UNIVERSIDAD NACIONAL
AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE CIENCIAS

EL ANALISIS DE DURACION:
UNA APLICACION A VALORES DE RENTA FIIA.

TESIS PROFESIONAL
QUE PARA OBTENER EL TITULD DE
A C T U A R I O
P R E S E N T A
ELOY FRANCISCO RAMIREZ RAMIREZ

TEyr

5518 CON
FALLA DE ORIGEN

MEXICO, D. F, {990



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



I NDICE.

INTRODUCCION.

CAPITULO 1. MATEMATICAS FINANCIERAS DE
LOS VALORES DE RENTA FIJA.

1.1 Cadenas de ingreso.

1.2 Funciones de descuento.

1.=2 La tasa de interés como un indicador
de la tasa der descuento.

1.4 La tasa de interés como una tasa
de rendimiento.

5 Valor constante del dinero en el tiempo.

1.6 Rendimiento al vewcimiento.

1.7 Valuacidén de Honos,

1.7.1 Forios a la par

1.7.2 Bonos descontados.

1.7.3 Bonos premiados,

1.8 . Valuacidén de Hipotecas.

"CAPITULO 2. LOS VALORES DE RENTA FIJA EN EL
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

2.1 Los valoves de renta fija emn México.

2.2 Instrumeritos bursdtiles a corto plazo.
2.3 Instrumentos hursiatiles a largo placzo,.
2.4 Instrumentos hancarios.

2.5 Caracteristicas de los valores de renta

fija en el Sistema Financiero Méxicawo.



CAPITULO 3, EL ANALISIS DE DURACION.

3.3

“
LI -

[Z I
~N

CAPITULC 4., EJEMPLO DE UNA APLICACION DEL ANALISIS DE DURACION.

4.1
4.2
4.3
4.4
4.7
4.6

CONCLUSIONES.

BIBLIOGRAF IA.

Los cambios en precio por camhios en el
rendimiento al vencimiento de un valor
a diferentes niveles de rendimiento.

Los cambios en precio por camkios en el
rendimiento al vencimiento de un valor
a diferentes niveles de tasa de cupdn.
Los camhios en precio por camiios en el
rendimientao al vencimienta de un vaIOﬁ
a diferentes niveles de verncimiento.
Camhios porcentuales en precio y Duracidn,
Ohtencidn de formulas para el calculo

de la Duracidn de valores de renta fija.
La Duracidn vy los cambios en los precios.
La Duracidn y caracterf{sticas de los

valores de renta fija.

Acumulacidn de Inversidm ¥y Duracidn.
Duracidén de uma cartera.

Veritana de Duracidén.

El periodo de planeacidn.

Duracidn y el periodo de planeacidn.

Cambios de rendimiento en perfodos multiples vy

la eatrategia de inversidn hasada en Duraciones

dinamicas.
Ilustragidn numérica de la estrategia de

inversidn inmunizada con Duracidn dinamica.



INTRODUCCTI ON.

Los seres humanos, individualmente o en grupos, s5e enfrentan
dia;iamente a una gran cantidad de problemas. Dedicande 1la mayor
parte de su tiempo a buscar soluciones, las cuales van desde las
muy triviales a las altamente complelas., Para resolver muchos de
egos problemas no es suficiente el uwso de simples métodos
ohservacionales, ya que estos puedewn resultar ser enyafiosos, sino
que, es necesario emplear técnicas de investigacidn Y
exuperimentacidn (pruebas) para la percepcidn y formulacidn del
problema, para que de esta maneva se obtengan soluciones dptimas.
Formulado el problema, se pasa a la construccidn del modelo que
refleje, lo mas vealmente posihle, la situacidn que se pretende
resolver. En la construccidn del modelo y en el anilisis ypara su
so0lucidn, por lo general se requieren elementos matematicos, los
cuales permiten expresar de manera sencilla y clara la  situacidn
que se esta investigando. Ewcontrandose en condicianes para dar
solucidn al problema, es necesarioc que antes se consideren todas
las alternativas y cursos de accién posibles, asi mismo sus
consecuencias, asequrandose que no se escape del andlisis ninguna

sitnuacidn especial, Despuéds de lo anterior, se evaluan cada una de



las alternativas, segun los objetives gque se  persiguen en la
solucidn del probhlema vy se toma wna decisidmn, eligiendo 1la
alternativa gque proporcione la solucidn Sptima. Néotese la
importancia del uso de parametras cuantitatives en los modelos, ya
que estos permiten las comparaciones ewmtre las alternativas para
que de esta manera se pueda elegir a la que proporciona  wun  mayor
beneficio. ,

El parrafa anterior muestra gue el procedimiento para
encontrar soluciones a problemas puede ser visto como wunr  procesao
de toma de decisiones. Y en concreto, éste consiste en una
eleccion entre dos o mas alternativas, las cuales después de
evaluarlas cuidadosamente permiten alcanzar la total realizacién
de uno o mAs objetivos. Estas decisioves implican generalmente la
aplicaciéon de una considerable cantidad de expeviencia y criterios
humanos, y la mejor manera de tomar decisiones es reu?ir la manima
cantidad de informacidn antes de elegir una de las alternativas.

Por otro lado, la toma de decisiones es una parte esencial en

las organizaciones modervas. En el ambiente financiero, 58

realizan gran cantidad de decisiones (decisiones fTinancieras),

las cuales se caracterizan por considerar principalmente tres
factorast el dinero, el tiempo y el riesgo. La teoria
financiera se ocupa del problema de evaluacién de flujos de
efectivo(dinera) futuros. Y como el futuro es incierto el
problema anterior se convierte en un  proklema de ;valuacién

de flujos inciertos de efectivo en el tiempo.



Ev la actualidad, el empleo de los avances cientificos vy
tecnoldgicos en todas las areas del conocimiento humano, han
generado altos niveles de galidad evn los servicios. En el ambiente
financiero el nivel de calidad y disponibilidad en los servicios
gue ofrecen las compafias financieras se han elevado enormemente,
gracias a la aplicacidn de técnicas modernas de evaluacidn vy
modelacidn de las twnversiones y al uso e las computadoras vy
sistemas de comunicacidm. En concreto, el empleo de la tecnologfa
moderna en los procesos de toma «de decisiones y solucidn de
protlemas han genevado excelentes 1resultados tanto para los
proveedores de sevvicios financieros como para sus clientes,

Atovra hien, el ohjetivo de este trabajo es presentar el
Anilisis de Duracién como una alternativa para tomar decisiones
financieras de inversidn con valores de renta fija y mostrar
practicamente (com un ejemplo) una de sus aplicaciones.

A continuvacidn se da una breve descripcidn del contenido de
este trabajo, sefalando que para su completa comprenvidén s&lo  se
requieven conocimientos hisicos de Algehra y t&lculo elemental.

€] capitulo 1 contiene wuna descripcidn  general de las
matematicas financieras de los valorves de renta fija, como lo son
boros e hipotecas, asi mismo se derivan las ecuaciones de
precio de estos valores las cuales son usadas en capitulo 3,

Evi el capitulo Z se mencionan y describen, con cuadros vy
tahlas, las caracteristicas particulares de los principales
valores de renta fija que se manejan en el BSistema Financiero

Mexicano.



El capitulo 3 presenta el desarrollo tedrico completo del
Andlisis de Duracidéng se da seu definicidn, sp  analiza s
significado y se muestra que es un buen indicador de los camhkios
en precio por cambios en rendimiento, Tamhién se obtienen
férmulas sencillas para el calculo de la Duracidn de los valores
de renta fija a nivel general.

El capitulo d presenta una apliéaciﬁn del Antl}sis de
Duracidn, describkiédndose primeramente el modelo tedrico de la
estrategia de inversidn inmunizada basada en la Duracidn, para
posteriovrmente mostrar en forma numérica el como podria sevr usado
ese modelo tedrico en wuna situacidrn real con una cartera de
valores de renta fija del Sistema Financiero Mexicaro.

Finalmente se damn conclusiones, en donde se hace wnotar la
importancia del AnAlisis de Duracidon y sus alcances de aplicacidén,

Asi mismo se presenta una amplia kbiblicaraffa, la cual puede
ser consultada por agquellas personas g¢gue deseen profundizar en

los temas aqui tratados.



1
CAPITULO 1.

HATEMATICAS FINANCTIERAS DE

LOoOSsS VALORES DE RENTA FIJA.

Los instrumentos de crédito, creados entre prestamistas o
irnversionistas y deudores, normalmente aseguran flujos de efectivo
en fechas futuras. A los instrumentos financieros gue aseguran
flujos fijos de efectivo son llamados VALORES DE RENTA FLJA. Los
valores de renta fija son los instrumentos o titulos de deuda que
mas se negocian en bolsa, ver tahla 1.1. Esos valores tienen
cadenas de ingresoc o flujos de efective predefinidos gue permiten
el desarrollo de f&rmulas gue expresan el valor del instrumento en
té&rmiros del rendimiento y otras caracterfsticas del valor. Los
valores de renta fija tienen dos caracterfticas bkasicas que 1los
distinguen del resto de los instrumentos de inversidn financiera,
y estas son, un rendimiento y wunm plazo predetermivado. En  las
siguientes secciones de este caplitulo se muestran algunos
conceptos y caractevisticas generales de los valores de renta fija
come lo son los bonos e hipotecas. Estos conceptos Y
caracteristicas se estudian en cursos basicos de Matemiticas

Financieras.

1. para mayor informacién sobre los tama® que eon este capitule se
pressnlan, consultar ds \a bibliografia que 820 ista al final
eate trabajo la cita numerac 1t y .
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1.1 CADENAS DE INGRESO.

t.os valores de renta fija pueden ser representados como:
(FLyF2yaaayFr ) dornde t=t,2,...m (1.1

y donde Fu son los flujos de efectivo que se aseguran al final
del pevfodo t y m es el dGltimo perfodo en el cual se obtierne wun
flujo de efectivo Fm. El tamafio del periodo dependera de las
caracteristicas especificas del valor que se este analizanho

£l modelo de flujo de los valores de renta fija puede variar
considerablemente de un valor a otro. El flujo de efectivo en
cada fecha de vencimiento se divide por lo general ern compovientes.
La divisidn de los flujos en partes es dimportante por varias
razones. Primera, las magnitudes de esas componentes son de gran
utilidad en 1la valuaciédn de 1los instyrumentos financieros.
Begunda, las leyes de impuestos sobkre ingresos vy ganancias de
capital podrian aplicarse de manera distinta & diferentes
componentes.

La cadena ds ingresos sobre cualquier instrumento financiero
puede der considerada como una combkinacién de varias cadenas de
ingreso fundamentales. La cadena de ingresos (1.1), 8 un resumen

de los m pagos de las cadenas de ingresost

(F1,0,0,.000.,0)
(04F2,0,c0cesy0)
. (1.2)

. .

(0,04 esoeay0yFmd

Un - prestamista o inversionista que adquiere la cadena de.



ivigresos (F1,Fz,...,Fly...,Fm) puede ser considerado como (-3}
adquiriera un paguete de m cadenas de ingresos como en (1.%). El

inversionista adquiere el mismo flujo de efectivos en cualquier

casa. Cada wno del los pagos UGnicos de 1a cadema en (1.Z2) es
también un resumen de una cadena de 1ingresos con vavios PaAgos
unitarios. Por ejenplo, la cadena de ingresos (F1,0,04...,0)
consiste de Fi: unidades de la cadena de ingreso (1,0,0,...,0).

Por tanto la cadena de ingresos de una unidad monetaria,

(1,0,0,...,0)
(Oy1,04.0.,0)
. 1.3)

(0,0,0,...,1)

es urna construccidn basica de todas las cadenas de ingreso. Para
propositos de valuacién es de gran utilidad pensar cualquier
cadena de ingresos como si #stuviera compuesta de combinaciones

de esas cadenas de ingreso unitarias.

1.2 FUNCIONES DE DESCUENTO.

Las cadewnas de ingresos aqul consideradas representan
efectivo que es recibido en fechas futuras predefinidas. Una
funcién de descuentp transforma una cadena de ingresos en su
valor actual o presente. Si una funcidn de descuento es elegida
apropiadamente, este valor presente representa el valor real de
mercado de la cadena de ingresos.

Sea d(t) 1la funcidn de descuento que transforma una unidad



monetaria que se recibiri al final de t periodos. Esto es, d(t)
es el valor real o actual de €1.00 que sera recihido t perfodos
después. Por ejemplo, si un prestamista acepta recibiv un $1.00
al final de un mes, el deudor podria aceptar $0.9% ahora. En este
caso d(t) es 0.95 y t e8 un mes. Si un inversionista adquiere la
cadena de ingresos (0,0,...,Fty...,0), e} valor actual de esta
cadena de ingresos puede ser considerada como Ftd(t). En otras
palabras se supone que el inversionista que compra Ft cadenas de
ingresos unitarias de un sélo pago, pagara exactamente el mismo
precio por cada una de las cadenas, Es decir, el precio d(t) de
una cadena de ingresos de un sélo pago unitario es independiente
del nGmero de unidades que se adquieran. 8i la idea anterior es
extendida a todas las componentes, el valor pregsente de la cadena

de ingresos puede ser expresada comoi

m
V = T Fud(t)wd(1)Fa+d(2)Fz+. ... +d(m)Fm (1.4
=g

Esta formula de evaluacion refleja la suposicidén de aditividad del
valor. E1 valor de una camponente de la cadena, digase d(x)Fx no
es afectada por el valor de las otras componentes d(i)FiL para k.
Ei la suposicidn de la aditividad del valor fuera violada, otros
términos tendrian que ser agregados al lado derecho de (1.d) para
reflejar las interacciones de los flujos Fi. La editividad del
valor refleja la suposicidn del valor competitivo de las’ cadenas
de ingresos, una suposicidn hecha con mucha frecuencia. 8i 1los

inversionistas pueden adquirir los flujos Ft independientemente de



1os diferentes prestatarios o mevcados, entonces el valor del
paquete de tlujos es 1la  suma del valor de sus componentes.
Caracteristicas de valor de competencia imperfecta se suponen no
posibles en el desarrollo de este trakaio.

En otras palabras, como es comGn en la valuacidn de cadenas
de ingreso, se supone que cada flujo Ft con t=l,...,m, es
vendido en diferentes mercados competitivos al precio de d{(t)> por
unidad monetaria en cada mercado. Esto es, 1 valor de una cadena
de ingresos con m pagos futuros es considerada como la suma del
valor de m flujos diterentes cada wuno de 1los cuales tiene
implicitamente un mercado separvrado.

La funcidn de descuento d(t), es’ algunas veces llamada factor
de descuento y es frecuentemente expresada como funcién de una o
mAs tasas de interds, Es importante notar lo que las funciones de
descuento hacen. Su expresidn, como funcidn de una o mis tasas de
interés, involucvra suposicianes adicionales acerca de la
naturaleza de valuacidén, 8in embargo expresada como d(t), 1la
funcién de descuentoc o conjunto de factores de descuento
representan precios de l1los bloques basicos construfidos de 1la
c%dena de ingresos.

Algunas propiedades generales acerca de d(t), son postuladas
frecuentemente. Claramente d{(t) > ¢, va que el valor actual de
una unidad monetaria que se recibirsd en el futuro es seguramente
positiva. Las wunidades monetarias futuras, bajo muchas
condiciones no pueden ser consideradas como gratis nl malas.

8i d(t) fuera negativa significaria que el inversionista estarfia

10



dispuesto a pagar algo para obtener un contrato que le asegura un
desembolso de efectivo en el futuro, Evidentemente la promesa de

efectivo es como basura para la cual el inversionista esta

dispuesto a pagar para tener que llevarsela. Por tanto es
raconable suponer que d(t) > O. Bajo muchas circunstancias es
tambidr razonable suponer que d(t) < 1. Los inversionistas

normalmente no estan dispuestos a dar una unidad monetaria ahora
para obtener esa misma cantidad en el futuro. Esto es, se
considera que los inversionistas tienen preferencias positivas en
el tiempoy ellos preferirfan tener wuna unidad monetaria para
gastar ahora que para gastar después , y por tanto, si depositan
d(t) unidades monetarias ahora debern ser recompensados
posteriormente por el ingreso de las d{(t) unidades mas un
incremento de [1-d(t)] , para compensar el sacrificio actual en el
depésita. Por ejemplo, i $0.90 con depdsitados ahora, el
inversionista podria ser recompensado recibievndo un incremento a
$0.90 de (®1.00-80.90). Adaemas se¢ podria tamhién esperar que d(t)
£ d¢t-1) . El pago que un inversionista estaria dispuesto a hacer
en este momento para obtener una unidad monetaria en unm periodo
m&s lejano es menor. Este es otro aspectoc de las preferancias en
el tiempo del inversionista y muestra que prefiere tener a su
disposicién efectivo a corto plazo que a largo plazo. Estas
suposiciones implican que d(t) es una funcidn mondtona decreciente
de t y que esth acotada en el intervalo (0,1). Tales prépi:dades

proporcionan una amplia varjedad de funciones de descuento. La

11



figura 1-1 muestra las graficas de dos funciongs de descuento muy
diferentes, cada una de las cuales es consistente con las tres
propiedades agul mostradas. En cada uno de los dos diagramas
d{t) es wun nUmero positivo menor gue 1la unidad y decrece
conforme la fecha de pagos estd mas alejada.

La valuacidn de una cadena de ingresos con esas dos funciones
pueden ser considerablemente diferentes, Las restriceciones
razonables aqui impuestas sobre las funciones de descuento mon
muy débiles. Una enorme variedad de tales funciones son

consistentes con las tres propiedades aquf asumidas.

Fraurs -t BOSEUNGINES,EBERSHE T8
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1.3 LA TABA DE INTERES COMO UN INDICADOR DE
LA TABA DE DESCUENTO.

En los mercados para instrumentos de deuda, cada uno de los
factores de descuento es expresado con frecugncia como una
funcidn de un sélo nimero llamado tasa de interés. En este caso,

el factor de descuento puede ser definido como

- .
d(t)m(1+i) t=1,2,3,..0,m (1.5

donde {1 es la tasa de interés que se supone e€s un ndmero positivo
que no depande de t. En esta forma cada factor de descuento en el
conjunto [d(1),d(2),...,d4(m)] es funcidn del namero i. En vez de
requerir conocer cada d(t), t=1,2,...,m ,  sdélo se necesita
conocer el valor de L. Por cada valor de i se puede calcular
facilmente el valor de cada factor de descuento wusando la
ecuacisén (1.5). La tasa de interés i es entonces un INDICADOR o
INDICE de todos los factores de descuento. La tabla 1~2 muestra
varios valores de d(t) para un conjunto seleccionado de 1i°’s. En
esa tabla, por ejemplo, cuando re0,08, d(t) decrece de 0.926
para t=1 a 0.d63 para t=10. Por cada tasa dao interés dada, se

observa gue

d(t) > 0O
d(t) < 1
d(t) < d(t-1).

fl tfactor de descuento definide en (1.3) tiene las tres
propiedades mostradas previamente. La tabla 1-2 muestra el uso de
la tasa de interés i como un ndmero fndice, o como un indicador

de todos los factores de descuento. La ecuacidn (1.5) es una

13



funcidn muy especial. Hay muchas formas alternativas para definir
una funcién de descuento que sea consistente con las tres
propiedades antes mostradas., La ventaja de usar (1.5) es clara.
Uno puede calcular el valor de cualquier cadena de ingresos
conociendo s&lo las componentes de la cadema de ingresos vy el

valor de i, la tasa de interés.

TIERPO TASAS DE IMTERES (i),

> .08 .99 .10 14 .12 .43

1 . 926 2 ¥l 909 .901 .893 .803
2 .857 .842 .826 .812 297 . 783
3 .794 722 7?51 734 .712 . 693
4 .?73% -788 .683 <5659 636 613
-] .681 630 . 624 #3593 . 567 343
6 . 630 .596 .564 «3535 . 507 . 489
? .583 .547? .513 .462 . 452 . 4238
8 .340 . 502 467 .434 . 404 .376
9 .500 »460 .424 -394 . 364 .333
i@ .463 .422 . 386 .352 .322 .29%

TABLA 1-2. VUALORES DE_d(t) PARA VARI ALORES D
TASA Dg lﬁfERéS i ARI0S VALORES DE

1.4 LA TASA DE INTERES COMO UNA TASA DE RENDIMIENTO.

La taega de intarés i, como se usd en la ecuaciédn (1.5), es por
lo general interpretada como una tasa de rendimiento. Par

ejemplo, supodngase que un inversionista adquiere una cadena de

-1
ingresos simple (1,0,0,...,0) por el precio de dC1d=(l+i)

14



unidades monetarias ahora para obtener una wunidad monetaria un
periodo mis tarde. Si se multiplica d(i) por (i+i) se obtiene
una urnidad monetaria. Esto es, el ingreso de una unidad
monetaria puede ser escrito como d(i1)(1+i)=d(1)+id(1). Al final
de un periode e) inversionista obtieme 1la inversidn inicial de
d(1) unidades monetarias mas ur. monto adicional de id(1l), el cual
es llamado interés sobre la inversidn. En la tabla 1-Z | i=0.08
repraesenta el porcentaje de una tasa de rendimiento del & yor
ciento. Esto es, € por ciento de d(1) es $0.07dy este es el
incremento a d{1) (=%0.%926) recibido como interés en un perfode.
Tambidn se puede interpretar a i como la tasa de ganancia de

una inversidn. Esto es claro cuando la inversidn es por mas de un
perfodo. Por ejemplo, supbdngase que el inversionista adquiere la

cadena de ingresos simple (0,1,0,0,...,0) por el precio de

-2 2
d(2)=(1+1) unidades monetarias, Multiplicando d(2> por C1+i)

nos da el ingreso de una unidad monetaria al final de dos
perfodos, Esto es equivalente & invertir a2y wnidades
monetarias por un perfodo para obtener d(2)(1+i) vy lueqgo

reinvertir ese monto por un periodc miks para obtener el ingreso

2
A2 (I (1+H1) = d(2)(1+1) . La tasa de iwngreso se dice  que

serd i por pariodo, Yy es la misma que la tasa de ganancia de 1la
inversién d{(2) para doe perfodos. La misma idea se extiende a
cualquier ntmero de perfodos. Notese que después de un perfodo la
reinversidn del monto d{2){1+i) involucra urna reinversidn de

interés id(2). El ingresoc sohre el Gltimo perfodo, escrito comos
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2 .
d(2)(1+i) = d(2X(1+1i) + 1d(2)>1+1)

incluye el término id(Z>(1+i), el cual es el interds sobre ia
inversiéon del interés ganado en el primer periode. Este interés
sobre interés es llamado intevréds compuesto.

Generalmente las tasas de interés son expresadas como tasas
anuales. Y el método para especificar factores de descuento
apropliados para la evaluacidn de flujos, Fe, los cuales son una
rarte del affo, e3 como se explica a continuacidn. 8i los flujos
son mensuales, 1a tasa mensual es expresada convencionalmente

por i/12, 8i los flujos som expresados en trimestres la tasa

trimestral es expresada como i/d4. En general, si los flujos
ocurren en intervalos de igual magnitud, la tasa por perfodo
es expresada como i/n donde n es el nGmero de intervalos

en un affo. La tasa diaria es expresada como 1i/360 suponiendo
que hay 360 dias en el affo. Esas convenciones hacen gue los
calculos de los factores de descuento sean muy timples. Sin
ambargo, los efectos de calculo hacen que las comparaciones de
inversiones no sean muy precisas. Por ejemplo, una unidad

monetaria invertida ypor dos periodos de seis meses ganai

2 .
f1+¢1/72)] en un afio, pero una unidad monetaria invevtida por un

afio acumula exactamente (1+i> unidades monetarias vy (1+i) <

2 2 2
[1+{i/2)] = 1+i+(1/2) . El efecto en el calcule de (3/2)

es frecuentemente ignoradn  cuando e hacen tales

comparacienes.
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1.5 VALOR CONSTANTE DEL DINERO EN EL TIEMPO.

Si 1 se mantiene constante y d(t) es el factor de descuento
como se definid en la ecuacidédn (1.95), entonces el valor actual o
presente de $1.00 a ser recibido t peviodos después no cambia con
el paso del tiempo. Poar ejemplo, si i=0.08, entonces el precio el
primero de Enero de 1989 de 81.00 gue es recibido el primero de
Evero de 1990 es d(1)=80,926y y 3i 1 permanece invariable, el
precio el primero de Enero de 1990 de %$1.00 que serd recikido el
primero de Enero de 1991 serd d(1)=20.926. 6i la tasa de inter&s
1 no cambia con el paso del tiempo, la funcidén de descuento asi
defipida implica un precio constante del dinero en el tiempo. £1
costo de una unidad monetaria futura sé4lo depewnde del tamaRe del
intervalo de tiempo entre 1a fecha de compra y la fecha en que
serd recibido el flujo. Usamdo la funcidn de descuento de 1ta
ecuacién  (1.%), el valor presente de la cadena de ingresos

(F1yF2,Fay0,04Fm) esi

m m -t
V = 5 d(E)FL = L Fu(l+i) (1.6)
[E2) t=x
La tasa de rendimiento no depende de las caracteristicas de la

cadena de ingresos Ft, y por tanto la acumulacidédn de la inversiéon
sGlo depende de la inversidn inicia) V y la tasa de rendimiento i
y entonces se puede invertir en cualguier cadena de ingresos y se

dice que los flujos de efectivo son sustitutos perfectos.
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1.6 RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO.

£1 vencimiento de una cadena de ingresos es el tamaMo del
intervalo de tiempo desde la fecha de compra a la fecha del
Gltimo fluejo recibido. La cadena de ingresos (Fg,Fz,...,Fm) tiene
unr vencimiento de m perfodos.

8i V es el valor presente inicial de la cadena de ingresos, la
tasa de interés, i, no cambia con el tiempo, y todos 1los flujos
de efectivo son reinvertidos.

Entonces el valor terminal o acumulado de la inversion inicial

al vencimiento es VA = V(1+1)m. Este resultado se sique de 1la
Gltima seccidn porque todos Jos valores [X:1]] sustitutos
pevrfectos y existe un valor constante del dinero en el tiempo. En
este contexto la tasa de interdés i es l1lamada rendimiento al
vencimiento (ganancia) de la inversidn cuando las tasas de
interés no cambian y hay un valor constante del dinero en el
tiempo. Este rendimiento puede ser visto como el ingreso por
intereses por perfodo durante la vida de la cadena de ingresos. A
partir de aqui el rendimiento al vencimiente de un valor estara

representado por .

1.7 VALUACION DE BONOS.

Los Ponos comunmente asegquran a sus poseedores o propletarios
un pago de efectivo peviodicamente. Este pago perfodicoe de

efectivo depende del VALOR NOMINAL y la TASA pk curon del bono.
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El valor nominal del bono edlo se incluye ewn el dltimo pago al
poseedor quien lo recibe en la fecha de vencimiento del bono. Se
llama wvaloer mnominal porque este valor esta impreso con letras
grandes al frente del contrato del bowo o escritura. EYl wvalor
nominal es usualmente de $10,000,00 o miltiplos de #10,000,00.
Dendtese el valor nominal de un bono por F. Exprésese la tasa de
cuptn anualizada como ¢ (en forma decimal). El flujo de efective
anual de un bono, se encuentra multiplicando el valor nom}nal por
la tasa de cupdn. E1 flujo de efective por n-periodo es entonces
cF/n. La cadena de ingresos completa del bono puede ser expresada

comol
(CF/nycF/ny...,cF/n,[cF/nl+F),

donde el altimo pago &l vencimiente incluye a F. Por eljemplo, un
bone de $10,000,00 a una tasa de cupdn del 10% pov n-periodo

tendria la siguiente cadena de ingresos:
($1000.00,81000,00,....,%1000,00,$11000,.00).

La cadena de ingresos que un bono asegura es descrita
completamente por su fecha de vencimiento, la tasa de cupdn, y el
valor nominal. B5i dos bonos difieren con respecto a una de las
tres caracteristicas mencionadas, sus modelos de flujo de efectivo
también diferiran.

Para algunos bonos el valor nominal puede ser considerado como
el monto inicial invertide o principal, y el ingreso de cﬁpén como
el interés perfodico sobre el principal. Para esos bonos, los

flujos de efectivo recibidos antes del vencimiento representan
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interés pagado y el page tinal dincluye 1a reintegracion del
principal. En este contexto, la tasa de cupdn es 1lamada con
frecuencia “tasa de interés”, pero esto podria no ser 1o mismo
que el rewndimiento al vencimiento. Hay muchos bonos, para los
cuales el valor vnominal no representa el principal y para los
cuales el ingreso de cupdn o representa el interés.

Bea T e% la tasa de interés anual o vendimiento al
vencimiento, entonces, la tasa de rendimiento por periodo es r/n,

donde n es el nGmevo de perfodos en que se divide el affo. Esto

-t
8, la funcidn de descuento es d(¥) = ({i+r/n) donde t es el

namero de n-periodos de affo. E1 precio de un bono con vencimiento

en m afos es ontonces

nm nm -t
P w P d(E)FL = § FL{l+r/n) t.?)
g t=g
nm -t ~nm
P o= 5 (cF/n)(14v/nd + Fl4r/n)
tes
nm -1 ~nm
= (ef/n) L (14r/n) + F(1+r/mn) (1.8)
[

donde hay nm w—periodos en m affos. La ecuacidn (1.B) representa
una. aplicacidén especial de ia ecuacidn (1.6). Esa ecuacidn
simplemente especifica el conteo en wn—intervalos de afo entre
fechas de pago. El tlujo de efectivo es cF/n en cada fecha de
pago vy F es pagado en la ultima fecha mientras que la tasa de
interde usada en la funcildn de descuento es la tasa por
n-perfodo anual . La ecuacidn (1.8) muestra que el valor del

bono es divisible #n dos partes. La primera parte involucra la
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suma de los factores de descuento multipliéadcs por cF/n 1o cual
es el valor actual de los pagos de cupén., La segunda parte es
el valor actual del wvalor wominal a ser recibido en el
vencimiento.

Cuando el numero de fechas de pago es muy grande el uso de la
ecuacidn (1.2) podria requerir una considerable cantidad de

calculos, para simplificarlo considérese la siguiente suma

nm -t nm i -g
T, (1+r/n) =F x donde x = {(1+r/n)
t=t txt

nm ot
Bea A = E x
tag

nm 44
XA = 5 x
t=4
nm t nm tes
A~-xA mpDx - T
img t=g

nmed
A(l-x) =» x - x

nm+t
A = (x-x Y/ (1-%)

nm

A = x(1-x I/%n{{1/x)-1]

™

”m
A = (1-x Y/L(1/n)-1]
Sustituyendo e¢)l valor de ¥ en A se tiene que
nm -t -nm
T (1+r/n) = [1-(1+r/n) 1/(1+r/n-1)
fud

-nm

= (n/r)fi-C1+r/n)y ] (1.9
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La ecuacion (1.9) proporciona el wvalor de un pesa a ser
recibido en cada urno de los nm perfodos futuros de pago.
Multiplicando (1.%) por cF/n da el valor de wuna anualidad que
asegura cf/n unidades monetarias por rn-periodo anual.

La sustitucicon de ¢(1.9) en (1.8) muestra que el valor del

bono puede saer expresade como:

-nm ."I\m
P=cF/vr[i—-(i+r/n) ] + F{L+¢/n) 1.10)

Esta férmula es mas facil de usar gque la ecuacidédn (1.8)> porque
requiere de mucho menos calculos,

Para estandarizar el precio de bonos que tienen diferentes
valores nominales, dividase P en 1la ecuacidn (1.10) por F vy
exprésese como un  povcentaje. En esta forma, el precio

estandarizado es:

p = (100)P/F
o -

nm
p = [(100)c/rll1-(1+r/n) ] + 100{1+r/n) (1.11)

En esta forma, el precio del bono es expresado como un porcentaje
de su valor nominal. Dado el precio p, uno puede facilmente
calcular el precio P multiplicando p por F/7100. Los tftulos que
difieren sdlo en sus "valores nominales” tendran entornces el mismo
yrecio p, o precio estandarizado. Loz honos vendidos a un precio
p=89 en efecto son vendidos al 89% de su valor nominal. Los bonos
para los cuales p=100 son llamados mONO® A LA PAR. Si p > 100,
los bonos son llamados con PRYXMIO O PaEMIADOE vy 81 p < 100, los

bonos son llamados BONOB DERCONTADOS.
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1.7.1 BONOS A LA PAR.

La ecuacioén (1.11) puede ser reescrita comod

-nm

p= (100)c/r + (100X (1-c/TY(i+r/n) 1,12

€s facil ver que p=100 cuando c=r y es0os bonos son llamados bonos
A LA PAR. El1 precio de este hono no puede variar con el
vencimiento m mientras c=r. Dado que p=100P/F, se sigue que P=F.
El precio de wun bono a la par es siempre igual a su valor
nominal. Para bonos a la par el valor nominal F es el principal
invertido, y el ingreso de cupdbn, cF/n=rF/n, es el interés ganado
en un n-perfode anual. Conforme el tiempo pasa, el precio de un
bono a 1a par permanacerd en 100% mientras la tasa de interés
permanezca invariable e igual a la tasa de cupdn. Si ese es el
caso, la inversiodn idinicial se mantendrid en F unidades monetarias
a través de la vida del bono y el flujo de eofectivo consistira

unicamente de intercses.

1.7.2 BONOS DEBCONTADROS.

Si ¢ < r , 21 bono es un bono descontado y entonces p < 100. Para

mostrar esto, restése 100 de ambos lados de la ecuacidn (1.12):
~nm
d= (100)-p = -(100)(c/r-1)-(100)(i~c/rX(1+r/n)

-nm

dw (100)(c/r—1)[{1+r/n) -1] T1ad

-
8i e<r , el lado derecho debe ser positivo porque (1+r/n) -1 ¢ O
y e/r-1 < 0. Por tanto, d = 100-p es positivo. Aqui, d es
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llamado el <descuento, vy es el nGmero de unidades monetarias
restadas del valor nominal para determinar el precio. Los bonos
que se venden con descuento deben entonces venderse a un  precio
menor &l de su valor nominal.

En €1 caso m&s extremo de un bono con descuento, ¢=0, La

cadena ingresos para el bono estandarizado se convierte en
(0,04....,0,100)

Un bono para lo cual esto se cumple es llamado bono de cupédn cero
o un bono de descuenta puro. Esos honos no aseguran flujos de
efectivo perfodicamente;y no hay pagos periodicos de efectivo por
interés. El interés acumulado es recibido totalmente en la fecha
de vencimiento, Usando la ecuacidn ¢(1.11), observamos que el horno

de descuento puroc tiene el precio

-nm

p= (100>(1+r/n) i (1.14)

Los bonoe de descuento puro tienen una trayectoria de crecimiento
anilogo a un proceso de reinversidn. Por ejemplo, si pasa un
periodo y la tasa de interds no cambia, el precio del bono se

convierte en

=thm-1)

pP'= (100)(l+r/n)> (1.13)

porque ahora vrestan (rnm-1) perfodos antes del vencimiento. Nétese

que
p'= (1+r/ndp = p + (r/ndp (1.16)

asf que el incremento de valor es exactamente igual al interés n-
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periodo, p(r/n). El interds no es recibidd en efective, debido a

que no hay pagos antes del vencimiento. Es entonces
innecesavio para el inversionista reinvertiv  los flujos de
efectivoy los intereses son Aautomaticamente reinvertidos & la
tasa anuwal r vy se incluyen como un incremento al precio de}

valor, Los cartificados de depdsito en bancos, son un ejemplo de
bonos de cupdn cero. El interés no es recibhido en efectivo, e
acumula como parte de) incremento de valer de la inversidn. Un

bono descontado que tiene pagos de cupdn perfodicamente ¢{ Olc<r )
es un bono sobre el cual parte del interds es reinvertido
automdticamente y el vresto no. &§ el bono rs comprado por 13
unidades monetarias, entonces el intevrés ganado el primer periodo
es rp/n. El monto del ingreso de cupdn es 100c/n. Los intereses
ganados exceden el ingreso de cupén recibido por un monto de (rp-
ci00)/n). Este exceso en monto, usando la ecuacidn (1.12), puede

ser expr‘esado comol
frp - cC(100)]/n = (rp/n) - (c/n)(100)

nm

/) ECe/n) (100X 4(100) C1—e/r) (I+r/m) ] -

(c/n)(100)
-nm
= 100(c/n)+100({(r~c)/n}{i+r/n) -~ 100{c/n)
-nm
= 100{{r—C>/m)1(1+r/n) >0 (1.17)

Esta porcidn de interds ganado pero no recibido en efective
representa un incremento en el valor del bono vy puehe ser

considerado como interéds que es reinvertido automAdticamente.
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1.7.3 BONOB PREMIADOS.

Sic > r, el bono es un bono premiado. En este caso, como
puede verse en la ecuacidn (1.13), p-100 > O, el precio excede el
valor nominal del titulo. Esta cantidad adicional pagada por el
bono es llamada premio.

Los bonos premiados aseguran pagos de cupdn que exceden los
intereses ganados. E1 interés ganado en un n-periodo de affo es
rp/n, pero el ingreso de cupdn recibido por el inversionista es
100c/n. E1 ingreso de cupdn excede el interés ganado. Esto pusde
verse facilmente en la ecuacién (1.17), para este caso, donde la
expresidn  del lade derecho es claramente negativa dado que c©ir.
El flujo de efectivo excede el interés, Este exceso puede ser
considerado como un pago parcial del monto inicial prestado asi
quae el precio del hono se reduce. Este resultado es exactamente
el opuesto al del caso de honos descontados, es decir que para
bonos premiados el ingreso de cupédn recibido en exceso del
interds ganado puede ser considerado como una desinversidén

automstica.

1.6 VALUACION DE HIPOTECAS.

Las hipotecas son contratos de préstamo que son utilizados
principalmente para financiar las compras de casas, comercios y
otros tipos de propiedades. Normalmente las hipotecas “tienen

cadenas de ingreso constante. Esto implica que una parte de cada
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flujo de efectivo o pago es interés y otra porcidn podria ser una
reduccién del valor amortizado de 1la deuda. MNormalmente las
hipotecas requieren de pagos mensuales asi que la tasa de interés
mensual es r/12, donde r es la tasa de interds anual. Bi F es gl

pago mensual el valor presente o precic de una hipoteca es:

12Im -t -
Pa¥F ¥ (1+r/12) 1.1

(3]

donde m es el ndmero de afos al vencimiento. Aqui, la cadena de
ingresos @8 (F F,.,.,F,F) asf qua (1.18) «simplemente descuenta
cada uno de los flujos de efectivo por el factor de descuento.

La expresién

12m -t
£ (14r/12)
[T

es el valor de una anualidad que asegura $1.00 cada mes. Una
anualidad similar fue evaluada en la seccidn 1.7 . Usando el
resultado que se obtuvo en esa seccidn se sigue gque el precio de

una hipoteca puede ser expresado como:

~12m
P o= F(12/7301-(14r/32) 1 (1.19)
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2
CAPITULO 2.

LO8 VALORES DE RENTA FIJA EN
Et. BIBTEMA FINANCIERO MEXICANO.

En este capitulo se presentard un esquema general de los
principales valores de renta fija que se manejan en Méxicoy asg
mismo &8 haria una descripcidén de cada unc de esos valores y sus
caracteristicas mas sobresalientes, las cuales intervienen en 1la
evaluacién y determinacidn de su precic. El precio, como se mostrd
en el capitulo 1, estd en funcidn del rendimiento, el cual a su
vezr esta determinado por #1 nivel general de las tasas de interds
en_el sistema financiero. Por tanto, es impotante hacer notar
que la magnitud de los éxitos que se obtengan dependeran de 1los

aciertos en el prondstico de 1os rendimientos.

2.1 LOB VALORES DE RENTA FIJA EN HEXICO.

En México existen actualmente tres categorias principales de

instvumentos financieros de inversién de renta fija, los
z. Para. mayer informacion weobre loa lemas que en  este capliulo e
presentan, conaultar de Lo bibliegrafia gue ose lista ol final

de este trabajo las citas numero 2,84 y 0.
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bursAtiles a corto plazo, 1los bursatiles & largo plazo y los
bancarios. No se hari mencidn de los valores de renta fija que se
manejan fuera del sistema financiero (Folsa Mexicana de Valores vy
Sociedades Nacionales de Crédito). A continuacidn se presenta un
desglose de las tres categorlias antes mencionadas, cabe mencionar
que esos valores se encuentran en constante cambio, debide a lo

dinamico del mercado en donde se manejan.

1. Bursatiles a corto plazos

- Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (CETES).
- Pagarés de la Tesoreria de la Federacién (PAGAFEB).

-~ Aceptaciones Bancarias,

- Pagaré Empresarial.

~ Pagaré Bursatil,

- Papel Comercial Burshtil.

—~ Bonos de 1a Tesoveria de la Federacidn (TESORONOS).

11. Bursatiles a largo plazos

- Bonos de Indemnizacidén Bancaria (EIR's).
~ Bonos de dewarrollo (BONDES).
-~ Bonos Bancarios de desarvollo.
~ Bonos de renovaciédn urbana (BORE's)
- Obligaciones
% Quirografarias
¥ Hipotecarias
¥ Prendarias
¥ Bubordinadas convertibles.
~ Certificados de participacién inmaebiliaria.
~. Petvobonos.
~ Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUBTABGNGE):

111. Bancariosi

Depésitos retivables en dias preestablacidos.
~ Certificados de depdsito bancario.

- Pagaré bancario.
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2.2 INSTRUMENTOS BURSATILES A CORTO PLAZO.

€ estd secciodn se da una descripcidn general de cada uno de
los instrumentos financieros bursitiles a corto plazo. Estos
instrumentos por su caracteristica se dice que son de mercado de
dinero va que la caracteristica principal de un mercado de dinero
es el corto plazo vy esto implica la Yiguidez del instrumento.

CERTIFICADOSE DX LA TESOREKRIA DX LA FXDXRAGION (CXTES). Los
Cetes son instrumentos emitidos por el Gokierno Federal, a plazos
establecidos de 28, S&, 91 y 162 dias. Estos instrumentos, ademis
de ser vehiculo de financiamiento pablice, cumplen con una
importante funcidn de regulacién mowmetaria. E1 valor nominal de

cada Cete es de 10,000 pesos. Se neqocian a tasa de descuento,

oforgando su tasa de rendimiento equivalente. Son emitidos
semanalmente ypor el Gobierno Federal a través del Banco de
México, mediante el sitema de subasta, a la cual concurre la

intermediacidrn bursatil en su conjunto (bancos, casas de bolesa vy
aseguradoras). Con los Cetes se pueden efectuar diversas
operaciones como sons &l contado, 24 horas, valor mismo dia Y
reportos.

Una de las ventajas de estos instrumentos, que ha sido wvital
pavra 1a gran aceptacidn que han tenido, es la liquidez, ya que en
este sentido 1a liquidez ofrecida es casi inmediata. €n cuanto al
tratamiento fiscal de estos instrumentos, las personas fisicas
esatan exentas del Impuesto Sobre la Renta, mientras que para las
personas morales los rendimientos son acumulables a sus ingresos.

La tenencia de estos titulos es reservada a personas mexicanas.
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fAdAl:x DE LA TKEONERIA DX LA FEDERACION (PAGAFES)., Los Pagafes
cumplen funciones similares a las de los Cetes, ademids de que
fomentan el ahorro interno y brindan cobertura a sus tenedoves
ante contingencias cambiarias. Los Pagafes tienen un valor
nominal de 1000 dolares americanosi sin embargo, 1a adquisicidn
por parte de las inversionistas y la amortizacién por parte del
Banco de México, se realiza en moneda nacional, considerando el
tipo de cambio controlado para tal etecto. Los plazos de ‘emisidn
son variables y similares & los que se presentan en Cetes,

Be negocian a tasa de descuento y otorgan una tasa de
rendimiento & sus tenedoresy el procesoc de calpcacidn primaria
tambidn se realiza mediante el sistema de subastas en el Banco de
México. La 1liguidez y cobertura ante eventualidades cambiarias
son dos ventajas que han fortalecido la aceptacién entre el
pdblico inversionista. Por lo gqua toca &l régimen fiscal y a la
tenencia de Pagafes, lan normas en funcidn son las mismas gque
rigen a los Cetes.

PAPEL COMERCIAL, El papel comercial es un instrumento de
financiamiento de empresas, documentado mediante un pagaré con
vencimiento fijo. Actualmente existen diferentes tipos de Papel
Comercial, pero en esencia otorgan los mismos beneficiost Papel
Comercial Bursitil, Papel Comercial Quirografario, Papel Comercial
- avalado par una Sociedad Nacional de Crédito, y Extrabushtil.

El Papel Comercial Bursiatil es emitido exclusivamente por

empresas que tiernen cotizadas sus acciomes en Bolsa.
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El Papel Comercial Quirografario es emitido por empresas
inscritas en la seccidn de valores del Registro WNacional de
Valores e intermediarios de la Comisidén Nacional de Valores.

El Papel Comercial avalado por una 8.N.C. es, como su nombre
1o indica @) avalado por una de esas instituciones.

El Papel Comercial Extrabursitil es un pagaréd emitido por una
empresa que puede 0 no tener cotizacidn en el mercado accionario
de la Bolsa. Hasta tinales de 1984 este mercado existi{ia en forma
no regulada tanto entre empresas, que prestaban fondos
(documentados por pagarés) divectamente entre sf{, como con la
intermediacidédn de una casa de bolsa que actuaba como contacto
entre prestamista y prestatario. A principios de 1985 1la Comisiédn
Nacional de Valores emitid unma circular reconociendo este mercado
y wsolicitando a las casas de bolsa que le informaran de las
operaciones con este instrumento.

El Papel Comercial en cualquiera de sus modalidades
constituye una fuente de recursos para emprosas con escasez de
efectivo que necesitan financiar su capital de trabajo vy
operaciones diarias. El valor nominal de cada titulo es 100,000
pesos, no se encuentra garantizado por activos especificos, sino
Gnicamente por el prestigio y el buen nembre de la empresa., Los
plazos de emisién varian de acuerdo a las necesidades de
financiamiento @& corto plazo de las empresas y & las condiciones
del mercado. E1 plazo minimo autorizado es de 13 dias y el maximo
@s de 91 dias. Las tasas de descuento y de rendimiento se

determinan libremente, aunque son mayores gque las tasa del Cete,
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al constituir el Papel Comercial un instrumento de mayor riesgo.

€l régimen fiscal para personas fisicas es la retencidn del
2i% sobre los primeros doce puntos, es decir el 2.52%, en tanto
que para las personas morales el rendimiento obtenido es
acumulable & sus ingresos.

ACEPTACIONEX WANCARIAZ., Las Aceptaciones Bancarias son letras
de camblo emitidas por empresas con cargo & un banco que' acepta
la abligacidn de pagar.

Estos intrumentos estadn garantizados por el banco aceptante
quien es el que contrae ol compromiso de pagar, el valor nominal
de cada titulo es de 100,000 pesos, los plazos de eamisién son
variables, des acuerdo con las necesidades del emisor, el plazo
minimo autorizado es de 15 dias y el méximo de 9% dfas.

Este intrumento tiene por objetivo proporcionar financiamiento
& empresas con necesidades de recursos a corto plazo, que por ser
de menor calidad o por ne estar registradas en bolsa no pueden
emitir deuda directamente.

El rendimiento que ofrezcan las Aceptaciones Bancarias
dependerd de la tasa de interds del mercado, aungue, al estar
garantizadas por e} banco aceptante, generalmente dar&n un
rendimiento menor que &1 Papel Comercial.

£l regimen fiscal de las Aceptaciones Bancarias es ol mismo
que para Papel Comercial.

PAGARE EMPAKXARIAL. El pagare empresarial bursatil se ' emitio
por primera vez en 1986. Bu aparicién se debid al enorme auge del
papel comercial extrabursatil, y representd un intento de

formalizar este mercado.
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Al igual que el papel comercial extrabursitil, este
instrumernto se emite por una empresa que puede o no tener una
cotizacidn en Bolsa. Bin embargo, el pagaré empresarial tiene dos
diferencias importantes del extrabusatil. La primera es que se
encuentra garantizado por Cetes,; aceptaciones o petrobonos, en
un monto que debe alcanzar un minimo de 11%% del valor nominal de
los pagarés emitidos. La segqunda es que el pagard se inscribe en
la Bolsa Mexicana de Valores, y, por lo tanto, se opera en Bolsa.

Por su mayor garantfa, las tasas de rendimiento del pagaré
empresarial se evncuentran a un nivel abajo de las del papel
comercial bursatil y extrabursatil, pero arriba de las
aceptaciones bancarias.

PACARKE BURSATIL, LOs pagarés bursatiles son tftulos bancarios
expedidos por instituciones de crédito a nombre del
inversionista, quien desde el momento mismo de la contratacion,
conoce la tasa de rendimiento y el importe total de los intereses
que devengard su inversidn al vencimiento,

Los plazos de emisidn son 1, 3, &, 9y 12 meses, el valor
nominal de cada titulo es de 100,000 pesos, el régimen fiscal e«
el mismo que para el Papel Comercial y las Aceptaciones
Bancarias, el rendimiento de los pagarés eg facilmente comparable
con los que ofrecen otros instrumentos de inversidn, Cetes, Papel
Comercial y Aceptaciones Rancarias.

BONOE DE LA TESONLRIA DE LA FXDERAGION (TEZORONOR) ! Los
Tesobonos son titulos .de crédito denominados en moneda extranjera,

en los cuales se consigna la obligacidn del Gobierno Federal de
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pagar, en una fecha determinada, ura euma en moneda nacional,
equivalente al valor de dicha moneda extranjera, calculada al tipo
de cambio libre. E1 objetivo de estos titulos es el de ampliar 1la
gama de instrumentos a disposicidon de los inversionistas,
fomentando as{ el ahorvro interno y atender de mejor maneva 1los
requerimientos financievros del gasto pablico. La primera emisidn
se efectuo el dia 6 do Julio de 1989, Este instrumento ofrece gran
liquidez. '

Estos titulos tienen un valor nominal de 1000 dolares de los
Estados Unidos de América y sus mGltiplos. Los primeros tftulos
tuvierédn una vigencia de seis meses, paro cada emisidn tendrd sus
propios vencimientos. Los titulos de plazo de 6 meses 0 menores

serin colocados a tasa de descuento y no devengaran intereses.

2.3 INBTRUNENTOS BURBATILES A LARGD PLAZO.

Estd seccidn describe los instrumentos financieros de largo
plazo, una caracteristica importante de varios de estos
instrumentos es el de tener una tasa de rendimiento flotante, es
decir que se van ajustando perfiodicamevnte, esto es debido a que
las tasas de interés en periodos largos de tiempo tienden a
variar ampliamente, Yy estos ajustes en las tasas tienen por
objetivo proteger a los inversionistas.

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIR'S). Los bénos de
indemnizacidn bancaria son instrumentos que se emitierdn en 1963

para indemnizar a los accionistas de lows bancos que se
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nacionalizaron el primero de Septiemhre de 1962, El mecanismo de
su emisidn consistid en que se calculd, para cada bhanco el dia de
la nacionalizacidén. La tasa de interés del BIE se tija
trimestralmente segun el promedio de 1la tasa de interés del
depésito a tres meses durante las cuatro semanas anteriores a 1la
fecha del pago de interés., Esta forma de fijar su tasa de interés
implica que el BIB ofrece un rvendimiento que fluctda seqgdn el
nivel de la tasa que se fije y el precio al que se encuentra el
instrumento en el mercado.

BONOS DX DESARROLLO (RONDES). Los Hondes son instrumentos
emitidos ypovr el OGobierno Federal, como una estrategia que
coadyuve a una planeacidén financiera de financiamiento a largo
plazo. El1 wvalor nominal de los Bondes es de 100,000 pesos. La
emisidn de estos instrumentos se realiza por medio de subasta, en
donde el precio de compra se subasta por abajo del valor nominal
o valer de amortizacidn, Estos instrumentos estdn diseMados para
devengar intereses mensualmente con base en 13 tasa primaria de
rendimiento de Cetes a 222 dias. Los plazos a los cuales se han
vealizado emisiones son J6d, S32 y 728 dias. El régimen fiscal y
la tenedurfa de loe titulos es iqual que para los Cetes.

BONOZE BANCARIOE DE DENARROLLO. Les Lbonos bancarios de
desarrollo se emitierdn por primera vez en 1985. Son instrumaentos
de renta fija emitidos por las instituciones de bhanca de
desarrollo (come Banpesca) auterizadas por 1las autoridades
hacendarias. Los honos tienen un plazo minimo de tres affos, el

cual tiene que comprender por 1o menos un alo de gracia, con
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amortizaciones mediante paaos semestrales, una vez cumplido el
periodo de gracia. E} valor nominal de cada instrumento es de
10,000 vy el monto que puede emitir cada hanco estd sujeto a la
aprobacién de las autoridades hacendarias.

AONOZ DE RENOVACION URBANA (RORES). Los Bores se emitierdn en
1986, en un monto de 25 mil millones de pesos. para indemnizar a
los propietarios de 1os inmuebles del centro de la ci?dad de
México que se expropiardn en octubre de 1985 como consecuencia de
los terremotos del mes de Heptiembre del mismo aNo. Los Bores por
sar intrumentos de indemnizacidén tienen las mismas
caracteristicas que los Bibs.

OBLIGACIONES CORPORATIVAS. Las obligaciones corporativas son
instrumentos de crédito a largo plazo emitidos por empresas
cotizadas en Bolsa. Antes de 1977 la empresa dque emitid 1la
mayoria de las obligaciones fue Telé&fonos de México que emitio en
forma periodica obligaciones hipotecarias (estas son obligaciones
garantizadas con bienes inmuebles de la misma empresa). En 1977
se autorizd una nueva modalidad de obligaciént 1a obligacidn
quirografaria, denominada asf porque no tiene garantia alguna
salvo la firma de los signatarios autorizados de 1la empresa.
Existen obligaciones prendarias las cuales estan garantizadas por
diversos bienes, como 10 son muebles, maquinaria, vehiculos,
equipo, materia prima, etc.. El & de Febrero de 1987 se emitierdn
por primera vez las obligaciones wsubordinadas conv;rtible‘
conjuntamente con los Certificados de Aportacidn Patrimonial

(CAPS). Estas cobligaciones, emitidas por sociedades de credito,
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pagar. intereses en una farma similar que las otras obligaciones,
' a una prima arriba de las tasas bancarias y de las de mercado de
dinero, si se conserva la obligacidn hasta el vencimiento se
recibe el valor nominal. Estas obligaciones dan al tenedor 1la
opcidn de convertirlas (de ahi el adjetivo "“convertibles") a
CAP's, en fechas determinadas, segun férmula que relaciona el
precio de conversidn con el precio de merca<o dal CAP.

CERTIFICADOE DE PARTICIPACION INMORILIARIA. Los certificados
de participacidn inmobiliarios se emitieron por primera vez en
19687, Cfrecen al emisor la posibilidad de tinanciar proyectos de
construccién y al inversionista, la oportunidad de invertir en
un  instrumento cuyo rendimiento y valor de amortizacién estad
ligado con la tasa de inflacidn. '

Para la colocacidn de los certificados, e Crea un
tideicomiso para el bien inmueble objeto de la emisidn, siendo el
fideicomitente la empresa financiada por la emisién. Por lo
tanto, el emisor aparente (ver tabla 2-1) es el fideicomisario
(Bociedad Nacional ae Crédito). Se pagan los intereses en forma
trimestral, pero con base en una tasa calculada en forma mensual.

rETRONONOZ. Lo0s petrobonos son t{tulos emitides por Nacional
Financiera como sociedad fiduciaria, mediante el fideicomiso
irrevocable constituido entre el Gobjerna Federal de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y Nafinsa. Estos valoraes
representan un derecho dérivado de un contrate de compra venta de
petréleo crudo con Petrdleos Mexicanos.

El primer petrobono hizo su aparicién en 1977, primer afio
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del sexenio de José Ldpez Portillo. Las caracteristicas del
primer petrobono fueron esencialmente similares a las emisiones
vigentess dando wuna cantidad fija de barriles de petrdleo como
respaldo de cada bono, un plazo de tres afNos , un vendimiento
minimao garantizado pagable trimestralmente y un wvalor de
amortizacién del petrdleo basado en ®#1 precio de exportacidn
(dendminado en dblares) del petroleo mexicano (calidad Istmo) en
la fecha de amortizacién, convertido al tipo de cambio peso/délar
vigente en la fecha de amortizacidn,

BONOS AJUSTARLEE DREL GOBIXANO FEDERAL (AJUSTABONOS) H Los
ajustabonos son titulos de crédite a largo plazo, denominados en
moneda nacionaly, en los cuales se consigna la obligacidn directa e
incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma determinada
de dinero.

Estos Bonos proporcionan a los inversionistas cobertura cowntra
el riesgo de erosidn del valor real de sus ahorros, facilita a las
aseguradoras del pals la posibilidad de ofrecer sequros )
pensiones cuyo valor real no se deteriore con el transcurso del
tiempo, propicia ) desarrollo de fondos de pensiones Yy
jubilaciones que conserven su valor real en favor de sus
beneficiarios.

Tienen un valor nominal de $100,000.00, el cual es ajustado en
cada periodo de interds en la medida ern que aumente o disminuya el
nivel del "Indice Nacional de Precios al Consumidor" que publica
el Banco de México en el Diario Oficial de 1a Federacién. Los

rendimientos de estos Bonos estan en funcién del valor de
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adquisicién y a 1a tasa de interés que devengen. Los primeros
bonos tieran un plazo de 3 aNos, y cada emisién tendrd su propic

plazo.

2.4 INSTRUMENTOS BANCARIOS.

£En esta seccidn se decriben de manera general a los valoves
de renta fija que se manejan principalmente en el sistema
bancario naclonal.

Actualmente enisten tres tipos de instruentos bancariost
depdsitos retirables en dias preestablecidos, inversiones a plazo
fijo vy pagards con rendimiento liquidakhles al vencimiento.

DEFrQS17038 KETIRABLES KN DIAS PREESTABLICIDOS, Estoe
instrumentos presentan 1a conveniencia de ofrecer a sus clientes
ligquidez en sus ahorros.

PAGARDX CON RENDIMEIENTO LIQUIDARLEIS AL VENCIMIENTO. Estos
instrumentos, como su nombre lo indica, %4lo pagan intereses al
vencimiento. Su rendimiento se basa en la tasa de las inversiones
a plazo fijo, reinvertida a la misma tasa. Estos instrumentos
representan la Gnica opcidn que existe actualmente en México de
fijar una tasa de rendimiento & largo plazo.

INVEREIONES A PLAZO FXJo. Las inversiones a plazo fijo
(tambié¢n llamadas CD's Bancarios) pagan intereses mensuales. Las
tasar de interés que pagan (en forma mensual) son normalmente

congruentes con las de los pagarés.
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2.3 CARACTERIBTICAS PRINCIPALES DE LOS
VALORES DE RENTA FIJA

En esta saccidn se describen las caracteristicas principales
que un inversionista considera en la evaluacidn de un valor de
renta fija, vy las cuales intervienen en la determinacidn de su
precio. En la tabla 2-1 se da, una breve descripcidn de las
caracteristicas principales de cada uno de los valores de renta
fija que se manejan actualmente en el Sistema Financiero
Mexicano.

Las inversiones en valores de renta fija se basan en 1los

siguientes awpectos:

(1) xL xumixor (prestatario o deudor).

Hay s6lo dos clases de emisores en instrumentos de renta
fijar el gobierno vy las empresas privadas. E1 gobierno pide
prestado directamente (en ¢l caso de Cetes, Rondes, Ribes, y
Bores) o a través del sistema bancario (por medio de depdsitos
bancarios, pagar#s bancarios, aceptaciones bancarias, bonos
bancarios u obligaciones convertibles). Una empresa privada pide
prestado por medio de obligaciones corporativas, papel comercial
0 pagarés empresariales.

(2) LA OCARANTIA,

En los casos en que el gobierno es el emisor rno  hay
garantia especifica de la inversién. Cuando la empresa privada es
el emisor, puede haber garantia (pagaré empresarial, obligaciones
hipotecarias y prendarias) o no (papel comercial, obligaciones

quirografarias).
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(3) xL MONTO.

Er el caso de deuda contratda por el gobiermo, mo hay limite
para las emisiones de Cetes wi de depdaitos bhancarios. Las
aceptaciones hancarias tienen limites relacionados con el monte
de capital vy reservas del banco emisor, En el caso dp empresas
privadas hay un limite (que sge incrementa #egin el ritmo de

intflacién).
(4) KL VALOR NOMINAL.

En el caso de intrumentos hursAtiles, el monto total de 1la
emisidn se subdivide en instrumentow de menor valor, para
tacilitar su negociabilidad er Holsa. El valor nominal de los
diferentes instrumentos va desde 100 pesos (en el caso de 1las
Ribg) a 1000 dolares (¢ en el caso de los pagafes). En los
instrumentos bancarios como ne hay emisidn especifica, ne hay

valor nomiwal.
(5) LA TASA DE RENDIMIENTO.
La tasa de rerndimiento de las instrumentos que se manejan

en el mercado de dinero se obtiene a partir de 1a tasa de
descuente con que son vendidos. En los instrumentos bancarios y

bursdtiles a largo plazo se expresan como una tasa de interds,
(&) Lom ragom.
tLos pagos de los rendimientos se hacen al vencimiento en

el caso de los intrumentos de mercado de dinero, y periodicamente

en el caso de los vtros instrumentos.
(7) XL PLAZO.

Los plazos de los instrumentos financieros pueden variar

desde un dia a 2O asfos.
€8) LA AMORTIZAGION.
La  amortizacidn se puede efectuar al vencimiento (en el

casp de mercado de dinero) o perfiodicamente.
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GARAWTIA VALOR T1PO DE
INTRUMENTO EMISORA | ESPECIFICA MONTO | MOMIMAL REMDIMIENTO PAGOS pLazo  |emonTIzACION ALOR
Tasa d Vents o 28, Bursgtil
CETE Goblerno Hinguna Ilimitado $10,000.00 dosoaen:o venoimiento 21 ‘f 182 Yencimiento g?igg
ACEPTACION S, H.C. JProporoisn |s10,000.00] Tasa g Venta o Hasta Venoimtento] Bursdtil
ShRcARIA <Banco) Hinguna SPorervls desovento § vencimientof 1832 dias gerte
PAPEL oot%zud:s:n Hinguna $15 000  §5100,000.00f Tasa de Uenta o Hasta Venoiminetol Bursgtil
COHERCIAL Ho. millones descuento venolmientod 91 dias g‘;:gg
AGARE £ s1 in 1fmite [$100,000.00{ Tasa d Vent Hast Venoimiento] Bursétil
enpRESRRaL] ROETSIN esPecifico desotento | vendimientof 91 diss ogrte
Interé adn Cad Hinimo Burs&til
BONDES Goblerno Hinguna Ninitado [$100,000.008 "Ch. pagare 26 atas 384743z | venotmiento] “Titso
v ele.,
Honto de la Interéd gdn 147 de 1986 Bursétil
BIB's Goblerno Hinguna {RdemniTas s100.008 " b a 37 Trimestral § 10 afos {a 1931 y 1éz) “largo
cidn. Meses. en 1992, rlazo
BONOS DE $25, 000 teré dn 1y de 1989 | pyrsitin
n:uoggciou Gobierno Ringuna millones s160.008 " Y043 17U trimestral | 16 ados  fa 1998 4 18«
URBAN Peses. on'1995" HRH
ONO: Banoo de Sin 1{mit. terd Lt ni o D ues d Bur:itll
nggnnﬁﬁs pEl desarrolio Hinguna SiRediTIEe 1 v10.000. 000 " ERST eIt Trimestral yiogs hEad+ tihad
ARROLLO plazo
Cele.
Bienes Varianle Toterds sesdni Hensual, Empleza Byrsitil
OBLIGACION | Empr muebl ¢ I3 Variabl K 2 M % 1
WBRIAGI ] ErTTaae Taeaenies. Ha‘infileisasy Vertericj <@ 5'3'?' t“?;: ISR NP 2T PO ROS FARES T IR S
aceptaciones
fnteré dng Hensual P conver— Bur- nn
9BLIgacioN S.Mic. Ninguna Varlable variable | 80} Pagerer trmutr'l Vartable [sion o antes H
VERTIBLE <Banco) ete § semana . #1588
aceptaclones vensiniento
CERTIEICADON  S.H.C. BY Variabl 00%  al Byrsitil
b argﬁmg&o» inmueble variable Variable | Hinimo de1 | Trimestral 2 afios venoimiento] 13zgo
THHOBIL1ARTO 295 plage
Interés f1Jo
RE;??‘A;EES S.H.C, Hinguna Ho hay Ho hay al Enlofo .Dlurlo Variable Venoimiento Banoarlo
contrato.
Interés flJo
<D S.H.C. Hinguna Ho h Ho ha 1 Hast fmient Ba T
Bm‘c“ﬁm 9! o hay o v al :nlclo Hensua 72;’6?-5 Venoimiento noario
contrato.
Interds fiJod 1,3,6.,9 Hasta
PAGARE S.H.C. Winguns Ho hay Ho hay  fallinfoloartf 24 heses! 12*3&3es | venoimiento] Bancario
6 meses 4
TESOBONOS Goblerno Hinguna Tlimitado 1000 U.S. Tasa de Vencimientofoada emisidn Venta o Burs4til
desouento tendra Venoimiento o?rto
su pl.zo plazo
Tass de_int. Venta o Burs&til
AJUSTABONOS |  Gobierno Hinguna Ilimitado |s100,000.00] 25 uaj0r Uenomlentopusds™s T.r venointento] "Yifgo
ajustado o/ et s on pluo
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CLAVE EN P1ZRRRA
TIPO DE INSTRUHENRYO
VALOR HOMIBAL

FECHA DE ENISION
HONTO DE L& EMISION
PLAZO

AMORTIZACION
PAGO DE INTERESES
RENDINIENTO

GARANTIA
PLAZO

PETROBO n88.

CERTIFICADO DE APORTACION.
$10, 000. 89

2S5 DE ABRI1L DE 1988,

4600 000 000 000.08

ANOS A PARTIR DE LA FECHA DE
ENISISN.

AL VEHCIMIENTO (235 DE ABRIL 1991).
SE EFECTUARAH EN FORHA HENSUAL.

PARRIRE A RO S IOBREY. 0
BRI o it
EL B Eclk De  QhnskBTATESMER 252052
ARES POR BARRIL.
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2
CAPITULOD 3.

E L ANALISIS D E DURACTI ON.

El precic de un valor de renta fija es una funcidn no-lineal
inversa del rendimiento al vencimiento. E} impacto de un cambio

en el rendimiento al vencimiento sobre el precio depende des

(1> E1l nivel del rendimiento al vencimiento
(2> La tasa de cupdn, vy
(3> El vencimiento del valor.

El como esas caracterlisticas afectan un cambio correspondiente
en el precio no es muy claro, por la no-linealidad en las
relaciones. Los inversionistas en valores .de renta fija estan
interesados en covocer como cambiari{a el valor de sus inversiones
para diferentes camhios en el rendimiento al vencimiento que
pudieran darse en el futuro. Por ejemplo, supdngase  que un
inversionista se encuentra evaluando un bono a la par a 135 aNos
contra un bono a la par a ¥ aNos con rendimiento a1l vencimiewnto
de 10%. Supdngase que el inversionista cree que el rendimiento al

vencimiento serd de 8% en un alNo. Para Inversiones iguales en

8. Para mayor informacion eobre los f{emas que an este capitylo s
presentan, consultar de ta biblicgrafic que nae liata al final
de wate trabajo las citas 1,6 y o,
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€80S§ boﬁos. quiere sakher que hono alcanzard mayor valor. En
concreto, el inversionista esta interesado er esas
caracteristicas de los valores oue pueden afectar el wvalor
futuro de la inversidn, Sé4lo entonces puede seleccionar
acertadamente inversiones apropiadas.

Las prdoximas tres secciornes muestran con ejemplos como cada
uno de los tres factores (el rendimiento al vencimiento, 1la tasa
de cupbn, y el vencimiento) afectan cambios porcentuales en
precio para camblos dados en el rendimiento al vencimienko. Una
saccién posterior muestra que existe un fndice definido como
DURACION del valor el cual puede ser usado en la creacidn de una
141a regla para calcular esos cambios en porcentaje de precios

sin considerar las caracteristicas del valor.

3.1 LOS CAMBIOS EN EL PRECIO POR CAMBIOS EN EL RENDIMIENTO
AL VENCIMIENTO DE UN VALOR A DIFERENTES NIVELES
DE RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO.

Para mosatrar la relacidn no-lineal entre rendimiento al
vencimiento y precio, 1la Tabla 3I-1 muestra el precio de un bono
con vencimiento & 1% affos y tasa de cupdn de 104 para varios
rendimientos al vencimiente. Todos los precios en la tabla han
sido calculados para bonos que tienen pagos de cupédn semestrales.
Lot cambios en rendimiento al vencimiento son de ¢.25%, desde 8%
a 12%. Los precios correspondientes cambian de #86.24 (cop 12%) a
$117.29 (al @%). La tercer columna de la tabla indica los cambios
correspondientes en precio para cada decremento de 0.2%% en el
rendimiento al vencimiento. La relacidn tiene dos caracteristicas

principales. Primero, el precio del bono y el rendimiento al
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REHDIMIENTO PRECIO CaMBIO PO?&E%%&%ErgE
VEHCIMIENTO PREC10 EN PREC10
8.00 % $ 117.29 —_ —_
8.25 114.90 s 2.39 2.08 %
8.50 112.%58 2.32 2.06
8.75 110.33 2.2% 2.04
9.00 1086.44 2.19 2.92
9.29 106.02 2,42 2.00
9.350 193.96 2.96 1.99
9.?7% 161.9% 2.0 1.97
10. 00 190.00 1.95 1.95
10.25 98.11 1.89 1.93
10.59 96.26 1.90% 1.94
19.7% 94.497 1.79 1.89
11.00 92.73 1.74 1.88
11.25 91.04 1.69 i.8¢
11.59 89.39 1.65 1.64
14.75 87.79 1.60 1.82
12.00 86.24 1.3% 1.81
TABLA 3-1. Pkﬁslgsg CRE E 8E§ PﬁEcLS g ggﬁcgﬁ;sﬂEngg
ianBTog ECI msgré. ANUS. 'PARA VAR
vencimiento estan inversamente relacionados. Segundo, el cambio
en precio es mayor a niveles bajos Fe rendimiento. tna grafica
de esta relacidn en l1la Figura 3I-1 describe’ muy bien esas

dos caracteri{sticas principales. La pendiente de la curva es
decreciente describiendo 1la relacién inversa y s¢ incrementa
con el rendimiento indicando cambios mayores en precio cuando los
rendimientos son bajos. En la tabla 3-1 se ohserva quo si el
rendimiento al vencimiento es de 8&8.25%4 y decrece a 8%, el
precio se incrementa de $114.90 a 117.29y esto constituye un

incremento en el precio de Z.08%. Por otro, lado si el rendimiento
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al vencimiento es de 1% y decrece a 10.7%%, el precio se
incrementa de $92.73 a 94.47; esto es un 1.88% de incremento en
el precio. Claramente se tienen incrementos menores en porcentaje
del precio, para un mismo nivel de decremento en rendimiento al
vencimiento, cuando se tienern altos rendimientos al wvencimiento.
Esta misma tabla muestra los incrementos en porcentaje del precio
como ura funcidn del rendimiento al vencimiento inicial. Aquf, es
muy claro que dado un decremento en rendimiento implica un cambio
alto en porcentaje del precio cuando el rendimiento al vencimiento

inicial es bajo.

Precio
.

Rend.
al
-] Veno.

FI1GURA 3-1. GRAFICA DE RELACION

FRECIE uBE nkflo. RRLGLRE,
Esta es ura relacidn basica y muy general que se cumple para
todos los valores de renta fija. La regla puede ser establecida

de la siguiente manera:

DADA UNA GADENA DX INCGREZOS FIJA, KL GCAMBIO XN  PORCKNTAJK
DE SU VALOR FARA UN CAMBIO DADO EN EL. RENDIMIENTO AL  VEN-
CIMIENTO KB MAYOR CUANDO EL RENDIMIENTO AL  VENCIMIENTO
ANTER DKL CAMEBIC K Frauxio.
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Para comprender esta regla, es importante hacer notar que los
tlujos de efectivo asegurados por el valor deben ser fijos. Hay
s4lo dos camkiox en la valuacidn del valor: cambios en el
rendimiento al vencimiento vy cambios en los precios. La regla
permite al inversionista concluir que los cambios dados en el
rendimiento al vencimiento tienen altos porcentajes de impacto en
el precio a niveles bajos de rendimiento al vencimiento, Cuando
las tasas de interés son altas, dado un incremento en el
rendimiento al vencimiento, este tendr& un impacto menor en los
cambios en porcentaje del precic que cuando las tasas de interds

son bajas.

3.2 LOS CAMBIOS EN PRECIO POR CAMBIOB EN EL RENDIMIENTO
AL VENCIMIENTO A DIFERENTES NIVELES DE TASA DE CUPON.

Los precios de los honos que tienen diferentes tasas de cupdn,
pero rendimientos al vencimiento idénticos asi como sus fechas de
vencimiento, responden de manera diferente a un cambio dada en el
rendimiento al vencimiento. Para mostrar esto, considerense bonos
que tiemer uv vencimiento de 15 aNos. La tabla 3-2 muestra los
precios correspondientes de un conjunto de bonos con tasas de
cupdn que van de 0% a 15%. El precio de cada beono se calcula para
rendimientos al vencimiento de 10% vy de @%. Conforme el
rendimiento decrece, el precio de cada bono se incrementa. La
altima columna en la tabhla muestra el porcentaje de incremento.

El porcentaje de incremento en el precio, decrece conforme la

51



tasa de cupdn crece. Esta regla puede ser establecida come

siques

DARA UNA CADENA DE INGREEOR FLJA CON UN VENCIMIENTO Y UN

NTO AL V IENTO XL PORCENTAJE DX CAMBIO BN
K1 VALOR K& MENOR A UNA TASA DE CUPON ALTA PARA CUALQUIER
CAMPIC DADO KN XL RENDIMIENTO AL VENGIMIENTO,

Para las hipotecas la tasa de cupén corresponde & 1a tasa de

inter#s contratada inicialmente,.

TOASHB } ] EL] PRECIQO DELE PORCEM DE
BEon | EORGI2H| BENE'2en"| "ORREMEARN.S
.00 % $ 23.14 $ 30.83 393.2 ¥
1,00 30.62 39,48 28,14

2.00 38.%1 48,12 25.8
3.00 46 .29 56.77 22.9

4,00 53.88 65,42 21.4
$5.00 61.57 74,06 20.3

6.00 69.236 82.74% 19.4

7.00 ?76.94 91,33 i8.7
8.00 84,63 100.00 10,2

9.00 92.34 108.695 17.7
10.00 100.00 147.29 1?7.3
11.900 107.69 125.94 16.9
12.09 115.3?7 134,58 16.7
13,00 123.06 143,23 16.4
14,00 130.74 151.88 16.2
135.00 138.43 160.52 16.0

rema 3-2. RREGIOR ¥ PORCENTAIE IE SANBLO,DEL BRCI0
%g"gsnénsEEﬁﬁggblﬂlgﬂfg DEnggg ENGZ.ECRE-
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3.3 LOS CAMBIOS EN EL PRECIO POR CAMBIOS EN EL RENDIMIENTO
AL VENCIMIENTO A DIFERENTES "‘NIVELES DE VENCIMIENTO.

Manteniendo las tasas de cupdnn y los rendimientos al
vencimiento fijos, los cambios porcentuales en los precios de los
valores de renta fija varian para cada vencimiento dado un cambio
en el rendimiento. Con la excepcién de bonos descontados, el
cambio porcentual en los precios se incrementa con el vencimiento
del valor. Esto es, los precios de los valores de renta fija, con
la excepcidn de honos descontados, tienden a ser mAs sensitivos a
cambios dados en rendimientos cuando los vencimientos son grandes.

Para mostrar esta relacidén, considérese primere bonos a la par
gque tiemen una tasa de cupdn de 9%. La tabla 3-3 muestra para
varios vencimientos, el incremento em el porcentaje del precio
correspondiente a un decremento en el rendimiento de un 1%,
Claramente, conforme el vencimiento se incrementa, el cambio en
porcentaje del precio se incrementa. Para un boro a o affos el
cambio en porcentaje es de stlo 3.96%, y conforme el vencimiento
tiende a infinito, los cambios en porcentaje tienden al maMimo
de 11.11% (ya que el precio tiende a 111.1}, ver ecuacidédn 1.10).

Ahova, considérese el caso especial de los cambios en
porcentaje de precios para un bono descontado con cupdn de 4%
para £l cual el rendimiento baja de 13%2 a {2%. Como se muestra
en la tabla 3-a, el porcentaje de incremento en el precio crece
con: el vencimiento del bono a 7.58% en 22 aNosy pero, de ahi en

adelante, el porcentaje de incremento en el precio tiende a
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VENCINIENTO PRECIO POHCENTAJE
DEL_BOMNO DE
¢ ¥M AMOS ) AL 9% INCREMENTO
S5 $ 163.96 3.96 %
i@ 106.50 6.50
15 108.14 8.14
20 109. 29 9.20
2% 109.986 9.88
39 110,932 10.32
35 110.690 10,60
40 110.78 18.78
& 114,41 11,44
TA -3. ENTAJE DE _CAHBJO EN_E
B i
gggngngu'\’o bn gﬁumﬁxemn
A 9.
8.333% conforme el vencimiento tiende a infinita, ta tabla 3I-5

muestra el resultado para bonos de cupdn cero, en donde el
rorcentaje de incremento en el precio crece con el vencimiento.
Para todos los demis valores de renta fija el porcentaje de
incremento en precio crece con el vencimiento. A continuacidn se

da la regla general:

KL PORCENTAJE DE YNCREIMENTO KN EL PREKCIO DK VALORKE DE RENTA
FIJA, EXCKFYO PARA BONOE DESCONTADOR, S INCRIMENTARA CON XL
VENCIMIZHTO DXL VALOR, DADOC UN DECREMENTO N L RENDIMIENTO,

3.4 LOS CAMBIOB PORCENTUALES EN FRECIO Y
LA DURACION.

Las reglas que gobiernan los cambios porcentuales en precio,

mostradas en las seccionegs previas, pueden ser resumidas en una,
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VEHCIMIENTO snﬁglgoau §RECI SODDCEL PORC amg% gE
¢ EN ANOS ) RENWD. 13% 12x% EN EL PRECIO
5 $67.6393 $79.35597 4.401 %
ie 30.4467 54,4283 ?.346
15 41.2369 44,9497 8.984
20 36.3451% 39.8148 9.547
21 335.6853 39.1018 9.3574
a2 35.103% 38.4673 9.5682
23 34,5906 37.9925 9.5?%
24 34.1384 37.3999 9.554
23 33.7397 36.9%26 9.%523 '
38 32.3517 33.3343 9.281
s 31.6122 34. 4618 9.014
« 30. %692 33.5333 8.333
TABLA 3-4. PREGIOL K PORSENTAIE DE ONBL0,DER, PREC 1S
geent Bk IRrEO et Tox Raba o, ofes
gé UENC]HIEN?O. T
VENCINHIENTO Dgﬁglg DEL sgaﬁ 8 EL Pol El'g agﬁrlo)li
< EH ANOS ) D. 13% - 12% EN EL PRECIO
3 +33.3726 $55.839% 4.818 %
19 28.3797 31.1803 9.869
15 15.1186 17.4140 15.163
29 8.0541 9.7222 20.741
23 4.2906 5.4q288 26.520
30 2.2857 3.8314 32.629
33 1.2477 1.6927 39,015
49 8.6467 9.9452 52.734
43 98.34%6 0.35270 60.094
e 205 RSl RO SO BTl
R R
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llamada DURACION, que describe el cambio porcentual del precio de
una la cadena fija de ingresos. La DURACION de un valor es una
medida del promedio de vida de un valor. Este es un promedio de
fechas sobre las cuales se aseguran los flujos de efectivo, donde
las fechas que tienen valores presentes mayores para recibir un
flujo de efectivo reciben un mayor peso.

Un ejemplo simple mostrar& el métode para determinar la
DURACION. Considérese un bhono a un affo que asegura el pago de wun
cupdn cada seis meses. El precio de este valor usando la ecuacidédn

¢1.8) del capitulo 1 es simplemente
-1 -2
P = [F(c/2)31+r?) + (F(14c/2)](14r") (3.1)

Donde r'=r/2, v es el rendimiento al vencimiento anual, vy ¢
es la tasa de cupdn anuwal. El precio del valer es una funcién de
dos flujos de efectivn diferentes. El1 valor del primer flujo de

efectivo como una proporcién del precio es:

-1

we = [F(c/2)(1+r") 1/P . (3.2)
y el valor del segundo como una proporcidn del precio esti
-2
w2z = [F{1+c/2)(1+r*) 1/P (3.3)

Tanto wa y w2 son fracciones positivas y wi+wz=l., Esas cantidades
reflejan !a importancia relativa de 1los flujos de efectivo
asegurados por el valor, y el valor de ese camhio en peso conforme
la tasa de cupdn y el rendimiento al vencimiento cambian. La
tabla 3-& muestra como se incrementa el valor de esos pesos para
varias tasas de cupdn cuando el rendimiento al vencimiento se

incrementa. Cada valor representado en la tabla 3-6 es el valor
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A un affo con pagos semestrales, el inversionista podria estar
interesado en sabar si los flujos de efective prometidos estan

recibiendose predominantemente pronto o tarde,

) T4SA DI INTERES AL
b i % ) 19 % o x
o W' s 'nunuonl 'S T)un(xoul Ht's I)unuon
=, 8385 Hy=. 0380 H,=.892 1
R R T R R TP {19608
Nez. 9648 o ' a2z 9612 1 « gz, 9688 1
gz 0472 « ' Hy=. 8476 1 LTI N
wx | IERTREN R " 1.9519
Ha=.9528 ! ! W2=.9524 ! ' uz-.9519
T T T T
We=. 0536 Hyz. 8564 Uy=.8566 |
zx | ERTTR A RN ' 19434
M2z, 9444 1 ) Hp=.9439 1 ) Haz, 9404 1
6BLA 3-6. PESOS RACION DE UM BONO CON VENCINIENTO
BLA E% Wb "Eok DRRSEIN R, b4 sgntstgau HERIENI0
Rind raahs DE TP ON Y HeHD 1A ENTOS AL VENCINENTO.

Las cantidades como las de la tabla -6, miden el grado en que
los flujos son recibidos pronta o tardiamente. Evaluando 1los
flujos & valor presente y comparando la proporcidn de cada flujo
con respecto al precio del valor se puede construir un método para
medir el grado de prontitud o tardanza, y diferentes valores
pueden ser comparados en esta forma.

El ejemplo, descrito en las ecuaciones (3.1) a (3.3), puede
ser generalizado & cualquier vencimiento de bone o a otros
valores de ingreso fijo. Si un bono o hipoteca tieny un
vencimiento de m periodos, las cantidades correspondientes a los
flujos pueden ser representados COMO WL, W2,...Wty ... Wm, donde WL
€s la proporcidn del precio representado por el valor del t-dsimo
flujo. Las cantidades para diferentes valores pueden ser
descritas entonces en un diagrama como el de la figura 3I-2. En

ese diagrama las cantidades para el valor 2 son relativamente
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grandes para las fechas de los primeros flujos y las cantidades
para @) valor 1 son relativamente grandes en las fechas finales
de los flujos de efectivo. Cada una de las distribuciones de las
cantidades en la figura 3-2 puede ser representada por el
promedio de las fechas de flujo de efectivo. Este promedio es

1lamado LA DURACION y € expresa comot

m
D = F tw (3.a)
tmg ‘

Ht

Como la mayoria de los promedios, 1a Duracidén cae entre las
primevas y Gltimas fechas y es medida en longitudes de in?ervalo
de tiempo en el eje horizontal. Si las fechas de flujo de
efectivo son semestrales, un valor D igual a 8 representarfa ocho
periodos semestrales. El promedio descrito en la ecuscidn (3.4),

es un promedio en donde se da mayor peso a las fechas en donde ol
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Ht

FIGU 3-3. RL l‘l‘ D 0 0s
1GURA 3 U gh PR S§DU k“gﬁ g};ggg“
(:ON URACTO s I-
valor presente de 1los flujos son mayores. Como un ejemplo,
considérese el bono a la par al 10% de la tabla 3-6. Usando esos

pesos, la Duracidn es:
D= 0.d76(1) + 0.9524(2) = 1.952¢

periodos semestrales ¢ 0.9762 afNoa, ligeramente menor que el
vencimiento de 1 affo. La Duracién es sdlo una caracteristica de
la distribucién de los pesos wt sobre las fechas de fluio de
efectivo. Dos distribuciones diferentes de ellos podrian tener
exactamente las mismas duraciones pero tener ditferentes formas.
En la figura 3-3, los wt para dos diferentes valores tienen
exactamente las mitmas duraciones, pero las distribuciones de 1los
pesos son muy diferentes. Los pesos para el valor 1 estan muy
dispersos a los alrededores de la Duracién, vy los pesos para el

valor 2 estan mas centradeos en la Duracidn, En algunas
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aplicaciones, las caracteristicas de distribucidn de los pesos wt
alrededor de 1a Duracidén deben ser conuidéradau para la toma
decisiores de inversién. La Duracidn, fuera de las
caracter{sticas de las distribuciones, sin embargo, proporcionan
algunas formas muy dtiles para describir los porcentajes de camhio
en los precios de los valoras para cambios dados en el

rendimiento.

3.5 OBTENCION DE FORMULAS PARA EL CALCULO DE LA
DURACION DE VALORES DE RENTA FIJA.

El uso de la ecuacidn (I.d) para calcular la Duracién de
valores renta ftija, no es muy aproypiada, por la cantidad de
términos que deben sumarse, especialmente para los valores con
vencimientos grandes. A continvacidén se obtienen {férmulas
sencillas para el calculo de duraciones.

B¢ tiene por definiciéng que la Duracion de un valor se

expresa de la siguiente manera:

m
D=3 twm donde t es el perfodo donde se tierne el
[C1 flujo Fr
-t m -t
wim{Fe(i+r) 1/P con P ow§ Fu(i+r)
L=t
y r es el rendimiento por
periodo.
Entonces

. L -t
D = P tLFL(i+r) I/P
iy
m -t
= (1/8) 1 (14+ed/a4mItRu(L+r)
tug
m ~t-t
= [{(1+1r)/PT [ tFe(i+4r)
ted
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Se sigue claramente quet
D = [C1+r>/P] [~dP/dr] (3.%)
donde dP/dr es la derivada

del precio con respecto al
rendimiento.

Esta Gltima ecuacidn facilitars la obtencidn de las duraciones
de los valores, Por ejemplo, para obtener 1la Duracidn de una
perpetuidad, la cual es un valor de renta fija que asegura flujos
o pagos iguales de efectivo periodicamente por siempre. Gea §F el
flujo de efactive por periodo y r su tasa de rendimiento, entonces

el valor presente o precio de la perpetuidad es:

0 -t -1
P = § F(i+r) sea a = (1+p)
[
entonces

P =7 fFa
aP = T Fa
P-aPw=wPFa - YTFa

P{(1-a) = fa
-t
P = (Fa)y/(1-a) = F/[a {(i~a)]

-1
= F/(a =1) = F/(t+r—1) = F/r

Ahora aplicando la férmula (3.5) tenemos que la Duracidn de 1la

pecrpetuidad es1

z
D = [~(14+r)/PI(dP/dr) = (~C14+r)/(F/r)I[-F/r ]

= (i4r)/r

Para calcular la Duracién de un bono, haciendo uso de la

ecuacién  (1.10) de el precio de un bono, y tomando la tasa de
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rendimieanto por perfodo como r%, se tiene ques

~nm -nm

P = [FCc/n)/r2]101=C14v?) ] + F(1+r?)

Gea A = [F(c/n)/r')[l-(l*r';nm ] y
~-nm
B = F(1+7?)
entonces
PwA+B (3.6

Al escribir P en esta forma, A representa la cadena de pagos
de cupdn la cual es equivalente a una hipoteca y B representa un
pago GUnico al vencimiento del valor nominal el cual es considerado

como un bono de cupédn cero. Ahova

-nm ~nm-g

2
dA/dr® = [~F(e/n)/r' ] [1-(1+r') 1 + nalFlc/n)/r’1(1+r?)

=nm-4

w —A/p? + mlF(c/n)/r*I(t+r")

et
dB/dr? = ~naF(i+r?)

Aplicando la ecuacidén I.95 13
D = —(1+7")/P [ dA/dr' +dB/dr* }
~nm-1%

-nm-{
m =1+ ) /P{=-A/r '+ [nm(c/NOF/r*1(1+T?) -nef (1+r7) }

-nm ~nm
= (147 ")A/r'P ~ [nR(e/n)F/r'PI(14PY) + (nmF/P)(1+r?)

= (1+r*)A/r'P - [nalc/n)/r*I(B/P) + nmB/P

= (147*)A/r'P + naB/P [1- (c/n)/r'] (3.7

Esta dltima ecuacidn indica que para un bono a la par (c=r),

su Duracién es:
D = (1+r')A/r'P ,

y dependiendo de si el bono es premiado o descontado, el segunde
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término ajustari la Duracidn a la del! bono a 1la par. Otra

forma de visuwalizar la ecuacidon 3.7 es sustituyendo el wvalor

de

A a partir de la ecuacidén 3.6, es decir, A = P-B , entonces

D = (14v")(P-BY/r'P + (naB/PY[1— (c/n)/r’]

CC1+v")/v?3LC1~(B/P)>] + (nmB/P)T1- (c/n)/r']
= (L4pY)/r? + (B/PYInm — (14r*)/r' - nmlc/n)/rY]
= (1+r?)/v + (B/P)Inmr® - (1+r') - nm{c/n)1/v*

= (14r?)/TT + (B/P)Inal{r'—(c/n)) ~ (1+r ")) /v?

Esta dltima ecuacidn puede ser interpretada como la Duracién de

la

perpetuidad ajustada a la Duracidn del bono por el segundo

término. Ahora sustituyendo el valor de B y P se tiene quer

Con

-nm
D = (14r¥)/0Y + {F{14r")  [nm(r'=(c/n))=(14+r®31/ '}/
-nm -nm

{0e/N)F/r*JL-(14r) I+F(i+pr') )
-nm
D= (3+r¥)/rt + (F{i4r?) [nm(r'—(c/n))=(1+v")33/
-hm “Nm
{Cc/MFL1-C14r’)  D+r'F(L4r') )
D = (1+p?)/rt + {na(r*-{c/n))—(1+r?)}/
nm
{e/n)Asr?) ~(c/M)+ r'})
D = (14r*)/r' - {nallc/n)-r*J+(1+r*)}/

»m
{1r")  (e/m)~Llc/nd~r']1) (3.6)

esta Gltima ecuacidn es muy sencillo obtener 1a Duracidn - de

cualquier bono. Se observa que el segundo término para c=0 (bonos

cupdn cero) toma la siguiente formas

[nm(-r*)+{i+r*))/r?

y este término tiende a menos infinito cuande m tiende a infinito

y por tanto la Duracién tenderi al infinito. Para el casoc en el
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cual >0, el segundo término de la ecuacidn (3.8) tiende a cero
conforme m tiende a infinito, vya que el denominador crece mis
rdpido que el numerador. Y por tanto la Duracidn de todos estos
bonos tenderd & la Duracidn de la perpetuidad. En esta misma
ecuacién se puede observar que cuando el vencimiento crece, vy el
bono es un bono descontado (es decir (c/n-r')<0) entonces existen
vencimientos a partir de los cuales 1la Duracidn de estos bonos
supera a la Duraciédn de la perpetuidad, peoro conforme el
vencimiento se extiende al infinito la Duraciédn tiende a la
perpetuidad (por arriba). Lo anterior fue mostrado en la seccidn
3.3.

Si se considera la Duracién de un Lono a la par entonces la

ecuaciédn 3.8 se raduce ais

nm
D= (13r')/0' ~ (33+p")/[(c/n)(L¢rY) ]

nm

D= (14r*)/0" = (A40")/r3(1er?) poir ter r¥=pr/nec/n

~nm
= {{1+r*)/r'1[1=C1¢r")> ] (3.9

Para una hipoteca, cuyo precio est& dado por 1la ecuacién

(1.12), haciendo r'mr/12 se tiene que

-4xm
P o= (F/e')[1-Ci+r®) 1

~-42m -42m-¢

»
Ahora dP/dr? = (~F/r' d[1-(1+r*) 1 + (F/v'3012m{i+r?) 3
entonces D w —~{C(1+r')/PI(dP/dr'])

-t2m-t

= [~(1+r?)>/P) [(~P/r?) + (12aF/T?)(14rp*) ]

-12m
= (14r¥)/r® ~ (120F/r'P)(L4r7)

~sustituyendo el valor de P se tiene
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-t2m
D = (1+477)/r' — {12aF (1+T*) b 24
—41Zm

{r'(F/r")L[1=(1+pr") 1>

~12m ~$2m
w (1+r*)/7Y ~ [12m(1+rY) 3J/701=-1+r") 1

s2m
= (14r*)/rt — 128/[(14107) -1] (3.10)

Por lo tante la Duracién de una hipoteca es s6lo funciédn de 1la

tasa de rendimiento y del vencimiento.

3.6 LA DURACION Y LOS CAMBIOS EN LOS PRECIOS.

La utilidad principal de la Duracién proviene de la scuaciédn
AP/P & —(DAr?)/(i+r*) (3.11)

Aqui, r' es ¢l rendimiento al vencimiento utilizado para calcular
el precio P del valory Ar' es un cambio en el rendimiento al
vencimiento y AP es ¢l correspondiente cambio en el precio, y D es
la Duracidn. El simbolo = significa que la igualdad es
aproximada, S1 «e multiplica AP/P por 100 se tendri el porcentaje
de cambio en el precio de un valor. La ecuacidn (3.11) es una
representacidn muy aproximada del porcentaje de cambio en el
precio correspondiente a un cambic en el rendimiento.

La ecuacién (3.11) so demuestra faAcilmente con un poco de
geometria., Comiencese con un valor especifico y considérense los
cambios proporcionales en precio correspondientes & varios cambios

.

dados en rendimiento. Manteniendo fijos los flujos de efectivo de
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PRECIO ar
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N

FIOURR 3-4. CRRBYS BN BL RRECTETCROR"RELTE
la cadena de ingregos, se puede caleuwlar exactamente cédmo  AP/P
deberia relacionarse a Ar'/(1+4r'), Esta relacién se muestra con la
curva dibujada en forma continua y etiquetada como 1la “relacién
real® en la figura 3-d. La ecuacién (3.11) aproxima esta relacién
real con la li{inea punteada en esa misma figura. Esta linea es
tangente a la l{nea continua en el origen y la pendiente ‘de esta
curva es la Duracidn. Utilizando la ecuacidén (3.11) como  un
estimador ded porcentaje de cambio del precio se podrad localizar
la direccién de la inexactitud resultante. Cuandp Ar? es’positivo
el porcentaje estimado de cambio en e) precio decrece m&s que el
porcentaje real y cuando Ar' es negative el porcentaje de
incremento estimado en el precio es menor «gue el porcentaje de

incremento real, 6i 1los cambios en r’ son  muy peguelos, el
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error en la estimacidn del porcentaje real de cambio en el
precio es también pequefio. A pesar de esos errores cuantitativos,
la pumacion puede ser utilizada muy efectivamente sobre una hase
cualitativa para la comparacidn de porcentajes de cambio en
precio de valores que tienernn diferentes duraciones. El valor
con la mayor Duracién tendra siempre el mayor porcentaje de
cambio en el precio, sin considerar 1los errores en estimacidn
implicados en la ecuacidn (3.11) wusada como  una  aproXimacidén.
El resto de esta weccidon contiene algunos ejemplos que muestran
la magnitud del error en la utilizacidn de la ecuacidn (3.11)
para estimar  AP/P para un correspondiente Ar'. En la
siguiente seccidn se consideran los atributos que pueden causar
Duraciones que difieren entre valores pero gue permiten tomar
comparaciones cualitativas sobre la magnitud de AP/P
corresponidiente al cambio en el rendimiento.

Las tablas J3-7 y 3-8 muestran los porcentajes reales de los
cambios en los precios para bonos a la par a 10 y 20 affos con
tasa de cupén de 10%. Los porcentajes de cambiv en precios que
se exhiben corresponden & cambios en rendimiento al vencimiento
anual que va de =24 a 2% en incrementos de O.25%, tLos
rendimientos sokre wesos bovos entances van de 8% a 12%. La
columpa 3 en cada una de esas tablas muestra el porcentaje de
cambio en el precio como se estimd usando la Duracién de la
ecuacidn (3.11). La columna 4 muestra el error en estimaciédn, E1
error es expresado como la diferemcia entre el valor real y el

estimado de los vporcentajes de cambijo en 1los precios. Como
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e ry
T I IR e
) CIo El. PRECIO
+2.00 % -11.470 % -12.433 % 0.963 %
+1.75 -19.139 -10.879 0.740
+1.30 - 8,760 - 9.325 0,345
+1.25 - 7.392 - 7.774 0.379
+4,00 - 5,975 - 6,217 8.242
+0.75 - 4.320 - 4.663 0.435
+0.50 - 3.031 - 3.4108 2,057
+0.25 - 1.544 - 1,554 0.013
-9.25 + 1,374 + 1,554 0.020
-8.50 + 3.483 + 3.108 0.075
-a.75 v 4,826 + 4,663 0.163
~1.00 + 6.504 + 6.217 0.287
-1.25 + 8.249 + 7.771 8.448
-1.%50 + 9,974 + 9.325 0.646
-1.7% +11.,761 +10.079 8.882
-2.09 +13.390 +12.433 1.157
TOBLA 3-7. FORCEUIALE RS, EREOR £l A BT inag on
$':Rho§s. BaRA R BoNe A LACPAR _Edn
1858, gﬂgggo» P TOHOA SRR RieRTY

sugiere la figura 3-d, los errorves son grandes, a cambios grandes
en rendimiento al vencimiento. Claramente, la estimacion del
porcentaje de cambio en los precios basada en la Dureacién es
buena para cambios pegueffos en el rendimiento al vencimiento.
Para el honao a 10 affos (tabla 3-7) el porcentaje de cambio en los
precios es estimado exactamente dentro de un tercio de un 1% para
incrementos (o decrementos) en el rendimiento de hasta 1%. Esto
significa gque la ecuacidn (3.11) en este caso podria significar
un error de hasta 33 pesos sobre $10000 pagados para este bono a

la par. Para los bovos a 20 affos (tabla 3-8); el porcentaje de
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- 5% PRECIO EL PRECIO

+2.00 % -15.046 % -17.159 % 2.113 %
+1,75 -13.3%6 -15.014 1.638
+1.50 ~11.659 -12.669 1.219
+1.25 - 9.86¢ -10.724 0.858
+1.00 - 8.823 - 8.580 0.557
+9.75 - 6.117 - 6.43% ©.318
+9.50 - 4.147 - 4.299 0.143
+9,25 - 2,109 - 2.145 0.036
-8.25% + 2.182 + 2,143 0.9837
-@.50 + 4.444 + 4,299 0.151
-0.75% + 6.779 + 6.435 9.344
-1,00 + 9,204 + 8,580 9,621
-1.2% +14.709 +10.724 ©.965
-1.50 +14, 308 +12.069 1.439
-1.75% +47. 084 +13.014 1.987
-2.00 +19.793 +47.459 2.634
B 113005 ML ORI

$1RADoR "Pan y Bo5oH cb orna caH

;ésgengngs?oﬂ R LU S

camblo estimado en el precio se encuentra enactamente dentro de

los cinco octavos de un 1% para incrementos (o decrementos) en el

rendimiento al vencimiento de hasta 1%. Este error constituye

aproximadamente 63 pesos por cada $10000 pagados por el bono.

Para cualquier cambio dado en el rendimiento el error en 1la

estimacién se incrementa con la Duracidn del bono., No importa si

los cambios considerados son grandes o pequeMos, la exactitud de

la estimacién basada en la Duracidén es escelente. El  uso

procedimiento de Duracidn requiere primerc del calculo de 1la

Duracidn en si. Para tacilitar ese calculo, las formulas de
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Duraciédn pueden ser programadas en computadora. La importancia de
usar la ecuacién (3.11) es que nos da un indicador cualitativo vy
no un estimador cuantitativo. Como se muestra en la siguiente
seccidn, las caracteristicas de los valores de renta tija
permiten conocer instantaneamente si la Duracidn de un wvalor es
mayor que otro, vy por tanto saber si su precio es mas sensitive
a cambios en el rendimiento al wvencimiento. Esto es, en muchas
situaciones las comparaciones cualitativas son posibles, sin
necesidad de calculo se puesde decir si un valor es mas sensitivo

que otro.

3.7 LA DURACION Y CARACTERIBTICAS
DE LOS VALORES DE RENTA FIJA.

La Duracidn de un valor cambia sistemAticamente por cambios
enn las propiedades de la cadena de ingresos y en el rendimiento
al vencimiento. Cada una de las cant;dades Wty como se definid
antes, es una funcién del modelo de la cadena de ingresos
asegurada por el valor y el rendimiento al vencimiento. Cualquier
cambio del modelo, en el tiempo, de los valores de wt afectari el
valor de 1a Duracidn.

Cualquier cambio en ¢l ingreso de cupdn de un bono afecta
todos los ingresos de efective. Si un bono ‘tiene una tasa de
cupdn mayor 4ue oktro y sin embargo tiene £l miemo vencimiento, una
mayor parte de la cadena de ingresos s®se recibivd tempranamente,
esto tiene el efecto de incrementar los primeros pesos wi y el de

la dismiviucién de los posteriores. La Duracién, deberia por lo
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tanto ser menor, como se muestra en las tablas 3-6 y 3I-9. La
tfigura 3-5 y la tahla 3-9 muestran los cambios en Duraciédn para
varias tasas de cupdn, manteniendo el rendimiento al vencimiento

fijo. Algunas comparaciones inmediatas son posibles. Un bonn

premtade con el mismo rendimiento que un bovno a la par, tenidra
una sensibilidad menor en precio por cambios en el rendimiento
que el bono a la par. Un bono descontado ser& mids sensitive en

precio que un bono & la par con el mismo vencimiento.

TASA
1 1an) /e HA/PH nl1-{c/2)/PHB/PY RACI
MmEcio i) /riA 1-¢esd)/r (&Os sy
8% |8 55.68379 0. 68088 12, 00008 12,0600
64,54699 2,88364 8.28478 11.16%39
4 73.44028 3,07091 3.46140 10.53234
[3 82,22350 6,78693 3.24878 18.03364
[] 91,1367% 8.16919 1,46638 9.63337
18 108, 00000 9.38641 0. 60688 2.30644
12 108, 86325 10,25846 ~1,227608 $.03886
4 117,72650 14,06716 -2,27836 8.279680
16 126.58976 11,76261 -3.16716 8,59554
\‘tI!ASQDRCNEN NO _CON REND IMIEW o Y UENCINIERTO DE
B
8 2 52 ESTRN R ¢l glmo FLYUJO0S DE EFECﬁUﬂ MDRES).
Como se mostrd en las secciones anteriores, la Duracién [T

incrementa con el vencimiento en bonos premiados y a 1la par,
bonos con cupdn cero & hipotecasy para banos descontados, sin
embargo, la Duracién se incrementa con el vencimiento sdédlo por
arriba de algumos vencimientos criticos vy después los incrementos
en vencimiento causan que 1la Duracidn hbaje. Lo anterior esta
ilustrado en la figura sjs. La Duracién de bonos con tasa de cupdn

cero es igual a su vencimiento y es graficada, por tante, como una
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1{nea recta formando un Angulo de 43¢ con el eje vertical en la
figura 3-&6. La perpetuidad tiene una Duracidn de (1+r*)/r' vy es
graficada como la funcidn cosntante. Las Duraciones de todos 1los
valores (excepto bonox con tasa de cupdbn cero) se aproximan
asintéticamente a la Duracién de la perpetuidad conforme el
vencimiento se incrementa. La Duracién de bonos a la par o
premiados se incrementa mondtonamente conforme se incrementa el
vencimientn, pero las Duraciones de honos descontados se
incrementan por arviba de la Duracién de la perpetuidad
dirigiéndose despuds a la Duracién de la perpetuidad. Conforme el
vencimiento se incrementa manteniendo tasas de cupodn y rendimiento
al vencimiento fijos, los flujos de efective asegurados por un
valor ocurren muy en el future. Esto provoca un pesc positivo el
cual as aplicable a 1la fecha inicial del wvencimiento. Este
efecto, por si misma, tiende a incrementar 1a Duraciédn del valor,
pero hay otros camhios en los pesos generados por la extensidn del
vencimiento. E1 peso wt sobre una fecha de flujo de efectivo esta

dado por

-t
wm [(C/M)F(i+r*) /P (3.12)

Cuando el vencimiento se extiende, el Gnico efecto sobre este peso
es el cambio provorado por el cambio en el precioc P. Para bonos
premiados, el precio se incrementa conforme el vencimiento se
extiende, esto se muestra en la tabla 3-3. Para boneos & la par el
precio P no se afecta. 8Bin embargo, como e muestra en la tabla
3-4, los precios. de bonos descontados decrece conforme el

vencimiento se extiende. Esto ew, si los pesos estan dados como
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Wi W2yaoaWlyeoom, 8¢ Observa que conforme el vencimiento se
extiende, para bonos a la par, sucede que wm disminuye vy wWmea
crece (dado que wmes es cero antes del camkio), esto claramente
incrementa la Duracién. Para bonos premiades, todos 1los pesos
hasta el wm, decrecen por los incrementos en precio y wmet es el
dnico peso incrementado, esto provoca un incremento en Duracidn.
Para bonos descontadox, los cambios en peso son mis complejos, los
pesos wt hasta wwmer deben incrementarse porque el prgcio cae
debido & la extensidn del vencimiento. El peso wm esta afectado
por dos factores, conforme el preclio cae tenderd a incrementarse,
pero conforme una porcidn del flujo de efective se extiende al
vencimiento, tender& a bajar. En cualquier caso el peso wmet se
incrementaria. Conforme el vencimiento se extiende, el cambio en el
modelp de los pesos puede dar incrementos predominantes a los
primeros pesos, asi que la Duracidn es forzada a bajar para esos
valores; podria referirse a esto como “efecto de precio" saobhre la
Duracidm.

Por lo tanto, excepto para bonos descontados, un mayor
vencimiento es a una mayor sensibilidad del praecio del bono por
cambios en rendimientos. Para bonos descontados, se podrian
encontrar algunos de ellos con vencimientos grandes wno muy
sensitivos al precio que un bono con exactamente la misma tasa de
cupédn pero teniendo un vencimiento mis corto. El ejemplo de la
tabla 3-d muestra que la sensibilidad en el precio de un bormo a IS
aMos con cupdédn del 4% y con un rendimiento del 13% se com;orta muy
similarmente & un bono a 1% aMos con tasa de cupdn del 4% y con el

mismo rendimiento al vencimiento (ya que sus porcentajes de cambio
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en precio son idénticos). Generalmente, sin embargo, 2l “"efecto de
precio" sobre la Duracidn de esos bonos ocurre &l vepcimiento
cuando el periodo es grande, o cuando las tasas de cupdn son bajas
respecto al rendimiento otorgado, o bien a ambas.

La Duracién de un valor de renta fija decrece conforme el
rendimiento al vencimiento crece, manteniendo el vencimiento vy la
tasa de cupdn constantes. Esto ocurre porgque el efecto desigual
que los cambios en precio tiernen sobre cada peso wt. Conforme r?

se incrementa tanto el numerador como el derominador de la

fraccidn (l*r'; /P decrecey sin embargo, el decremento en el
numeradoyr serd mayor segln se encuentre de lejos la fecha t. Esto
tiene el etecto de incrementar los primeros pesos y disminuir los
posteriores. Por tanto la Duracidn debe disminuir conforme el
rendimiento al vencimiento se incrementa, esta relacidn esta
bosquejada en la tigura 3-7. En efecto, la curva en ese diagrama
crece (decrece) para vencimientos pequeffos (grandes) excepto para
el caso especial en el cual e} "wvl efecte de precio" domina para
bonos descontados, en cuyo caso e a la inversa.

Las figuras 3-8 a 3-7 muestran los cambios de Duracidén para
cambios en tasa de cupdn, vencimiento y rendimiento al
vencimianta. Esas  curvas ayudan a explicar los cambios en
porcentaje del precio observados en las tablas 3+t a 3-5. En cada
caso, en donde el parcentaje de cambio er el precio para el bono
excedid  al de cualguier otra para un cambio dado en el
rendimiesnto, la Duracidn fue mayor. Esas relaciones pueden - ser

resumidas en la siguiente reglas
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A UNA DURAGCION GRANDE DK UN VALOR, HAY UN MAYOR
PORCENTAJK DK CAMBIO EN SU FRECIO PARA UN CAMBIO
DADO EN KL RENDIMIFPNTO AL VENCIMIENTO.

Esta regla de Duracién puede ser muy Gtil en la descripcidn de
eventos diarfos. Por ejemplo, es facil deducir el siguiente

resultado sin ningdn calculo.

]
<duraoiond

. (rondimlinto)
FIGURA 3-7. RA ALOR A _DIFEREN-
s ENDANIENEO cou
TASA DE CUPO

Para cualquier cambio en rendimiento , un bono a la par a 10
aNos y tasa de cupdn del 8% tiene un mayor porcentaje de cambio
en vl precio que un hono a 5 aKos con cupdn del 9% vendido al 8%,

La regla de Duracidn afirma que esto serd ani porque in alta
tasa de cupdn y bajo vencimiento del segundo bono implica que
tendra una Duracidn menoy. Sin embargo, existen situaciones en

donde 1la regla de Duraciédn no puede proporcionar una respuesta
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precisa sin calculos.
Por ejemplo, al comparar un bono a la par a 15 afos c
del 12% con un bono a 1a par a 10 affos con cupén del

ohserva que la regla de Duracidn no puede dar una

on cupdn
104, se

respuesta

precisa. El vencimiento mayor del primer hono, por sfi mismo,

implica una Duracidén mayor, peroc también tiene una tasa d
rendimiento al vencimiento altos, los cuales implican una
bajm, el efecto neto es ambiguoc. Para casos complicados
mencionado, se podrian obtener por separado los
individuales de los diferentes vencimientos, tasas de
rendimientos al vencimiento para deducir qué valores

sensitivos en precio por cambios en #1 rendimiento.

4

e cupdn vy
Duracién
como el

efectos
cupdn  y

50N mis
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CAPITULO 4.

EJEMPLO DE UNA APLICACION DEL ANALISIS DE

DURACTION.

En este capitulo se presenta una aplicacion del Andlisis de
Duracidn, de las secciones 4.1 a 4.6 se da la fundamentacidn
tedrica de la estrategia de inversidn inmunizada y en la seccidn
4.7 se muestira cea misma estrateqgia, numéricamente con dos valores

de renta fija que operan en la Holsa Mexicana de Valores,

4.1 ACUMULACION DE INVERSION.

Los inversionistas en valores de renta fija enfrentan dos
tipos de riesgo por tasas de interés. Los cambios en #stas durante

un perfiosdo de inversidn pueden afectar:

{1 El valor de los bienes de renta fija mantenidos hasta el
final del periodo; vy

(2) El nivel de qganancias sobre cualquier reinversidn de tflujos
de efectiveo durante el perifodo.

Llamete a esos riesgos respectivamente, Rix2co DX PRECIO Y

4, rora mayor informacion scbre loe tlemaa qus en  este capilule E g
pressnian, consultar de la bibtiografic que =e tista at tinal
de esle trabajo Laa citas 1,43 y 6.
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RIXEZQO0 DE REINVERSION. U valor coen un perfodo de tiempo al
vencimiento mayor que el de inversidn esta sujeto al riesgo de
precio porgue su valor en todo momento antes del vencimiento
depende de los rendimientos del mercado. !In pien que se vence
exactamente al final del perfodo de inversidén no produce un
riesgo en el precio porque su valor al vencimiento es el valor
nominal, ol cual es independiente de los rendimientos del mercado.
£l riesgo de reinversitdn esta asociads con cualquier valor gue
gevere flujos de efectivo dentro de un perfodo de invereidn. La
existencia y tendencia de cualgquiera de los riesgos dependen tanto
de la naturaleza del valor como del tamafMo rvelativo del periodo
sobre el cual los rendimientos y riesgyo son medidos. En  un
periodo en el cual ambos riesxgos estan en furcidn, hay algunas
tendencias compensadoras obvias, Si los rendimientos al
vencimiento suben en una fecha particular, el valer de un fondo de
inversidn decrece, aun cuando esas altas tasas de rendimiento
implican altos rendimientos en interés provenientes de la
reinversidn de cualquier fluje de efectivo future. Sin embargo un
cambio en rendimiento podrfa generar un efecto mixto, cualquier
pérdida de capital podria ser compensada en el tiempo por altos
rendimientos provenientes de la reinversidng y cualquier ganancia
inicial de capital podria ser compensada en e! tiempo por bajos
rendimientos de la reinversién., Del capitulo anterior, se sabe que
el grado de pérdida de capital o ganancia proveniente de un cambio
en el rendimiento depende de la DURACION de los wvalores que se
poseen. En las siguientes secciones, se muestra que el tiempo

requerido para compensar esas ganancias o pérdidas de capital,

ESTA TESIS HO DEBE
SALR DE LA BIBUOTECA



provenientes de la reinversidn de los flujos de efectivo, también
dependen de la Duracidn de los valores poseides. Tanto el riesqgo
del precio como el de la reinversidn estan relacionados con la

Duracidn de los valores.

4.2 DURACION DE UNA CARTERA.

Dado que existe una amplia variedad de valores diferenéen, los
inversionistas podrian elegir invertir en muchos de ellos
simul t&neaments, para formar una cartera de valores. Tal cartera
podria producir un modelo de flujos de efectivo algo complicado.
Por ejemplo, si ur inversionista compra cinco bonos con cupdn del
10% a 9 affos y ocho bonos con cupdn del 12% a 3 afos (teniendo
todos un valor nominal de $10,000), el resultado del flujo de

efective para los periodos semestrales es)
(#7300 ,%7300,$7300,$7300,87300,%87300,$2500,$2500,3$2500, $52%00)

En efecto, tales modelos de flujos de efectivo tiene también
duraciones gue pueden ser calculadas. La Duracidn de una cadena de
ingresos correspondiente a una cartera de valores puede ser
calculada simplemente como un promedio ponderado de las duraciones
de los valores que componen la cartera. Esta relacidn permite al
inversionista elegir una cartera con una Duracién dada., En otras
palabras, la Duracidén de una cartera puede ser una variable de
decisidn para el inversionista. El anAlisis de lasz consecuencias

de tales decisiones de Duraciédn con respecto al riesgo en el
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precio y en la reinversidn se presenta en 1la siguiente seccidn.
A continuacién se hacen los calculos matemdticos para obtener
la Duracidn de una cartera; primero se obtendri la Duracidn de
uwna cartera compuesta por dos valores y despuds se hace una
generalizacidn para obtener la Durac.:ién de una cartera compuesta

pror g valores.
(1) CASO DK UNA CARTERA DE DOS VALORKS,

Sean (Fia,FasFety...4Fm) vy (Fsz,F2z,Foz,...,Fnz) los flujos
de efectivo de dos valores. Entonces, por definicién, el valor

presente o precio de cada valor esti dado por:
™ -1
Vi = ¥ Fulli+r)
L=ag
n ~L
Vz = ¥ Fuz(1+r)
=4
Entonces las duraciones para cada uno de esos valores sont
m -1
Dy = [ E tFuli+rd 1/V1
isg

n -t
Dz = [ T tFu(i+e) I/V2
tag

Para ewncontrar la Duracidén de la cartera, formada por esos
dos valores, se suman las dos cadenas de ingreso para obtener la
cadena de ingresos de la cartera:

(Fea+Fs2,F244F 22, Fau4+F825 0 v o yFlatFt2,,...)

donde, dado que los valores pueden tener vencimientos diferentes,
entonces Ft1 & Ftz wserdn ceroc & partir de algdn valor de t. £l

valor presente de la cartera es entonces
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u -t
V = F (Fu+Fiz)(1+r) donde uBMaxem,n
tsg
™ -t n -t
= L Fuli+r) + § Fuzdl+r)
=8 t=g

- Vi + V2
La Duracién de cartera serd

u -t
D= [ t(Fu+sFzd(14r) 17V ,

=g
pero

u -t m “ n -t
L t(FusFiz)(i+4r) = § tFu(i+r) + L tFuz{i+r)
tag tag t=t

m -t

s T (Ve/VOEFu(l4r)  +
t=g

T (VarvartRiacieny
Ly
- \VaDy +V2D2
y entonces
D = (V4Ds +VzD2)/V
= (Vi/V)Ds+ (Va/VviD2
ahora sean B = (Vi/V) Y Bz = (\Vz2/V)

entonces

D = PiDs + BzDa (4.1)

donde Bs y Ba son las proporciones del valor 1 y 2 de que

constituida la cartera.

(2) GENERALIZANDO KL ANTERIOR RESULTADO A UNA CARTYERA COMPUESTA
POR q VALORES,

Ee tiene que la cartera de g valores esta dada porv

siguiente cadena de ingresos:

B2

estd

la



(Fia+Fax+Fea+, . +Faq Fra+Fza+, ., +F2q,..

y su precio estd dado per

u q -t

V=f (5 Fta)t+r)
L=y ast

q u -t

= % ( £ Fu)(i+r)

sy Futfiz+. . +Fiq,...) ,

u=maximo de los
vencimientos

donde

exf =g
Q
=L Va donde Vs es el valor presente de
ani cada uno de lps valores.
Ahora 1a Duracidén de la cartera es:
u q -t
D » [E t( T Fled(l+r) 27V
=1 LLEY
q u -t
= [ 5L (L tFud(t4r) 1I/V
st img
q u -t
= [ L {(Vs/Vad{ T tFad)(1+r) )}I/V
wag =g
q
= { ¥ Vala)/V
L2
q
= T BaDe 4.2)
azd
donde Be =(Va/V}, lo cual es 1la
proporcién del valor s de que

Ahora i gse tiene una cartera de precio P,

unitarios por valor,

q
P = T naPfa
=t

En este caso se tiene que
Bs = (naPs)/P ,
y por tanto

ns = (BeP)/Pa .

Resumiendo,

doride na €5 el numero de
comprados del valer

estd constituida la cartera.

y Pm son los precjos

entonces

titulos
|

(4.3)

la Duracion de la cartera es un promedio ponderado de
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las duraciones de cada

panderaciones

uno

de los valores, en donde las

son las proporciones invertidas respectivamente en

cada valor y donde estas ponderaciones suman la unidady esto est

q q
Y, Ba = §. (Va/V) = (V/V) = 1

sad LA

A continuacién se presenta un ejemplo de como se puede aplicar

el

modelo para determinar la Duracidn de una cartera,

xIEMPLO. Supdngase que se va

a invertir un milldén de pesos en una

cartera de dos valores, uno de esos valores es a la par con una
tasa de cupdn del 10% anual pagadero semestral y vencimiento a 10O
aNos, y el otro, un  beno a la par con cupdn del 10% anual
pagadero semestralmente por 20 alos, cada bono tiene un valor
nominal de $10,000 . Usando la ecuacidén (3.9) del capftulo I e
tiene que:
“nm
D = (14r*)/r'[1- (1+r*) 1 donde r'= v/n
n o= 2
m= 10
~20
Di = [(1+40.05)70.08] [1-(140.05%) ]
= (1.0%/0.0%)(1-0.037688%)
= 21(0.623111)
= 13.083331 Y
-40
Dz = (1.03/0.0%5)(1-(1.05) ]}
a 21¢1-0.142046)
= 21(0.8579%4)
= 18.017034
Ahora, si se invierte el S0% del capital en cada uno de los
bonos (i.e. Bt =Bz =0.5), se tiene que el numero de bonos que = se

adquiere de cada valor (usando la ecuacidn (4.3)) es)
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nt = [(0.5)(1000000)/10000) = S0 = nz

Supéngase que el inversionista en vez de lo arnterior desea
una cartera con wa duragidn de dieciseis semestres, entonces

se tiene que 1as proporciones de Bt y Bz son:

16 = D = BaD1 + Bz2D2 y como Bs +B2 = |
= BsDs + (1-B1)D2
= Ba(13.085331) + (1-Be)(18,017034)
= Be(13.085331 ~ 18,017034) + 1€,017034
B1{d4.931703) = 2.01703d4 ,
entonces
B1 = 2,017034/d.931703
@ 0,408993
Bz » ] ~« Bs
= { - 0.408993
= 0,.392007
Yy por tanto el namero de bonos que se adquiririan ess
ne = (Q.408993) (1000000) /10000 = 40,8993
nz = (0,591007)3(1000000> /10000 = 59,1007
El que ne y n2 no sean enteras podria provocar que no se - pudiera
formar uria cartera con una Duracidn dada, pero podria tomarse una
cartera muy aproximada. Si en lugar de invertir un millén  se
invierten cien millones se tendrias
nt = 4089,93 vy vz = 5910,07
Estos ejemplos muestran la utilidad de la ecuacidn (4.1). La
Duracion D de la cartera nunca podri ser mayor que la mayor de

las duraciones de los dos valores, ni tampoco podra ser menor que
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la menor de las duracionesy por tanto D siempre estarid entre D1 y
Dz . La ecuacién (d.1) es particularmente util siempre que
se quiera calcular las proporciones Bi y Bz que corrveponden a
cualquier Duracidén dada entre D1 y Dz y dadas Bs y Bz se podra
calcular siempre el numero de unidades de cada valor que deben
ser adguiridos para obtener 1la Duracién de cartera D. Un
inversionista puede considerar la Duracién de cartera como una
varible de decisidn. Dado el arreqlo de valores de que dispone vy
sus correspondientes duraciones, puede eleair una Duracién
particular para invertir cantidades apropiadas en cada conjunto
seleccionado de valores. El  inversionista puede determinar 1la
Duracidn para invertir en varias carteras diferentes. Por
ejemplo, considérense tres valores que tienen respectivamente las
duraciones de 3, 6 y 9 afNos. Si un S0% de la inversién es
asignada para los valores 1 y Z, se obhtiene una cartera con
duracidn de 4.5 aos. Por otro lado, 3i el 75% es asignado al
primer valor y 25% al tercero, se obtiene también una duracién de
4.5 aNos. Tantas combinaciones como el inversionista pueda elegir
de tres valores en adelante, daran como resultado carteras
diferentes que pueden construirse con una misma Duracidn.
Cualquier inversionista que adquiere una cartera de valores de
ingreso fijo esta tomando una decisidn de Duracidn, conciente o

inconcientemente.



4.3 VENTANA DE DURACION.

En el capfitulo 1, fue mostrado que dos valores con el mismo
rendimiento al vencimiento son perfectos sustitutos siempre que el
rendimiento al vencimiento no cambie en el tiempo. E1 rendimiento
al vencimiento simplemente convierte la tasa de crecimiento del
valor de cada bien a través del tiempo confarme los flujos de
efectivo son reinvertidos a la misma tasa. Si V unidades
monetarias son invertidas en dos v;lores teniendo el rendimiento

al vencimiento anuval 1, eéntonces después de k perfodos la

13
inversidn produce un valor de (1+r) V sin considerar como se
reinvierten los flujos de efectivo, mientras sean
reinvertidos en valores que tienen el mismo rendimiento al

vencimiento anual r. En este caso, con un rendimiento al
vencimiento invariable a través del tiempo, la Duracidn y otras
caracteristicas de los valores son idirrelevantes porque los
valores son sustitutos perfectos. Sin embargo, si las tasas de
interdés cambian, la sustituibilidad perfecta se rompe, vy la tasa
de rendimiento de la inversidn no sera la misma para cada valor,
Para examinar los efectos de los cambios en rendimiento, se
adoptard un esquema particular de andlisis. Primera, sea una
cartera de valores adquirida inicialmente por un valor de V,
Vey(r) unidades monetarias, donde r es el rendimiento ‘ al
vencimiento al cual todos los bienes de la cartera estan valuados
‘ y donde r, como antes, es medida come la tasa de interds en el
periodo de los flujos de efectivo. Escribiendo V(r) en esta forma,

significa que el valor de 1la cadena de ingresos adquirida
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inicialmente es una funcidn de r. Segqgundo, sea »' la nueva tasa
de rendimiento al verncimiento, donde r' puedz ser mayor o menor
que r, y el cambio se da instantineamente después de qgue 1la
cartera de valores es adquirida. Por tante, si r'>r, habrd un
decremento en el valor de la inversidn a V(r')y y si r'<r, habri
un incremento en el wvalor de la inversiédn a V(r'). Tercero,
supbngase que r* es, también, la tasa de crecimiento para el valor
de la inversidén por el resto de vida de la cartera. Esto es, se
hard que todos los flujos de efective sean reinvertidos a la tasa
r' conforme se van reciblendo. Después del cambio de tasa a r' no
tmporta como los flujos de etective son reinvertidos, porque si »°
permanece invariable de ahi en adelante, +todos los bienes se
convierten en sustitutos perfectos, Al final de & periodos, el

valor del fondo de inversidn serds
k
Vk = (t+4r') V(r*) (d4.4)

Este crecimiento est4d mostrade en la figura d-i, En ese diagrama,
V(r), el valor inicial de la inversién, esta indicado en el eje
vertical en el tiempo t=0. Si el rendimiento al vencimiento

rermanece invariable a través del tiempo, ésta cantidad producira

(1+r) V(r) como se indica en la linea vertical a través del punto
sobre el eje horizontal donde el tiempo te=k, Si las tasas de
interés cambian a r', con r'>r, entonces el valor de la inversion
inicial cae instantareamente a V(r'), también indicado én el eje

vertical en t=0, De ahi{ en adelante, sin embargo, el fondo de

inversidn gana a la tasa alta r' y se convierte en {i+r') V(r"),
k
una cantidad que excede a (1+r) V(r)1 este ejempleo muestra que
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existen, efectos compensadores producidos por el cambio en el
rendimiento al vencimiento. Primero, hay pérdida de capital,
V{r)-V(r*), producido por el incremento inicial de rendimientes, y
despuds es compensado en el tiempo por reinversidn a la tasa alta
r'. Esas tendencias compensadoras pueden ser vistas en la ecuacidn
(d.4). Conforme r' crece, V(r') decrece, pero (i+r') crece. Los
dos términos en 1la ecuacidén (d.4) se mueven en direcciones
opuestas a un cambio en el rendimiento al vencimiento.

U ejemplo numérico, aclarard una de las principales ideas
involucradas en la descripcidn de las tendencias compensadoras en
el tiempo de las trayectorias de crecimiento descritas en la

figura d-1.
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raxMrLo. Considévense las mismas caracteristicas del ejemplo de 1la
seccién anterior, La cartera consiste de dos bonos a la par con
tasas de cupdn del 10%. lino de los bonos es a 10 aflos con una
duracién de 13.085331 semestrves, y el otvo es un hono a 20 aNos
con duraciédn de 18.0703d semestres. Supdngase gue se invierten
$100,000,000 en esa cartera cuya duracidn es de 16 semestres.
Como se mostrd, se reguiere que la cartera contenga 4,089,393
honos a 10 afos y %5,910.07 bonos a 20 affos. Al precio de $10,000
por cada bono a la par, $40,899,300 es invertido en bornos a 10
anos y #$59,100,700 en bonos a 20 afos, para tener un fondo total
de inversiédn de cievi millones, La tabla d-1 muestra lo que sucede
al valor inicial de 1la cartera como resultado de wun cambio en
el rendimiento al vencimiento instantaneamente después de que la
inversidn de los cien millones es efectuada, y como el fondo de
inversidn gana valor a la nueva tasa de interés conforme pasa el
tiempo. El primer rengldn de la tabla (k=0), da el valor del
fondo de inversiédn instintaneamente despuds de que cambia el
rendimiento. Como es de esperar, cuando el rendimiento cae, el
valor del fondo se incrementa y cuando el rendimiento crece el
valor del fondo baja. Cada columna indica el valor despuds de Kk
perfodos semestrales, donde el fondo crece desde su inicio en
k=0 a la tasa que se indica en 1a columma. Por ejemplo, cuando
las tasas de interés caen del 10% al 7%, el valor inicial del
fondo se incrementa a $127,700,000 pero la ganancia a, 1a tasa
anual de 7% por periodo va de #127,700,000 a $132,100,000 en un
periodo, a $136,700,000 en dos perfodos, & 141,500,000 en
tres perfodos, vy asi{i sucesivamente. Esta tabla proporciona

muchos ejemplos de pares de curvas como las gue se dierdn en la
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figura d-1, donde hay un camhio én el valaor inicial de la
inversidn y luego un crecimiento continuo de ahi en adelante a la
nueva tasa.

La caracteristica mads importante que se muestra en 1la tabla
d-1 es el valor del fondo para cada cambio en el rendimiento
despuds de 14 semestres. 8i esas tasas de interés no cambian y se
mantiene la tasa anual del 10%, ]l fondo de inversidn produce
$216,300,000 al final del perfodo semestral ndmero 16. Obeervando
los valores de los fondos de inversidn después del periodo 16, en
los casos en donde hubo cambios en los rendimientos, se tiene que
no hay un sdélo caso en al cual el valor del fondo de inversidn se
encuentra por debajo de $218,300,000, Efectivamente, en la mayoria
de los casos el valor del fondo excede ligeramente a esa cantidad.
Al periodo semestral nGmero 16 se le 1lama VENTANA DE DURACION. No
importa el cambio en el rendimiento que pudiera haber, depués del
perfodo 1& el valor acumulado del fondo de inversidén no caera por
debajo de dicho nivel, el cual se obtendria si no hay cambios en
rendimiento, La Ventana en el perfndo semestral 16 representa
un intervalo con una cota inferior de $218,300,000 a través de 1la
cual todas las trayectorias de inversidn deben pasar en  este
ejemplo. La figura 4-2 muestra la Ventana de Duracién y tres de
las trayectorias de inversidén. El1 diagrama muestra las dos
trayectorias de inversidn mas extremas para 13% y 74. Estas pueden
ser comparadas con 1la trayectoria de inversion del 10%. Las
trayectorias que no fueron graficadas mostrarfian las mismas

caracteristicas s8i se compararan con la trayectoria del 10%,
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Las tendencias compensadoras mostradas en la figura d4-1 vy
representadas en la ecuacidn (d4.4) pueder ahora ser establecidas

con gran precisidn de la siguiente forma:

KL TIEMPO REQUERIDO PARA QUK UNA ACUMULACION DX CAPITAL
COMPENSE CUALQUIKR PXRDIDA O GAHANCIA DX CAPITAL ORIOI-
HADO POR ALGUN CAMBIO KN AXNDIMIENTOS ESs EXACTAMEINTE
IOUAL A LA DURACION INICIAL DBE LA CARTERA .

No s6lo son el precio y la reinversidn los efectos
compensadores, sino que también el perlodo de crecimiento sobre
el cual la inversidn se efectua, dste es exactamente el mismo sin
considerar 1la direccidn o magnitud del cambio inicial en
rendimientos. Este resultado se cumple para todas las carteras
asi construidas. La Ventana de Duracidn ocurriri siempre en la

Duracidén de 1a carteray virtualmente cada trayectoria de
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reinversiédn dehe pasar a través de esta Ventana por algunm punto no
inferior que @l nivel sefalado por la trayectoria de inversidn
correspondiente al caso para el cual no hay cambio en la tasa de
interés. A contirmacién se da 1A demostracidn matemdtica de la
validez del resultado que se acaba de expresar,

Evv #1 ejemplo con la figqura 4-2 y los datos de 1la tabla d-1
mostrardn que el valor de un fondo de inversidn pasard a través de
la Ventana de Duracidn sin considerar el cambio en rendimiento al

vencimiento inicial.

DEMOBTRACION.

El valor inicial del fondo de inversién puede ser expresado

comozt

-t
V(r) = F Fu{i+r) 4.6)
t

donde v es el rendimiento al vencimiento para perifodos sobre 1los
cuales se obtiernen flujos de efectivo, donde Ft es el flujo
de efectivo en el periodo t. Inmediatamente después de 1la
adquisiciédn de la cadena de {ingresos de una cartera, el
rendimiento cambia a v'. Esto provoca que V{(r) cambie a V(r'), de
ahi en adelante, la inversidn gana intereses a una tasa r' por
perfodo asi que después de k perfodos, el valor del fondo de

inversién est
k
Vik(rt) = (1+r*) V(r*d> , : (4.7)

y .g2i no hay cambio en el rendimiento al vencimiento el valar

acumul ado (sxe esta suponiendo reinversidn) seri:

k
Vk(r) = (1+r) V{r) 4.8
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Sea D la Duracién inicial del fondo de inversidny esto es, D es
calculada a una tasa r. 54 el valor del fondo de inversidn pasa a
través de 1a Ventana de Duracién para cualquier cambio en

rendimiento, entonces se debe cumplir ques
Vpdr') > Vo(r) 4.9)

ya que, si D=k, el valor del fondo de inversidn para r' no puede
caer por debajo del nivel Vo(r). ’

£l método para demostrar gue la Ventana de Duracidn cumple con
la ecuacidn (4.9) es el siguiente.

PRIMERO.

Se demostrard que Vk(r') es una funcién estrictamente convexa
de r', Esto signitica que 1a grafica de la funcién Vk(r'), para
cualquier valor de k, tiene la forma de la figura 4-3, Tal curva
es estrictamente convexa cuando dados dos puntos diferentes
cualesquiera A y B ern la grafica, todos los puntos de la recta

que conecta a A con B (excluyendo a A y B) caen por arriba de la

CUrva.
SKOUNDO,
Dado que la curva es estrictamente convexa, tendrg& un valor

minimo C, i la pendiente de la curva en ese punto es cero. Esto
quiere decir, como puede verse en la grafica de Vk(r'), que para
cualquier valor de r', Vk{(r*> no puede caer por debajo del valor
minimo. Este punto minimo serd 1la entrada de la Ventana de

Duracién porque ningUn valor de Vk(r') puede caer por debajo.
. TENCKRO.

Se mostrard que Vp(r') tienme su punto minimo en r'=r, asi que

Vp(r?') nunca estars por dekajo de Vo(r).
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CONVEXIDAD EZTRICTA.

Sugstituyends la ecuacidn (4.6), valuada en r', en la ecuacidn

¢d4.7) se tiene

k [}
Vi(r') = (t+r?) % Fi(l+rY)
L
k-t
= 3 Fe(i+rY) a.10)
t

Esta funcidn serd estrictamente convexa si 1a segunda derivada

positiva, porque eso significa que 1la pendiente de la curva

') se incrementa conforme r' crece. L& primera derivada de 1la
aciédn (d4.10) con respecto a r' es:y
k-t-1

dVk(r*)/drt = §F Ft(k-t>(i+r?) : (4.11)
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La derivada de ésta ecuacidn con respecto a r' da la segunda

derivada. Por tanto,

1 | T ]
d Vk(r?')/de? = T Fu(k—t)(k—t-1)(1+r>) 4.12)
t
X~t-2
Esta expresién es siempre positiva, va que Ft y (i+r?) son

siempre positivos y3
€1) Cuando & «< k-1
El producto (k-t)(k-t~1)> es el producto de dos nGmeros

positivos y por tanto es positivo y los demads términos de la

2
funcion d Vk(r')/dr' también 1o son y por tanto toda la funcidn

es positiva.
(2) Cuando t > k+i
(k=£)(k=t-1) es el producto de dos ndmeros negativos y por

tanto #8 positivo, y como todos los demds términos de la funcidn

2
d Vk(r*)/dr’ son positivos, entonces toda la funcidn es positiva.
(3) Cuando t = k & ¢t = k+i

En este caso se tiene que (k-t) o (k-t-1) son cero y por tanto el
2

términe & o el k~1 de d Vk(r')/dr' gerian cero,y como se esta

suponiendo que se tiene una cartera con flujos de efectivo Ft > O

2
entonces od Ve(r')/dr' es positiva. Ahora hay que analizar los dos

2
casos siguientes (muy especiales) en donde la funcidn d Vk(r')/dr®
se hace ceros

(i) si t = k y todos los flujos Ft son cero excepto Fk > O
entoncess

Vk(r') = Fk

Esto ex se tiene una cartera que asegqura un pago dnico y
que no depende de r' (puede ser visto como un bono con
cupdn cero) y por tanto para cualgquier cambio en
rendimiento se tendrA siempre la misma Duracidn,
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(ii1) si t = k=1 vy todos los flujos Fu son cero excepto Fk-« >0
entonces1

Vk{r') = F-1(14r') = Fk-1 +  Fk-1(r")

€n este caso tan especial se tiene que la grafica de la
funcidn Vk(r') es una recta y que su minimo lo alcanza
en r'=0 y por tanto el valor de la inversiéon no caera
por debajo de VUk(0), esto implica que la Ventana de
Duracioén esta dada por Vk(O). En este caso no se eos
inmune a cambios en rendimientos, si el rendimiento
inicial es diferente de ceroc.

Los casos (i) y (ii) se dan sédlo cuando k=1 o k=2, es decir que el
tamafo del perfodo de inversién es de 1 o 2 periodos.

(II) EL PUNTYO MINIMO.

Dado que la curva Vk{(r') es estrictamente convexa, ésta
funcidn tendri un punto v' para el cual su primera derivada es
cero. Reescrihiendo la ecuacién (d4.11) sobre la suposicidn de que

la derivada es cero se tiene quet

k-t-t
VIS (r?) = B Fuk—£)(1+r) =0
-t %1
» T FLk=8)(14r7) (1+r%) = O
t
-t
- T Fi(1+r'y (k=t) =0
1
-t -t
L kFL(1+p?) = T tFL(i+r?) = O

t 1
-1
KVCr®) = L tFe(i+r’)
t

-t
k = [ T tFu(i+r®) I/V(rY)
L
y esto Ultimo es la Duracidn de una cadena de ingresos fijos.
(III) LA VENTANA DK DURACION.
Ge tiene que el punto minime de Vk(r') se alcanza en
-
k = [ L tFe(1+r®) 1/W(r")
la cual es la Duracidn, es decir k = D, y por tanto la existencia

de la Ventana de Duraciédn queda probada. Asf{ se puede afirmar duel

PARA CUALQUIRR PERIODO K PARA EL cUAL  VK(r') xm uNa PUNCION
ESTRICTAMENTE CONVEXA, X PUKLDE KETAR SROCURO auvr LOR INGREKEOS
DE LA GARTERA FASAN A TRAVES DI LA VENTANA DK DURACION &SI LA
QARTERA DE VALORKE RLXCIDA AL INICIO EX TAL QUK XK & D,
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4.4 EL PERIODO DE PLANEACION.

Las instituciones financieras (compaffas de sequros de vida,
compafifas de seqguros de daNos, sociedades de crédito, accionistas
individuales y algunas otras) establecer fondos de inversidn con
diferentes propdsitos, los cuales pueden variar ampliamente. Para
muchas de esas entidades financieras, los fondos de inversidn sown
destinados a usos futuros particulares. Una entidad financiera
podria requerir convertir alqurnos o todos sus fowndos de inversidn
en efectivo para cumplir con obligaciones planeadas de deuda, pago
de impuestos, pago de ndmina, objetivos de inversién real, gastos
de consumo, compromisos de dividendos, o preveer ntras
obligaciones con requerimientos de efectivo para crecimiento en
fechas futuras, es decir, desea la coversidn de la inversiédn y sus
ganancias a efectivo en la fecha de terminacidn de la inversidn
A la longitud de tiempo en la que el fondo de inversidn estd
activo es llamado PERIODO DK PLANKACION.

Muchos inversionistas, podrian no tener bien definidos [-1%-
periodos de gplaneaciéon. Sus fondos de inversidn consisten de

aherros que son destimados para gastos futuros desconocidoes, que

podrian presentarse vy por tanto requerir una conversién a
efectivo. Esos inversionistas tienen periodos de planeacidn
inciertos. Sin embargo, en la formacién de sus fondos de

inversién, pueden ser vistos por lo general considefandn los
posibles valores acumulados de sus fondos en varias fechas
futuras. Analiticamente podria ser buenc dav probabilidades a 1las

fechas de conversién y hacer que el accionista describa tales
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probhabilidades. Por ejemplo, un accionista puede invertir una
porcién importante de sus activos en certificados de depésito,
conociendo completamente que las conversiones de afective
requeridas antes de que transcurra el perfodo de inversidn
implican un recargo y por tanto una tasa <de rendimiento menor,
pero aun asl el accionista puede decidir {nvertir porque le
atribuye una menor probabilidad al evento de requerir una
liquidacién prontamente. Conociendo o teniendo alguna nocidn de
las probabilidades de cuando se requerir& una conversidn, permite
al inversionista arreglar muchos fondos de inversidén, a cada uno
con diferente perfodo de planeacioén, para permitir las
conversiones de efectivp a costo minimo. En otras palabras, el
inversionista es visto como manteniendo una posicién de liquider
planeada que le permite encontrar conversiones probables de un
fondo a otro en fechas futuras. Aun cuande los perfiodos de
planeacidén para esos inversionistas sean inciertos, pueden disefar
cada fondo de inversidn imaginando que tiene un periodo de
planeacidn bien definido. Aun as{ las cantidades anticipadas de
conversién de efectivo podrifan no ser las actuales, los
inversionistas pueden dar wurna muy buena aproximacidn para
minimizar costos de transacciones inesperadas.

El tamaMo del vperfodo de planeacidén depende de muchas
consideraciones subjetivas. Un inversionista gue esta
completamente seguro de que las tasas de interés caerdn puede
diseffar un fondo que contenga bonos premiados y a 1la par con
vencimientos muy grandes y con tasas de cupdn 1o mis bajas

posibles, Del capitulo anterior, se sabe que tales bonos tienen
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Duraciones relativamente ¢grandes y que cualquier khaja en las tasas
de interés implicard un crecimiento m&ximo en el valor del forndo.
Tal inversionista tiene un periodo de planeaciédn generado por su
fuerte creencia de que las tasas de interés bajaran. El periodo
de planecidn para el fondo de inversidn podria ser tan grande como
el perfodo futuro sobre el cual se prevee que las tasas caeran.
Sin embargo, hay que hacer notar que si se incrementasen en vez de
bajar, el inversionista podria experimentav una pérdida
considerable de capital (ver el primer rengldn de la tabla 5S-1).
Este periodo de planeacidn del inversionista puede se visto como
influenciado por fuertes creencias de lo que sucederd en los
mercados financleros, y a su la disposicién para aceptar el riesgoe
en caso de estar en error., El periodo de planecacidén esta afectado
por la posicidn especulativa del inversionista.

Como se definid, muchas entidades financieras tienen muchos vy
diferentes perfodos de planeacidn porgque tienen much;s fechas
futuras a las cuales son planeadas convarsiones de efectivo. Es
posible disetfar y manejar una sola cartera de valores financlieros
que satifaga cada uno de 1los requerimientos de liquidacién al
final de cada periodo de planeacién. No es necesario que haya un
fondo de inversidn por cada periodo de planeacidn. 8in  ambargo,
en el resto del capftulo, se supondrid que hay un sélo periodo de
planeacidédn correspondiente a cada fondo de inversién. Esto no sélo
simplifica el an&lisnig, sino que da "una fundamentacién para el
estudio de los diselNos de cartera para cumplir cov los

requerimientos de conversidn de efectivo de periodos maltiples.
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4.5 DURACION Y EL PERIODO DE PLANEACION.

La tabla d-1 contiene ur ejemplo de las relaciones entre el
valor acumulado de un fondo de inversidn, el perfodo para el cual
¢l fondo esta active (periodo de planeacidn), y la Duracidén del
fonde de inversidn. Para ver Ja relacién mas claramente, los
valores en la Tabla d-% son transformados en tasas obtenidas de
rendimiento para varios perfodos. La tasa obtenida de rendimiento

p es tal que satiface 1la siguiente eccuacidn:
k k
100,000,000 (1+p) = (1+r') V(r’) , (d.1d)

donde, come antes es el nuevo rendimiento al wvencimiento
determinado instAntaneamente despuéds de que la inversidn inicial
ha sido efectuada y donde r’ es la tasa de inter&s apropiada para
los intervalos entre lcs flujos de efectiva. Esto es, r'mr/n,
donde r es el nuevo rendimiento anualizado y n es el namero de
perfodos en que se ha dividido el aNo para determinar la tasa de
interéx para las fechas entre los flujos de efective. En la tabla
d-1, n es igual a 2 porque ese ejemplo es para bonos con paga de
cupén  semestral. E1 lado derecho de la ecuacién (d.1d)
proporciona el valor acumulado del fondo de inversién para k, el
nimero de perf{odos, y r', el nuevo rendimiento al vencimiento. El
lado izquierdo de la ecuacidn, en efecto, es el mismo monto pero

expresado como producto de la inversién inicial y el término

k
(1+p), el cual da la tasa obtenida de rendimiento para k perfodosy
esto es,y la tasa obtenida anual es R=np donde nw2. Cabe destacar

que R es también una funcidn de k vy r. Es posible reconstruir- 1la



tabla d-1 en términos de la tasa obtenida de rendimiento R. La
tabla d~Z provee las correspondientes tasas obtenidas de
rendimiento. En esta tabla nc importa el wvalor del fondo de
inversién inicial, y se puede decir con sequridad, como el fondo
crece por cada periodo de tiempo en cada nuevo rendimiento al
vencimiento.

La tasa obtenida de rendimiento incorpora la pérdida o
ganancia que se obtiene cuando el rendimiento inicial cambia a r,

asi como la acumulacidn de intereses provenientes de los flujos de

efectivo y sus reinversiones. Esto es particularmente claro
cuando se consideran los casos extremos en la tabla d4-1,
Considerando la drastica cafda en las tasas del 10% al 7%. Esto
provoca muy altas ganancias en capital relativas al ingreso por

los intereses en 6 meses y esto es porque 1a tasa obtenida de
rendimiento anual es 6d4.24% en el primer semestre. En el otro
extremo, supdngase que los rendimientos se incrementan de 104 a
13%. Esto genera una enorme pérdida de capitaly asi que la tasa
obtenida de rendimiento anual después de seis mesaes es -28.11%; el
ingreso per intereses en & meses no #% suficiente para producir
una tasa de rendimiento neta positiva. Aun asf, después de 13
affos (26 semestres) la reinversidn de los flujos de efective a 1la
tasa mids alta de 13% produce una tasa obtenida de rendimiento
anual de 131.25%, esto suvaviza el impacto de la pérdida de capital
inicial.

La tasa de rendimiento obtenida para periodos seleccionados de
tiempo y rendimientos al vencimiento r est& griaficada en la
tigura d-3. Cada lirnea en la grafica corresponde a perfodos

particulares sobre los cuales el fondo es invertido.
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Tasa de rend.
obtenida.

17.36 X8

10,09

x:28.

riX)

FI1GURa 4-3. 5

La linea para 16 semestres representa la tasa obhtenida de
rendimieto anual, descrita eén el reqgldn para ke=lé de la tabla 4-2,
Los efectos de la Ventana de Duracidn son inmediatamente claros.
La tasa obtenida de rendimiento anual nunca es menor gue 10% para
este perfodo de tiempo sin embargo el ingreso puede ser
ligeramente superior que 10% como muestra la tabla d-2. 8i la
cartera ey liquidada en exactamente 16 meses, la tasa obtenida de
rendimiento anual no caera por debajo del 10% sin consiqerar la
direccidn o magnitud de cambio en tasas de interds. La cartera de
valores es llamada INMUNIZADA, porque €l ingreso de la cartera no

es afectado por los cambios provenientes en tasas de interésy 1la
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tasa obternida de rendimiente nunca puede caer por debajo del
nivel de entrada de la Ventana de Duracion. Este resultado
se cumple de manera general y la regla puede ser establecida

como sigues

2 UNA CARTERA DE VALOAKR X8 EXLECCIONADA DX TAL FORMA
QUK XU DURACION KN EXACTAMANTE XGUAL A EIL TAMAMO DEL
PERIODO DX PLANKACION, LA CARTERA kS INMUNIZADA ARY Qux
LA TABRA OBTENIDPA DX RENDIMIENTO ANUAL NO ruEnE CAER rOR
DESAJC DEL RENDIMIENTO AL VENGIMIKNTO INICIAL AL AUAL
LOS VALORKS FUKRON COMPRADOX.

Por otro lado, considérese el rengldédn para el cual k=53, La
tasa obtenida de rendimiento anual baja de 17.36% a 4.06% conforme
el rendimiento al vencimiento cambia de 7% a 13%. Aqui el efecto
de pérdida o ganancia de capital inicial domina el ingreso durante
S periodos semestrales. Cinco perfodos, con reinversiédn al 13%,
no son suficientes para cubrir las pédidas iniciales cuands el
rendimiento al vencimiento cambia de 10% al 13%y ni es la tasa
baja de reinversion del 7% suficiente para disipar las grandes
ganancias en capital hechas cuando el rendimiento al wvencimiento
cambia de 104 a 7%. Bi el perfodo de planeacidén fue de S periodos
samestrales, una cartera que tiene una duracidén de 1& periodos
semestrales resulta con ganancias o pérdidas de capital, dominando
asf{ el rendimiento obtenido sobre el perfodo de planeaciOn. Si un
inversionista construye una cartera de valores para la cual la
Duracion excede el perfodo de palneacidn se dice que esta 1lendo
en largo {(going long).

El ejemplo puede ser generalizado para cubrir cualquier
perfodo © Duracidn de cartera. La regla general puede ser

establecida como siguer



51 LA DURACION DI CARTERA EXCEDK AL TAxalNo BpEL  reriobo DE
PLANEACION, LAR PEADIDAS O JANANCIAR EN CAPITAL INCORPORADAR

EN LA TAEA ONTENIDA DX RENDIMIENTO ANUAL Y REZULTANYES DE
CAMEBXOS EN EL RENDIMIENTO INICIAL, DOMINARA EL INGRESO ror
REINVERSION IOBRRK EL PFERIODD DX PLANEACION,

Esto es, s5i los rendimientos decrecen, las gapancias resultantes
ern capital implican que la tasa obtenida de rendimiento anual
excede el rendimiento a1l vencimiento inicialy y si el rendimiento
decrece, la pérdida resultante de capital implica que 1la tasa
obtenida de vendimiento anual serd menor gue el rendimiento al
vencimiento inicial.

Ahora considérese el rengldn para k=2S. En contraste con el casc
anteriory, la tasa obtenida de rendimiento es ahora dominada por
el ingreso de reinversiédn. Suficiente tiempo ha pasado desde @&l
cambio en el rendimiento inicial para que los efectos en
reinversién suavizaran las pérdidas o ganancias en el capital
inicial. Para el perfodo de planeacidn de 25 semestres, la
Duracién de cartera de 16 periodos semestrales es menor que el
reriodo de planeacidn. Tal inversionista va en corto. La regla

general puede ser establecida comos

8I LA DURACION DE UNA CARTERA KX MENOR QUE XL PRRIODO bx

PLANKAQION, XL INGRESO DK REINVERSION INCORPFORADO N LA
TABA ORTENIDA DE RENDIMIENTO DOMINARA CUALQUIER PERDIDA
O dANANCIA EN KL CAPITAL INICIAL RESULTANTE DR rom

CAMAIOE EN KL RENDIMIENTO.

4.6 CAMBIOS DE RENDIMIENTO EN PERIODOS MULTIPLES Y ESTRATEGIA
DE INVERSION BABADA £N DURACIONES DINAMICAS.

El modelo analitico de las dos secciones previas &s muy simple,

Una cartera de valores es seleccionada. Instaptaneamente después
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de esta seleccidén el rendimiento al vencimiento cambia

impredeciblemente y se mantiene constante de ahf en adelante, en la
realidad, los rendimientos sobre valores cambian frecuentemente en

respuesta a cambios constantes en demanda y condiciones de oferta

en los mercados financileros. Sin embargo el modelo anterior debe

ciertamente ser visto como irreal en vista de los frecuentes

cambios en rendimientos, y por lo tanto puede ser extendido para

cubrir situaciones mis realistas. '

Para modificar el modele, hay que asumir ahova la siguiente
secuencia de eventos durante el periodo de planeaciédn del
inversionista, Al inicio de cada perifodo el {nversionista
construye una cartera de valores. InstAntaneamente después de que
esa cartera se construye, el rendimiento al vencimiento sobre los
valores adquiridos cambia de manera impredecible. Este proceso se
continda de la misma forma a través del tiempo hasts el final del
perfodo de planeacién. En otras palabras, este nuevo modelo
prermite repeticién continua, perifiodo tras perifodo, de 1o que
previamente estaba restringido sdélo para el inicio del primer
periodo, en el modelo anterior.

Las consecuencias de la estrategia de inmunizacién pueden ser
descritas geométricamente dentro de este modelo, La figura d-d
muegtra los resultados de seguir 1a estrategfa de inmunizacién en
la cual la Duracidén de la cartera al principio de cada perlodo es
igualada a 1o gque resta del perfodo de planeacicdn. Sea el' perfodo
de planeacidn al inicio (t=0) igual & q per{odos como se muestra

eri la abscisa en la figura d-d. Siguiendo la estrategia de
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PER10DO RENDIHIERTO ANUAL (REDOHDEADDO A ClEMTOS DE HILLAR)

K 7.0% | 7.5% | 8.0% 8.5% 3.0% | 9.5% 10.0% | 10,5% 44.0% | 11.5% | 212.0% | 42.5% | 13.0%
-] 1,277] 4,223} 1,473 1,123 1.1641| 1,039{ 1,000 0,963 9,928 0,895 0,864 9,833 9,807
1 1,321] 4,269] 4,219} 1,473} 1,430] 1,089 1,050 1,014 ©,979 8,947 9,916 9,887 9,859
2 1,367] £,316) 1,2608] 1,223} 1,188) 1,140 {,10I 1,068 %,033 1,001 8,974 9,942 8,915
3 1,415 1,366 41,3191 1,275{ 1,234] 1,193 1,138 1,423 1,090 1,059 i,829 1,004 9,975
4 1,463 1,447} 1,372} 1,329| 4,289 4,251 1,216 1,182 1,130 1,129 1,091 1,064 1.038
3 1,516 1,470) 1,427! 1,306] 1,347 1,311} 1,276 1,244 1,213 4,184 1,136 1,139 1,106
(3 1,%969) 3,%23] 1,484 1,445] 1,4@8| 1,373} 1,340 1,309 1,280 £.,352 1,226 1,201 1,178
? 1,624] 1,582} 1,543) 1,506| 1,471] 1,438 1,407 1,378 1,350 1,324 1,299 1,276 1,254
8 41,6811 4,642 1,603 1,579( 1,337] 1,506{ 1,477 1,450 1,424 1,400 1,377 1,356 1,336
9 1,740] 1,703 1,669{ 1,637} 4,606} 1,578| 1,351 1,526 1,303 1,481 1,460 1,441 1.422
10 1,0014) 1,767 4,736} 1,706] 1,679] 1,633} 1,629 1,606 1.58% 1,366 1,348 1,531 1,548
i1 1,864 1,833 41,803 4,779 4,734 1,734} 1.749 1,691 1,673 1,656 1,640 1,626 1,613
12 1,929( 1,902| 1,877 1,834} 1,833 1.844{ 1,796 1,768 1,765 1,732 1,739 1,728 1,718
13 1,996 1,973 4,982} 1,933 4,916} 1,900| 1,886 1,673 1,862 1,852 1,843 1,836 1,830
14 2,866| 2,047 2,038| 2,013 2,082; 1,999 1,960 1,974 1,964 1,938 1,954 1,951 1,949
i35 2,139 2,424 2,142 2,101| 2,092{ 2,085} 2,879 2,073 2,872 2,071 2,071 2,073 2,075
16 2,213 2,283| 2,196) 2,190| 2,186} 2,184| 2,183 2,404 2,186 2,199 2,195 2,202 2,219
1? 2,291 2,286 2,284 2,283 2,285 2,287 2,292 2,298 2,306 2,316 2,327 2,349 2,354
18 2,374 2,372 3,375 2,360 2,387} 2,396} 2,407 2,419 2,433 2,449 2,467 2,486 2,307
19 2,434| 2,461) 2,4707 2,482 2,493) 2.510| 2,%27 2,546 2,367 2,390 2,615 2,641 2,670
29 2,349| 2,354| 2,%69f 2,587 2,607] 2,629( 2,653 2,689 2,708 2,739 2,771 2,806 2,044
21 2,639 2,649) 2,672 2,697} 2,724} 2,?734| 2,786 2,620 2,837 2,896 2,938 2,982 3,028
22 2,724} 2,749| 2,779 2,812| 2,847} 2,885| 2,923 2,968 3.014 3,063 3,114 3,160 3,223
23 2,816 2,8%2| 2,890 2,934 2,973) 3,032] 3,872 3,424 2,180 3,239 3,304 3,366 3,435
24 2,918} 2,959 3,006| 3,0356| 3,189] 3.46%] 3,223 3,288 3,338 3,425 3,499 3,577 3,658
23 3,047 3,67Q 3,126| 3,186| 3,249} 3,346} 3,386 3,461 3,339 3,622 3,709 3,800 3,896
26 3,122 3.48%5{ 3,254} 3,324| 3,395{ 3,473 3,556 3,643 3,734 3,830 3,931 4,038 4,149
TABLA 4-1.
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PER10ODO REHDIHIENTO AKUAL
X ?.0% | 7.3% | 8.0x% 8.3% 9.08% | 9.5x | 18,0% | 16,52 11.0% | 114.3% | 12.,0% | 12.5% | 13.0%
1 64,24] $3.74]| 43,89 34.63| 2%,92| 17.73| 10.00 2,74 |- 4.16 [-10.66 |{-16.80 [~22.641 [-28.11
2 33.87) 29.46f 2%.23| 24,16 1?7.30| 13.357{ 10.08 6.57 3.28 0.42 |- 2.92 |~ 5.83 |- 8.65
3 24.35( 21.89] 19.53] 16.87| 14.30| 12.21} 10.00 ?.87 5.82 3.84 1.93 0.69 [- 1.69
4 20,831 18.28] 16.44] 14.74] 13.414) 11.53} 10.80 8.33 ?.48 5.73 4.90 3.12 i.88
3 17.36] 16.062| 14.73] 13.48] 12.20] 11.12] 18.00 8.92 ?.88 6.87 3.96 4.96 4.06
6 15.60f 14.50| 13.59| 12.64] 14.73] 18.83| i0.00 9.18 8,39 ?.63 6.98 6.20 5.52
? 14.33] 13.55( 12,78| 12.035( 11.34{ 18.66| 10.00 9.3? 8.76 8.18 7.62 7.09 6.5?
8 13,41} 12,78| 42.18| 44.60f 14.04| 10.51| 10.00 9.5 9.04 8.59 8.17 7.76 ?.37
9 12.69) 12,19| $1.71) 11.25( 19,82] 10.49| 10.00 9.62 9.26 8.92 8,59 8.28 ?.99
10 412.121 14,72] 11.,34] 10.98] 10.43) 10.3%} 10.00 9.74 9.43 9.47 8.93 8.78 8.48
11 12.65] 14.33| 14.03| 16.?75] 1@.48| 18.23] 16.00 .78 9.5? 9.38 9.28 9.94 8.89
12 41.23) 11.01] 190.78] 10.36] £0.36] 18.17| 10.@9 ‘9.84 9.69 9.%6 9.44 9.33 9.23
13 10.92} 18,74| 19,56 10.40( 10.26] 10.12| 18,00 9.89 9.79 9.7 9.63 9.5? 9.52
14 19.64| 10.%8] 190.38] 10.27| 10.47( 10.080| 10,080 9.93 9.08 9.83 9.81 9.78 9.76
13 10.49) 10,390) 10.22) 10.15| 10.09| 10.64] 10.00 9.9? 9.93 9.9%5 9.9% 9.96 9.98
16 10.48( 10,13| 10.08) 10,04| 10.02| 10.00| 10,00 18.80 i8.02 10.04 10,07 16.12 19.16
1?7 9.99 9.9? 9.96 9.95 ?.96 9.98( 10,80 10,03 10.08 10,13 10.19 19,23 10,33
1e 9.83 9.83 9.83 9.8?7 9.91 9.95| 18,00 19.86 19.13 10.20 19,29 18,38 10.48
19 9.68 9.74 9.75 9.89 9.86 9.93| 10.900 190,98 10,47 18.27 19.38 10.49 19.63
20 9.34 ?.60 9.66 9.73 9.82 9.99| 10.00 18.490 19,21 18.33 18,46 19.39 10.73
21 9.42 9.50 9.58 9.68 9.78 9.08]| 190,00 18.12 10,23 19.39 18,53 18.68 10,84
22 9.3 9.4 9.54 9.62 9.74 9.87| 10.090 19,14 10.29 19.44 10,69 10.76 10,93
23 9.20 9.32 9.44 9.57 9.71 9.835} 18,00 10.16 10.32 10,49 18.66 16.84 11,02
24 9.12 9.2% 9.38 9.53 9.68 9.84] 10.00 10.17? 19,33 10.33 190. 74 10.91 11.44%
23 9.3 9.19 9.33 9.49 9.63 9.82] 10.00 18.18 10.37 10.57 19.77 19.9? 11,18
26 8.9% 9.14 9.28 9.43 9.63 9.81| 10.00 10.28 i0.40 19.60 10.84 11.03 11.25
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FIQURA 4-4. ?hagngfgn?lco DE ACUHULACIOQON DE

inmunizacién el inversionista asigna recurgos o fondos
disponibles, Vo, & valores de tal forma que 1a Duracidn de la
cartera sea de q periodos. E]1 valor Vo esta indicado en el eje
vertical de la figura. 81 las tasas de inter#s no cambian durante

todo el perlodo de planeacidn, el fondo de inversidn crece a

Vq-(1+r§ V, esto estad indica por la curva punteada que une Vo con
Vq en el diagrama. Ahora, supdngase que los rendimientos al
vencimiento se incrementan instantéAneamente despuéds de que Vo ha
sido invertido. Esto decrece instantdneamente el valovr de 1la
cartera a algin valor Vo', como se indica en le eje vertikal en el

diagrama. Si los rendimientos al vencimiento no cambian durante

el periodo de planeacién, el valor de la cartera se incrementa a

v
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lo largo de la curva hasta un punto ligeramente arriba de Vq, como
se muestra en el diagrama. Ya que las tasas de interés no cambian
hasta que el perfodo t=t es alcanzado, el dnico punto sobre esta
curva gue ¢ obhtenido es el marcade con una X arriba del periodo
t=1. Eete valor acumulado en el periodo { es entonces reajustado
entre valores de tal forma que su Duracidn sea igual a (q-1), el
tiempo restante y hasta el final del perfodo de planeacidén.
Supdngase que instantineamente después las tasas de interds
decrecen, esto provoca un incremento en el valor acumulado en el
perfiodo 1 al punto A en la ftigura. Ya que la cartera esta
{inmunizada, si no hay cambios subsecuentes en el rendimiento al
vencimiento, el valor de la cartera alcanza un punto justamente
arriba al punto previo en la linea vertical arriba de q. Esto debe
suceder porque el punto anterior por arriba de Vq se convirtié en
la entrada de la Ventana de Duracidn y ya que 1a cartera osta
inmunizada para (q—~1) parfiodos la curva de acumulacién debe pasar
a través de esa Ventana. El Onico punto sobre esta curva que puede
ser alcanzado, sin  embargo, ez el punto marcado con una X
justamente arriba del periodo 2. En este punto, 1la cartera es
nuevamente reacomodada en valores de tal forma que la Duracién sea
iqual a (g~-2), el tiempo que resta del periodo de planeacidn.
Nuevamente, supdngase que depués del reacomodo, los rendimientos
decrecen., Esto incrementa el valor de 1a cartera en el periodo 2 a
un punto marcado cov B en la figura. Nuevamente, si no hay cambios
subsecuentes en rendimientos, la cartera alcanza con este nuevo

rendimiento un purto justamente arriba del dltimo en 1a linea
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vertical a través de q, como se muestra en la figura con la linea
punteada que va de B al final del periodo de planeacidn. Asg
continia el procesoa, para un incremento en tasas en el perfodo 3,
después del ajuste de la Duracidn y para un decremento en
rendimiento para el periode 4, 13 curva de ganancia de la
inversidn obtenida va sucesivamente &l punto C y D, pero siempre &
1o largo de la curva punteada que es encabezada por alg®n punto en
la Ventana de Duracién en el periode q. Se sigque de esta
descripcidn del proceso de crecimiento dinimico, que el valor
tinal del fordo de inversidn nunca serd menor que el valor de
entrada original Vq. En otras palabras, el an&lisisc simple del
madelo previo sigue siendo wvalidog la Ventana de Duracidn dada al
inicio del proceso continua (hay que notar que #l nivel de entrada
puade incrementarse ligeramente) y el valor acumulado del fondo de
inversidn debe pasar a través de ella, sin considerar la direccidn
o maghnitud de cambio en tasas de interds durante el periodo de
planeacidn.

En el proceso dinAmico descrito, el ajuste de la Duracidn de
la cartera al inicio de cada periodo podria ser siempre necesario,
ya que si la Duracidn al inicio de un periodo es igual a D,
entonces podria no ser (D-1) al final de ese porfodeo como se
requiere para que sea igual al periodo de planeacidn. Esto fue
mostrado en el capitulo anterior,

Hay dos formas - en que la Duracidén de la cartera puede. ser
ajustada al final de cada perfodo. Primera, 1los flujos de

efectivo recibidos pueden sger invertidos totalmente en los
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valores que provocan una baja en la Duracidén de la cartera como
sea necesario, Begunda, algunos valores de la cartera pueden ser
vendidos y otros puedern ser cComprados sequn sca nhecesario para
ajustar la Duracién.

Una estrategia de inversidn basada en 1a Duracién, diferente a
la de inmunizacidn, no puede ser esquematizada ds manera sencilla
en la figura d-d. 8in embargo, algunas generalizaciones acevrca de
lo que se puede esperar de "ir en largoe" o "ir en corto" son
posibles., 8&i wun inversionista “va en largo" por seleccionar
siempre los valores de tal forma que la Duracién esxceda el tiempo
en el periodo de planeacidn, entonces el inversionista asegura un
ingreso mayor o menor que el ingresoc inmunizado de acuerdo a 1la
direccidn de cambio de las tasas de interés durante el perfodo
de planeacidn. Los resultados esperados son a la inversa si el
inversionista “va en corto" seleccionando duraciones menores

que @l tiempo que resta del periodo de planeacidn.

4.7 ILUSTRACION NUMERICA DE LA ESTRATEGIA DE INVERSBION
INMUNIZADA CON DURACION DINAMICA.

La figura -4 muestra muy bien en un sdlo diagrama como 1la
estrategta de inversidn inmunizada fuerza a que el valor de
liguidacidén final de 1la cartera pase a través de la Ventana de
buracidn., Detras de esto, sin embargo, hay ajustes cuntipuon de
cartera que son necesarios para hacer esto posible. En esta
ultima seccidn se muestra numéricamente, los ajustes que deben

efectuarse en la composicidén de la cartera para forzar a que el
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valor final de la cartera pase a través de 1la Ventana de

Duracibn.
Para simplificar el ejemplo, se considerard una cartera con
dos valores del Sistema Financiero, suponiendose que los

rendimientos cambian trimestralmente y se haran algunas otras
suposiciones que por las caracteristicas de los valores
considerados, son necesarias para facilitar los calculos.

Los valores elegidos para ejemplificar la estrategia de

inversidn inmunizada con Duracidn dindmica sont

(1) Obligaciones fuirografarias de wuna empresa privada
(CIGATAM x88), cuyas cavracteristicas principales se
exhiben en el cuadro 2-d.

(2) Certificados de la Tesoreria de la Federacidén (CETES),
cuyas caracteristicas se muestran en la tabla 2-i.

Antes de pasar a efectuar los calculos del precio, Duracidén vy
proporciones de inversidn en la cartera, para cada perfodo, de
cada uno de los valores indicados, se efectuan algunas
suposiciones que ayudaran a simplificar aun mi&s los calculos.

Por las caracteristicas de amortizacidén, la valuaciédn de 1loas
tL{tulos de CIGATAM, matematicamente puden ser vistos como wuna
cartera de & bonos a la par, y como un bono cupbn cero en el caso
de CETES. Por esta razén, en el ejemplo s6lo se consideran los
bonos de la serie V1 de CIGATAM £88. Estas pagan cupdn los dias 13
de Enevro, Abril, Julio y Octubre. Se asumird que los CETES son
adquiridos esos mismos dias. Se tiene que las obligaciones pagan
cupones a una tasa flotante dependiendo del nivel de las tasa de

interés del mercado. Las tasas de rewndimiento y de cupédn para
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estos valores seran supuestas, donde yor tasa de rendimiento se

entendera como la tasa de rendimiento libre de riesqgo, siendo en

el Sistema Financiero Mexicanpo considerada como la tasa due

proporcionan los CETES a 91 dias.

Se supondri que el periodo de planeacidn es de 1.5 aNos C(hay

que hacer notar que el perfodo de planeacidn debe encontrarse
entre la Duracidn mayor y mencr de los valores que forman la
cartera)., En las tablas d-3 y d-d se dan los datos de las
trayectorias de crecimiento de cada uno de los ’ valores

considerados en este ejemplo, durante el perfodo de planeacién.

5 xlggzo gbgnos EEE TASA
JRoNscu- fnsTROMENTO foURAcION]  DE

) nc. CUPON

0 0.64 15 s 95,817.96F 6.5126 | 9.61
1 .63 14 98,369,478 6.4167 9.62
2 8.62 13 97,270.508 6.3410 | o0.60
3 2.60 i2 94,579.388 6,3090 8. 36
q 0.58 11 100,000.00] 6.1160 § 0.58
5 9.59 10 101,257,798 3.7967 § 0.60
6 0.60 9 182,305.79§ 5.4548 § .62
? 0.38 8 102,281.03F 5.1919 § 0.¢9
8 0.56 ? 98.927.92) 4.8895 f o.35
9 0. 48 6 102,055.76) 4.5759 [ .50
10 0.50 5 96,439.43f 4.0514 § 0.46
14 0.54 q 96,387.12f 3.37145 [ o.%50
12 0.55 3 100,000,00] 2.6520 § ©.55
13 8.54 2 1900,826.65F 1.877? 9.%36
14 .53 1 100,217.06% 1.0000 { 0.34
15 a.57 4] 100, 000, 00} 0, 000D 8.34
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I l 113 | PER] DOB PREC10
iﬁ g§gu Eﬂs&xéggz Eﬂn CU— ]NSTR&EEHTO DURACION
[$73 PERIODO g“c (¢)

%] V.64 1 $ 8,620.69 i

1 @.63 1 8,639.34 1

2 0.62 1 9,658,.01 i

3 8.60 i 8,695.65 1

4 9.568 1 8,733.62 1

S 9.%9 i 8,714.60 i

6 9.60 i 8,733.62 i

d 9.358 i 8,733.62 i

4] .56 i 8,774.93 i
TABI.A q— < . PRECIOS ¥ DURACION DE < S

BT BTad BN Faas e RIRS

Para el calculo de los datos presentados en la tabla 4-3 y d-d
se usaron las fdrmulas para obtener el precio (1.10) y 1a Duraciédn
(3.8) definidas en los capitulos anteriores. ta primer columna en
las tablas 4-3 y d-d indica el perfodo de tiempo en trimestres a
partir de la fecha de inicio de la inversidn. La siguiente
columma da el rendimiento anual asumido para cada perfodo.

La tercer columna indica el namero de perfodos al
vencimiento. La columna 4 proporciona el precio del valor por
perlodo y la quinta columna provee la Duracién del instrumento,
En la tabla d-% se muestra detalladamente perfodo tras periodo,
el proceso de ajuste de la cartera. Se esta suponiendo un monto
de inversidn inicial en la cartera de diez millones de pesos.
Para el calculo de la proporcién de cada bono en la ca;tera e
utilizd la ecuacion (4.3).

A continuacién se describe el detalle de los calculos que se

efectuaron para obtener los resultados de la tabla d4-%5 .
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Ml%l[ 0.092984% 9.261543 0.43183974 | @.6202812 8.2015047

FROPORCT
lq’i.uglogx 9.997913¢ 0.733437 0.5616926 | 8.3767188 | 0.193453

L
Wllg 19,6448 338.31116 688.53382 | 1110.3923 | 679,004

“Illl IS 9466003 | 02.822785 | 78.33349 €1.704339 | 33.453M
Alglll ’! bk
W

0 DK LA
lm M N 929,869 3,093,561 | 5,961,343 | 9,635,392 | 14,392,632
KL WaLox t

NONTO DE 1A
I %m ZD‘ 4,479,131 8,748,208 § 7,639,484 ; 5,833,538 | 3,345,04

MONTO DI [A
lﬁngou F 10,000,69¢ } 11,833,764 | 13,600,827 | 13,491,559 | 10,139,22%

{nolu Ntl)
“{u 1 9 143,77y 487,351 924,882 | 1,448,320
1

0D0 A
[
i
O
"m&o :l [} 1,443,566 | 1,326,907 | 1,178,877 243,861
1000
NGRSO
IYQL.:E [ 243,419 } - 99,394 | - 211,362 34,47
WLOR 2

TABLA 4-3 . IBIA TABIA WIST
iR ol et S b TR
oLl i

' INGRafikias cléatin ves.
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En k = O.
En este periodo,la duraciétn de cartera requerido es Jde 6
trimestres ya que el tamaffo del periodo de planeacién al inicio
de la inversidn es de 1.5 affos.
(a) Usando la férmula de Duracidn de cartera, se tiene ques
D = BsDs + BaD2 con Bi + Bz = 1
y por tanto
& = Ba(1) + (1-B1)(6.5126)
= B1(1-6.5126) + 6.5126
= Be(-5.5126) + 6.85126
entonces las proporciones de inversidn.en cada valor sont
By = (~0.5126)/(-5.3126) = 0.0929869
Bz = (1-B1t) = 1-0.0929869 = 0.9070131
(b)Y El valor de 12 cartera es $10,000,00Q0 por ser este e1 monto

inicialmerte invertido.

{(c) Para obtener el ndmero de unidades que se deberan a adquirir
de cada valor, se usa la fdérmula (4.3):

Be = (nePa)/P - ne = (DsP)/Pa

entonces
n o= (0,0929869)5(10,000,000)/8,620.56%

= 107.8648
nz = (0.9070131)(10,000,000)/95,817.96
= 94, 66003
d) El monto invertido en cada valor es entonces:
Vi o= nPs = (107.8648)(8,620,69) - 929,869
Vz = n2Pz = (9d4.656003)(95,817.96) = 9,070,131
En k = 1.

En este punto restan S trimestres del perioda de planeacién vy
entoncess
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Ca) 5 = Bi(1) + (1-B1)(6.4167)
w B1(1~6.4167) + (6£.4167)
Bt @ (~1,4167)/(~5.4167) = 0.261843
Bz = 0.738457
(k> Ahora el crecimiento de la certera es:
ror RENDIMIENTO Dr CETES (929,869)(0.16) = 148,779
ror curoN pE CIGATAM (9,46&,003)(0.1%2%5)=1,44%,566
{mult. # de bonos por valor rnominal y tasa de cupdn)
POR CAKCIMIENTO EN KL VALOR DK LAS OBLIGACIONEX
pe CIGATAM ( Valor actual menos valor anterior) ‘
(9,313,550 - 9,070,131) - 243,419
TOTAL 1,835,764

y por tanto la inversion alcanza el valor des

% 11,835,764

{c>» Ahora el ntmero de unidades de cada valor que se adquieren

[X X
ng = (0.261543>(11,835,764)/(8,639,31) = 3I38.31116
n2 » (0.7384357)(11,835,764)/(98,38%.47) = 88.832705
(d) Va4 w (358.31116)(8,639.31) = 3,095,561
Va2 « (88.632705)(96,389.47) = 8,740,203
En k = 2.
La duracién de cartera es ahora de ¢ trimestres.
(a> q = Be(1) + (1~B1)(6.3410)
= B1(1-6.3410) + 6.3410
Bs = (~2.3410)/(-%.3410) = 0.4383074
Bz = 0.5616926

(b> E1l crecimiento de la inversidn est .

© POR RENDIMIENTO XN CETES (3,095,561)€0.1575) = 487,551
ror curoN bpx CIGATAM (8,883,270)(0.158) = 1,376,907
POR CRECIMIKNTO EN KL VALOR DK LAX OGLIGACIONES
e CIGATAM (8,640,809 - 8,740,203) =~ 99,394

TOTAL 1,76%,064
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y por tanto el valor de la inversidn est
13,600,827
{c)» Ahora
nt = (0.4383074)(13,4600,827)/(8,659.01)
u 6588.53502
nz = (0.,5616926)(13,600,827)/(97,270.58)
= 78.53849
(d) Vi1 = (&BE.33502)(8,638.01) = 5,961,343

V2 = (7&,5368d9)(97,270.58) = 7,639,484

En k = 3
Ca) I = Ba(l) + (1-B1)(6.3090)
= Pt(1-6.3070) + 6.3090
By = (—3.3090)/(-5.3090) = 0.6232812
Bz = 0.3767188
{b) El crecimiento de la inversidn éu [

roR RENDIMIENTO EN CETES (5,961,3432(0.15%) = 924,008

ron curon be CIGATAM (7,853,849)(0.1%5) ~1,178,077

PFOR CREKCIMIENTO £N EL VALOK DK LAR OBLIGACIONKS

pe CIGATAM (7,428,122 - 7,639,484) m- 211,362
TOTAL 1,890,723

Entonces el valor de la inversidn alcanza el valor de:
$ 15,491,550
cr ng = (0.6232812(15,491,530)/(8,695.65)
* 1,110.3933
n2 = (0.3767188>(15,491,350>/(74,%79.38)
= £§.704339
(d> Ve = (1,110.3933)(8,695.63) = 9,655,592

V2 = (£1,704339)(94,579,38) = 5,835,958
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En k = 4
(&) 2 = Ba(l) + (1-B1)(6.1160)
= B1(1-&6.1160) + £.1160
By = (~4.1160)/(~5.1160) = 0.8045347
B2 = 0.1954653
(b) El crecimiento de la inversién es 1

POR RENDIMIKNTO DE CETES (9,685,592)(0.15) = 1,448,339

ror cusonN px CIGATAM (6,170,434>¢0.1d) - 862,861
FOR CRECIMIKNTO EN VALOR DE LAR OBLICACIONKER .
bx CIQATAM (6,170,434 - 5,835,958)= 334,476
TOTAL 2,646,676
El valor de la inversién llega ar

$ 18,138,226
(c) ng = (0.8043347))(18,138,227)/(8,733.62)

= 1670.8802

na €0.195d4653) (18,138,227>/ (100,000

- 15.45394

(d) Vi = (1670.8802)(8,733,62) = 14,592,632

Vz = (35,45394)(100,000) - 3,545,394

Como puede observarse, la estrategia fue aplicada hasta el
perifodo numero 4, debido & que ésta estrategia solo es vadlida para
intervalos de inversidn superiores a dos perfodos, como fue

demostrado en las pAginas anteriores.



CONCLUSIORNES.

El desarrollo tedrico del Andlisis de Duracidn que se ha
presentado, asf{ como el ejemplo aplicativo de 1a estrategia de
inversidn inmunizada, tiene un soporte matematico formal Y
completo 1o cual es una garantia para su confiahilidad.

En el capitule 3 se demostrd que para obtener la Duracidn de
un valor de renta fija, unicamente se requiere del calculo de la
derivada de la ecuacidn del precio del valor considerado, vy esto
simplifica grandemente los calculos para obtener Duraciones.

Be mostrd que la Duracidn es un buen indicador del
comportamiento del precio caﬁ respecto a la tasa de rendimiento.
La aplicacidn de ese resultado del AnAlisis de Duracidn, en la
toma de decisjones financieras puede genarar excelentes
resul tados.

El ejemplo aplicativo de la estrategia de inversiédn irmunizada
que fue analizado, puede ser enriquecido adn m&s . Podria
considerarse una estrategia en donde el ajuste de la Duracidn para
cada perfodo, pase antes por una etapa de evaluacidédn de costos, ya
que un ajuste de la Puracién puede requerir venta vy compra de
valores y por tarto un costo que podria ser mayor gque el costo de
no pasar a través de ia Ventana de Duracidn.

Otra aplicaciodn del Andlieis de Duracidén, seria considerar
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una estrategia de inversidw riesgosa, por ejemplo, tomar wuna
cartera de wvalores con Wia Duracidn mayor (o menor) que el
perfodo de planeacion, asumiendo que el inversionista prevee que
los rendimientos bajaran (o subiran). Esta estrategia riesgosa
podria volverse mas compleja si se introduce una distribucidn de
probabilidades de la tasa de rendimiento para medir el riesgo. Y
por tanto, la buena prediccion de la direccién de cambio de los
rendimientos se convierte de vital importancia para la ohbtencidn
de buenos resultados. Asi el inversionista que posea mayor
informacidn ser& quien obtenga los mayores éxitos. De 1o
anteriormente mencionade, se concluye que existe amplio campo de
trabajo para la aplicacidn de leyes de la probabilidad y la
estadistica, y por tanto, el lector con conocimientos de esas
materias encontrard en esta estrategia un tema Interesante para su
analisis.

En el ejemplo gque fue presentado sdlo se considerd un  perfodo
de planeacidn, pero existe la posibilidad de disefar una
estrategia que contemple varios perfodos de planeacidn, aungue
esto provoca que el control de la cartera se vuelva mis complejo.

Para el calculo de la Duracidén de los valores de renta fija
es esencial conocer la tasa de rendimientos y de cupdn que ofrece
el valor. 8in embargo para algunos valores de renta fija del
Bistema Financiero Mexicano, estas tasas no son muy explicitas.
Por ejemplo en el caso de los Petrobonos el ingreso de cupdn esti
en funcidn del desliz cambiario, del precio del petrdleo y de una
tasa de interéw inicialmente ofrecida, vy por tanto para estos

casos €8 necesario hacer algunas predicciones para obtener la tasa
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de cupdn que ofrecen, en forma aproximada para cada periodo.

Durante el desarrollo del Anadlisis de Duracidn se observd que
para obtener la Duraciédn de algunos valores particulares, tal wvez
sea necesario efectuar un nimero considerable de operaciones, vy
por tanto es recomendable la automatizacién de las férmulas de
Duracién para facilitar su aplicacién.

Et bueno aclarar que el AnAlisis de Duraciétn es sélo, un
alemento m&s que ayudard al inversionista o al decisor financierg
@ obtener resultados exitosos, en Ja medida en que se aplique
correctamente.

Finalmente, cahe mancionar que existen algunas otras
aplicaciones del Anilisis de Duracidn, las cuales hacen que &sta
sea una hervamienta potencialmenta fuerte dentro del ambiente
financiero, existiendo campo para nuevas investigaciones.

En el desarrollo de este trabajo se intentaron exponer todos
los elementos necesarios para la completa comprensién del tema
expuesto. A continuacidén se da una bibliografia seleccionada, para
que sea consultada par aquellas personas que deseen aclarar o

profundizar en el conocimiento de los temas aqui presentados.
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