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1. Teoremas de la valoracion de los bonos

Los cinco teoremas que vamos a estudiar a continuacién hacen referencia a como
varian los precios de los bonos en respuesta a las variaciones de su rendimiento
hasta el vencimiento. El analista de los titulos de renta fija debera conocer profun-
damente estas propiedades de los mismos debido a la importancia que ello tiene en
la prevision de la variacion del precio de mercado de los titulos con respecto a los
cambios en los tipos de interés.

Recordemos, si el precio de mercado de un bono coincide con su valor nomi-
nal, entonces el rendimiento del mismo coincidira con el tipo de interés del cupén.
Ahora bien, si el precio de mercado es inferior (superior) a su valor nominal, el ren-
dimiento hasta el vencimiento serd mayor (menor) que el tipo de interés prometido
por el emisor.

A continuaciéon pasaremos a enunciar y comentar los cinco teoremas de la
valoracién de los bonos (en aras de una mayor simplicidad supondremos que el cu-
pon se paga anualmente).

1.1 Teorema primero

Si el precio de mercado de un bono aumenta, entonces su rendimiento hasta el
vencimiento debera decrecer; o bien, si aquél descendiese, éste aumentara. Asi
pues, el rendimiento hasta el vencimiento del bono es una funcion inversa del pre-
cio de mercado.

El bono A tiene una vida de cinco afos, un nominal de 100 euros, y paga
anualmente el 10% de interés (10 euros). Si su precio de mercado es de 100 euros
su rendimiento serd, légicamente, del 10%. Ahora bien, si el precio de mercado au-
mentase a 110 euros, su rendimiento caeria hasta el 7,53%. O si aquél descendiese
a 90 euros, su rendimiento creceria hasta situarse en el 12,83%. En la figura 1 se
muestra la grafica del precio del bono A segln oscile el rendimiento entre el 0% vy
el 20% y como se aprecia la relacién entre el precio y el rendimiento hasta el venci-
miento de un bono tiene forma de curva convexa.
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Fig. 1 La curva precio/rendimiento de los bonos ordinarios
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1.2 Teorema segundo
Si el rendimiento de un bono no varia a lo largo de su vida, el tamafio de su des-
cuento, o de su prima, descendera conforme su vida se acorte.

Volvamos a estudiar el bono A suponiendo que el precio de mercado fuese
de 110 euros, y su rendimiento se mantenga durante toda su vida en el 7,53%, la
prima ird descendiendo tal y como se muestra en la tabla 1, conforme el bono se
aproxime a su vencimiento.

Tiempo de vida 5 4 3 2 1 0

Precio de mercado 110,00 108,26 106,42 104,43 102,29 100,00

Valor nominal 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Prima 10,00 8,26 6,42 4,43 2,29 0,00
Tabla 1

1.3 Teorema tercero

Si el rendimiento de un bono no varia hasta la fecha de su vencimiento, entonces el
tamafo de su descuento, o de su prima, decrecerd a una tasa creciente conforme
su vida se acorte.

Tiempo de vida 5 4 3 2 1 0

Prima 10,00 8,26 6,42 4,43 2,29 0,00

Diferencia - -1,74 -1,84 -1,99 -2,14 2,29

Decremento - 17,4% 22,3% 31,0% 48,3% 100,0%
Tabla 2

Si volvemos a observar el ejemplo del teorema anterior y construimos la ta-
bla 2 basada en los decrementos de la prima veremos como efectivamente éstos
aumentan cada vez mas conforme la vida de la emision se acerque a su término
(véase también la figura 2).
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1.4 Teorema cuarto

Si el rendimiento del bono aumenta o desciende en la misma cantidad, la variacion
gue producird en su precio de mercado sera mayor cuando éste ultimo aumente (el
rendimiento decrece) que cuando descienda (el rendimiento crece). La variacion del
precio es asimétrica.

El bono A cuyo rendimiento en el momento de su emision es del 10%, el
cual se corresponde con su precio de mercado inicial que es de 100 euros. Si el ren-
dimiento asciende 100 puntos basicos, esto es, el 11%, el precio de mercado sera
de 96,30 euros. Pero si dicho rendimiento descendiese 100 puntos basicos, al 9%,
el precio del bono seria de 103,89 euros. Como se aprecia el aumento del precio en
este Ultimo caso es de 3,89 euros, algo superior, a los 3,70 euros de descenso de
dicho precio en el primer caso. En la tabla 3 se muestra un ejemplo para mas valo-
res.

TIR Precio Diferencia Variacion
15% 83,94 233 2,70%
14% 8627 318 3,55%
13% - 89,45 334 . 3,60%
12% 92,79 351 3,64%
1% 9630 370 3,70%
10% - 100,00 - 389 3,74%
9% 103,89 410 3,80%
8% 107,99 431 3,84%
Tabla 3

Ahora bien, si la variacion del rendimiento hasta el vencimiento fuese muy
pequefia (unos pocos puntos basicos) el cambio del precio es practicamente el mis-
mo, sea cual sea la direccién de dicha variacién. Asi el rendimiento del bono A as-
ciende un punto basico y se sitla en el 10,01%, el precio del bono sera de 99,9621
euros; mientras que si fuese del 9,99%, el precio alcanzaria el valor de 100,0379
donde podemos observar como en ambos casos la variacion ha sido de 3,79 cénti-
mos.

1.5 Teorema quinto

El porcentaje de variacion en el precio del bono debido a un cambio en su rendi-
miento sera menor cuanto mayor sea el tipo de interés del cupdn. A esto se le de-
nomina efecto cupén. Asi que cuanto mas grandes sean los cupones menor serd la
variacion del precio; el caso opuesto es el del bono cupoén-cero, cuyo precio es el
que mas varia ante los cambios habidos en los tipos de interés.

Si poseemos un bono denominado B con un nominal de 100 euros cinco
anos de vida y un tipo de interés del 12%, que tiene un precio de mercado de
107,58 euros, tendra un rendimiento del 10% (lo mismo que el bono A). Si el ren-
dimiento lo situdramos en el 11%, el precio de mercado seria de 103,70 euros, es
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decir, 3,88 euros menos que antes, lo que representa un 3,61% de descenso. Si
hacemos lo mismo con el rendimiento del bono A situandolo en el 11%, veremos
que su precio de mercado es de 96,30 euros, 3,70 euros menos que antes, es de-
cir, un 3,70% lo que representa una variacién relativa mayor.

Un ejemplo mas desarrollado puede verse en la tabla 4. En ella tenemos el
bono A cuyo valor nominal es de 100 euros y cuyo plazo de amortizacién es de 5
afnos. Dicho bono puede tener una serie de cupones como se observa en la primera
columna. Calcularemos el precio intrinseco del bono para un rendimiento del 12% y
el que tendria si aumentase tres puntos, es decir, el 15% (columnas dos y tres de
la tabla), extraeremos la diferencia en euros de ambos precios (columna cuatro) y
calcularemos su valor relativo dividiendo ésta Ultima por el precio tedrico inicial.

Cupdn P(i=12%) P(i=15%) Dif. Variac.(n=5) | Variac.(nh=10)
15 euros 110,81 100,00 10,81 9,75% 14,49%
12 euros . 100,00 - 89,94 - 10,06 :  10,06% 15,05%
9euros . 89,19 7989 - 930 .  10,42% 15,85%
Geuros - 7837 . 69,83 - 854  10,89% 17,05%
3euros 67,55 - 5977 ° 778 11,5% 19,07%
Oeuros | 56,74 | 4972 | 702 |  12,38% 23,23%
Tabla 4

Como podemos ver en la tabla 4, cuanto mas pequefios son los cupones,
mayores son las variaciones en los precios ante cambios en los tipos de interés. Por
otro lado, la ultima columna de la derecha muestra el mismo estudio para un bono
idéntico al A pero cuyo plazo de amortizacion es de 10 afios. En éste caso, ademas
de observarse el mismo proceso de aumento de las variaciones de los precios teé-
ricos a medida que los cupones descienden de tamafo, podemos compararlo con el
ejemplo del bono que tiene un plazo de cinco afios, con ello observaremos que las
variaciones en los precios del bono de mayor plazo son mayores que las del de me-
nor plazo ante cambios en la ETTI. Es decir, cuanto mayor sea el plazo de venci-
miento de un bono, mayor sera la variacién en el precio provocada por alteraciones
en los tipos de interés.

La razon para la existencia del efecto cupon es que cuanto mas pequenos
sean los cupones, mayor sera la parte del rendimiento total del bono que vendra
reflejada por el pago del Ultimo cupdn mas la devolucién del principal en relacién a
los pagos de los otros cupones; incluso, a pesar de que lo que se compara es el va-
lor actual de los pagos y que, por tanto, los cupones intermedios son descontados
desde fechas mas cercanas al momento de la adquisicion del titulo que el ultimo
pago, lo que implica que la importancia relativa del principal es mayor cuando los
cupones son mas pequefios.

En efecto, el plazo "verdadero" es mayor para un bono con cupones peque-
flos que para uno que los tuviese mayores (el caso extremo seria un bono cupoén-
cero). Obsérvese en la tabla 4, como las variaciones en el precio son mayores tanto
si el plazo de la emision es mas grande como si los cupones son mas pequefios, ello
se debe a que las emisiones que tienen plazos mas cortos y/o cupones mas altos
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proporcionan los flujos de caja esperados con mayor rapidez y, por lo tanto, su pre-
cio intrinseco oscila menos ante variaciones en los tipos de interés.

Resumiendo, imaginese que usted tiene dos bonos que tienen el mismo pla-
zo y el mismo rendimiento pero uno de ellos es un cupdn-cero y el otro paga los
cupones por anualidades vencidas. Si el Ultimo dia de la vida de ambos la institu-
cion emisora se declara en suspensién de pagos, usted no recibird nada del bono
cupon-cero, pero si habra recibido los cupones intermedios del otro bono, lo que
guiere decir que ambos bonos aun teniendo el mismo plazo no se comportan de
igual forma y la fecha de vencimiento no es tan definitoria como podria parecer. Es-
to nos lleva directamente a estudiar el concepto de duracién como una forma de
obtener una medida de ese plazo "verdadero" del que hablabamos en el parrafo an-
terior, que ademas nos va a proporcionar una medida del riesgo del tipo de interés
de los bonos.

2. El concepto de “duraciéon™

Para tratar con la ambigledad del vencimiento de los bonos que realizan muchos
pagos, necesitamos una medida del vencimiento medio de los flujos de caja prome-
tidos que haga las veces de vencimiento efectivo del bono. Dicha medida también
podria ser utilizada como un indice de la sensibilidad del precio del bono con rela-
cion a las variaciones de los tipos de interés puesto que, como hemos visto, dicha
sensibilidad aumenta con el plazo del bono.

Una derivacion del teorema quinto que acabamos de comentar consiste en
que los bonos que tienen la misma fecha de vencimiento pero distintos tipos de in-
terés nominales (cupones), pueden reaccionar de distinta forma ante un cambio en
la estructura temporal de los tipos de interés. Sin embargo, los bonos que tengan
una duracién semejante reaccionaran de la misma forma.

El concepto de duracién fue desarrollado por Frederick Macaulay! en 1938 y
hace referencia al vencimiento promedio de la corriente de pagos de un bono. En
realidad, estamos considerando al bono como una cartera formada por pagos indi-
viduales y dado que cuando calculamos el rendimiento de una cartera lo hacemos
obteniendo la media ponderada de los rendimientos de los titulos que la componen,
asi el vencimiento de esta "cartera" se calcula obteniendo la media ponderada de
los vencimientos de cada pago implicado en la misma. Las ponderaciones para cada
periodo de tiempo t son iguales al valor actual de los flujos de tesoreria en cada pe-
riodo de tiempo (intereses o principal multiplicados por sus factores de descuento
respectivos) dividido por el valor actual del bono. La expresion matematica de la
duracién, en forma discreta, es:

1 MACAULAY, Frederick: Some Theoretical Problems Suggested by the Movement of Interest Rates, Bond Yields, and
Stock Prices in the U.S. Since 1856. National Bureau of Economic Research. Nueva York. 1938



Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas
ISSN: 1988-1878
La medida del riesgo de los bonos

L txQ,
3 Q. P, &@+n
(1+1)"

donde P, representa el precio de mercado del bono en la actualidad, Q, es el flujo

de caja del periodo (cupdn mas principal), r es la tasa de rendimiento hasta el ven-
cimiento y n el nUmero de afios hasta el vencimiento.

Para un bono del tipo cupdn cero, la duracién coincide con el plazo hasta su
vencimiento (n afos). Sin embargo, para un bono clasico parte de su valor actual
se deriva de la corriente de los flujos de caja habidos antes de su vencimiento, lo
que hace que su duracién sea menor que el plazo hasta su vencimiento.

Supongamos un bono de nominal 1.000 € con un plazo de vencimiento si-
tuado en cinco afios, que paga un 7% de interés anual al final de cada afio y se le
estima un rendimiento anual del 8% hasta su vencimiento. En la tabla 5, se mues-
tra el calculo de la duracién del bono; en ella aparecen los flujos de caja, el factor
de descuento (que nos permite calcular el valor actualizado de los flujos de caja), el
valor actual de cada flujo, el resultado de multiplicar éste ultimo por el periodo en
el que se encuentra y la proporcion del valor actual de cada flujo con relacién al
precio intrinseco del bono.

Periodos Flujos de Factor de Valor Actual V.A.xt Pesos

() Caja Descuento

1 70  0,9259 64,815 64,815 6,75%
2 70 0,8573 60,014 120,028 6,25%
3 70 0,7938 55,568 166,704 5,79%
4 70 0,7350 51,452 205,808 5,36%
5 1.070 0,6806 728,224 3.641,120 75,85%

P, = 960,073 4.198,475
Tabla 5

Si ahora dividimos la suma de la columna representativa del valor actual
ponderado: 4.198,475 entre el precio tedrico del bono: 960,073 € obtendremos el
valor de la duracién: 4,373 afos. Como se aprecia hay una diferencia de 0,627
anos con relacion a la vida de la emision, que es debida a que parte de los flujos de
tesoreria se reciben antes del vencimiento de la misma.

En la columna de la derecha de la tabla 5 se muestra el porcentaje del valor
actual que se obtiene cada vez que recibimos un flujo de caja. Asi, cuando obten-
gamos el primero habremos obtenido el 6,75% del valor actual total de la emisién
(que, recordemos, es de 960,073 euros), en el momento de obtener el segundo flu-
jo obtendremos un 6,25% mas de dicho valor y asi sucesivamente. Por lo tanto,
hay unos flujos que son mas importantes de recibir que otros, debido a la parte que
se recupera del valor actual de la emisién. Es decir, si obtenemos el ultimo flujo de
caja cuyo valor nominal es de 1.070 euros pero que tiene un valor actual de
728,224 euros lo que representa un 75,85% del valor de la emisién, habremos con-
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seguido mas del setenta y cinco por ciento de su valor. Por ello, cada periodo tiene
una importancia distinta para el inversor, la cual dependera del peso que tenga el
valor real del flujo prometido en relacion al valor actual de la emision. Esto es lo
gue hace que si queremos obtener la duracién de una emisién debamos calcular la
media de los diversos periodos de tiempo sobre los que se extiende la misma, pon-
derados por su importancia con arreglo al valor actual de los flujos de caja que ca-
da uno de ellos proporciona.

Otra forma de entender la duracién de un bono es la de que indica el plazo
hasta el vencimiento de su bono cupdén cero equivalente, es decir, si capitalizamos
los 960,073 euros del precio actual del bono al 8% durante 4,373 afios obtendre-
mos un valor final de 1.344,21 euros, que mostraria el precio final del bono cupdn-
cero que tiene la misma duracién que el analizado en la tabla 5.

Otra forma de entender el concepto de duracién es verla como el fiel de una
balanza que se encuentra en equilibrio y en cuyo plato figuran los valores actuales
de los flujos de caja prometidos por un bono. Las distancias que separan las masas
a pesar (flujos de caja actualizados) son proporcionales a los plazos existentes en-
tre los respectivos flujos y los pesos de las masas son proporcionales a sus valores
actuales. El centro de gravedad de este sistema viene dado por la duracion (véase
la figura 3 donde se muestra el ejemplo de la tabla 5).

Fig. 3 El fiel de una balanza como simil de la duracién de Macaulay

La razén por la que el concepto de duracion ha reemplazado al de madurez
(definido éste como plazo de tiempo hasta el vencimiento) como una medida de la
longitud de la corriente de pagos, radica en que ésta Ultima se refiere al instante
del tiempo en que tiene lugar el Ultimo pago del empréstito, ignorando completa-
mente el momento y la magnitud del resto de los pagos que van a ser efectuados
desde el momento actual hasta su vencimiento. Por ello, la duracién es una medida
mucho mas exacta de la longitud media del tiempo en la que el inversor espera ob-
tener su dinero en una inversién en bonos.

El procedimiento de cdlculo de la duracion a través de la media ponderada,
gue hemos visto en los parrafos anteriores, puede resultar tedioso. Por ello han
surgido expresiones matematicas que permiten calcular el valor de la duracion de
los bonos con mayor rapidez. Una de esas expresiones calcula el valor de la dura-
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cion (D) de la siguiente forma (siempre que los periodos de tiempo entre cupones
sean un numero entero, es decir, que no haya un cupon corrido).

1+r nc-n+@+n

D =
r c@@+n"-(c-r

Donde r es el rendimiento hasta el vencimiento del bono durante el periodo
considerado (anual o semestral, por lo general); n es el nUmero de periodos (anos
0 semestres) que restan hasta la fecha de maduracién del bono y c es el tipo de in-
terés nominal del cupdén. Asi, por ejemplo, en el caso anterior r es el 8% anual; ¢
es el 7% anual; n es cinco afos.

51008  5(007-0,08)+(1+0,08)

. =4,373ani0s
0,08 0,07 (1+0,08)"-(0,07-0,08)

3. La duracion modificada como una medida de la volatilidad
de los bonos

Cuando hablamos de volatilidad de los bonos u obligaciones nos estamos refiriendo
a la sensibilidad de su precio de mercado con relacién a los cambios que se produz-
can en el tipo de interés. Asi que la podemos definir como la variacién que se pro-
duce en el precio del bono con respecto a un incremento (o decremento) de cien
puntos basicos (1%) del rendimiento hasta el vencimiento del mismo.

Supongamos que tenemos un bono de nominal 1.000 €, con un plazo de
vencimiento situado dentro de cinco afios, que paga un 7% de interés anual al final
de cada afio (70 euros por cupon) y se le estima un rendimiento anual del 8% has-
ta su vencimiento. ¢Cual seria su precio teoérico con arreglo a estos datos? y écual
seria su precio teorico si el tipo de rendimiento desciende un 1%?.

El precio tedrico si el rendimiento es del 8% sera:

70 70 70 70 1.070
P, = + >+ s+ T+ 3
1,08 (1,08)° (1,08)° (1,08)" (1,08)

=960,07 €

Por otra parte si el tipo de interés del mercado desciende un 1% y se sitla
en el 7% el precio tedrico tomara un valor de:

70 70 70 70 1.070
P, = + >+ 5+ T+ 3
1,07 (1,07)° (1,07)° (1,07)" (1,07)

=1.000 €

Si ahora, calculamos cuanto varia porcentualmente el precio ante la anterior
variacién del 1% en el tipo de interés obtendremos un valor de:

[1.000 - 960,07] + 960,07 = 0,04159 = 4,159%
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Si, por el contrario, el tipo de interés del mercado hubiese aumentado en
1%, situandose en el 9%, el precio del bono habria descendido hasta valer 922,2
euros, lo que representaria una variacion porcentual igual a:

[922,2 - 960,07] + 960,07 = -0,039445 = -3,9445%

Si ahora calculamos el valor medio de los valores absolutos de ambas varia-
ciones relativas obtendremos un valor promedio igual a 4,05175%. Cifra que indica
el riesgo de interés del bono (es decir, cuanto variara el precio tedrico del bono an-
te una variacién porcentual del tipo de interés del £1%).

Para conectar los conceptos de volatilidad y duraciéon deberemos echar mano
de la denominada duracién modificada (D*), que se obtendra haciendo:

donde D representa la duracién y r el tipo de rendimiento anual hasta el vencimien-
to2.

Si ahora mostramos la ecuacidon representativa de la volatilidad del bono,
con arreglo a la definicidon que utilizabamos unos parrafos mas arriba, veremos que
es aproximadamente igual a la duracién modificada.

D" ~ . PL-P)/Py _  AP/R
(- 1o) Ar

donde P indica el precio del bono antes del cambio del rendimiento; P, el precio del
bono después de variar aquél; y Ar, es la variacién del rendimiento que sera igual a

100 puntos basicos. Si en la ecuacion anterior sustituimos la duracion modificada
(D*) por la duracion de Macaulay (D) y despejamos su valor, el resultado sera:

(PL-P)/Py  _  AP/Pg

D~ - =
(rp - rg) /(1 +rp) Ar

1+

Asi, por ejemplo, la duracién modificada del ejemplo mostrado en la tabla 5
sera igual a 4,373 + 1,08 = 4,049%, cifra que viene a ser muy parecida a la de la
volatilidad -4,05175%- calculada unos parrafos mas arriba (obsérvese que la dura-
cion modificada se expresa en tanto por ciento, y no en unidades de tiempo). Para
variaciones muy pequefias del rendimiento se puede mostrar como la duracion mo-
dificada coincide con nuestra definicién de volatilidad del bono u obligacién. Para
cambios mayores de 50 puntos basicos, lo anterior sélo es aproximadamente cierto.

D en afios

2 E caso general seria: D * donde m indica el nimero de cupones que se pagan cada afio (m=2 para

a+ -
+ —
m
los semestres, p.e.). Aunque, es una practica comun entre los gestores de fondos que tienen bonos con cupones

semestrales, trimestrales, etcétera, calcular la duracién modificada dividiendo la duracién de Macaulay (en aiios) por 1
mas la tasa de rendimiento hasta el vencimiento dividida por dos (r/2).

10



Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas
ISSN: 1988-1878
La medida del riesgo de los bonos

La razén de que no coincidan exactamente los valores de la volatilidad y de la dura-
cion modificada estriba en que ésta Ultima esta basada en la derivada de P, con

respecto al rendimiento (dP,/dr), y las derivadas se refieren a cambios infinitesima-

les de las variables. De esta manera podemos ver como la duraciéon es, ademas de
una medida del "plazo" del bono, una medida de la volatilidad del mismo. De he-
cho, cuanto mayor sea la duracién, mayor sera la volatilidad del bono.

A continuacién se muestra como la duracién modificada es en realidad la de-
rivada del precio con respecto al rendimiento (dP,/dr) dividido por el precio inicial

(P,). Para ello haremos que la variacién del rendimiento tienda a ser infinitesimal lo
gue implicara la utilizaciéon de la derivada. Seguidamente calcularemos ésta ultima
y procederemos, finalmente, sustituyendo los valores obtenidos a demostrar que la
duracién modificada se basa en la derivada del precio con respecto al rendimiento.

D* ~ - (Pl- PO)/PO — _ AP/PO N dP/PO — ﬁx_l
(rp - rg) Ar dr dr P
d_P_Zn: 'ij _ 1 i'ij
dr St (1) j:1(1+r)J
n _1 )
pre L, 4P _ 1 1ZJQJ_D

— X = X . =
P, dr Po  (1+1) Z(@+n!  (1+1)

Como ya hemos sefialado anteriormente, la volatilidad es el porcentaje de
variacion en el precio por unidad de variacién en el rendimiento. La volatilidad es
negativa, lo que indica que a un aumento del rendimiento le seguird un descenso
en el precio, es decir, que ambas variables estan relacionadas inversamente entre
si.

% variacion en el precio=-D" x Lol
100

Concretando, el precio de los bonos esta inversamente relacionado a su ren-
dimiento; la duracién modificada actia como un multiplicador dado que cuanto mas
grande sea, mayor sera el impacto en el precio de los bonos ante un cambio de los
tipos de interés; y, por ultimo, para una duracion modificada determinada, cuanto
mayores sean las variaciones en el tipo de interés, mayor sera el porcentaje de
cambio en el precio.

3.1 La duracioén en euros y el valor del punto basico (VPB)

El producto de la duraciéon modificada (expresada en tanto por uno) y el precio del
bono se denomina duracién en euros, que indica cuanto asciende (desciende) el va-
lor del bono medido en euros cuando el rendimiento desciende (asciende) 100 pun-
tos bésicos3, es decir, es la derivada parcial del precio del bono con respecto al ren-
dimiento. Su principal ventaja es que es aditiva, esto es, la duracién en euros de

3 A la duracion en euros también se la denomina riesgo del precio.
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una cartera es igual a la suma algebraica de la duracién en euros de los activos que
la componen (siempre que la estructura temporal de los tipos de interés sea plana).

Si, por ejemplo, queremos calcular la duracién en euros de un bono cuyo va-
lor nominal y de mercado es actualmente de 100 euros, que paga un cupon anual
del 10% durante 15 afios y cuya duracién modificada es del 7,606%, no tendremos
mas que hacer la siguiente operacién:

D* € =100 x (- 7,606) x 0,01 = - 7,606 €

lo que quiere decir que si el tipo de interés asciende (desciende) 100 puntos basi-
cos el bono se deprecia (aprecia) en 7,606 euros.

P 150 7 curva precio/rendimiento

140 |
130 T N

120 T N

110 + A punto de fangencia
duracién en euros

100

90T ES

80 T N

70 1 1 1 1 1 1 1 1
T T T T T T T l\ 1
5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
TIR (%)
Fig. 4 Representacion grafica de la duracién en euros y de la curva precio/rendimiento

En la figura 4 se muestra un grafico de la curva precio/rendimiento de dicho
bono y de su valor estimado a través de la duracién en euros. Esta ultima es tan-
gente a aquélla para una TIR hasta el vencimiento determinada, es decir, muestra
la pendiente de la curva para dicho valor de los tipos de interés (o lo que es lo mis-
mo la dP/dr). A una mayor pendiente de la curva le correspondera una mayor dura-
cion modificada y lo contrario. Lo que en realidad se ha hecho es sustituir la curva
por la recta representativa de la duracién en euros (el error cometido se denomina
convexidad y sera analizado en un epigrafe posterior), de esta forma es mucho mas
rapido calcular el efecto que una variacién en el tipo de interés del mercado produ-
ce en el valor del bono. Ademas, como sabemos la recta representativa de la dura-
cidon en euros puede sustituir a la curva representativa de la relacién precio-rendi-
miento cuando el tipo de interés varia unos pocos puntos basicos (normalmente no
mas de 50 pb.) puesto que ambas practicamente se confunden.

Por otra parte, el valor del punto basico (VPB) es una medida del riesgo de
interés alternativa a la de la duracién en euros, que se define como la variacién en
el precio teodrico de un bono inducida por la oscilaciéon de un punto basico en su ren-
dimiento. El VPB se expresa en euros. Asi:
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VPB = - P, x D* x 0,0001

El VPB, por tanto, expresa la sensibilidad en euros del precio con relacion al
rendimiento y ademas también tiene la propiedad aditiva (en realidad, el VPB es
igual a la duracién en euros dividida por 100). Por ejemplo, si la D* del bono del
ejemplo anterior era de 7,606 el VPB sera:

VPB = 100 € x (-7,606) x 0,0001 = - 0,0761 €

lo que quiere decir que si el rendimiento del bono asciende (baja) un 0,01% el
precio del mismo caera (subird) 7,61 céntimos de euro.

Veamos otro ejemplo, supongamos que poseemos dos bonos de diferente
vencimiento: el bono C cotiza a la par, tiene un vencimiento de dos afios y paga un
cupon anual del 8%:; el bono L cotiza a la par, tiene un vencimiento a quince afios y
paga un cupon anual del 8%. Ambos tienen un rendimiento del 8% anual puesto
que cotizan a la par. La duraciéon del bono C es de 1,926 afos, mientras que su du-
racion modificada es del 1,783%; por otra parte, el bono L tiene una duracién de
9,245 afos y una duraciéon modificada del 8,56%.

La duracién en euros de ambos es respectivamente de 1,783 euros para Cy
de 8,56 euros para L (asumiendo un valor nominal de 100 euros). Mientras que su
VPB es de 0,0178 para C y de 0,0856 para L.

Los operadores deben considerar el coste de financiar una posicién determi-
nada. Si el coste de mantenimiento (cost of carry) es negativo, lo que quiere decir
gue cuesta dinero mantener una posicidn, el operador querrd mantener la posicidon
mas pequefia posible. Asi, el riesgo sobre los beneficios de tener invertidos 48.000
euros en bonos C es igual al de poseer una inversion de 10.000 en bonos L. Si el
operador espera que el rendimiento de ambos bonos descienda en igual magnitud,
deberd posicionarse en el bono L porque ganara mas euros si €so ocurre.

Para los inversores que pagan dinero por sus bonos, las emisiones de alta
duraciéon proporcionan la oportunidad de realizar apuestas mayores; los precios de
este tipo de emisiones son mas sensibles a los cambios en el rendimiento que los
precios de los bonos de inferiores duraciones. A algunos inversores les gusta apa-
lancar sus apuestas y, por tanto, estan dispuestos a pagar una prima por emisiones
de alta duracién como los bonos cupdén cero. Como resultado de todo esto, las emi-
siones de alta duracién a menudo se negocian con rendimientos inferiores a los de
las emisiones de baja duracién y plazos similares.

3.2 La duracion de los bonos con cupones variables (FRN)

Los bonos con cupones variables, o FRN, son aquellos cuyos cupones se adaptan al
valor de mercado de los tipos de interés. Por tanto, cualquier variacion en el rendi-
miento produce una alteracién en el tipo de interés del cupdn que se recibird dentro
de seis meses. La Unica variacién del precio del bono se puede deber a que durante
el periodo de seis meses que resta hasta el siguiente pago del cupdn, el tipo de in-
terés varie, en todo caso, el impacto en el precio es muy pequefio (su duracién mo-
dificada esta prdoxima a cero).
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Una vez que se ha establecido el nuevo cupdn, el FRN se comporta como un
bono ordinario con cupones fijos con vencimiento inferior a un semestre (si paga
cupones semestrales). Concretemos, digamos que queda para su vencimiento una
fraccion w de un periodo semestral, entonces la relacién entre el precio del bono y
su rendimiento (r) es la siguiente (donde C es el cupén semestral y 100 es el valor
nominal del bono):

5 Cw+100
(1+1/2)"

calculando la primera derivada con respecto a r y, posteriormente, dividiendo por P
obtendremos su duracién modificada, que es igual a:

. —ix -(Cw+100)w  (1+r/2)" « -(Cw+100)w  -w
P 2(1+r2)"*  Cw+100  2(1+r/2)""  2(1+1/2)

Por tanto, el bono con cupén variable cada seis meses tendra una duracion
inferior a un semestre, es decir, su precio no es especialmente sensible a las varia-
ciones del rendimiento.

Veamos un ejemplo, supongamos que tenemos un bono de 1.000 euros de
nominal que paga cupones variables semestrales de 35 euros. El tipo de interés no-
minal anual actual es del 6%. Si quedan tres meses exactos para el siguiente cupdén
(w = 0,5), el precio sera igual a:

Cw+1.000 35x0,5+1.000
= —= = 1.002,57 euros
1+r/2) (1+0,06/2)

Y su duracién modificada serd igual a:

f_ W -0,5
2(1+r/2) 2(1+0,06/2)

= -0,2427%

Efectivamente, si el tipo de interés ascendiese subitamente al 7% nominal
anual, el valor actual del bono seria de 1.000,15 euros, un 0,2416% menos que an-
tes; vy, si el tipo de interés cayese al 5%, el precio se situaria en 1.005,01 euros, un
0,24386% mayor. El valor medio de ambas variaciones sera de 0,24273%, que
coincide con el valor de la duracién modificada obtenida.

3.3 La duracién de un bono entre dos fechas de pago del cupén.

Por desgracia, cuando es necesario calcular la duracién modificada de un bono casi
siempre sera en una fecha que no coincide exactamente con la del pago del cupdn.
Esto nos lleva a mostrar la formula de la duracién modificada a utilizar en ese
momento:
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D = 1 Z”:(j'f) FC,
QL+ P | (L+1)

donde r es la tasa de rendimiento hasta el vencimiento, f es el tanto por uno del
tiempo transcurrido desde la fecha de pago del ultimo cupon (0,5 si los cupones se
pagan anualmente y han transcurrido seis meses), Py es el precio actual del bono
en el mercado (con cupodn corrido incluido) y n es el plazo que resta hasta el venci-
miento del bono.

El lector se habra dado cuenta de que esta expresion es realmente la ex-
presion general de la duracién modificada porque si f=0 lo que tenemos es la ex-
presiéon que hemos estado manejando a lo largo del epigrafe 3.

3.4 La expresion de la duracion en tiempo continuo

En los epigrafes anteriores hemos estado trabajando en tiempo discreto a través
del tipo de interés compuesto. Sin embargo, en este subepigrafe vamos a ver la ex-
presion de la duracion en tiempo continuo. Para ello lo primero es ver la expresion
que calcula el precio de un bono en este contexto:

n
— -r (n-t) -r (t;-1)
P, =P, e"™+> FC,e™™

=

donde P, es el precio de reembolso del bono en la fecha de amortizaciéon del mismo
(n), r es la tasa de rendimiento hasta el vencimiento, t indica el instante en el que
se calcula el precio, FC; es el flujo de caja del periodo, y e es el famoso numero
2,718281828.

Si extraemos la primera derivada con respecto a r obtendremos la pendiente
de la curva precio/rendimiento para la tasa de rendimiento r, y si a este valor le
dividimos por el precio actual del bono obtendremos el valor de la duracién

dP

o B | (M-OP, e"™ + 3 (t,-) FC, "™ L
r

1
P, : P,

J:

La duraciéon modificada sdlo se puede calcular en tiempo discreto.

4. Las variables determinantes de la duracién

Las variables que determinan la duracién de un bono y, por extension, su volatili-
dad o riesgo de interés son siete: el cupdn, el plazo hasta el vencimiento, el cupdn
corrido, el rendimiento del bono, la amortizacién parcial de la emision, la amortiza-
cion anticipada de la emisidn y el paso del tiempo.
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El cupdn. La duracion y el tipo de interés pagado a través del cupdn estan
inversamente relacionados, pues a mayor tipo de interés menor duracién. Esto es
facil de ver pues cuanto mayor sea el cupon, el propietario del bono recibe una can-
tidad mayor, relativamente hablando, de flujos de caja en los primeros afos de la
vida del bono (tanto por el mayor volumen en euros recibido, como porque el pro-
ceso de descuento tiene un menor efecto sobre los primeros flujos de caja), lo cual
disminuye la duracion. También cuanto mayor sea la frecuencia de pago de los cu-
pones, menor sera la duracién de la emisién. Por otro lado, cada vez que se paga
un cupon la duracion aumenta.

Curacian :
Cupdn-cera
efecto cupdn
bono ordinario
45°

Tiempo hasta el vencimiento

Fig.5 El efecto cupdn

El plazo hasta el vencimiento. Por regla general, cuanto mayor sea el pla-
zo hasta el vencimiento, mayor sera la duracion y mayor la volatilidad del bono. Es
légico, puesto que cuanto mas se tarde en llegar a la fecha de vencimiento del bono
mayor sera el riesgo de dejar de cobrar algin cupén y mas tendremos que esperar
a cobrar los cupones que nos faltan. Esta relacién no es lineal ya que la tasa de cre-
cimiento de la duracién va disminuyendo conforme aumenta el plazo de vencimien-
to. AUn mas, esta regla no se cumple cuando los cupones son bajos, el plazo de la
emision es muy grande y su precio es inferior a la par (véase la figura 6). Por lo
tanto, al invertir en bonos a muy largo plazo no se asume un aumento sustancial
del riesgo de interés por elegir los bonos de mayor vencimiento, lo que no ocurre
en los bonos a corto y medio plazo, donde sus diferenciales de riesgo (duracién)
son mayores.

Por otro lado, los bonos perpetuos tienen una duracién cercana al inverso
del rendimiento del bono hasta su vencimiento, sin importar cual sea el cupon. Asi,
por ejemplo, un bono perpetuo que tenga un rendimiento esperado del 8%, tendra
una duracion de 13,5 afos (D = [1+r]/r). Esto es importante, puesto que se puede
considerar a las acciones preferentes como un tipo de bono perpetuo cuya duracién
sera igual a la inversa de su rendimiento actual.
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—i=2% i=4% i=6% —i=8%

Fig.6

En la tabla 6 se muestra el calculo de la duracién realizada por Fisher y Weil
para una serie de cupones y de plazos sobre una obligacién que paga un 8% de in-
terés nominal por semestres vencidos. En dicha tabla se aprecia como a medida
gue aumenta el plazo hasta el vencimiento también lo hace la duracién hasta un
periodo determinado en el caso de los bonos emitidos con descuento (i<8%). En
todo caso, la cifra a la que tiende el valor de la duracién es la proporcionada por el
bono perpetuo® (13 afios, en este ejemplo). También puede observarse como la du-
racion desciende cuando el valor del cupon aumenta.

_ Cupén _
Plazo i=2% i = 4% i = 6% i =8%
- 0,995 afios - 0,990 afios - 0,985 afios - 0,981 afios
5: 4,742 4,533 4,361 4,218
10 8,762 7,986 7,454 7,067
20 - 14,026 11,966 10,922 10,292
50 : 14,832 13,466 12,987 12,743
100 : 13,097 13,029 13,006 12,995
o | 13,000 113,000 1 13,000 1 13,000

Tabla 6. Duracién para los bonos que rinden un 8% (cupones semestrales)

El cupdén corrido. Cuando un bono es adquirido o vendido entre dos fechas
consecutivas de pago del cupén, se encuentra sujeto al pago o cobro de un cupdn
corrido al que tiene derecho. De tal manera que el precio del titulo no sélo es el que
aparece en su cotizacion sino que hay que incluirle esa parte del cupdn al que tiene
derecho el vendedor. Como el calculo de la duracién incorpora este precio global,

4Fisher y Weil han utilizado la expresién matematica del calculo de la duracién mostrada al final del epigrafe 2. El valor
al que tiende la duraciéon cuando el plazo es muy grande viene dado por el primer sumando de dicha expresion
(14r) +=r
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ésta se encuentra relacionada inversamente con dicho cupdn corrido. Es decir, un
bono que tenga un cupdn corrido tendrd una duracion mas pequena que otro se-
mejante que carezca del mismo, debido a que en cuanto el inversor reciba el primer
cupdn al que tiene derecho va a ver reembolsado el cupdén corrido que tuvo que
pagar al vendedor en el momento de la adquisicion del titulo.

El rendimiento hasta el vencimiento. Existe una relacién inversa entre la
duracion (y la volatilidad del precio del bono) y el tamafio del rendimiento hasta el
vencimiento. Asi que a mayor rendimiento, menor duracién y volatilidad. Esto es
asi, debido a que el rendimiento hasta el vencimiento (r) es la tasa de descuento
utilizada en la determinacion del valor actual del bono y cuando aquél aumenta,
desciende el valor actual de los flujos mas lejanos en el tiempo, tanto en valor ab-
soluto como relativo. Por ello, las ponderaciones de estos flujos se reducen y la du-
racion se aleja del momento del vencimiento, es decir, desciende. Curiosamente,
cuando los tipos de interés descienden y la duracién aumenta se esta diciendo que
en un mercado de bonos alcista (los precios aumentarian al descender los rendi-
mientos) la volatilidad de los precios con relacion a dichos tipos de interés es mayor
gue en uno bajista. Observe que cuando varian los tipos de interés, no varia el ven-
cimiento de la emisidn pero si su duracion.

La amortizacion parcial de la emisién. Cuando un bono puede ser amor-
tizado antes de su vencimiento, porque pertenece a una emision que va a ser
amortizada parcialmente, verd reducirse su duracién en comparacion con la de
otros bonos semejantes que no tengan dicha posibilidad. La posibilidad del reem-
bolso anticipado del bono reduce el vencimiento promedio de los flujos de caja del
mismo, asi como el nimero de éstos, todo lo cual producird un acortamiento de la
duracioén.

La amortizacion anticipada de la emision. Por la misma razén que en el
caso anterior la duracién del bono se vera acortada si la empresa emisora tiene la
posibilidad de amortizar completamente la emision antes de su fecha de vencimien-
to.

El paso del tiempo. Como parece légico conforme va transcurriendo el
tiempo, la duracion se va acortando. Esto es debido a que el ultimo flujo de caja, el
que contiene el reembolso del principal, es el flujo de mayor calibre de toda la in-
version por lo que ejerce su fuerza de atraccién sobre la duracion, que se aproxima
cada vez mas rapidamente hacia el mismo. En el caso de los bonos cupdn cero esta
tasa es constante puesto que sélo hay un pago, el ultimo.

5. Limitaciones del concepto de duraciéon

Hay, al menos, cuatro limitaciones a la utilizacion de la duracion como medida del
riesgo de una cartera de renta fija.

Primero, la duraciéon hace referencia Unicamente al riesgo asociado con los
cambios en los tipos de interés. Esto es, no refleja los cambios en el precio de mer-
cado del bono procedentes de alteraciones en la corriente de los flujos de caja es-
perados; lo que puede suceder cuando el bono es convertible, o porque exista la
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posibilidad de ser amortizado anticipadamente por la empresa®, o porque el riesgo
de insolvencia de la empresa ha aumentado, etc.

Segundo, la duracion se limita a medir exclusivamente la relacidén existente
entre los cambios habidos en el rendimiento hasta el vencimiento. Lo que quiere
decir que indica el porcentaje de cambio entre una estructura de tipos de interés
plana y otra que tienda a crecer o a decrecer de forma paralela. Como es légico, la
ETTI no es plana y los cambios habidos en la misma no son paralelos.

Tercero, si bien es cierto que el precio de mercado de las emisiones de deu-
da con una duracion mayor es mas sensible que el precio de las emisiones con me-
nor duracién, ante un cambio dado en el rendimiento esperado hasta su vencimien-
to, también es verdad que el rendimiento de las emisiones de menor duracion es
mas volatil que el de las de mayor (el rendimiento de las Letras del Tesoro, por
ejemplo, suele ser mas volatil que el rendimiento de las obligaciones del Estado).
Esto ultimo no lo refleja el concepto de duracion y a la hora de valorar el riesgo fi-
nal de la emisidn es necesario tener en cuenta conjuntamente ambos factores.

Cuarto, es relativamente facil medir la duracion de los bonos pero es bastan-
te mas complejo medir la de otras inversiones como las acciones ordinarias®, por
ejemplo. Ello limita las posibilidades de valorar el riesgo de una cartera mixta for-
mada por titulos de renta fija y variable a través del uso de la duracién.

6. La duracidén de una cartera de renta fija

Una cartera de bonos no deja de ser una corriente de flujos de tesoreria que se es-
pera obtener a lo largo del tiempo. Por lo tanto su duracion se medira a través de la
media ponderada del vencimiento de los flujos de caja de la cartera, utilizando co-
mo ponderacion los valores actuales de dichos flujos. Como se aprecia, el sistema
de calculo es el mismo que para activos individuales con la Unica diferencia de que
la misma es un conjunto de cupones con diferentes vencimientos y que, ademas, el
rendimiento interno de la cartera, que es el que se utiliza para actualizar los flujos
de caja, no coincide con el rendimiento medio ponderado de los rendimientos hasta
el vencimiento de cada uno de los titulos que la componen.

En la tabla 7 se muestra una cartera formada por cuatro titulos con diferen-
tes vencimientos (tres, cinco, diez y quince afnos), que pagan distintos tipos de in-
terés, que tienen distintos precios de mercado, distintas TIR hasta el vencimiento,
diferentes duraciones normales (D) y modificadas (D*) y diferentes ponderaciones
dentro de la cartera (segun el porcentaje de su valor de mercado en el valor actual
de la cartera).

5 concepto de duracion efectiva hace referencia precisamente a este caso.

6 Sobre la duracién de las acciones ordinarias véase FERRER, Roméan (1994): "Modelos de Valoracion del Riesgo de
Interés de los Titulos de Renta Variable". Actualidad Financiera n® 44, Pags.: 623-654
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Titulos | Numero | Cupo6n | Plazo Precio TIR D D* Valor %
Mercado Cartera
A 200 7,0% 3 102,00€ 6,25% 2,81 2,64 20.399,10 € 20%
B 250 7,4% 5 102,26 € | 6,85% : 4,36 | 4,08 i 25.566,05 € 24%
C 300 7,8% 10 105,26 € ¢ 7,05% : 7,37 : 6,89 ¢ 31.576,66 € 30%
D 250 8,0% 15 107,95€ . 7,12% ; 9,47 | 8,84 . 26.988,64 € 26%
' 1 104.530,45 €
Tabla 7

En la tabla 8 se muestran los flujos de caja totales de cada titulo, individual-
mente considerados, y los de la cartera. La TIR de la cartera se ha calculado to-
mando como valor inicial de la misma su valor de mercado: 104.530,45 euros,
obteniéndose un rendimiento del 6,97%. Obsérvese que si la hubiésemos calculado
a través de la media ponderada de los rendimientos hasta el vencimiento (cosa que
no se debe hacer nunca) de cada uno de los titulos habriamos obtenido: 0,2 x
6,25% + 0,24 x 6,85% + 0,3 x 7,05% + 0,26 x 7,12% = 6,86%. Por otra parte, la
duracién de dicha cartera tomara un valor de 6,33 afos y su duracion modificada
sera de 5,91%.

ARo A B C D Cartera
0 -104.530
1 1.400 1.850 2.340 2.000 7.590
2 1.400 1.850 2.340 2.000 7.590 TIR = 6,97%
3 21.400 1.850 2.340 2.000 27.590
4 1.850 2.340 2.000 6.190 D= 6,33
5 26.850 2.340 2.000 31.190
6 2.340 2.000 4.340 D* = 5,91%
7 2.340 2.000 4.340
8 2.340 2.000 4.340
9 2.340 2.000 4.340
10 32.340 2.000 34.340
11 2.000 2.000
12 2.000 2.000
13 2.000 2.000
14 2.000 2.000
15 27.000 27.000
Tabla 8

Ahora bien, como ya hemos comentado en el epigrafe anterior, el calculo de
la duracion implica que suponemos la existencia de una ETTI plana, es decir, que
los rendimientos de todos los titulos de igual riesgo son iguales sean cuales sean
sus plazos (lo que, todo hay que decirlo, no es muy realista). Esta suposicion nos

permite calcular la duracion de una cartera (D,) como la media ponderada de las
duraciones de sus activos financieros componentes (Dj)”:

7 véase la demostracién matematica en BIERWAG, Gerald (1991): Analisis de la Duracion. Alianza. Madrid. Pags.: 125-
126. En dicha demostracion Bierwag utiliza una ETTI plana al suponer que el rendimiento de todos los bonos es el
mismo sin importar cudl es su plazo.
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Dp =D1 X1 + D2 X2 + ..... + Dn Xn

donde X indica la ponderacion del valor de mercado del activo en el valor de la car-

tera (la suma de todas las ponderaciones debera ser igual a la unidad). Asi, por
ejemplo, la duracién de la cartera segun esta idea seria:

D=281x0,20 + 4,36 x 0,24 + 7,37 x 0,20 + 9,47 x 0,26 = 6,287 afos

gue es ligeramente diferente del calculo realizado en el ejemplo anterior debido a
que en él no existia una ETTI plana sino que era de tipo creciente. Si calculamos la
duracion modificada de la cartera de igual forma obtendremos un valor del 5,877%
(también podriamos haber dividido 6,287 entre 1,0686 y obtendriamos un resulta-
do casi idéntico, pero es mas coherente hacerlo a través de la media ponderada).

Si calculamos la duraciéon en euros de la cartera veremos que es igual a la
suma algebraica de las de sus componentes. Asi, la duracién en euros de cada bono
sera:

D*eur. (A) = 200 x 102,00 x (-2,64) x 0,01 = 539,50 €

D*eur. (B) = 250 x 102,26 x (-4,08) x 0,01 = 1.044,37 €
D*eur. (C) = 300 x 105,26 x (-6,89) x 0,01 = 2.175,00 €
D*eur. (D) = 250 x 107,96 x (-8,84) x 0,01 = 2.384,91 €

La suma algebraica es igual a 6.143,79 € que coincidiria (salvo por errores
de redondeo) con la duracién en euros de la cartera si la duraciéon modificada de
ésta se hubiera calculado a través de una media ponderada.

En todo caso, la suposicién de que la ETTI es plana no deberia producir un
error demasiado grande cuando el diferencial entre los tipos de interés a corto y a
largo plazo es pequeiio. Otra cosa ocurriria si dicho diferencial fuera significativo.

7. El concepto de convexidad

Como ya se ha visto anteriormente, el precio de los bonos esta inversamente rela-
cionado con el valor de los tipos de interés. Cuando éstos ascienden aquél cae, vy lo
contrario. En la figura 7 se muestra en el grafico de la izquierda dicha relacion a
través de la denominada curva precio/rendimiento. La primera derivada de la fun-
cion que dibuja dicha curva es lo que en el epigrafe anterior denominamos duracién
modificada, que dicho de otra forma, es la pendiente de la curva precio/rendimiento
en un punto determinado que coincide con el rendimiento actual y que actia de
punto de tangencia entre ella y la recta representativa de la duracién modificada,
tal y como aparece en la grafica de la derecha de la figura 7.
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Fig.7 Curva precio/rendimiento, duracién modificada y convexidad

La duracion modificada es una estimacion de tipo lineal de una relacion pre-
cio-rendimiento no lineal, que puede ser utilizada para predecir la variacion en el
precio de los bonos cuando se mueven los tipos de interés.

% de cambio en el - duracién X % de cambio en
precio de los bonos modificada el rendimiento

Pero como se puede apreciar en la figura 7, el uso de la duracién modificada
produce un error (la zona rallada) en la estimacidon de la curva precio/rendimiento.
Esto es, la duracién modificada explica bastante bien las variaciones en el precio
debidas a pequefos cambios en el rendimiento, pero no funciona tan bien cuando
estas alteraciones son grandes (mas alld de 50 puntos basicos de variacién en los
tipos de interés). Esto es debido a que la duracién modificada asume que existe
una relacién lineal entre las variaciones del rendimiento y las del precio, lo que im-
plica cometer errores cuando las variaciones son de una magnitud importante.

En la figura 8 se puede observar lo mismo a través de un ejemplo real. Po-
demos ver el punto de tangencia entre la curva precio/rendimiento y la duracién
modificada. La diferencia entre ambas es la convexidad que se muestra en forma
curva y cuyos valores aparecen en la ordenada de la derecha (C).

Con objeto de predecir dicho error o disparidad, surge la convexidad que es,
en realidad, la segunda derivada de dicha curva y muestra como varia la duraciéon
modificada cuando se alteran los tipos de interés. Dicha segunda derivada es igual
a:

o’p 1 & (i+DQ
or? _(1+r)2,§' (1+r)]

donde Qj es el cupon que el bono proporcionara en el periodo j, el maximo namero

de periodos sera n y r es la tasa de rendimiento interna de ese bono en el momento
del analisis.
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Fig.8 La convexidad como diferencia entre el precio real de un bono y el obtenido a través de la duracion
modificada cuando varian los tipos de interés.

Asi, si quisiéramos averiguar la variacion en el precio de un bono debida a
una ascenso de un 1% en el tipo de interés sumariamos la variacion producida por
la duracién modificada (que aparecerda con signo negativo) y la producida por la
convexidad para la misma variacion en el rendimiento (100 puntos basicos en am-
bos casos):

dP/P = -D* x (dr) + (1/2) x convexidad x (dr)2 =
= -D* x (0,01) + (1/2) x convexidad x (0,01)2

En realidad lo que estamos haciendo es utilizar la férmula de Taylor® (los
dos primeros términos del sumatorio) con objeto de aproximarnos al valor real de
la curva precio/rendimiento.

7.1 Ejemplo

Supongamos que estamos analizando una emision de obligaciones a diez anos, que
paga un cupon de 70 euros por titulo y ano vencido, que tiene un rendimiento has-
ta el vencimiento del 8%, una duraciéon de 7,42 afios y una duracién modificada del
6,87%. En la tabla 9 se puede ver lo que sucederia con el cambio porcentual en el
precio, tanto si es el estimado como el actual, al variar la tasa de rendimiento
anual. La primera columna muestra los diversos valores del rendimiento (TIR); la
segunda la variacion en porcentaje de la misma; la tercera el precio tedrico del titu-
lo segun el valor del rendimiento; la cuarta la variacidon porcentual actual del precio
(por ejemplo, (1.035,9-932,9) + 932,9 = 11,04%). La quinta columna nos muestra
la estimacidén, a través de la duracion modificada de dicha variacién (por ejemplo,
[-6,87] x [-1,5%] = 10,31%) y en la sexta se puede ver el valor de la convexidad
en porcentaje sin mas que restar el valor de las dos columnas anteriores (0,73%).

© i
8 Férmula de Taylor f(X + aX) = f(X) + Z% 8XJ— d_fj (X)
J: X

=
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Como se observa en la tabla 9 cuanto mas varien los tipos de interés mayor
es la diferencia entre el precio estimado a través de la duracion modificada y el
precio intrinseco del bono, es decir, mayor es la convexidad. De hecho, ésta Ultima
es practicamente despreciable cuando la variacion es igual o inferior a 50 puntos
basicos, como ya sefialamos anteriormente.

TIR % cambio Precio % cambio del precio Convexidad
(%) TIR intrinseco Actual Estimado (%)
45 -35 ° 1.197,8 = 28,40 24,05 - 4,35
50 © -3,0 11544 ° 23,75 20,61 3,14

55 25 11131 - 19,32 17,18 2,14
6,0 -2,0 1.073,6 - 15,08 13,74 1,34
6,5 -1,5 1.035,9 11,04 10,31 0,73
7,0 -1,0 1.000 7,19 6,87 0,32
7,5 -0,5 965,7 3,52 3,44 0,08
8,0 0,0 932,9 0,0 0,0 0,0
8,5 0,5 901,6 - -3,36 -3,44 0,08
9,0 1,0 871,6 - -6,57 -6,87 0,30

““““ 95 1,5 8430 - -964 . -10,31 0,67
10,0 2,0 8157 [ -12,56 -  -13,74 1,18
10,5 2,5 789,5 _ -15,37 -17,18 1,81
11,0 30 7644 ° -18,06 @  -20,61 2,55
11,5: 35 |  740,5 | -20,62 |  -24,05 | 3,43

Tabla 9

Si la duraciéon de un bono fuese constante para todos los niveles de rendi-
miento, la convexidad no existiria. Es precisamente la variacién en la duracién del
titulo lo que da lugar a la convexidad. Esta Ultima tiene un efecto positivo: la dura-
cion de un bono se alarga cuando el mercado es alcista (aumentan las ganancias de
capital al aumentar los precios y descender los rendimientos) y se acorta cuando es
bajista (suavizando las caidas de los precios debidas a incrementos en los rendi-
mientos).

Si queremos corregir la duracién modificada con la convexidad en el caso de
nuestro ejemplo y para una variacion de un 3% de los tipos de interés hacia arriba
o hacia abajo, lo primero sera calcular la segunda derivada de la curva precio-ren-
dimiento para un tipo de rendimiento del 8%, lo que se conoce como convexidad en
euros:

P 1 & i(i+1Q;

o’ (L+r)?*4E (@+r)

0P 1 Ix2x70 2x3x70 3x4x70 10x11x1.070
= + + N

or2  (L08)2| (1,08)  (1,08)° = (L08)° (1,08)™

} = 58.425,22

24



Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas
ISSN: 1988-1878
La medida del riesgo de los bonos

seguidamente dividiremos la convexidad en euros entre el valor actual del bono
(932,9 €), lo que nos dara el valor de la convexidad: 62,63. Y ahora aplicaremos la
siguiente formula:

- Si los tipos de interés ascienden en un 3%:

dP/P = - 6,87 x (0,03) + (1/2) x 62,63 X (0,03)2 =-17,79%
- Si los tipos de interés descienden en un 3%:

dP/P = - 6,87 x (-0,03) + (1/2) x 62,63 x (—0,03)2 = 23,43%

Compruebe como en la cuarta columna de la tabla 9 los valores reales son,
respectivamente, del -18,06% y del 23,75% para la subida y bajada de los tipos de
interés en 300 puntos basicos. El error cometido es ahora, después de corregirlo
con la convexidad, mucho mas pequefio para variaciones importantes de los tipos
de interés.

7.2 Ejemplo: bono con cupones semestrales

Un bono al que le quedan 8 afios de plazo hasta su vencimiento y que paga tres
euros cada semestre hasta el final de su vida se esta vendiendo a 93,953 euros por
lo que su rendimiento hasta el vencimiento en términos nominales es igual al 7%.
Se desea calcular el nuevo precio del bono si los tipos de interés anuales descien-
den 85 puntos basicos.

La TIR semestral la vamos calcular dividiendo 7% entre 2 = 3,5%

La duracion es igual a:

1+r nEc-n+@+r _ 1085  16(0,03 - 0,035) + 1,035
r c@+n"-(c-r 0035 0,03(1,035)*° - (0,03 - 0,035)
D = 12,82 semestres = 6,41 afios

D =

o84 gy
(1 + 0,035)
Convexidad en euros =
d°p 1 +1 1 +1
- - z 10 )?J = - Z 10 )?’ = 17.661,83 €
dr 1+r) (1+r1) (1,035) (1,035)

Convexidad: 17.661,83 € + 93,953 € = 187,986
2
Convexidad equivalente en afios: 187,986 + (2) = 47

Variacién de del precio =
dP/P = - 6,19 x (-0,0085) + (1/2) x 47 x (-0,0085)2 = 0,052615 + 0,0017 =
5,43%

Nuevo precio del bono: 93,953 x (1 + 0,0543) = 99,05 euros. (El nuevo precio
real del bono es 99,063 euros)
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NOTA: Para evitarse problemas con las expresiones de la duracién y de la convexi-
dad todos los céalculos deben estar referidos a una base nominal anual. Es decir, la
TIR hasta el vencimiento debe estar en términos nominales anuales y el posible au-
mento o descenso de los tipos de interés debe expresarse sobre dicha tasa nominal
anual; asi, en nuestro caso un descenso del tipo de interés de 85 puntos basicos
implica que la nueva TIR hasta el vencimiento va a ser del 6,15% nominal anual.
Por tanto, si la variacién de los tipos de interés se refiere a una base anual efectiva
deberemos calcular su variaciéon en base nominal anual.

7.3 La convexidad de un bono entre dos fechas de pago del cupén.

Como vimos en el apartado 3.3 con la duraciéon modificada, ocurre lo mismo con la
convexidad cuando es necesario calcularla en una fecha que no coincide exacta-
mente con la del pago del cupdn. La expresién a utilizar es:

@+ & G-D(0-f+1)FC,
¢ P ; (1+r)j

donde r es la tasa de rendimiento hasta el vencimiento, f es el tanto por uno del
tiempo transcurrido desde la fecha de pago del dltimo cupén (0,5 si los cupones se
pagan anualmente y han transcurrido seis meses), Py es el precio actual del bono
en el mercado (con cupdén corrido incluido) y n es el plazo que resta hasta el venci-
miento del bono.

En la misma idea que dijimos en el apartado 3.3, esta expresion es realmen-
te la expresion general de la convexidad porque si f=0 lo que tenemos es la expre-
sidon que hemos estado manejando a lo largo del epigrafe 7.

7.4 La expresion de la convexidad en tiempo continuo

De la misma forma que en el sub-epigrafe 3.4 vimos la expresion en tiempo conti-
nuo para la duracién ahora extraeremos la segunda derivada de la expresion pre-
cio-rendimiento para la tasa de rendimiento r con el objetivo de obtener la convexi-
dad.

1

2
d I:)t 1 — 2 -r (n-t) ° 2 - (t5-1)

— = (n-t)*P,e" ™+ > (t;-)° FC, e
dr® P " . .

t i= t

donde P, es el precio de reembolso del bono en la fecha de amortizaciéon del mismo
(n), r es la tasa de rendimiento hasta el vencimiento, t indica el instante en el que
se calcula el precio, FC; es el flujo de caja del periodo, y e es igual a 2,718281828.
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7.5 La convexidad de una cartera

El calculo de la convexidad de la cartera deberia hacerse considerando todos los flu-
jos de caja generados por ella, al igual que haciamos en el caso de su duracion.
Aunque, si suponemos que la ETTI es plana, bastaria con calcular la media ponde-
rada de las convexidades de los bonos que la componen.

Efectivamente, la convexidad de la cartera mostrada en el epigrafe 6 es
igual a 55,32 pero si la calculamos teniendo en cuenta las convexidades individua-
les (en la tabla 10 se muestra el calculo de la convexidad de cada bono; al valor ac-
tual obtenido se le divide por el valor de mercado de cada titulo y el resultado es:
9,73; 21,86; 63,10; y 109,83 respectivamente para los bonos A, B, C y D) ponde-
radas por su participacion en la cartera, obtendremos:

conv = 9,73 x 20% + 21,86 x 24% + 63,10 x 30% + 109,83 x 23% = 54,66

un valor muy aproximado al obtenido a través de los flujos de caja de la cartera.

VA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
992,9 13,2 37,2 1.070,5

2.235,7 13,9 38,9 72,8 113,5 2.313,4

6.642,0 14,6 40,8 76,3 118,8  166,4 217,7 271,1 325,66 380,2 5.999,9

11.856,6 14,9 41,8 78,1 121,5  170,2 222,4 276,8 332,2 387,7 442,4 4956 546,7 5954 641,4

15

9.238,0

Tabla 10. Valor actual de los flujos de caja de cada bono multiplicados por t y por t+1 y dividido el
resultado entre (1+r)2.

7.6 Factores que influyen en la convexidad

La duracion. La convexidad esta relacionada positivamente con la duracién
del bono subyacente, es decir, las emisiones con una duracién mayor tienen tam-
bién mayor convexidad que aquéllas cuya duracién sea mas pequefia. En realidad,
la convexidad es una funcién creciente de la duracién, puesto que la relaciéon entre
ambas no es lineal, lo que explica que un bono que tenga el doble de duracién que
otro, tenga mas del doble de convexidad.

Los flujos de caja. La convexidad esta relacionada positivamente con el
grado de dispersion de los flujos de tesoreria de un bono. Es decir, si comparamos
dos bonos de la misma duracién, aquél que tenga la mayor distribucion de los flujos
de caja tendra una mayor convexidad. Esto se debe al hecho de que los flujos de
caja a largo plazo soportan progresivamente una mayor cantidad de convexidad.

La volatilidad de los tipos de interés. La convexidad esta relacionada di-
rectamente con la volatilidad del mercado. Una gran volatilidad de los tipos de
interés del mercado crean unos mayores efectos de convexidad, puesto que au-
menta la probabilidad de una mayor variaciéon en el rendimiento del mercado. Esto
ultimo hace que el efecto de la volatilidad de la TIR sea mayor sobre los bonos de
mayor plazo.

El sentido de la variacién del rendimiento. La convexidad estd mas in-
fluida por los descensos del rendimiento que por los ascensos del mismo.
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8. La duracion efectiva

La duracién modificada de un bono que tiene caracteristicas especiales, por ejem-
plo, que pueda ser amortizado anticipadamente, que sea convertible, etcétera, se
denomina duracién efectiva. De hecho, la principal diferencia entre la duracién mo-
dificada y la efectiva estriba en que en ésta ultima se supone que al variar los tipos
de interés también varian los flujos de caja esperados del activo financiero, cosa
gue no ocurre con la duracién modificada. Hay varios métodos para calcularla se-
gun sea el activo financiero subyacente, sin embargo, vamos a mostrar una expre-
sion muy sencilla que sirve para calcular el riesgo de interés de cualquier tipo de
activo financiero; siendo dicho riesgo la variacion porcentual inducida en su precio
ante un pequefio cambio de los tipos de interés anuales. La expresion es la siguien-
te:

* P —
D aprox.= ——

.
Po(ry —r)

Para calcular esta expresion deberan seguirse los tres pasos que se mues-
tran a continuacion:

19, Aumente el rendimiento del bono un pequefio nimero de puntos basi-
cos y determine su nuevo precio. Al nuevo rendimiento le denomina-
remos r4 y al nuevo precio P4+

29, Reduzca el rendimiento del bono un pequefio nimero de puntos basicos

y determine su nuevo precio. Al nuevo rendimiento le denominaremos
r- y al nuevo precio P-

39. Siendo P, el precio original, calcule la duracion modificada aproximada

a través de la expresiéon anterior.

Veamos un ejemplo, supongamos que estamos analizando una emisién de
obligaciones a diez afios, que paga un cupdn de 12 euros por titulo y afio vencido,

que tiene un rendimiento hasta el vencimiento del 12%. Si el rendimiento aumenta
50 puntos basicos el nuevo precio sera P+ = 97,232 euros; mientras que si el ren-

dimiento desciende hasta situarse en el 11,50%, el nuevo precio sera P- = 102,884

euros. La duracion modificada aproximada sera:

P_—-P, _ 102,884-97,232
Po(r, —r_) 100(0,125-0,115)

D" aprox. = =5,652%

teniendo en cuenta que la duracién modificada real es de 5,65%, la aproximacion
es bastante buena.

De la misma manera podriamos obtener una féormula aproximada de la con-
vexidad utilizando la misma notacion que anteriormente:

28



Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas
ISSN: 1988-1878
La medida del riesgo de los bonos

P, + P - 2P,
Po [(ry - 1) /2]

C aprox. =

Asi, en el ejemplo anterior la convexidad aproximada seria 46,28 (la real es
de 46,26).

La importancia de estas dos féormulas aproximadas radica en que se pueden
utilizar para cualquier activo financiero. No se olvide la definicién de duracion modi-
ficada, pues es normal encontrarse con activos financieros cuyo plazo es muy infe-
rior al de su duracion modificada debido a que éste nos indica la variacion del pre-
cio ante un cambio en el rendimiento (a diferencia de la duracién de Macaulay que
hace referencia al vencimiento promedio de los flujos de caja); asi, es posible en-
contrarse con activos financieros (opciones, hipotecas o productos estructurados,
por ejemplo) con plazos de 5 afios y duraciones modificadas del 20% (iy no de
veinte afos!).

Direcciones utiles de Internet
Investopedia > http://www.investopedia.com
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