jun | 758,040,079.33 0.00| 758,040,079.33 (23,772.03)| 758,016,307.30
08-jun | 758,016,307.30 0.00| 758,016,307.30 (23,771.28)| 757,992,536.02
09-jun | 757,992,536.02 0.00| 757,992,536.02 (23,770.54)| 757,968,765.48
10-jun | 757,968,765.48 |- 17,716,017.31 | 740,252,748.17 (23,214.22)| 740,229,533.95
11-jun | 740,229,533.95 0.00| 740,229,533.95 (23,213.49)| 740,206,320.46
28-jun | 739,835,003.58 0.00| 739,835,003.58 (23,201.12)| 739,811,802.46
29-jun | 739,811,802.46 0.00] 739,811,802.46 (23,200.39)| 739,788,602.07
30-jun | 739,788,602.07
Suma de Intereses (701,885.02)

Tabla 4.- Tabla de Capitalizacion en MXN.

La tabla se construyé con la tasa efectiva diaria (-0.00314%) determinada a partir de la
tasa nominal de 30 dias (-1.13%). Como se observa, la suma de los intereses es -701,885.02
MXN, lo que es igual al dato obtenido con la SF. Adicionalmente, el Gltimo valor de la Tabla de
Capitalizacion es el saldo del portafolio al 30 de junio es decir 739,788,602.07 MXN. Con esto

queda demostrada la congruencia entre la rentabilidad porcentual y la monetaria.

4.1 Efecto Cambiario

Para observar el efecto cambiario en el portafolio de inversion estudiado, a continuacion se

presenta el portafolio expresado en Euros, posteriormente los resultados de dicho portafolio

% para mayor detalles de la construccion de la Tabla de Capitalizacion, consulte el Capitulo 6 del libro “Avances recientes en
valuacion de activos y administracion de riesgos” de Francisco Ortiz Arango (2010).
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se multiplica por el tipo de cambio del dia “cero” del periodo de valuacion del portafolio, es
decir el tipo de cambio del 31 mayo, 15.839757 MXN/EUR. Lo anterior es para convertir los
resultados de Euros a pesos sin el efecto cambiario. Por Ultimo se presentara el mismo

portafolio afectado por los distintos tipos de cambio MXN/EUR que corresponden a cada dia

Portafolio
BBVA MEX932 Portafolio en EUR transformado a MXN | Portafolio en MXN
Rendimiento en %: 12.96% 3.28% 8.11% 8.11% -1.13%
31-may (23,525,790.42)|  (24,341,516.15) (47,867,306.58) (758,206,504.40) (758,206,504.40)
01-jun 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
09-jun 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10-jun 0.00 1,148,207.50 1,148,207.50 18,187,327.79 17,716,017.31
11-jun 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
29-jun 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
30-jun 23,779,826.26 23,257,776.56 47,037,602.82 745,064,198.49 739,788,602.07|
Rendimiento en EUR (SF): 254,035.84 64,467.90 318,503.74 5,045,021.87 (701,885.02)
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Tabla 5.- Rentabilidad de Portafolio de Inversiéon en EUR.

Rentabilidad
Monetaria Porcentual
| EnEUR 318,503.74 8.11%
Transformacion a MXN 5,045,021.87 8.11%
Efecto Cambiario (5,746,906.89) (9.24%)
En MXN (701,885.02) (1.13%)

Tabla 6.- Efecto del tipo cambiario.

inversiones, es el peso (MXN). Finalmente, los inversionistas, pueden tomar decisiones de

El portafolio en su moneda de origen muestra resultado favorable con respecto a los
resultados observados en pesos, el cambio de resultados es causa del efecto cambiario. A

continuacién se desagrega el efecto cambiario y sus consecuencias en tasa de interés:

En la tabla anterior, se resume la contribucion que tiene el efecto del tipo cambiario en
el portafolio de inversibn con activos denominados en Euros. Por ser los inversionistas

mexicanos, la moneda de interés para observar los resultados del desempefio de sus
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continuar o modificar el portafolio, con base en los resultados obtenidos, tanto en términos

monetarios como en porcentaje u otros criterios que ellos consideren.
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5. Conclusiones

Con base en los resultados obtenidos, se puede decir que utilizando herramientas de valuacion
de proyectos, sobre todo la TIR, y la técnica para determinar la SF; se pueden generar
medidas que permitan conocer el perfil del efecto del tipo cambiario en un portafolio de

inversion.

Es importante resaltar, que el modelo presentado en este documento es una guia y puede ser
enriquecido o modificado, por ejemplo, desagregando la minusvalia o plusvalia de la inversion,

intereses cobrados, intereses devengados, entre otros.

Por ultimo, se espera que este trabajo sea de utilidad para los agentes financieros que
administran portafolios de inversion con valores denominados en monedas extranjeras, ya que
la metodologia propuesta determinar la rentabilidad, tanto porcentual como monetaria, es
sencillas de implementar e interpretar. Adicionalmente, desde el punto de vista financiero y
contable, los resultados que se obtiene con esta metodologia, convergen a lo registrado en los

procesos contables.
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Anexo

A.1 Datos obtenidos de Proveedor de Precios

Tipo de Cambio BONO MEX932 BBVA
FECHA | FECHA
PRECIO PRECIO DIAS por TASA
Fecha MXN/EUR INTERESES INI FIN PRECIO
SUCIO LIMPIO VENCER curon | cuPon CUPON
31/05/2010 15.839757 18049.045074 17220.983810 828.061264 1106  10/06/2009 10/06/2010  0.05375 134.954730
01/06/2010 15.825257 18033.270563 17203.636885 829.633678 1105  10/06/2009 10/06/2010  0.05375 132.900508
02/06/2010 15.710900 17903.701563 17077.749387  825.952176 1104  10/06/2009 10/06/2010  0.05375 130.274791
03/06/2010 15.545125 17715.522552 16895.996363 819.526189 1103  10/06/2009 10/06/2010  0.05375 128.418269
04/06/2010 15.433003 17585.388963 16769.501060 815.887903 1102  10/06/2009 10/06/2010  0.05375 118.772391
07/06/2010 15.425427 17582.028468 16759.726436  822.302032 1099  10/06/2009 10/06/2010  0.05375 116.338570
08/06/2010 15.431169 17589.303638 16764.423083 824.880550 1098  10/06/2009 10/06/2010  0.05375 114.283245
09/06/2010 15.389093 17542.069274 16717.171726  824.897548 1097  10/06/2009 10/06/2010  0.05375 117.511114
10/06/2010 15.429282 16763.914893 16763.914893 0.000000 1096  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 123.819988
11/06/2010 15.302286 16625.127787 16622.874368 2.253419 1095  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 129.610371
14/06/2010 15.406621 16757.612821 16748.537689 9.075132 1092  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 131.880667
15/06/2010 15.556083 16919.360579 16907.906613  11.453966 1091  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 135.897941
16/06/2010 15.506282 16856.624264 16842.923508  13.700756 1090  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 135.695474
17/06/2010 15.598330 16965.224478 16949.145378  16.079100 1089  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 138.263597
18/06/2010 15.510099 16874.647764 16856.375593  18.272171 1088  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 145.174527
21/06/2010 15.359935 16714.986362 16690.105371  24.880991 1085  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 144.536988
22/06/2010 15.391481 16759.277639 16732.078995  27.198644 1084  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 142.325016
23/06/2010 15.615222 16998.956359 16969.062834  29.893525 1083  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 142.473286
24/06/2010 15.704456 17114.114875 17081.737879  32.376996 1082  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 137.728079
25/06/2010 15.737963 17148.224617 17113.460966  34.763651 1081  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 138.761620
28/06/2010 15.550021 16948.757129 16907.538921  41.218208 1078  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 139.981298
29/06/2010 15.666636 17076.601048 17032.766659  43.834389 1077  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 130.816411

30/06/2010 15.727600 17123.350181 17077.029166  46.321015 1076  10/06/2010 10/06/2011  0.05375 135.446100
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