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I N T R o D u e e 1 o N. 

lofi 1eres humanos, illdividualmente o en grupo&, se enfrentan 

diariamente a una gran cantidad de problemaa. Dedicando la mayor 

parte de !U tiempo a buscar soluciones, las cuales van de1de las 

muy triviales a las altamer1te complejas. Par~ resolver muchos de 

esog problemas no es suficiente el uso de simples m6todo5 

ob1ervacionale~, ya que estos pueden resultar ser engaNosos, sino 

que, es necesario emplear técnic.as de investigación y 

e>tper-imentación (pruebas) par·a la percepción y formulación del 

problema, par·a que de esta manera se obtengan soluciones óptimas. 

Formulado el problema, se pasa a la con•trucción del modelo que 

refleje, lo m~s r·ealmente µ01ible, la 5ituaci6n que ¡e pretende 

resolver. En la construcción del modelo y en el anilisis pa~a su 

solución, pe~ lo general se ~equier·en elementon m~tem1tico5, lo! 

cuales permiten e>tpresar de manera sencilla y clara la situación 

que se esta investigando. Encontranctose en condiciones para dar 

solución al pr·oblema, es necesario ql1e antE.'s se consideren todat 

las alternativas y cursos de acción posibles, asi mismo sus 

consecuencias, asegurandofie que no se escape del anAlisis ningun~ 

situación especial. Después de lo anterior, se evaluan cada una de 
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la• alternativas, wegún los objetivos que se persiguen en la 

solución del problema y go toma U\la decisión, eligiendo la 

alternativa que proporcione l~ solución óptima. Nótese la 

importancia del uso de par~metras cuantitativos en los modelos, ya 

qu~ esto9 permiten las comparaciones entre las alternativas para 

Qlte de esta manera 6e pl1eda eleqir a la quo pr·oporciona un mayor 

El p~rrafo anterior muestra Qlte el procedimiento para 

encontrar· soluciones a problemas puede se1~ visto como Ull proceso 

de toma de decisiones. Y en concreto, éste consiste en una 

elección entre dos o mAs alternativas, la1 cuale9 despué1 de 

evaluarlas cuidadosamente permiten alcanzar la total realización 

de uno o mis objetivos. Estas decisior1es implican generalmer1te la 

aplic•ción de uni\ considerable cantidad de eHper·iencii\ y criterios 

humanos, y la mejor manera de tomar deci!iiones es reunir· la mAuima 
.,. 

cantidad de inform~ción antes de elegir una de las alternativas. 

Por· otro lado~ la toma de deci&ionP.s es uni\ par·te esenc:iMl en 

las or·ganizaciones moder·nas. En el ambiente tin.anciero, se 

realizan gran cantidad de decisiones (decisiones financier~s), 

factoree1 el dinero, el tiempo y el riesgo. La teor·la 

financiera se ocupa del problema de evaluación de flujos de 

etectivo(dinera) t•Jtur·os. Y como el futuro es incierto el 

problema anterior &e convierte en un problema de evaluación 

de flujos incier·tos de efectivo en el tiempo. 
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En la ~ctualidad, el empleo de los avance5 cientificos y 

tecnol6gicos en toda~ las area& del conocimiento humano, han 

generado alto1 niveles de calidad en los servicios. En el ambiente 

financie~o el nivel de c~lidad y disponibilidad en loi servicios 

que ofrecen las compania6 fi11~ncier~s se han elevado eno~memente, 

gracias ~ la aplicación de técnicas moderna!. dE> evaluación y 

modelaci6n de las tnve~siones y al uso du la• computadoras y 

5istemi\l!I de com1.inicaci6n. Er1 concf'eto, el empleo de la tecnologia. 

moderna en los pr'oce'ios de toma de d.ecisiones y solución de 

problemas han gener·ado excelentes 1~esultados tanto pa~~ los 

proveedo~es de ser·vicios financiero~ como pa~a su! clienteG. 

Ahora bier-., el objetiva de este t1 .. abaja es pl"'esenta.f" el 

An.i.li•is de Duración coma una alternativa para tomar decisioneli 

financieras de inversión con valores de renta fija y mostrar 

prActicamente (con un ejemplo) una de sus a~licaciones. 

A continuación se cta una breve descripción del contenido de 

eute trabajo, sef'íalando que para ~u completa compren~ión s6lo se 

requieren conocimientos b~sico6 de ~lgebra y cAlculo elemental. 

El c:apitulo contiene una descripci6~·· gener~l de la• 

m~temAtjcas financie~as de la§ valor·es de renta fija, como lo son 

bono• e hipotecas, asi mismo se derivan l~s ecuaciones de 

precio de eGtoi valores las cuales son usadas en capitulo 3. 

En el capitulo 2 se mencionan y descr·iben, con cuadras y 

tablas, las ca.racter1 sticas particulares de los principales 

valores de renta fija que se manejan en el Sistema financiel"'o 

Mexicano. 



El capitulo 3 presenta el desarrollo teórico completo del 

An~lisis de Duración( se da su definición, SP analiza •u 

signific~do y 1e muestra que es un buen indicador de los cambios 

en precio por cambios en rendimiento. También 1e obtienen 

f6rmula5 sencillas par~ el calculo de la Duración de 101 valores 

de renta fija a nivel general. 

El capitulo a pre~enta una ~plicación del An~l}1is de 

Duración, describi~ndose primeramente el modelo teórico de la 

estrategia de inversión inmunizad~ basada en la Dur~ción, para 

po1teriormente mostrar en forma numérica el como podria 1er usado 

e•e modelo teórico en una situación re~l con un~ cartera de 

valore• de renta fija del Sistema Finar1ciero Mexicano. 

Finalmente se dan conclusione~. en donde se hace notar la 

importancia del AnAlisiB de Duración y 1us alcances de aplicación. 

Asi mismo se presenta una ~mplia bibliografia, la cual puede 

fier con&ultad~ por ~quellas peraona~ que deseen profundizar en 

105 tem~g •qui tr~tados. 
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CAPITULO 1. 

H A T E H A T I C A S F I N A N C I E R A S D E 

L O S V A L O R E 8 D E R E N T A F I J A. 

Loa instr·umentos de cr·édito, creados entr-e prestami1te..& o 

inversionistas y deudores, normalmente ~seguran flujos de efectivo 

en fechas futuras. A los instrumentos financieros que aseguran 

flujos fijos de efectivo son llamados VALOaEs oc •ENTA Fl.JA. Los 

valore1 de renta fija sor1 los instrumentos o titulo~ de deuda que 

m~s fi9 negocian en bolsa, ver tabla 1.1. Eso¡ valoreft tienen 

cadena1 de ingre&o o flujos de efectivo predetinidoe que permiten 

el de9arrollo de fórmula! que e::presan el valor del instrumento en 

tármir1os del rendimiento y otr·a; caracteristicas del Vii\lor. Los 

valores de renta fija tienen dos c~r~cteriticas b~Gicas que lo• 

distinguen del resto de los initrumentos de inver1i6n financier~, 

y e•tas son, 1.1\1 rendimiento y un plazo predeterminado. En las 

siguientes secciones de este capitulo se mue6tra11 algunos 

conceptos y caracteristicag generales de lo~ valores de renta tija 

como lo son los bonos e hipotecas. Estos concepto¡ y 

caracteristicas se estudian en cursos bAsicos de Matem~ticat 

Financier-a.s. 

t. rcira. ma.yor \.nforma.ción •obr• lo• L•mCUI quo on ••L• capttu\.o 

puaonla.n, conaullo.r do la. b\.bli.ogralLa. quo "º tl;;:ta a.t final 
••l• trabo.Jo la ci.lo número ' y 1. 
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MERCAi)() DE CAPITALES 

JIEllTA UARJABLE M P O R T E Y. 

Ao~~~~:~0 1nds. CoM. tJ d• Sl'rvlot.os 
11 ?10 492 i. 21 

Ao~!~~:~0S•9uros" Fianzas 113 209 0.ll1 
Aog~~~:~0Sool•dades de lnv•rslon 4 518 463 0.4? 
Aoolon•s. Casas d• Bolsa 

543 0.06 CA~?~t~~~rt. d• Aport. 
453 

PatriMonlal> 
Contado 659 672 0.0? 

Total R•nta Varlabl• 1? 545 288 i.82 

RENTA FIJA 

Obl l9aolon•s lndustrlal•s 
'96? fyntado 1 214 0.20 

Ob 9tol on•s Subordln•d.as 
Con ado 50 3?5 0.01 

Obll9aoion•s oon R•nd. Capltall:r:abl• 
36 Cont..ado 532 0.00 

p.,~~~~~~gs ? 6?6 999 0. ?9 
Bonos d• tnd•Mnlzoolon Banoarl• 

Cont3dc. 62 024 0.01 
Bo2os anoarlos d• Desarrollo 

ont.adc 0 0 
Bonos d• R•novaolon Urbana 

Contado 3 252 0.00 
C•f!ñt:~0Partlolpaolon lnMobll. ?8 666 0.01 

Total R"nt" FIJa 9 875 044 1.02 

Total t1•ro11do dG" c .. pl tal•s 2? 420 331 2.84 

MERCADO DE DJHERO 

~lf~s ~~.!~oT~f~f•rla d• 1 a F•d. 54~ 493 re gi:5~ 
•P•) (OM•ro 1.a 2~ ~~~ 51 ·r &P•l CyM•rotal Qulro9rafarlo 

6 l ~ 4 ~: ~ ~:;:~:~ o~~sR:•r~•rt:~ldab~• al V•no. 38 ~1~ lh ~:2\ fa9.oon ~•nd. e q,al V•no. MISMO dla) 6 
~~~¡·3.dt.!!r~~fy~·áir g~b!ªr~~~· 16 ¡~% ;~~ i:t~ 10 

Total H•roado d• Dln•ro 930 19? 668 9?.15 

llER<:ADO DE METALES 

C•rtlfloados d• Plata ?6 606 0.01 

Total H•roado d• Hif'tal•s ?6 606 0.01 

TOTAL 11ERCADO DE VALORES 965 696 605 100.00 

TABJA\ 1-1. OPIDC!2!!ES EH BOLSA DURAHTE 19BB•hCOHO PUED~ 
~~E ~~AR~~ ~A~ D~~Tzs~Eft~o~AB o~~Ur~ 1 ~~5i. s <1~ x DEL H~RcADo DE CAPITAL~s v 97.15Y. DEL 
HE~CADO DE DIHERO). 

* IHFORHACIOH OBTEHIDA DEL AHUARIO BURSATIL 1980, 
6 



1.1 CADENAS DE INORESO. 

Lo~ valores de renta tija pueden 6er repr·e~entados como: 

(fl,Fz., .... ,Ft, ••. ) donde t-=1,2, .... m ( 1. 1) 

y donde Ft ion log tlujog de efectivo que se a1egur·ar1 al t inal 

del p•~iodo t y m es el Oltimo periodo on el cual •e obtie~e un 

tlujo de efectivo Fm. El t~mano del periodo depender2 de la~ 

caracteri~tica• especiticaa del valor que se este analizando 

El modelo de flujo de 101 v~lores de renta tija puede v~riar 

con~ide~ablemente de un valor a otro. El flujo de efectivo en 

cad~ tech~ de vencimiento ¡e divide por lo general en componentefi. 

L.a. división dv 101 flujos en pa.rte1i e,;, importante por- vari.as 

razones. Primera, l~• ma9nitucte& de e1a5 componente9 so~ de gran 

utilidad er1 la valuación de los tina.ncier-os. 

Se9und•, la& leyes de impueato~ •obre ingr·eso• y gan~ncia• de 

c~pit~l podrian aplic~r1e de manera distinta diferentes 

componentes. 

La cadena da ingreso! sob~e cualquier instrumento financiero 

puede ter con§iderad~ como un~ combinación de varias cadena~ de 

ingre10 tundamentalee. La cadena de ingresos (1.1), es un resumen 

de loa m pagos de las cadenas de ingresos1 

{fi 1 0 1 0, ••••• ,0) 
{O, f2,0, ••••• 1 0) 

co,o, ••••• ,o,fm) 

(1.2) 

Un prestami•ta o inversionista que adquiere la cadena de 
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ingre1os (F1,Fz, ••• ,FL, ••• ,Fm) puede ser con5iderado como tii 

adquirie~a un paquct~ de m cadenas de ingresos como en (1.2). El 

inversionista adquiere el mismo flujo de efectivo1 en cualquier 

caGo. C:ad9' ur10 del 101 pagos úriicos de la cadena en (1.2) e1 

t~mbi~n un resumen de una cadena de ingreso1 con va~ios pa.gos 

ur1ita.rios. Por ejeloplo, loi\. cadena de ingre106 <F1,o,o, .•. ,o> 

con1i1te de f1 unidiildas de l~ c~dena de ingreso o,o,o, ... ,o). 

Por tanto la cadena de ingregas de un~ unidad monetaria, 

( 1 '(1, o' ... , 0) 
(O, 1,0, ••. ,O) 

(O,O,O, ••• , 1) 

(1.3) 

es ur1a constr1.1cción b.i.fiica de todas 1.-s cadenas de ingre10. P•ra 

propósitos de valuación e& de gran utilidad pen1ar cualquier 

cadena de ingre10' como si estuviera compuesta de combinacione1 

de esas cadenes de ingreso unitarias. 

1.2 FUNCIONES DE DESCUENTO. 

Las cadenas de ingresos aqui consider·adas repr·esent•n 

efectivo que &$ recibido en techaB futuras predefinidas. Una 

función de de1cuento trar1Gforma una cadena de ingreso1 en ~u 

va.lar actu&\l o presente .. Si una. f1.1r1ci6n de d1ucuento e& elegida 

apropiadamente, este valor presente representa el valor ~eal de 

mercado de la cadena de ingresos. 

Sea d(t) la función de descuento que tran1torma una unidad 
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monetarii\ que se recibir:S. al final de t periodo!i. Et.to es, d(t) 

es el valor real o actu~l de $1.00 que 1er• recibido por! o dos 

de!pU~s .. Por ejem~·lo, 1i un prestam15t~ acept~ recibir un $1.00 

al final de un mes, el deudor podrla -ceptar $0.95 ahora. En este 

caao d(t) es ú.95 y t e• un mea. Si un inversioni6tA adquiere la 

cadena de ir19re1os ((1,0, .... ,FL, ••• ,()) 1 el valor· act1.1al de esta 

ca.dina de ingre1as puede ser con•ider·ada como fLd(t). e:ri otras 

pa.l•bra.s !e supone que el inversioni•ta que compr·a fe. cadcnatJ de 

ingre•os unitaria& de un 1610 p~90, pagarA eHactamente el mi1mo 

precio por ca.d;¡ una de la1 c.adena.s. E; decir, el pr!Cio d(t) de 

un~ caden~ de ingresos de un 1610 p~go unit~rio e5 independiente 

del número de unidades qu• !iV ~dquieran. Si l• idetil. anter·iar· e• 

extendida a toda• la1 componentes, el valor preaente de ls cadena 

de ingresos puede ser eHpres~da comoa 

V • E fld(t)•d(l )f&+d(2)fz+ •••• +d(m)Fm 

•=• 
(1.4) 

Est~ fórmula de evalu~ción r-efleja la suposición dp aditividad del 

valor. El valor de una componente de la cadena, digase d(k)Fk no 

es afecti\da por el valor de las otra11 componente1 d(\.)f\. par-a lPk. 

Si la suposición de la aditivid•d del valor tuera violada, otros 

t•rminoe tendrian que ser agregado• al lado derecho de (t.d) para 

reflejar· las interaccione1 do 101 flujos fL. La tJditividad d1!'1 

v~lor refleja la aupo•1ci6n del valor competitivo de las caden~s 

de ingre101, una ~uposición hecha con mucha frecuencia. Si lo~ 

inversionistas pueden adquirir los flujos fL. independientemente de 
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lo~ diferente! p~estatar10~ o merc~do~, e1,tonces el valo~ del 

paquete de fluJos e& la suma del valor de 5US componentes. 

Caracter1sticas de valor de competencia imperfecta se suponen no 

po•ible& en el de&arrollo de este trabajo. 

En otras pal-.br·i\s, como es camón en la va.lu~ción de cadenas 

de ingreso, se illpone que cada flujo Ft con t=l, ••• ,m, es 

vendido en diferente& mercados competitivo~ ~l precio de d(t) por 

unidad monetari~ en cada mercado. E~to es, el valor· de una cadena 

de ingr·esot cori m p~gos t1.1t1.1ro5 es considerada como liA st...1ma del 

v.alor de m flujos diter·ente1 cad~ uno de loi cu~le& tiene 

implicitamente un merc@do ~eparado. 

La fu1'ci6n de descuento d(t), es' CJ.lgt...mas vece~ llamada factor 

de deficuento y e~ fr·ecuentemente eMpre~nda como función de una o 

mA& tar,.a!. de inter·és. Es impor-tante notar· lo que la.1 funciones de 

de1cuento hacen. Su expr·e&i6n, como funci6n de una o m!.s ta1aa de 

inter~s, involucr8 suposicione• ~dicionalee acerca de la 

naturaleza. de valuación. Sin emb,argo expr·es.ada como d(t), la 

funci6n de deacuanto o conju"to de fiactore5 de descuento 

repre1entan precios de los bloquee bAsicos construidos de la 

caden~ de ingreso1. 

Alguna1 propiedades generalet acerca da d(t), 'ºº po1tulada1 

frecuentemente. Claramente dCt) >O, ya que el valor actual de 

una unidad monetaria que se recibir~ en el futuro es ~eguramente 

po1itiva. Lafi unidadefi monetarias futuras, bajo mucha.s 

condiciones no pueden ser con1ideradas como grat1 s ni mala•. 

Si d(t) tuera negativa significarla que el inver•ioni•ta estarla 

10 



diapueBto a paqar algo pa1-~ obtener un contr~to que le asegur• un 

de1~mbol10 de efectivo en ul ft1turo. Evidentemente la promesa de 

efectivo es como ba•ura para la cual el inversioni~t~ esta 

dispuesto a pagar para tener· que llevarsela. Por tanto es 

ra~onable 1uponer que d(t) >O. Bajo muchaB circunstancias es 

tambi•n ra%onable suponer que d(t) !. Los inversionistas 

normalmente no est•n di1pue1toa ~ dar una unidad monetari~ ahora 

para obtener e1a mi~m~ cantidad en el futuro. E~to ea, se 

con1idera que 101 ínver5ioni1tas tienen preferencia~ po1itivas en 

el tiempo¡ ellos pretorir1~n tener una unid~d monet~ria para 

gAatar ahora que p~ra gastar despu6s , y por tanto, •i depo1itan 

d(t) unidade1 monetarias atior·a deben r,ec:ompen5ados 

poatericrmente por el ingrv90 de las d(t) unidade1 mAs un 

incremento de [1-d(t)J , para compens"°'r el sacrificio actual en el 

dep6&ito. Por ejemplo, si $0.90 son ctepO•itados ahora, el 

inversionista podria ser recompen1~do recibiendo un incremwnto a 

$0.90 de (•l.0•)-•0.90). Adem.\• •• podr'i~ tambic6n eope<'a<' que d(t) 

< d(t-1) El pago que un inversioniata estarla dispuesto a hacer 

en este momento par~ obtener una unidad monetaria en un periodo 

m•• lejano e1 menor. Este es otro aspecto de lai preteruncias vn 

el tiempo del inversionista y mue~tra que prefiere tener a su 

disposición efectivo a corto plazo que a l~rgo pl~~o. Est.as 

suposiciones implican que d(t) es una función monótona decrociente 

de t y que e1tA ~cotadA en el interv~lo (0,1). T~le1 propivdad&fi 

proporcionan una ~mplia v~riedad de funcione• de de9cuento. La 



figura 1-1 muestra las gr·~ticas de dos funciones de de~c•Aento muy 

diferentes, cada una de la& cuales es consistente con las tr·er. 

propiedades aqul mostrada.e. En c~da uno de lo~ dos dia~r~mas 

d(t) es un número potitivo menor que Ja unidad y decrece 

conforme la techa de pagos e~tA mis alejada. 

La valu~ción de una caden~ de ingresos con esat dos funciones 

pueden eer considerablemente diferentes. Las restriccione!i 

~azonables aqul impuefitas sobre las funciones de descuento ion 

muy d6bile•. Una enorme variedad de tales funciones •on 

consiatente• con lag tres propiedades aqui asumidas. 

1.0 

t 
• s 6 7 • ~ •• 
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1.3 LA TABA DE INTEREB COHO UN INDICADOR DE 
LA TABA DE DESCUENTO. 

En los mercados para inetrumentos d9 deuda, cada uno de los 

factor&& de descuento es expresado con frecuencia como una 

función de un aólo número llamado t~si\ de interés. En este caso, 

el factor do descuonto puede ser definido como 

-i 
d(t)•(l+i) ( 1.5) 

donde i e• la ta1.;. de inter-éts que •e supone 115 un nómaro positivo 

qu• no depende de t. En •sta forma cad~ factor de descuento en vl 

conjunto [d(1),d(2), ••• ,d(m)] e• función del número ¡, En vez de 

necesita 

conocer el valor de 1. Por cada valor de 10 puede calcular 

f~cilmente el valor de cada factor de descuenta usando la 

ecua.ci6n (1.5). La tas.a de inter•s i es entonces un INDICADOR o 

INDICE de todos los factores de descuento. La tabla 1-2 muestra 

Vi\rioe valores de d(t) para un conjunto seleccionado de i'•· En 

e•a t~bla, por ejemplo, cuAndo ra0.08, d(t) decrece de 0.926 

p.a.ra t•1 a 0.463 para t=--10. Por cada tasa do interés dada, ae 

ob•erva que 

d(t) > o 
d(t) < 1 y 
d(t) < d(t-1). 

El t~ctor de descuento definido en (l.~) tiene la& tres 

propiedade• moat~adas previamente. La tabla 1-2 mu~1tra el uso de 

l~ ta1a de inter~s i como un nOmero indice, o como un indicador 

de todos los factore• de descuento. La ecuación (1.5) es una 
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t1.mci6r1 muy e5pecial. Hay muchas far-mas alter·nativas para definir 

una. función de de~r•.1ento <~lle 1ea con5istente con li.\!i trett 

propiedade~ antes mostradas. La vent~ja de usar· (1.5) es clara. 

Uno puede calcular el valor de cualquier cadena de ingreso5 

conociendo sólo las componentes de ln cadena. de ingr·esos y el 

valor de i, 1- tasa de interés. 

TIEMPO TASAS DE IHTERES ( I>. 

( t> • 08 .09 .10 .u .12 .13 

1 .926 .91? .909 .'.Hli • 993 .98!5 

2 .8!5? .842 .026 .812 • ?9? .?03 

3 .?94 .??2 • ?!51 • ?31 .?12 .693 

4 .?3!5 • ?08 .683 .6!59 .636 .613 

!5 .681 .65e .6Zi .593 • 567 • :143 

6 .630 .596 ,564 .53!5 • 50? • 480 

? .593 .!54? .513 .402 • 452 • 425 

8 ,540 .!i02. .46? ,434 • 404 .3?6 

9 .500 .46e .424 • 391 • 361 .333 

10 .463 .422 .386 .352 • 322 .295 

TABLA 1-2. 

1.4 LA TASA DE INTERES COHO UNA TASA DE RENDIHIENTO. 

La taca de intar·ée i, como se us6 en la ecu.ación {1.5), es por 

lo gener~l interpretada como un~ tala de rendimiento. Por 

ejemplo, supóngase que un inverslonist~ adquiere una cadena de 

ingreso• simple (1,o,o, ... ,O) por el pr~cio de -· d(1 )•(1+i > 



unid~des monetaria¡ ahora para obtener una unid~d rnonet~ria un 

periodo m~1 tarde. Si fiO myltiplica d(l) por (l+i) se obtiene 

una unid~d monetari~. E~to es, el ingreso do una unid~d 

monetaria puede ser esc~ito como d(l)(l+i)=d(l)+id(l). Al final 

de un pe~iodo el inver1ioni1ta obtiene la inver1ión inicial de 

d(l) unid~de~ monetarias mAs un monto adicional de idC1), el cual 

e1 llamado inter~1 &obre la inversión. En la tabla 1-2 

rapre1ent~ ol porcont~Je de una taaa de rendimiento del 8 ror 

ciento. Esto e1, 8 por ciento de d(t) ea •0.074' •1 

incremento ~ d(l) C••0.~26) recibido como inter~s en un pe~iodo. 

Tambi•n &• puede interpretar a i como la tasa de g~nancia de 

una inver1ión. E&to es claro cuando la inverai6n es por m~v do un 

periodo. Por ejemplo, supóngase que el inversionista adqltiere la 

•imple co,1,0,0, .••• 0) por el precio de 

-2 

d(2)•(1+i) unidad•• moneta~!Ao. Multiplicando d(2) por 
z 

(1+1) 

not da el ingreso de una unidad monetaria al final de dos 

periodos. Esto •• equivalente a invertir d(2) unidades 

monet•rias por un periodo par~ obtener d(2)(1+i) y luego 

reinvertir ese monto por un periodo m~fi par·a obtener el ingreso 

2 

d(2)(1+i)(1+i) - d(2)(1+i) Lia tu.¡a. de ingr·eso se dice que 

1eri. i por per-iodo, y e• la mi&ma q•Je l~ tasa de gilnancia de 1~ 

ir1ver·1i6n d(2) para do1 per-iodos. La miF>ma. idea 11e eHti~nde -" 

cualquier nQmero de periodo1. N6te1e que despué1 de un perlado la 

reinverliión del monto d(2)(1+i) involucra una reinversión de 

il"tteri61i id(2). El ingre10 sobre f!l tlltimo periodo, escr·ito como1 
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% 

d(2)(1+1) - d(2)(1+1) + ld(2)(1+i) 

incluye el t~rmino id(2)(1+i), el cual es el inter6s !Obre la 

inversión del inter~s ganado en el primer periodo. Este inter•s 

5obre interés es llamado inte~és compuesto. 

Generalmente las tasas de interés !Dn expre~adas como t~sas 

anuale•. Y el método para especificar factores de de~cuento 

apropiados para la evaluación de flujos, Ft, 101 cuales !on una 

parte del a~o, e~ como se explica a continuación. Si los tlujo5 

son meneuales, l~ tasa mensual es expresada convencion~lmente 

por i/12. Si los flujos son expresados en trimestres la taga 

trimestral es ewpresada como i/4. En general, si los flujos 

ocurren en intervalos de igual magnitud, la t~sa por periodo 

e• eMpresada como i/n donde n es el número de intervalo~ 

en un ano. La tasa diari~ ~s expresada como i/360 euponiendo 

que hay 360 dia~ en el aNo. E5as convencione5 hacen que los 

calculas de los factores de descuento sean muy simplee. Sin 

embargo, lo• efectos de calculo hacen que las comparaciones de 

inver•ione• no sean muy precisas. Por ejemplo, una unidad 

monetaria invertida por dos periodo' de 5eis meses gana1 

2 

[l+(i/2)] en un ano, pero una unidad monetaria invertida por un 

a~o ~cumula e>iactamente (l+i) unidade• monetaria6 y (l+i) < 
% % 

[l+(i/2)] - !+i+(i/2) 

es frecuentemente 

comparaciones. 

Cl efecto en el calculo 

iQnorado cuando •• hacen 

16 
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!.~ VALOR CONSTANTE DEL DINERO EN EL TIEMPO. 

Si t se mantiene con•tante y d(t) es el factor de descuento 

como se definió en la ecuación (1.5), entonces el valor actual 

pre•ente de $1.00 a ser recibido t periodos despu's no cambia con 

el pa•o del tiempo. Por ejemplo, vi i=0.08, entonces el precio el 

primero de Enero de 1909 de •1.00 que es recibido el primero de 

Enero de 1990 es d(l)=•0.926• y si permanece invari~ble, el 

precio el primero de Enero de 1990 de $1.00 que sur~ r·ecibido el 

primer·o de Enero de 1991 w.erá d(l),,..t.0.926. Si la ta!ia de interés 

t no cambia con el paso del tiempo, la función de de!cuento as1 

definida implic~ un precio con•tBnte del dinero en el tiempo. El 

cogto de una unidad monetari~ futura Gólo d~pende del tamano del 

intervalo de tiempo entre l~ techa de compra y la techa en que 

~erA recibido el flujo. U~ando la fu~ci6n de deecuento de l~ 

ecu~ción (1.3), el valor p~e•ente de la cadena de ingresos 

_, 
V E d(t)Ft - E Ft(l+i) (1 .6) , .. <-• 

La tasa de rendimiento no depende de las caracteristicas de la 

cader1• de ingresos Ft., y por tanto la ac1.1mula.ción de la 

sólo depende de 1~ inver•ión inicial V y la tasa de rendimiento 

y entonces se puede invertir en cualquie~ cadena de ingresos y 1e 

dice que los flujo5 de efectivo ion sustitutos perfectos. 
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1.6 RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO. 

El vencimiento de ltnil cadena de ingr·esos es el tamarto del 

interv..-.lo de tiempo dc~de la fecha de compra a la fecha del 

último flujo recibido. La cadena de ingresos (F1,fz 1 ••• ,Fm) 

un ver.cimiento de m pe!"'iodos. 

tiene 

Si V et. el valor presente inicial de la cadena cte ingresos, la 

t~sa de inter6s, i, no cambia con el tiempo, y todos los flujo1 

de efectivo son reinvertidot.. 

Entonces el valor terminal o ~cumulado de la inver5ión inicial 

~l vencimiento es VA • V(1+t) E1te result~do me ilgue de la 

última sección porque todoi los 60fl tH1&titutos 

perfectos y existe un valor constante del dinero en el tiampo. En 

e•te contexto la t~sa de inter•s i es llamada rendimi~nto al 

vencimiento (ganancia) de l~ invcr&ión cuando las tasas de 

inter~e no cambian y hay un v~lor constante del dinero en el 

tiempo. Este rendimiento pued@ eer visto como el ingre&o por 

interese& por periodo durante la vida de la cadena de ingresos. A 

partir de aqu1 el ~endimiento al vencimiento de un valor e~tarA 

representado por r. 

1.7 VALUACION DE BONOS. 

Los Bonos camunmente aaeguran a sus poseedores o pr·opietArios 

un pago de efectivo periodicamente. EGte pago periodico de 

efectivo depende del VAL.O• HOMINAL y la TASA. DIC CUPON del bono. 
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El v~lor nominal del bono 1610 se incluy~ en el ültimo p~go al 

pos~edor quien lo recibe en l~ techa de vencimiento del bono. Se 

llama valor nominal porque este v~lor est~ impreso con letras 

grandes al frente del contr~to del bono o e5critura. El v~lor 

nomin~l es u•ualmente de •I0,000.00 o múltiplos de •10,000.00. 

Den6tese el valor nominal de un bono por F. Expr6se•e l~ ta~a de 

cupón anualizada como e (en forma decimal}. El flujo de efectivo 

anual de un bono, •e encuentra multiplicando el valor nominal por 

la t~•a de cupón. El flujo de efectivo por n-periodo es entoncal 

cF/n. La cad~na de ingresos completa d~l bono puede ser e~preaada 

como1 

(cF/n,cF/n, ••• ,cf/n,[cF/n]+F), 

donde el ú.lttmo p•go al vencimiento inclliye a F. Por ejemplo, un 

bono de ~10,000.0(1 w. una tala de cupón del 1(1% por o-periodo 

tendri~ l~ aiguiente cadena do ingre1oa1 

<•1000.oo,•1000.oo, •••• ,•1000.00,$11000.ooJ. 

La cadena de ingre~ot que un bono asegura es descrita 

completamente por nu fecha de vencimiento, la tas~ de cupón, y el 

valor nominal. Si dos bonos difieren con re1pecto a una de l~s 

tre1 caracterinticas mencionadas, 1u1 modelo1 de flujo de efectivo 

tambi6n diferiran. 

Para alguno' bonos el valor nominal puede 5~r con;icterado como 

el monto irdcial invertido o principal, y el ingreso de cÚf.'6n como 

el interés perlodico aobre el principQl. Para esos bonos, 101 

flujo1 de efectivo recibidos ante1 del vencimiento repre~entan 
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iriter·l!ii ?agado y el pago final ir1cluye la r-eintegracióri del 

pr-incipal.. En a&te conteHto, la tas.J. de cup6o es 11,;;i.mad,w, cor. 

frecuencia ''tasa de ioter6s 1
', pero e1to podria no ser lo mismo 

que el rendimiento al vencimi~r.to. H~y muchos bonos, para los 

cuales el valor nominal no representa el principal y para los 

cu~les el ingreso de cupón no reprecenta el inter6s. 

rendimiento al 

voncimiento, entonces, l~ tas~ de rendimiento por periodo e1 r/n, 

donde n e• el número de per·lodo1 en que se divide el a~o. E5to 
_, 

es, la tur1ci6n de deecuer1to e1 d(t) • (1+r/n) donde e• el 

número de n-periodo'l de ¡\f'(o.. El precio de un bono cor1 vencimiento 

en m aftas es entonces 

nm -l 

P • I: d( t)FL • E FL<l+r/n) (l. 7) 
hl ,., 
nm -\ 

P • I: (cF/n)(1+r/n) + F(1+r/n) 
L•l 

nm -\. _,...,, 
• (cf/n) I: (1+r/n) + ro+r/n) (1.0) 

·~· 
donde hay nm n-per-iodos en m anos.. Lea ecuación (1.B) repre11onta 

lma. aplicación eapecial de la ecuación (1.6). Esa ecu.ación 

simplemente e•pecifica el conteo en n-intervalo1 da ano entre 

techas de pago. El flt1jo de efectivo e11 cF/n en cada fecha de 

pi>go Y es pagado en la Oltima fecha mientra• que la tasa de 

inter"°c. 1.1uada en la. función de descuento et la tasa. por 

n-per-1.od.o anual La ecuación (1.0) muestra que el v~lo~ drl 

bono e~ divi5ible en do& parte&. La primera parte involucra la 
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suma de lo• factor~! de de1cuento multipli~ados por cF/n lo cual 

e• el valor actual de los pagos de cupOn. La segunda parte e' 
el v~lor actual del valor nominal a ser recibido en ul 

vencimiento. 

Cuando el número de fech~s de pago es muy grande el U5D de la 

ecuación (1.8) podri~ requerir un~ considerable cantidad de 

calculas, para simplificarlo considérese la siguiente suma1 

Sea 

_, 
I: (l+rln) - I: )( ,., doni:te 

'"' 

l+& 

xA •E>< 
\::11. 

nm t nm t+s 

A - HA - I: K E H 
..... 1..111 

nmtt 
A(1-x) X - )( 

nm+a 
A (><-K )/(1-x) 

nm 
A x(l-x )/K((l/x)-1) 

nm 
A (1-K )/[(l/M)-1] 

_, 
x • (1+r/n} 

su~tituyendo el valor de M en A se tiene que 

_, 
I: (l+r/n) , .. [1-(l+r/n) ]/(l+r/n-1) 

(n/r) [1-(l+r/n) 

21 
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La ecuación (1.9) propor·ciona el valor de un pe$o a 5er 

recibido en cada uno de los nm periodoG futuros de pago. 

Multiplicando (1.9) por cF/n da el valor· de una anualidad que 

a1egura cF/n unidadas monetari~• por n-periodo anual. 

La sustitución de (1.9) en (1.8) muestr~ que el valor del 

bono puede ser exprea•do como: 

-nm -nm 
P•cF/rC1-(1+r/n) + F(1+r/n) (1.1(1) 

Esta fórmula e1 mAs t•cil de u1ar que la ecuación (1.B) porque 

requiere de mucho menog calculas. 

Para estanctari=ar el precio do bonos que tienen diferentes 

valore1 nominale1, divid•se P en l• ecuación (1.10) por F y 

expr~1ese coma u11 porcent~je. En esta forma, el precio 

p ( 100)P/F 
-nm -nni 

p [(100)c/rJ[1-(1+r/n) l + 100(1+r/n) (l. 11) 

En esta forma, el p~ecio del bono es expr••ado como un porcentaje 

de 1u valor nomir1al. Dado el precio p, uno puede fAcilmente 

co\lcula1' el precio P multiplicando p por F/100. Los titulas que 

difieren 1610 en su1 •·v~lore• nominales•• tendrin entonces •l mismo 

precio p, o precio e1tandarizado. Lo~ bonos vendidos a un precio 

p•B9 en efecto son vendido! al 89% do su valor nominal. Los bonos 

para loii cuales p=lOO con l lilmados aoHOS A LA. PAR. Si p 100, 

101 bonos IOn ll.amado1 CON PJl.EMIO o PAJDUADOS y &i p 100, los 

bonol ion llam~dos •ONO• DICllCONTADOS. 
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1.7.1 BONOS A LA PAR. 

La ecuación (1.11) puede •er reescrita como1 

p• (10Q)c/r + (100)(1-c/r}(l+r/n) ( 1. 12) 

Es t~cil ver que p=100 cuando c=r y e905 bonos son llamado§ bonot 

A LA PAR. El precio de este bono no puede variar con el 

vencimiento m mientr~s c~r. Dado que p~lOOPIF, se ~igue que P=í. 

El precio de un bono ~ la par es siempre igual a su valor 

nominal. Para bonot a la par el v~lor ~omina! F es el principal 

invertido, y el ingre~o de cupón, cF/n=rF/n, es el interés ganado 

en un n-pnriodo anual. Conforme el tiempo paea, el precio de un 

bono a la par permanacerA en 100% mientras la tasa de inter6s 

permanezca invariable e iQual a la tasa de cupón. Si e!e es el 

ca•o, la inver•ión inicial se mantendrA en F unidades monetarias 

a trav6u de la vida d~l bono y el flujo de efectivo consistird 

unicamente de intere1e1. 

1.7.2 BONOS DESCONTADOS. 

Si e < r , el bona e9 un bona descontado y entonces p < 100. Para 

mostr-a.r esto, re1t6'se 100 de a.mbo1 lada& de la ecuaci6r1 (1.12)1 

-nm 
d• (100)-p • -(100)(c/r-1)-(100)(1-c/r)(1+r/n) 

d• (100)(c/r-1)[(1+r/n) -1] (1.13) 

Si c<r , el lado derecho debe ~er- positivo porque (t+r/n) -1 < O 

y c/r-1 < O. Por te1nto, d • 100-p •• positivo. Aqui, d •• 
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lla~ado el descuento, y e1 el nOmero de unidades monetarias 

rest~da5 del valor· nominal para determinar el precio. Lo1 bono1 

que se venden con descuento deben entonce1 venderse a un precio 

menor al do su valor nominJl. 

En el caso m~1 owtromo de un bono con descuento, c=O. La 

cadenA ingresos p~ra el bono e•tandarizado 6C convierte en 

ro,0, •••. ,0,100) 

Un bono para lo cual esto me cumpl! ee llamado bono de cupón cero 

o un bono de de1cuento puro. Esoa bonos no a•aguran flujos d1 

efectivo per1odicamente¡ no hay pago~ periodico• de efectivo por 

inter~s. El int~r•1 acumulado es recibido totalment& en la techa 

de vencimiento. Usando la ecuación (1.11), observa.moa que el bono 

de descuento puro tiune el precio 

-nm 

p• (l00)(1+r/n) (1.14) 

Lo• bonoa de d11cl1•nto puro ti•nen un~ trayectoria de ~recimiento 

An~logo a un proce•o de reinversión. Por ejemplo, si pasa un 

periodo y l~ tasa de interé! no cambia, el precio del bono 1e 

convierte en 

-(nrn-u 
p'• (100)(l+r/n) (1. 1:5) 

porque ahorA restan (nm-1) periodo• ante• del vencimiento. Nótese 

que 

p•- (l+r/n)p • p + (r/n)p (l. l!>) 

ats1 que el incremento de valor es exactamente igua.l al intf!'r·8• n-
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perlado, p(r/n). El inter•g no es recibid& en efectivo, debido a 

que no hay pago• ~nte& del vencimiento. E1 entonce&. 

inneces~rio para el inversionista re1nvurt1~ los flttJo~ d• 

efectivo' lo• inter·e1es 100 ~utom~ticamente reinvertidos ~ la 

t••a anu~l r y se incluyen como un inc~emento al prQCio del 

valor. Lo1 cartificAdo1 de dep61ito en banco•, §On un ejomplo de 

bor101 de cupón cero. El interé" no a• recibido en efecti.vo, •• 

acumula como parte del incremento de valor de l~ inversión. Un 

bono de1contado que tiene p~go1 de cupón per1odic~mente ( O<c<r 

e1 un bono sobre el cual parte <le! interés e~ rvinvertido 

automlticamente y ~l resto no. Si el bono Ri comprado por p 

unidades monetaria1, entonce• el inter·•• ganado el primer periodo 

•• rp/n. El monto del ingre•o de c 1.1p6n e~ l(10c/n. Los interet.es 

ganAdo• eMcedsn el ingreso de cupón recibido por un monto de (rp-

clOO)/n). Este vwceiO 1n monto, Ufia\"tdo la ecoci.ción (1.12), puede 

ser ewpreaado como• 

[rp - c(lOQ)]/n • (rp/n) - (c/n)(lOO) 
-nm 

• (r/n)[(r/n)(l00)+(!()())(1-c/r)(1+r/n) ] -

(c/n)(IOO) 

lOO(c/n)+lOO[(r-c)/n](l+r/n) - 100(c/n) 
-nm 

• 100{(r-c)/n))(l+rln) > O (l.17) 

E•t~ porción de inter~• ganado pero no recibido en efectivo 

repre•enta un incremento en el valo~ del bono y pue~e ser 

con•iderado como inter•• qu9 es reinvertido automAticamente. 
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1.7.3 BONOS PREMIADOS. 

Si e > r, el bono eg un bono premiado. En este ca~o, como 

puede verse en la ecuación (1.13), p-100 >O, el precio excede el 

valor nominal del titulo. E'ta cantidad adic:ion~l pagada por el 

bono ea llamAda premio. 

Lo1 bonos premi.ado~ aaegur~n p~go1 de cupón que exceden los 

interese• gan•dos. El inter•s ganado en un n-perlodo de .ano es 

rpln, pero el ingreso de cupón recibido por el inver1ioni1ta eft 

1(10c/n. El ingreso de c•.1p6n eMcede el intert6• ganado. Esto puedt!' 

verse fi.cilmentn en la ecu.ación (1.17), para este e.aso, donde la. 

expre!i6n del lado derecho ea cl~ramente neg~tiv~ dado que c>r. 

El flujo de efectivo excede el interé1. Este excu90 puede 1er 

con!ideracto como un paqo parcial del monto inicial prestado asi 

que el precio del bono •e reduce. E5te resultado e9 e>cact~mente 

el opuesto al del ca•o de bono& de&contado1, e• decir que para 

bonos premiado• el ingreso de cupón recibido en eHce~o del 

inter•• ganado puede ser conmiderado como una desinver1ión 

a.utomitica.. 

1.e VALUACION DE HIPOTECAS. 

Lae hipotac-s son contr~to~ de prémtamo que ~on utilizadoc 

principalmente para financiar la• compra~ da casas, comercios y 

otros tipos de propiedade1. Normalmente las hipotecas tienen 

cadena& de ingreso constante. E5to implica que una parte d~ cada 
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tlujo d• •fvctivo o pa.90 et intere1 y otra porción podr·im\ ser i.ma 

reducción del v~lor amortizado ~D l~ deuda. Normalmente lafi 

hipoteca~ requieren de p~go1 men1u9\les atl que la t-1a de interés 

mensual e• r/12, donde r e1 la tas.a de interé1 anual. Si F es el 

pago men5uill al valor· presente o precio de una hipoteca eB1 

i2m -L 

P • F t (l+r/12) 
••• 

o .1e> 

donde m e• el nOm~ro de a.no1 ill vencimiento. Aqui, la cadena de 

ingreoo~ •• (F,F, ••• ,f,f) a11 qu• (l.18) •implemente de•cuenta 

cada uno de lot flujos de efectivo por el t~ctor de descuento. 

La e ><pra 1 i6n 

lZln -\. 

t_ <l+r/12) , .. 
el el valor de una anualidad que asegura $1.00 cada me1. Un~ 

;mualidad •imil•r tue ev<Aluada •n la 1ecci6n 1.7 Usando el 

re1ultado que se obtuvo en esa 1ecci6n 1e sigua que el precio de 

UOil hipoteca puede •er expresado como1 

-tzm 
P • F(l2/r)[1-(1+r/12) l 
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CAPITULO 2. 

LOS VALORES DE RENTA FIJA EN 

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

En e•te capitulo se presentarA un esquema general de lo• 

principales valores de renta tija que 1e manejan en H~Kico, a11 

mismo se h~r~ una descrtpción de cada uno de esos valores y •U1 

caracter11ticas mA1 sobre1alient~s, la• cuales intervienen en la 

evaluación y determinación de 1u precio. El precio, como se ~o•tr6 

en el capitulo 1, estA en función del rendimiento, el cual a 1u 

vez e1tá determinado por el nivel genor•al de l.:u ta•a• de inter•s 

en al 1i1tema tinanciero. Por tanto, e1 impotante hacer notar 

que l• magnitud de 101 •xito1 que 1e obtengan dependeran de los 

aciertos en el pron61tico de lo• rendimiento¡. 

2.1 LOS VALORES DE RENTA FIJA EN HEXICO. 

En México existen actuCi\lmante tr-e• categorlau principales de 

instrumento• f inancierog de inverwi6n de renta fija, los 

2. Pa.ra mayor Lnformo.clon 1tObr• \.o• l.emc:ut qu• en- ••t.• CGpL\ulo 
pr•.-nt.o.n. con.ult.o.r de \.o. bLbU.ogro.tLG qu• U•Lo. o1 tlna.l 
di.o ••l• t.ra.ba.jo lDA ci.Loa numero a.s.4 y o. 
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bur1átiles ~ corto plAzo, los buriátiles a largo plazo y los 

bancarios. No 1e hará mención de los va.loret"i de renta tijM que 'ie 

m~neJan tuera del siste~~ financiero (8ol~a MeHicana de V~lore• y 

Sociedades Naclonal•fi de Crédito). A continuación ie presenta u~ 

de1glo1e de l~~ tre~ c~tegorla1 ante1 mencionada•, cabe mencion~r 

que e101 v~lore1 ae encuentran en conAtante cambio, debido a lo 

dinAmico del mercado en donde se maneJa11. 

- Certiticado• do la Te1oreria de la Federación (CETES). 

- Pagar6• de la Te&oreria de la Federación (PAOAFES). 

- Aceptacion•• Bancaria1. 

- Pagar6 Empre•arial. 

- P~gar6 Bur1Átil. 

- Papel Comercial Bur•Átil. 

- Bono• de la Te•oreria de la Federación (TESOBONOS). 

11. Bur1Átile1 a largo plazo1 

- Bono1 dt lndemniz~ci6n Banc~ria (BlB'•>. 
- Bono• de do1arrollo (SONDES). 

- Bono• Bancario• do de1arrollo. 

- Bono• de renovación urb•na (BORE'5) 

- Obligacione• 

Quirogriaf..,ria1 

Hipotecaria• 

Prendar-ia• 

Subo~dinada1 conv1rtible1. 

- Certiticado1 de participación inmobiliaria. 

- Pe trobono•. 

- Bono• Ahtstilble• del Gobier·no Federal (AJUSTABONOS): 

lll. Bancario•• 

- Depó•ito1 retir•ble• en dia& pr•e•tablecido1. 

- Certiticadoe de dep6tiito bancario. 

- Pa.garé banc.ario. 
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2.2 INSTRUMENTOS BURSATILES A CORTO PLAZO. 

En eitA sección •e da una dcscripci6n general de cada uno de 

los instrumentos financiero~ bur~~tiles B corto plazo. Esto• 

in~trumentot por su característica se dice que son de merc~cto de 

dinero ya que la c~racteri•tica principal de un mercado de dinero 

es el corto plazo y egto implica la liquidez del instrumento. 

CERTIFICADOS DJC LA TESOREltJA DIC LA Fl:D1taACIOH <CJCTEll). Lo• 

Cete~ 60n instrumentos emitidos por el Gobierno federal, a plazos 

establecidos de 28, 56, 91 y 182 dla$. Estos inBtrumentos, ademA• 

de ser vehículo de financiamiento público 1 cumplen con una 

import~nte función de regulación monetaria. El valor nominal de 

cada Cete e• de 10 1 000 peso~. Se negocian a tasa de de1cuento, 

otorgando 5U ta1a de rendimiento equivalente. Son emitidos 

~emanalmente por el Gobierno Federal ~ través del Banco de 

M6xico 1 mediante el sitema de suba~ta, a la cual concurre la 

intermediación bursAtil en su conjunto (bancos, casa• de bol•~ y 

.a•eguradora.1). Con los Cetes 5e pueden efectuar diversas 

operacione1 como son• al contado~ 24 hora~, valor· mi5mo dia y 

reporto•. 

Una de laG ventaja~ de estos instrumento1, que ha sido vital 

para la gran ~cepta~ión que han tenido, es la liquidez, ya que en 

este sentido la liquidez ofrecida es ~a'i inmediata. En cuanto al 

trat~miento fiscal de efitos in5trumentos, las per~on~s f1sicas 

e•tan exent~s del Impuesto Sobre la Renta, mientras que par~ las 

per1onas morales 101 rendimientos son acumulables a ~us ingreso,. 

La tenencia de e1to1 titulas e~ reservada a personas mexicana•. 
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PAOAau 011: LA TrSOal:at.A. Da: LA Fl:OE•ACIOH <PAOAFCS>. Los Pagafel 

cumplen funciones &imila.re1 a laa de los Cetes, ademAs da que 

fomentan •l ah~rro interno y brindan cobertura ~ sus tenedores 

ante contingenci~• cambiarias. Los Paga.fe& tienen un Villo~ 

nominal de 100() dola.rE?A •merica.nos; sin embar·go, la adquisición 

por p.arte de las inver•ioni•ta1 y la amortiz•ción por parte del 

B.anco de HirHico, &e realiza en moneda. ne;1;cion.al, considerando el 

tipo de cambio controlado p.;a.ra tal efecto. Los pl•zott de 'vmi•ión 

son v~riables y simil~res a los que se preaent~n en Cete§. 

Se ,negocian a tasa de de5cuento y otorgan una ta1a de 

rendimiento a •ua tenedore1, el proce6o de colocación prim~ria 

t.ambitfn ne rea.liia mediant• el sistema de subatsta.1 en el Banco de 

H•Hico. La liquidez y cobertura ante eventualidades cambiaria1 

ion do~ venta.ja& que ha.ri forta.lecido la i\cept-.c:ión entre el 

p6blico inver•ionl1ta. Por lo quo toca al régimen fi1cal y a la 

tenencia de Pa9afe1, la• normas en función ion las misma1 que 

rigen A loa Cetes. 

PAPEL coMESCXIAL.. El papel comercial ca lln instrumento du 

financiamiento de empreaat, document~do medi~nte un pagar• con 

vencimiento fijo. Actualmente eHi~ten diterent~5 tipOfi de Papel 

Comercial, pero en esencia otorgan lofi mi~moe benoficiofit Papel 

Comercial Burs~til, PApel ComerciAl QuirografArio, Papel Comercial 

av.alado por una Sociedad Nacional de Cr~dito, y Extrabu•Atil. 

El Papel Comercial Bura~til e• emitido eHClueivamente por 

empresas que tienen cotizada.a su• ~ccione• en Bolsa. 

31 



El Papel Comerci~l Quirografario el emitido por empre1as 

inscrita• en la •ecci6n de valore~ del Regi5tro Nacional de 

V•lore• e intermediar·ios de la Comisión Nacional de Valores. 

El Papel Comercial avalado por una 9.N.C. e¡, como 1u nombre 

lo indica el avalado por una de e1as institucione•. 

El Papel Comercial E><trabursi.ti l es un p•ga.ré emitido por \.tna 

vmpre1a que puede o no tener cotización en el mercado accion•rio 

d~ la Bol~a. Hasta f inalos de 1984 e~te mercado D><i1tia en forma 

no regulada tanto •ntre empresas, q1.1e fondo a 

(documentados por pagar••> di~ectamente entre 11, como con la 

intermediación de una ca•a de bols• que actuaba como cont•cto 

entre pre•t&miata y prestatario. A principio• de 1965 la Comi1i6n 

Nacional de Valores omitió una circular reconociendo esta mercado 

y •olicitando a las ca1a1 de bolsa que le inform~r•n de las 

operaciones con este instrumento. 

El Papel Come~cial en cualquiera de 1us moda 1 ida.de" 

constituye una fuente de recurso~ p~ra empr~~a• con e1c~oez de 

efectivo que necesitan f in~nciar su capital de trabajo y 

operacion~• diarias. El valor nomin-1 de cada titulo es 100,000 

poso1, no se encuentra garantizado por activos e•pecítico•, sino 

Onicam•nte por el prestigio y el buen ncmbre de la empresa. Los 

pl~zo• de emisión varian dv acuerdo a las nece1idade1 de 

financiamiento a corto plazo de lat empre•a• y a l~• condicionas 

d•l mercado. El pl~zo minimo autorizado es de 1~ dia• y el máximo 

e• de 91 dias. Las ta•a• de deucuento y de rendimiento se 

determinan libremente, aunque ion mayores que laa tasa dol Cvte, 



al conatituir el Papel Comercial un instrumento de mayor riesgo. 

El régimen ti1ca.l para per&or.a• f1sica6 ets la retención del 

21% •obre lo¡, prim1tro1 doce puntos, ew. decir el 2.52%, en tanto 

que p-ra la1 per1onas mor-.les el rendimiento obtenido es 

•cumulabl~ a 1u1 ingre101. 

ACICPTAOIOHU •AHCAUAS. L~• Aceptacior1etl Bancarias $00 !et r·a.s 

d& ca~bio emitid~• por empr•••• con cargo a un banco que acepta 

la. abligac16n de pagar. 

E•tos intrumento1 est~n g•rantiz.adov. por el b¡mco ac•pt.ante 

quien •• el que contrae el compromi5o de pagar, el valor nominal 

de Cilda titulo va de 100,000 pe101, los plazo& de emi1i6n son 

variables, da acuerdo con laa nece1idade1 del emiaor, ~l plazo 

minimo autorizado ea d• 15 d1aa y el m•Mimo de 91 diaa. 

Eat& intrum•nto tiene por objetivo proporcionar tinanciami•nto 

A empre•a• con nec~1idade• d• r•cur•o• a corto plazo, que por 1er 

de ~enor calid~d o por no ewtar registradas en bolea no pueden 

emitir deuda dir•ctamente. 

El rendimiento que ofrezc~n las Aceptacionefi Bancari11;J. 

dependerA de la ta•a de inter•• del mercado, aunque, al e1tar 

garantizadas por •l banco --.ceptante, generalmente dar.ln un 

rendimiento menor qu• •l Papel Comercial. 

El reqimen fiscal d& la1 Aceptiillcionca Bancaria.a ea el mismo 

que pArQ Papel Comercial. 

PACJ.A.a& EMP&mZA.alAL. El pagartfl' empresarial bur•Atil ae emitió 

por primera vez on 1986. Su aparición se debió al enorme auqe del 

papel comercial 1wtra.bur11til, 

formali%Ar ••te mercado. 
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Al que el papel comercial e>etrabursAtil, este 

in1trumento se emite por una empresa que puede o no tener una 

cotización en Bolsa. Sin embargo, el pagar• empresarial tiene dos 

diferencias important•• del ewtrabu•Atil. La primera•• quo se 

encuentra qSrQntizado por Cetes, aceptaciones o petrobonoa, en 

un monto que debe alcanzar un minimo de 113% del valor nominal de 

101 pagar61 emitidos. La 1egunda es que el pagaré 1e inscribe en 

la Bolsa Mewicana de Valores, y, por lo tanto, ~o opera en Bola~. 

Por 1u mayor garantia, las tasas de rendimiento del pagaré 

emprw1arial se encuentran a un nivel ab~jo de la• del papel 

comercial burs4til y eHtrabur14til 1 pero arrib.lil de 1 ill 

aceptaciones bancaria•. 

PAOAIUC •uasATlt... Los pagar61 bursa.tilus 1.on tituloc biancarios 

RHpodido1 por institucione• de c:rédl to nombre del 

inversionieta, quien dP.sde el momento mismo de la contratación, 

conoce la tasa de rendimiento y el importe total de lo• inter•sos 

que devengar~ su inver•ión al vencimiento. 

Lo• plazoa de ~misión son 1, 3, 6, 9 y 12 meee•, el valor 

nominal de c:ada titulo e& de 100 1 000 pesos, 

el mi•mo que p~ra ~l Papel Comercial y 

el régimen ti1c:al •• 

la• Aceptaciones 

Bancarias, el rendimiento de loe pag•r6~ et f~cilmente comparablr 

con l~• qur ofrecen otros inatrumentoa da inversión, Cete•, Papel 

Comercial y Aceptaciones Bancaria•. 

•ONOS DE L4 Ttta:OaJCalA l>IC LA Fkl>UACION CTESQaOHOS) lo• 

Te1obonoa ion titulo• de cr•dito denominados en moned~ eHtr~njera, 

en 101 c:uales •• c:onslgna la obligac:i6n del Gobierno Fedoral de 
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p~gar, en una techa determinada, una 5Um~ en moneda nacional, 

equivalente al valor de dicha moneda extranjera, calcul~d~ al tipo 

de cambio libre. El objetivo de e1to1 titules e9 el de ampliar la 

lo• inver·!i iorti S- t¡u1 1 

tom•ntando aai el ahorro interno y atender de mejor maner~ los 

requerimiento• financieros del ga•to público. La primera emi•i6n 

•e efectuo el di• 6 do Julio de 1989. Eatr instrumento otrece gran 

liquidez. 

Estos titulo• tienen un valor nominal de 1000 dolar•• de 101 

E•tados Unido• de Am•rica y 1us mOltiplo1. Los primero1 t1tulo1 

tuvierón una vigencia de aei• me1e1, pero cada emi1ión tendr• 1u1 

propio• vencimientos. Los titulas de plazo dv 6 me1v1 o ~&nares 

aerAn colocados a tasa dv de1cuento y no devengaran interuse4. 

2.3 lNSTROtiENTOS llURSATILES A LAROO PLAZO. 

Esti sección describe los inntrumento1 financieros de largo 

plazo, una caracteri•tica importante de v•rioa dt 

instrumento• ea •l de tener una tasa de rendimiento tlotante, e1 

decir que •e van ajuatando per1odicBmente 1 esta e• debido a que 

la• tasa• de interé• en perlado• largos de tiempo tienden a 

variar ampliament•, y esto• aJuatea en las tasas tiene~ por· 

objetivo proteger a lo~ inver1ioni1tas. 

•oMOS PIE. INDIDINl'ZACZON •ANc..A.MU <1tta•1>. Los bónos do 

indemnización bancaria ion inatrumentoa que ue emiti1r6n en 1993 

para indemnizar a 101 accioni1t~1 de 101 quo •• 
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nacionalizaron el primero de Septiembr·e de 19B2. El mecanismo de 

su emisión consi!ti6 en que •e calculó, para cada banco el dia de 

la nacionalizaci6n. La ta1a de inter~s del BIB •• tija. 

t~ime1tralmente 1egún el promedio de la tasa de inter~s del 

dep61ito a tres mete~ durante la1 cuatro semanas anteriorew a la 

fecha del pago de interés. Estd forma de fij,a.r su tatsa de inter6• 

implica que el BIB ofrece un rendimiento que fluctOa &egOn el 

nivel de la ta1a que se tije y el pr·ecio al que se encuentra el 

in1trumento en el mercado. 

•oNos DIC DUA.RJtOLLO <•OHDES>. Los Bonde!i son instrumento1 

emitidos por- el Oobier·no Federal, como una estriategia que 

coadyuve a un~ planeación tinancier~ de f inanci~miento a largo 

pla;:o. El valor· nomina.l de 101 Bandee. es de 1(10,000 pe1os. La 

emitii6n de esto1 in•trumentos se reilliZiL por medio de subast•, en 

donde el precio de compra &e subasta por abajo del valor nominal 

o valor de amortización. Estos in5trumentos estAn di6eftados para 

devengar intereses mensualmente con base en la tasa primaria de 

rendimiento de Cetes a 28 d1a5. Los plazos a los cuale1 se han 

r·ealizado emiaiones ~on 364, 532 y 728 dias. El r6gime~ fiscal y 

la teneduria de lo• titulas es iqual que para los Cete•. 

80NOS BANCARIOS DE DICSA.aaOLLO. Los bonos bsnca~ios de 

de1arrollo se emitierón por primera vez en 1985. Son inttrumento-1 

de renta tiJ~ emitidos por l~• in•titucione• de banca de 

de1arrollo (como B~npesca) autorizadas por las autorid8ide1 

h•cendaria•. Lo~ bonos tienen un plazo minimo de tre5 anos, el 

cual tiene que comprender por lo menos un ano de gracia, con 
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~mortizacione~ mediante paaos •emestrale6. una vez cumplido el 

periodo de qr·acia. El valor· nomir.á\l de cada instr·umento er. de 

10.000 y el monto que puede emitir cada banco e6ti sujeto a la 

aprobación de las ~utorid~de• hacenda~ias. 

aoNOS Dlt IUDl'OVACION uaaANA caoaa:aa. Los Bares 6e emitier6n en 

1986, en un monta de 2~ mil millones de pesos. para indemnizar a 

lo• propietario• de los inmueble• del centro de la ciudad de 

H•xico que te expropiar6n en octubre de 1985 como consecuenci~ de 

los terremoto• del me• de Septiembre del mismo ano. Los Bares por 

intrumento1 ele indemnización tienen la• mismas 

caracteri&tic•• que lo• Dib1. 

08&..JCJACIOHDI coaroaATlVAs. Las ol:iliqe\c:iones corporativa! son 

in1trumentos de cr•dito a largo plazo emitidos por empresa~ 

cotizada.• en Bolsa. Ar1te1 de 1977 la empre&a que emitió la 

m~yoria de la• obligacion~~ fue Teléfonos do H6Mico que emitio en 

forma periodica obli9acione1 hipotec:aria1 (&5tas ion obligaciones 

garantizadan con biene• inmueble• de la mi&ma empr~sa). En 1977 

1e autorizó ur1M nueva. modalidad de obligaci6n1 la obligación 

quirograt•ria, denominada as1 porque no tiene garanti~ alguna 

aalvo la firma de los 1ignatarios autorizado• de la empresa. 

[Misten obligaciones prendarias la1 cuales estan garantizadas por 

diversos bienes, como lo ion muebles, maquinaria. veh1culos, 

equipo, materi~ prim~, etc •• El 6 de Febrero de 1987 se emitierón 

por primera vez la& obligacione1 subordinada• convertible1 

conjuntamente con los Certificados de Aportación Patrimonial 

(CAPS). Estas obligacione&, emitida• por sociedade1 de crédito, 
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pagan interese& en una forma simil~r que la! otras obliqacione!, 

a un~ prima arriba de las ta&afi bancarias y de las de mercado de 

dinero, si ae conserva la obligac16n hasta el vencimiento se 

recibe el valor nominal. E1tas obligaciones dan al tenedor l• 

opción de convertirlas (d~ ahi el adjetivo '1convertibles 11
) ~ 

CAP'1, en techas determinada~, 1egón fórmula qu• relaciona el 

precio de conver1ión con el precio de mercado del CAP. 

CJCaTU'ICADOD' DIC PAATICIPACION JNMO•JLIA&JA. Lo& cert 1 fic•dos 

de particip~ción inmobiliarios 1e emitieron por primera vez en 

1987. Ofrecen al •mi sor la posibilidad de ~inanciar proyectos de 

conatrucción y al inver1ioni1ta, la oportunidad de invertir en 

un inatrumento cuyo rendimiento y valor de amortización e1tA 

ligado con la tM1a de lntl~cl6n. 

l~ coloc•ción de loa certificados, un 

fideicomiso pa.r·a al bien inmu~ble objeto de la emisión, siendo el 

fideicomitente l• empre•• tin•nciada por la emi1ión. Por lo 

tanto, el emisor aparent• (ver t.-bla 2-1) es el fideicomi1ario 

(Sociedmd NacionMl de Crédito). Be p•g•n 101 intere••• en forma 

trime1tr•l, pero con base en una tasa cMlculad6 en forma men1UAl. 

•rnr.o•oHom. Los petrobonos son t1tulo1 emitido• por N•cion;al 

Fin•nciera como sociedad fiduciaria, mediante el fideicomi10 

ir-revocable con•tituido entre el Oobierno Federal de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito POblico y Natinsa. Estos valorea 

repre1entan un derecho derivado de un cont~ato d~ compra venta de 

petróleo crudo con Petról&os Hewic•nos. 

El primer petrobono hizo au aparición en 1977, prim•r afto 
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del •e><erdo de Jo•é López Portillo. La• car·i\cteristica1 del 

primer petrobono fueron e•enci~lmente similare• a. la• emi1ionea 

vigente•• dando una cantidad tija de barriles de petróleo como 

reap~ldo de cad~ bono, un plazo de tre~ a~ot , un rendimiento 

minimo garantizado p~gable trime1tralmente y un valor d• 

amortización de-1 petróleo ba.1.;a.do en vl precio da e)(portaci6n 

(denómin~do en dólare•) del petróleo mewicAno (calidad I1~mo) en 

la. tech• do ~mortizaci6n, convertido al tipo de cambio pa10/d6lar 

vigente en la. fech• de amor·tizaci6n. 

80HOS 4-IU.TUL.CS DJtl.. OOBIPNO ra:Oltl\AL (AJUDTA.DOH08> Los 

aju1tabono1 eon titulas de cr•dito a largo pl~zo, denominado• en 

moneda nacional, en lo~ cuales ~e con•iqna la obligación directa e 

incondicional del Gobierno Federal de p~gar una •um~ determinada 

de dinero .. 

Esto• Bonos proporcionan a lo• inversioni9t~fi cobertura cont~a 

el riesgo de erosión del valor r~al de fiUt ahorro•, facilita a l~a 

aseguradoras del pat• l• posibilidad dR ofrecer sequros o 

pen•ionea cuyo valor real no 1e deteriore con el transcur•o del 

tiempo, propicia ol de1arrollo de tondos de pensiones y 

Jubilaciones que con•erven au valor real en favor de •Utt 

beneficiarios. 

Tienen un valor nominal do $100,000.00 1 el cual e• aju•tado •n 

cada periodo de inter61 en la medida en qua aumente o di•minuya el 

nivel d•l 11 Indice Nacional de Pr1cio1 ~1 Consumidor 11 que publica 

•l llaneo d• M6xico en el Diario Oficial el• la federa.ción. Lo• 

rendimiento• de e1to• Bono1 estan en función del valor de 
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adqui1ici6n y a l• ta1a de inter~& que deven9on. Los primeros 

bono1 ticr1en un plazo de 3 anos, y cad• emi1i6n tendr~ su propio 

pli1%0. 

2.4 INSTR\Jt1ENTOS BANCARIOS. 

En esta sección 1e decriben de manera general a los v~lo~es 

de renta fija que 1e manej~n principalmente an el fii~tema 

banc~rio nacional. 

Actualmente e>1i1ten tre1 tipoe de instruento1 bancario•• 

depósito• retirable1 en dla1 pree1tablecidoa, inver~iones a plazo 

fijo y pagar~s con r·endimiento liquidablcg al vencimiento. 

DEPOSITOll 01481 E• toe 

instrumento• pre1entan la convenienci~ de ofrecer a 1u1 cliente• 

liquidez en sua ahorroe. 

PAOAaES CON aENDIWlC.WTO LJQUIDA•&.CS" 4l,.. VltNCU4lltNTO. Esto• 

inetrume~tos, como su nombre lo indica, 1610 pagan intereses al 

vencimiento. 6u rendimiento se basa en lA ta1a de la1 inversiones 

a plazo fijo, reinvertida a la mi1ma ta5A. Estos instrumentos 

representan la única opción que eMiste actualmente en HéMico d~ 

fijar una t••a de rendimiento a largo plazo. 

INVUSIONU A. PLA~O J'l.JO. La9 ir1ver&ione1 a plilZO fijo 

(t~mbi6n llamadas CD'• Bancario•) pagan interese1 men•uale1. La1 

ta•a.1 de inter61 que pagan (en for-ma men1HJi\l) son normalmente 

congruentes con la1 de lot p~g•~•&. 
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2.~ CARACTERJSTICAS PRINCIPALES DE LOS 
VALORES DE RENTA FIJA 

En esta sección se da1criben las car.actcristica1 principale1 

que un inver1ionista con1idera en la evalu~ciOn de un v~lor da 

renta fiJ•, y la• cuales intervienen en la d~terminación de 1u 

precio. En l.a tabla 2-1 •e da, una breve de~cripci6n de 1~5 

c.ar-.cteristic.a1 prir1cip.ale1 de e.ad.a uno d& 101 valore& de rent41l 

fija que se manejan •ctu&lmente en el Si1tem• Financiero 

Mexicano. 

L.a1 inverBione• en valores de renta fija se ba9an en loa 

siguiente1 a1pecto11 

(1) ltL 1:111•0• (pr·e1tat .. r-io o deudor). 

Hay 1610 do1 cla1eo de emi1ore1 en instrumentos de renta 

fij111 el qobiorno y lu umprHU privad010. El gobiel'no pide 

pr11ti11do directamente (en el c•so de Cete1, BondetJ, Bibe, y 

Bor••) o a trav61 del sistema b"ncario (por modio de dep61ito1 

bil.ncarioa, p•g«réa bancarioa, acvptaciones bancarias, bonos 

bancario• u obligAcione1 convertibles). Una !mpre1a priv~da pide 

pr~etado por m•dio de obligacioneB corporativas, p~pel comercial 

o pa9ar61 empresariales. 

(2) 1..A OAllAtfTIA. 

En 101 ca101 en que el gobierno ~1 el emisor no hay 

gara;nt!a e1pecitica de la inversión. Cuando l.- empresa pri'vo.da e1 

el e~isor, puede h~ber garantia (p~garé empresarial, oblig•cione• 

hipotecaria• y pr•ndaria1) o no {papel comercial, obligacionea 

quirografarias). 
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(3) ICL MONTO. 

En el caeo de deuda contralda por el gobierno, no hay limite 

para las ~mi1iones de Ceteg ni de depó~itos bancarios. La~ 

~ceptaciones banc~rias tienen limites relBcionado~ con el monto 

de capital y reserva• del banco emisor. Er1 el CG&o de empresas 

privad~s hay un limite (que se incrementa seqún el ritmo do 

irrtlacióo). 

( 4) tL. Y A.LOR HONlNAL.. 

En el caso de intrumentos burs~tile,, el monto total de la 

emi•i6n se subdivide en in1trumento1 de menor valor, para 

facilitar su negociabilidad en Bolsa. El valor nomin~l de los 

diferentes instrumentos va desde 100 pesos (en el caso de los 

Bib•) • 1000 dol~re1 er1 el caso de lar; paqatet). En los 

instrumentos bancario1 como no hay emisión especifica, no hay 

valor- nominal. 

(5) LA TA$4 J)Jt aa::HDJM'lltHTO. 

l~ tasa de rendimiento de la& in~trumento1 que se maneJ~n 

en ~l mercado de dinero so obtien~ ~ partir de la taaa de 

deucuento con que son vendidos. En loe inGtrumentos b~ncarios y 

bureátiles a largo plazo se expres~n como un~ t~•a de inter~t. 

(6) LOll PAOOS. 

Los p~gos de los rendimiento~ te hacen al vencimiento en 

el caso de loa intrumentos de m~rcado de dinero, y per1odicamente 

en el caso de 109 ntros in1trumentos. 

(7) S.L PLAZO. 

loe plazos de los in!t~umentos financieros pueden variar 

desde lU) dia a 20 af'foe. 

(8) L.At. ANOaTl~ACION. 

La amorti~•ción se puede efectuar al vencimiento (en el 

caso de mer-c~do de dinero) o per1od'icamante. 
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l HTRUHElfl'O EMISORA 
GARAHTIA 

ESPECIFICA MOHTO 
UALOR 

HOHIHAL REHDIMIDiTO PAGOS PUIZO AHORTIZACIOH rmoRE 
Tasa d• U.-nta o 

91
2
y'1e2 tJ•notMi .. nto 

Burs{i:tl 1 
CETE Gobl .. rno Hin9una J 1 iMit .. do lHl,000.00 d•,-ou•nto v•no 1 M l •nto o orto 

d ~· pi azo 

A~~mmH ~é~ñ~O> o~l~f~~~~~~s 01ee,00e.00 Tas• die- v.nt• o 1.hsta V•no iMI •nto Burs•tt l 
Hln9un• d•sou .. nto Yf'noJMi•nto 10;~ di,as oorto 

plazo 

[Mpre-sa 
d• Venta o Hasta Ve>nolMin•to Burs4tl 1 PAPEL ootl z•d• •n Hln9un .. ~tr1~~~s •me. 000. 00 T•s~ 

COMERCIAL BHV. d•sou .. nto venolMif'nto 91 di.as corto 
pi llZO 

PAGARE EMPr•i:a. SI s J n lÍMlt~ H01l,01l0.0ll Ta.s.ai d• u.nt• o H#.st~ V•nOIMl•nto Durs,tll 
EHPRESARIAL M•xloana •sp•oifloo d•sou•nto v•noiMi•nto 91 di•S o orto 

pi llZO 

lnt~ril-s SG>9Ún Cada. NfnlMo Bur.s:4.tt 1 
BOHDES Gobl•rno Hlnguob JliMitado 0100,000,llll ce·r:t::· 26 dl as 364 dl•s V•no IMl•nto 1 .. r90 

plazo 

Monto d• la Jnt•rl-$ .s•"iilÚn 14X de 1906 Durs,tl 1 
BID' s Gobl•rno Hjn9un• i nd~~,&:l ~a- uea. 00 CJ> • 3 TriM•stral 10 años • 1991 ~ 16X lar90 

M•ses. •n 1992. plazo 

BOHO~ DE ~rr1~~~s 1ntu;'! s•9l1n 14Y. de 1909 Dursátl 1 
REHO~ c¿oH Gobi~rno Hlnguna. H01l.ll0 3 TrlM•str•l 10 años a 1994 \1 16X l ar90 

UR AH M•S•So en 1995. plazo 

~º"º~ Banco d• Sin l (Mit• lnt."'r's S•9ÓO ~·~A~~ D~~P~~~. d• BursHI 1 
ºC~ m ~L8E d•s•rro 11 o Hln9una •SPf'Olfloo t11l, ll00. 00 Pfl9CllT• TriMestr•I Jar90 

c.~ •• 
pl•zo 

Bh·n•s (~:r¿~bl!.sa In1'.er4s s•9Ón t1•ns:ual, EMpl •z• Bur:S.6tl 1 
m~gmyuA ~~f~:~: ~~~~!tf.j_ Varlabl• CDt:t:•r•, trJM•st.ral Hasj(• antlf!'s d•I l•r90 

d lntl•ol6n> 
ao•Pt.a.oYon•s 

\! s•M•nal. 20 anos. v•no,Mi•nto pi.azo 

lnt•rls s•9Ún ll•n:sual, Por oonve-r- Burs&ti l 
mmm~E ~B~~~ó> Hingun.a Varlo.bl• Vartabl• CD¿:~:ar•, ~r!:~:~~f~ u.,.rl•bte sien o .antes largo 

d•l pi.azo 
ao•pt•oYon•s v•nolMl•n"to 

1>cEpTfücA8R S.H.C, ln~~=~l• IJ•rlabl• 80Y. al ªY~~~~11 IH~OglLl~~lO IJarlabl• V•riableo HlniMo d•l TrlM•str.al 3 años v•no J MJ •nto 
24>< Pl•ZO 

RHmms S.H.C, Hln9un• "º h•~ Ho h.av 
Jnt•r•s f IJo 
al lniolo 

d•l 
DI arlo Varlabl• VeonolMl•nto B•no•rlo 

contr•"to. 

BA~~A~lO S.H.C. Hln9una Ho ha'i,1 Ho h•v 
lnt•r•s rtJo 
al inicio 

d~l 
t1•nsual 11.ast• 

n~ di•• 
V•nolMleonto Da.no•rlo 

oontr.-to. 

PAGARE S.H.C. Hlngun• "º ha~ Ho ha~ 
Jnt.•r.f;s flJo 

al tntoJo diPl 
oontr.ato. 

~2 3M~~:s~ Hasta 
12 M•s•s U .. noJMl•nto Bancario 

TESOBOHOS Gobl •rno Hin9una lllMltado 1000 u.s. T.asa d• V•no IMl•nto o:d~·!~fsYcSn V•nta o Burshl 1 
d••ou•nto t•ndr.a IJ•notMl•nto ~Yiig $U plazo 

AJUSTABOllOS Gobl•rno Hln9un• 11 iMI t•do 5100,000.00 
T.-sa d•. int. 

~J~:.l:~o V•no IMJ •nto 
3 años y 

pu~~:MY:fo~r 
V•nta o ny~~:!' ª V•noiMl•nto 

pi azo 

TAJJLA :a-.1. -



En lo• cuadros de 2-1 a 2-4 ~a pre1entan, como ejemplo, laa 

caracterlstica~ con laa que se conocen en el m~rcsdo a cuatro 

va.loros especlfico1, 101 Pa9.ate1, lo5 Bor·e1 1 los petr-obono1 y li\s 

obligaciones qui rogr•f'1r-ia~ de una empre•a privad .. (C!OATAH08). Y 

en li\ tabla 2-1 1e da un reaumen de las caracter1stica5 

princip~l•a de 101 v~lore1 de ~enta tija del Sistem~ Financiero 

HeMic~no, que fueron de1critoa en las seccion~s previas. 

CLAUE DI PISAIUIA 
TJ PO DE UALOR 

UALOR ttOMJHAL 

MOHTO 

PI.ABO 

AMORTJSACIOH 

TABA DE JHTERES 

PAOO DE ltll'ERJ:BF:ll 

CALCULO 

DUBJOft 

CUAD:RO 2-.1 -
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EMISOR 

f ~¿~gtt DEL 

CLAUE EH PIZARRA 

JI PO DE UALOR 
UALOR HOMIHRL 

EIUBIOff 

PLAZO 

COTIZACIOff 

REHDIMIEHTOS 

UIOllR DE PAOO 

AMOR?lllACJ OH 

POSIBLES ADOUIRIEHTES 

REOJ ll!:H Fl SCllL 

1 BAHCO DE HEXICO. 

1 PAGARE DE LA TESORERIA 
DE LA FEDERACIOH. 

1 PAGAFE ~~1:~ 5 n~~ES 
20196 +6 MESES 

CUADRO :a-:a. EH ESIE c~Wº SE llUESTRAH r.¡s CAIMC ERI 1 AS DEL PAGAFE, H 
~Mg~ SE COHOCE EH 'L 
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CLAVE Etl PIZARRA 
TIPO DE IHSTRUnEHTO 
VALOR HOHJHllL 
FECHA DE EHISJOH 
MOHTO DE LA EtlJSIOH 
PLAZO 

AMORJJ ZACI OH 

PAGO DE IHTEllESES 
REHDIMIDtTO 

1 PETROBO H00. 
1 CERTIFICADO DE APORTACIOH. 
1 •10,000.00 
1 25 DE ABRIL DE 1908. 
1 •800 000 000 000.00 

1 IHT~YgH~ PARTIR DE LA FECHA DE 

1 AL VEHCIHIEHTO (25 DE ABRIL 1991). 
1 SE EFECTUARAN EH FORHA HEHSUAL. 

1 f~R~~RA~~R~~Ah3sT~S~E~ABg~s~~. D~-

1 B~ftv~ 1 h~SEDED~Er2°~~0 Q~E ~s~~~ft1~G 
E PtlROk~O PgR c~qfiFlcAg~ 0.2z23. 
~R~S ~¿R 2~RRTC~ A s 15 o-

CUADJ'IO :a-3-

CLAUE Etl PIZARRA 
TIPO DE IHSTRUMEHTO 
VALOR HOMIHAL 
FECHA DE EMISJOtl 
MOHTO DE LA DtJSJOH 
PLAIO 

AMORTlllACJ OH 
l'AOO DE J HTERJ;SES 

JHTERESEB 

1 CIGATM H06. 

1 Q 

a u00,000.e0 
1 13 DE OCTUBRE DE 1969. 
1 •12 e00 000 000.00 

1 ~HT~Y~H~ PARTIR DE LA FECHA DE 

1 AL UEHCIHIEHTO (13 DE OCTUBRE 93), 

' ~Ep~~~~~uc~ArAEVE~H~"CE1~A~~yi~~L-
H~HSUALHEHTE SE FIJAª~ UHA TASA 
~u~E t be ~UftLss~e~AE~fi~~P.~ DE LA 
~i) qA~A iE RRHDIHIEHTO D~ DEPOSI-

TO$ DE 31!1 A 365 DIAS. 
(2) TASA DE REHD~HIEH!O DE CETES 

<3> ~~s~0~E9~~HD1íl1~A1~· ~~ CETES 
~ 912gl~S.9 DIAS AP ALIZADA 

(4) itijftE&EB~~~g~~A~~TO DE ACEPTa

A L~ TASA A~TERIOR SE LE SVHARA LA 
SOB9ETASA¿ ~A CUAL SERA DEO ~5Y. RE 
t~ T~i~ EE~1HITYvA~si SE B EHD A 

CUll'llDJ'IO 2-4-

46 



• 
CAPITULO 3. 

E L ANALISIS D E D U R A C I O N. 

El precio de un valor de renta fija e• una función no-lineal 

inversa del rendimiento ~l vencimiento. El impacto de un cambio 

en el rendimiento al vencimiento sobre el precio depende de1 

(1) El nivel del rendimiento al venc1miento 
(2) La t~•~ de cup6~, y 
(3) El vencimivnto del valor. 

El como esas caracter!stic~• afectan un cAmbio correspondirnt• 

en el precio no es muy claro, por la no-linealidad en las 

relacionea. Loa inveraionistas en v•lores ·dR renta fija e1ttn 

interesados en conocer como c¡¡¡mbiari• el valor de sua inversiones 

para diferentes cambiot en ol rendimiento al vencimiento que 

pudier.-n darse en el tut1.1ro. Por ejemplo, supóngtil.se quv un 

inver1ionitta Ee encuentr~ ev~luando un bono a la par ~ 15 afto1 

contra un bono ~ la par a ~ afto1 con rendimiento ~l vencimiento 

de 10~. Sup6r19•se que el inver-siordsta cree que el rendimiento al 

vencimiento será de 9% en un atlo. Par·• inver5iones iguales en 

a. Para. ma.yor lnforrna.clón aobre lo• l•M<Ut qu• ••l• caplLulo •• 
preaenla.n. coNNllGI' de l~ blbU.ogra.tla. qu• ll•la. al flna.l 
de ••l• &.raba.jo la.ai ella.a 1.d y P. 
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esos bonos, quiere saber que bono ~lc~nzarA mayor valor. En 

concreto, en 

caract~rietica1 de loa valorea que pueden afectar el valor 

tuturo de la i nverti i6n. Sólo ontonceu put?d& aeleccionar· 

acertadamente 1nver1ione1 spropiad~1. 

Lliil!i pr6Hima1 tre1 seccione• mue¡;tr~n con ejemplar. como cada 

uno de lo& tre• t~ctorea (el rendimiento al vencimiento, l~ ta1a 

de cupón, y el vencimiento) afectan cambios porcentuale1 en 

procio para cambio1 dado1 en el rendimiento al vencimiento. Una 

•ección posterior mueutra que e)(iste un indice detirddo como 

DURACION del valor el cual puede ser l..\lildo en la creación de una 

16la regla para calcular esos cambios en porcentaje de precios 

1in consider·ar la• caracter·1sticas del valor .. 

3.1 LOS CAtlBIOS EN EL PRECIO POR CAMBIOS EN EL RENDll'llENTO 
AL VENCll'llENTO DE UN VALOR A DIFERENTES NIVELES 
DE RENDil'IIENTO AL VENCil'IIENTO. 

Para mostrar la relación no-line~l entre ~endimiento al 

vencimiento y precio~ la Tabla 3-1 muectra al precio de un bono 

cor1 vencimiento .-. 1~ anos y ta,;a de cupón de 1or. para varios 

rendimiento& al vencimiento. Todo1 lot pr~cio• en la tabla han 

sido calculado• p».ra. Ponos que tienen p-.901 de cupón 11tmestrales. 

Loi cambios en rendimiento al vencimiento •on de 0.251, dosde 8% 

a 12%. Los precio~ corr1apondíente!l cambiar. dt- •86.24 (cop 12':c.) a 

$117.29 Cal SX). La tercer columna de la tabl~ indica lo~ c~mbios 

correspondientes en precio pa~a cada decremento de 0.2~~ en el 

rendimiento al vencimiento. La relación tiene dow. cari\Cteristica• 

princip~les. Primero, el precio del bono y el rendimiento al 
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REHDJMJEHTO 
UEHC~~JEHTO PRECIO 

CAMBIO 
PR~~IO 

PORCEHTAi~ DE 
rltH~E~ E~Yo 

8,00 X $ 117.29 - -
8.25 114.90 .. 2.39 2.08 Y. 

8.150 112.58 2, 32 2.06 

9.75 110. 33 2. 25 2. 04 

9.00 109.14 2.19 2.02 

9.25 106. 02 2.12 2.00 

9.50 103.96 2.06 1. 99 

9.?5 101. 95 2,01 1. 9? 

10.00 100.00 1.95 1.95 

10.25 98.11 1.89 1. 93 

10.50 96.26 1.85 1.91 

10.?5 94.4? 1.?9 1.89 

11.00 92.73 1. ?4 1.88 

11.25 91.04 1,69 1. 86 

11.50 89,39 1.65 1.94 

u. ?5 97.?9 1.60 1. 82 

12.00 06.24 1.55 1. 91 

vencimiento eutan inversamente relacionados. Segundo, el c~mbio 

en pr•cio es mayor a nivele• bajos ~e rendimiento. Un.a g~Aflca 

de ett.a relacíón en 1• figura 3-1 de•cribe muy bien esas 

dos car~cteri•ticas principale1. La pendionte de lA curva et 

decr•cier1te de5cribiendo la relAción invor•A y se incrementa 

con el rendimiento indic~ndo cambio• m~yore1 en precio cuando loa 

rendlmi•ntos son bajo~. En la t~bla 3-l 9e observa qUQ si el 

rendimiento al v~ncimiento eB de 8.2~~ y decrece a 8%, el 

precio se increment~ de $11a.90 a 117.29f eato con•tituy• un 

incremento en el precio de 2.08%. Por otro, lada ei el rendimiento 
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al vencimiento ea dtr 11% y decrece a 10.75%, el pr·ec10 se 

incrementa de S92.73 a 94.a7• esto e! un l.08X de incremento en 

el precio. Clar~mente so ti•nen incrementos menare• en porcent~je 

del precio, pil.r-a un mi11mo nivel de decremento en rendimiento al 

vencimiento, cuando •e tienen altos rendimientos al vencimiento. 

E•ta miama tabla muestra 101 incrementos en porcent~je del prvcio 

como un~ función del rendimiento ~1 vencimiento inici~l. Aqoi, e~ 

muy cl•ro que dado un decremento en rendimiento implic~ un cambio 

~lto en porcant-Je del precio cuando el rendimiento al vencimiento 

Inicial •• b.ajo. 

Esta e~ un~ relación b~aica y muy general que se cumple para 

todo• loa valores de renta fija. La regla puede ser est~blecida 

de l~ siguiente manera1 

DADA UH4 CADIENA DE JNOaDIOS FJ.JA. EL. CAMBIO J:N POaa&::HTA.11: 

DE •u VA.Loa PA•A UN OAM•Jo DA.DO IN El. Rl:NDlMIS:NTO AL VS:N-

CUHltHTO .... MAYOa CUANDO RL al!NDIUll:NTO AL Yl:NCIMlltNTO 

AHTJCS Dl:L. CAW•IO ES nau&fto. 
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Para comprender eata regla, es importante hacer not~r que los 

flujos de efectivo asegurados por el valor· deben ser f iJo~. H~y 

aólo dos cambio• en l~ v~lu•ción del valo~1 cambios en el 

rendimiento ~1 vencimiento y cambio' en los precios. L• reqla 

permite al inversionitt~ concluir que los cambios dados en el 

rendimiento al vencimiento tienen altos porcentajes de impacto en 

el precio a niveles bajo~ de rendimiento •l vencimiento. Cuando 

l~s tasas de interés aon altas, dado un incremento en el 

rendimiento al vencimiento, e•te tendrA un impacto m~nor en loa 

cambios en porcentaje del precio que cuando las tasas de inter6s 

aon bajas. 

3.2 LOS CAl1BIOS EN PRECIO POR CAMBIOS EN EL RENDIMIENTO 
AL VENCIMIENTO A DIFERENTES NIVELES DE TASI'. DE CUPON. 

Loa precio• de loa bonos que tien•n diterentea ta1a1 de cupón, 

pero rendimientos al vencimiento idéntico& ~si como 1us fechQs de 

vencimiento, revponden de maner~ diferente a un cambio dado en •l 

rendimiento al vencimiento. Para mostrar ~sto, considerense bono• 

que ttener1 un vencimiento de 1~ ~No•. L~ tabla 3-2 mu~•tra 101 

precio5 correspondiente• de un conjunto de bonos con t~sae dv 

cupón qua van de o~ a l~X. El precio de c~da bono se calcula para 

rendimientos al vencimiento de 10% y d• BY.. Conform~ el 

rendimiento decrecP, Pl precio de cada bono so increment~. La 

Oltima columna en la tabl• muestra el porcentaje de incremento. 

El porcentaje de incremento en el precio, decrece conforme la 



ta•a de cupón crece. EBta regla pued@ ser establecid~ como 

aiguea 

DADA UNA CADENA DE 1NORESOll rLJA CON UN VICNC1MIKNTO Y UM 

altNDDUICHTD AL VICNCIMtENTO ltL PORCENTAJE DIE CAMato ltH 

lllU VALOR ES MENOa A UNA T .. A DE CUPON ALTA PAaA CUALQUlll:a 

CA ... 10 DADO IDI ICL RS:~IWIJCHTO AL VICHCIMllCHTO. 

Pa~o l~• hipoteca& la tas~ de cupón corresponde a la ta•• de 

ll: -J~~L 
D. 1 

=J~ DEL 
EHD. lrn POfCDtlf I DE 

EH~~ R ~Yo 

0.00 " • 23.14 • 30.83 33.2 X 

1.00 30.82 39.48 zo.1 

2.00 38.51 48.12 25.0 

3.00 46.20 56.?? 22.9 

4.00 53.89 65.42 21.4 

5.00 61.5? ?4.06 20.3 

6.00 69.26 92.?1 19.4 

?.00 ?6.94 91.35 19.? 

0.00 84.63 100.00 18.2 

9.00 92.31 108. 65 1?.? 

10.00 100.00 11?.29 1?.3 

11.00 10?.6') 125.94 16.9 

12.00 115.3? 134.58 16.? 

13.00 123. 06 143.23 16.4 

14.00 130.?4 151.08 16.2 

15.00 138.43 160.52 16.0 
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3.3 LOS CAHBIOS EN EL PRECIO POR CAHBIOS EN EL RENDIHIENTO 
AL VENCIHIENTO A DIFERENTES·NIVELES DE VENCIHIENTO. 

Manteniendo las tasas de cupón y loi rer1dimientos 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 excepción de bonos descontados, el 

c•mbio porcentual en los precios se incrementa. con el vencimier1to 

del valor. Esto es, los precios de loe valores d~ renta f iJa, con 

la excepción de bonos de5cantado1, tienden a ser mAs senBitivos a 

c~mbioe dado• en rendimientos cuando los vencim~entos son grandes. 

Para mostrar elita relación, considérese primero bono!i ü la par 

que tienen una tata de cupón de 9%. La tabla 3-3 muestr~ para 

v~~ios vencimientos, el incremento en el porcentaje del precio 

correspondiente ~ un decremento en el rendimiento de un 1X. 

Claramente, conforme el vencimiento se incrementa, el cambio en 

porcentaje del precio se incrementa. Para un bono a 5 aNos el 

cambio en porcentaje es de 1610 3.96%, y conforme el vencimiento 

tiende a infinito, los cambios en porcentaje tienden al má.>eimo 

de 11.11% Cya que el precio tiende a 111.11, ver ecuación 1.10). 

Ahora, con•idérese el caso especial de los cambios en 

porcentaje de precios para un bono descontado con cupón de di 

para el cual el rendimiento baja de 13% a 12%. Como se muestra 

en la tabla 3-4, el porcentaje de incremento en el precio crece 

con el vencimiento del bono ~ 9.58% en 22 ~Nost pero, de ahi en 

adelante, el porcentaje de incremento en el precio tiende a 
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llDtCJ MJ DfTO PRECIO POllCEHTAJE 
DEL BONO DE 

< Dt AHOS ) AL 9X INCREMENTO 

5 s 103. 96 3. 96 Y. 

10 106.50 6.50 

15 108.14 0.14 

20 109. 20 9.20 

25 109.88 9.88 
30 110. 32 10.32 

35 110.60 10.60 

40 114'.?8 10.?8 

< 111:11 11.11 

8.333% conforme el vencimiento tiende a infinito. Lál tabla 3-5 

muestr~ el rewultado para bonos de cupón cero, en donde el 

porcentaje de incremento en el precio crece con el vencimiento. 

Par• todos 101 demi& v•lores de renta fija el porcentaje de 

incremento en precio crece con el vencimiento. A continuación se 

da la roqla gonoral1 

ICL PORCltNTAJ'IC DI: IHOMl:WICNTO ICN IEL raECJO DI: VALORES DI: aENTA 

FJ.IA, EXCEPTO •A•A •oNOS DDOONTADOS, as: JHCAICM.l:NTAaA CON JtS.. 

VEMCUUIEHTO DICL VA.Loa. DADO UN DICQJllCU.l:NTO l:N 1:1.. RlltHDllllENTD. 

J.4 LOS CAMBIOS PORCENTUALES EN PRECIO Y 
LA DURACION. 

Las reglas que gobiernan loa cambios porcentuale~ en precio, 

mo1trada1 en las 1ecciones previas, pueden ser resumidas en una, 
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llEHCI MI EHTO &~~l~JIEL PRECIO DEL POr~UHl~~r&E 
< EH AHOS ) REHD. 13X H~z.c~~x F.H EL PRECIO 

5 $6?.6503 •?0.559? 4.401 X 

10 50. 416? 54.1203 ?.346 

15 41.Z360 44. 940? o. 984 

20 36.3451 39,8148 9.54? 

Z1 35.6853 39 .1018 9. 5?4 

az 35.1035 38.46?3 9.582 

23 34..5906 3?.9025 9.5?5 

24 34.1384 3?. 3999 9.554 

25 33.?39? 36.9526 9.523 

30 32.351? 35. 35'13 9.281 
3:!' 31. 6122 34.'1618 9.014 

O( 30.7692 33.3333 0.:i33 

llEHCJ Ml DITO ¡eg1gJIEL &mg1gcJ:EL PO~EUlp~r8E 
< Dt AllOS > R D. 13X R • laX EH EL RECIO 

5 t.53. 3?26 •55.83?5 4.010 X 
10 28.3?9? 31. 1805 9.869 

15 15.1186 1?. 4110 15. 163 

20 8.0541 9. ?222 20. ?11 

25 4. 2906 5.4280 26.520 

30 Z.285? 3.0314 32.625 

35 1. 21?? 1. 692? ::J9.015 

40 0.648? 0.9'152 52. 734 

45 0.3456 0.5Z?8 60.09'1 

TABLR 3-5. ~RECIOI V P~n~E¡TA~E DE cAHBIO DEL PRECI~ E UH OH~ o T R~ PARA UH CAHBIO EH ASA D R H 1 1 H E 13X A 1ZX A VARIOS 
HillELE D VEHC H H OS. 
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llamada DURACION, que descr-ibe el cambio porcent•.1al del pr·ecio de 

una la Cildena fija de ingre~os. La DURACION de ur1 vc.lor· es una 

medida del promedio de vida de un valor·. Este es un promedio de 

fechas 5obre las cuale! 5e aseguran los flujos de efectivo, donde 

l~s fechas que tienen valores presentes mayores para recibir un 

flujo de efectivo reciben un mayor pe5o. 

Un ejemplo 5imple mostrar~ el mi6todo para determinar la 

DURACION. Considi6f'efie un bono a un ano que aseguf'a el pB-90 de un 

cupón cada seis mese!. El precio de este valor us~ndo la ecuación 

(1.8) del capitulo 1 es simplemente 

_, -2 

P • [F(c/2})(l+r') + [F(l+c/2}](1+r') (3.1) 

Donde r'•r/2, res el rendimiento al vencimiento anual, y e 

e! la ta1a de cupón anual. El precio del valor e• una función de 

do1 flujos de efectivo diferente1. El valor del primer flujo de 

efectivo como una p~oporci6n del precio e11 
_, 

wt • [F(c/2)(1+r') ]/P 

y el v~lor del segundo como una proporción del precio es1 

-2 

w2 m [F(l+c/2}(l+r') ]/P 

(3.2) 

(3.3) 

Tanto wt y wz SOi) tr-accione• positivas y wt+wz 1112 1. Esas cantidades 

reflejan la importancia relativa de los tlujos de efectivo 

asegurado1 por el valor, y el valor de e5e cambio en pefiD conforme 

la t~sa de cupón y el rendimiento al vencimiento cambian. La 

tabla 3-6 muestra como se increment~ el valor de esos pe~og para 

v~ria1 tasas de cupón cuando el rendimiento al vencimiento se 

incrementa. Cad~ valor representado en la tabl~ 3-6 es el valor 
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a un ano con pago9 &emestr~les, el inversionista podrla estar 

interesado en eabur si los flujos de efectivo prometidos estan 

recibiendose predominantemente pro~to o tarde. 

TASJI U IHTIJ!IS AllML 

8 X o lQ X ' 12 X ----------T----····t·----·-·--T··-·---·j-··--····-r--·--··• 
lft'S •1uuCJoH1 Mt'S •1uuc10M• Ut'S •1u1ACIOH 

M1:,8385 : l.'61
5 

: Mi:.0388 : l.96!
2 

: M,:,0392: 1_9600 
Mr:. 9615 • ' M¡:. 9612 • • Mz:, 9689 ' 

18 l( 
u,:.Mn ' M1:.&1?6 ' • u,:.0481 

1.9528 ' ' 1.9124 1.9519 
u,:.9528 ' ' u,:.9134 , M,:.9519 ' 

1Z X u,:.~56 : 1.m1 : u,:,em : 1.m2 : u,:.0m : 1.9434 
u,:, 9444 ' ' u,:. 9439 ' ' u,:. 9434 ' 

TABIA 3-6. P¡sos "''"' V DURACJO" DE UH El"° COH UEHClnJEHTO D UM ARu eco" PAGOS OE CUPOM s nESTRAL> PARA UA
R AS TASAS OE CUPOM V REHOJnlEH os AL UEHCJnJEHTO. 

Las cantid~des como las de la tabl~ 3-6, miden el gr~do en qua 

los flujos 100 recibidos pronta o tardiamcnte. Ev•luando 101 

flujo1 A v•lor pregente y compar-a.ndo la pr·oporciOn de ca.da flujo 

con respecto al pr-ecio del valor 1e puede construir un m~todo p~ra 

medi~ el grado de prontitud tardan~a, y diferentes valores 

pueden sor comparados en e~t~ form~. 

El eJemplo, descrito en lae ecuacionee (3.1) a (3.3), puede 

aer generalizado ~ cualquier vencimiento de bono o a otros 

valores de ingre•o fijo. Si un bono o hipoteca tien~ un 

vencimiento de m periodoe, las cantidades correspondientes a 101 

flujos pueden aer representa.dos como w1,w2, ••• wL, ••• ,ttm, donde HL 

•• la proporción del precio representado po~ el valo~ del t-6simo 

flujo. La• c:~ntid~des p~ra diferente~ valores pu•den 1er 

de1crita1 entoncea en un diAgrama como el de la figura 3-2. En 

ese diagrama las cantidades para el valor 2 &on relativamente 
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grande• para las fecha1 de loe primeros flujos y las cantid~de& 

p•r~ 91 v~lor l iOn r~l~tivamente gr~ndes en la¡ fech-a fin~lei 

de lo• flujos de efectivo. Cada un• de las ctistribucione6 de la1 

cantidade1 en la figurd 3-2 puede &er repre•ent~d~ por el 

pro~edio de las fechAe de flujo de efectivo. E5te promedio es 

lliunMdo LA DUll.ACJ:OH y se expre1,a como1 

D • I: tw< ,., 

Nt 

FJOURll 3-2. VALOR PRESEHTE O~ LOS PESOS 
Nt P~RA DOS VALO ES OEFEREH
TES COH DIFER HTES OURA
CIOH S. 

(3.4) 

Como 111. ma:yor·iil de los promedios, la: Duración c.ae entre l.a.1 

primeras y 6ltima1 fech•• y •• mrdida en longitudes de interv~lo 

de tiempo en el ej~ horizontal. Si la.1 techa• de flujo de 

efectivo son s&me1tralea, un valor D igual • 9 repre1ent~ri• ocho 

periodos .. mestral... El promedio deocri to en ¡,. ecuación (3.4), 

es un promedio en donde 1e da m~yor peso A las fechas en donde ol 
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lit 

t 
0 2 > D H 

valor presente de lo& flujos son mayores.. Como un ejemplo, 

con•id6re•e el bono a la par al 10% de la tabla 3-6. U•ando ••o• 

D• 0.476(1) + 0.9524(2) • 1.9524 

periodos eemostrales 6 0.9762 ilftoa, liger.-mente mer1or que el 

vencimiento de 1 ... no. La Dur~ción es sólo una caracteristica de 

la ctistr-ibución de los pesos HL sobre la.& fechmt5 de flujo d1 

efectivo. Do• di1tribuciones diferentes de ellos podr1an tener 

exactamente lag mi1ma1 duracione1 pero ten~r diferente~ formas. 

En la figur.a 3-3, lo• wt. p--.r·a. doa diferentes valores tien~n 

exactamente las mi&ma1 duraciones, pero la• distribucione1 d1 los 

peso• son muy diferentes. Lo1 po1os para el valor e1tar1 muy 

di5persos a loa alrededores de la Duración, y los peso! para el 

v•lor 2 estAn m.i.s centrados en la Duración. En algunas 
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~:¡:.1licaciones, la1 ca.racterlt.tica1 de ctistr·ibución de 101 pe&o1 wt 

alrededor dn lil Duración deben fitr con1ideradaa para li\ toma 

deciaione~ de inver1ión. La 01.11'aci6n, fuera cte la• 

caracteristicas de lafi distribuciones, si~ &mbargo, proporcionan 

iillguna1 tor-mats muy Otiles piilril deucr·ibir lolJ porcentajeg de cambio 

en 101 precio• de loti valoro1 p•ra cambio• dados 

rendimier1to. 

3.~ OBTENCJON DE fORHULAS PARA EL CALCULO DE LA 
DIJRACION DE VALORES DE RENTA FIJA. 

en 

El u•o de la ecuación (3.<I) para calcular- la Duración de 

el 

valore1 renta fija, no e• muy apropiada, por la cantidad de 

t•rminos que deben sumarse, especialmente para los valores con 

vencimiento a grande a. A continuación 1e obtienen t6rmula1 

sencillas para el calculo de duracione1. 

Se tiene por definición, que la Duraci6n de un v-.lor •e 

e~pre1a de la iiguiente manerat 

m 
D • I: twL 

••• 
donde t e1 i!l periodo donde fie tier1e el 

flujo fL 

Entone a a 

-L 

Ht•[FL(1+r) ]/P 

"' -L 
D • J: t[FL(1+r) J/P 

••• 
-L 

(1/P) J: (1+r)/(1+r)tft(1+r) 

••• .. .. _ .. 
[(l+r)/Pl I: tfL(1+r) 

••• 
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_, 
P • I: ft(1+r) , .. 

y r e1 el rendimiento por 
periodo. 



Se 1igu@ claramente que1 

D • [(l+r}/PJ [-dP/dr] 

donde dP/dr e1 la derivada 
del precio co~ recpecto al 
rendimiento. 

(3.:5) 

Esta Oltima ecuación facilitará la obtención de las duraciones 

de los valores. Por ejemplo, para obtener l• Dur~ción de una 

perpetuidad. la cual ee un valor de renta fija que asegura fluJ01 

o pagos iguale• de efectivo periodicamente por siempre. Sea F el 

flujo de etactivo por periodo y r su tasa de rendimiento. entonces 

el valor presente o precio de la perpetuidad est .. -l -· p • I: F(l+r) sea a • (1+r) 
L•l 

entonces .. l 
p - I: Fa 

L•I .. , .. 
aP • I: fa 

L•I 

QO l .. , .. 
p - aP " I: fa I: fa 

•=• , .. 
P(l-a) • Fa 

-· P " (Fa)/(1-a) • f/[a (1-a)] 

-· • F/(a -1) • f/(l+r-1) • F/r 

Ahora aplicando la fórmula (3.:5) tenemos que la Dur•ción de l;¡ 

perpetuidad ª"' 
• 

D • [-(l+r)/PJ(dP/dr) - (-(1+r)/(f/r)][-F/r ] 

-(1+r)/r 

Pa.ra calcular la Duración de un bono. haciendo UIO de la 

ecuación (1.10) de el pre e i o de ~m bono• y tomando la tasa do 
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rendími1tr1to por periodo como r", se tiene quer 

p - [F(c/n)/r'][l-(l+r'> + F(l+r') 

Sea A • [F(c/n)/r'l[l-(l+r') y 

_,..,. 
B • F(l+r') 

entonces 

p - A + B (3.6) 

Al ••cribir P en •ata forma, A repreaenta la cadenA ~e p~gos 

de cupón la cual ee equivalente a una hipoteca y B representa un 

pago Onico al vencimiento del valor nominal el cu•l e! considerado 

con.o un bono de cupón cero. Ahora 

• 
dA/dr' • [-f(c/n)/r' J [1-(l+r') 

-nM-i 

+ nm[f(c/n)/r'](l+r•) 

-nm-• 
• -A/r' + nm[F(c/n)/r'](l+r') 

-nm-i 
dB/dr' • -n•f(l+r•) 

Aplicando la ecuación 3.~ 1 

D • -(t+r')/P [ dA/dr' +dB/dr' 
-nm-& -nm-i 

-(t+r')/P{-A/r•+[n•(c/n)F/r'](l+r•) -n•F(l+r') 

-nm """"' 
• (l+r• )A/r'P [n•(c/n)F/r'P](t+r') + (nmF/P)(l+r') 

(l+r')A/r•P - [n•(c/n}/r'](B/P) + nmB/P 

• (l+r•)A/r•P + nmB/P [1- (c/n)lr'] (3.7) 

Eata óltima ecuación indic~ que par~ un bono ~ la par Cc~r), 

1u Dur.iición e,1 

D • (l+r')A/r'P , 

y dependiendo da si el bono ea premiMdo o descontado, el segundo 
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término ajustar! la Duración ~ la del bono a la p•r. Otra. 

form• de vi•u~lizar l~ ecuación 3.7 eu sustituyendo el V•lor 

de A •partir de la acuaciór1 3.ó, es decir, A• P-B , entonces 

D • (l+r')(P-B)/r'P + (nmB/P)[l- (c/n)/r'] 

• [(l+r1 )/r 1 ][(1-(B/P)] + (nlllB/P)[l- (c/n)/r'] 

• (l+r 1 )/r' + (B/P)[nm - (l+r')/r' - nm(c/n)/r'l 

(l+r 1 )/r' + (B/P)[n•r' - (1+r•) - nm(c/n)]/r' 

(l+r•)/r' + (B/P)[na(r'-(c/n)) - (1+r•)]/r' 

E1ta última ecuación puede ser interpretada como la. Duración de 

la perpetuid~d ajuat•da a. la Duración del bono por el segundo 

t•rmino. Ahora 1u1tituyendo el valor de B y P 1e tiene quet 

-nm 

D • (1+r•)/r' + {f(l+r') [n•(r•-(c/n))-(l+r')]/r'}/ 
-nm -f\'lft 

{[(c/n)F/r'][1-(1+r') ]+F(l+r') } 

-nm 

D • (l+r•)/r' + {f(l+r•) [n•(r 1 -(c/n))-(1+r1 )]}/ 

-nm -nm 
{(c/n)f[1-(1+r') ]+r•f(l+~'> } 

D • (l+r')lr' + {n•<r•-(c/n))-(1+r 1 )}/ 

nm 
{(c/n)(l+r') -(c/n)+ r'} 

D • (l+r')lr' - {n•[(c/n)-r'J+(l+r•))/ 
nm 

{(l+r•) (c/n)-[(c/n)-r']} (3.0) 

Con esta Oltima ecuación e• muy 1encillo obtener la Duración de 

cualquier bono. Se observa que el Gegundo t6rmino para c•O (bonos 

cupá., cero) toma lé\ siguiente tor-ma1 

[n•(-r')+{1+r')J/r' 

y e1t• t6rmino tiende a monos infinito cuando m tiende a infinito 

y por tanto la Duración tenderá al infinito. Para el caao en el 
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cu.¡al c>O, el 1.e9undo término de la eco.ación (3 .. 8) tiende a cero 

conforme m tiende a infinito, y.a que el denominador crece mAs 

r.ipido que el numerador. Y por tanto l'"' DurMci6r1 de todo'i estos 

bono1 tenderi ~ la Duración de }Q perpetuidad. En e1ta miuma 

ecu•ci6n 1e puede observar que cu~ndo el vencimiento crece, y el 

bono ea un bono detcontQdO (e• decir (c/n-r')(O) entonce& oMisten 

vencimiento• a p.artir dv los cuale~ la Duración de e1to1 bonos 

a. 1-. Duración de l~ pe-r·petuidad, poro cont~rmo el 

vencimiento 1e eMtiende al infinito }A Our•ción tiende a la 

perpetuidad (por arriba). Lo anterior fue mogtrado en la sección 

3.3. 

Si 1e conaidE"rC\ lQ Duración de un bono a. la par entonces la 

""' D • (l+r')/r' - (l+r')/[(c:/n)(l+r•) ] 

nm 
D • (l+r')lr' - (l+r•)/r'(l+r'> po1' ser r••r/n-c:/n 

-nm 
[(1+r')lr'][1-{1+r') (3.9) 

Par• una. hipoteca, cuyo precio etti dado por ls. ecuación 

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

-um 
P • (F/r')[l-(l+r•) 

2 -um -ilm-& 

AhorA dP/dr' • (-F/r' )[1-(l+r•) ] + {F/r')[12nt(l+r') ] 

P.ntonce~ D • -[(l+r•)/P][dP/dr'J 
-.&2M-i 

• [-{l+r')IP) [(-Plr') + (12•F/r'){l+r•) 

-um 
• (l+r•)/r' - 02•F/r'P)(l+r•) 

•ustituyendo el valor d~ P •• tiene 
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-um 
O • (l+r')/r• - {12aF(1+r•) }/ 

-1zm 

{r'(F/r')[1-(1+r') ]} 

-tz"' -121111 

• (l+r')lr• - [12•(1+r•) J/[1-(l+r•) 

iZM 
a (l+r•)/r• - 12a/[(1+r•) -1] (3.10) 

Por lo tanto la Our~ción de unA hipoteca es •ólo función de la 

t•t• de rendimiento y del vencimiento. 

3.6 LA DURACION Y LOS CAMBIOS EN LOS PRECIOS. 

LA utilidad principal de la Duración proviene do la ecuación 

AP/P ~ -(DAr')l(l+r•) (3.11) 

Aqu1, r' e1 el rendimiento al vencimiento utilizado par• calcular 

el precio P del valor1 Ar' e1 un cambio ~n el rendimiento al 

vencimiento y AP es el correspondiente cambio en el precio, y D e1 

la Our•ción. El simbolo aignitic.i que la igua.ldad es 

aproKimada. SI se multiplica AP/P por 100 •• tondr~ el porcentaje 

de cambio en el precio de un valor. La ecuación (3.11) •• una 

representación muy apro><imada del por-centaje de cw.mbio en el 

precio corroapondiente a un cambio en el rendimiento. 

La ecuación (3.11) •e demue1tra f!cilmente con un poco de 

geom&tr1~. Comiencese con un valor especifico y considérenue 101 

cambios proporcionales en precio correepondi~nte! a V•rio• cambios 

dados en rendimiento. Manteniendo f !Jos 101 tluJ01 de efectivo de 
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6JtAFICA DE ', 

t>p/p:-Dt>r/(1+r> 

ÓP 

JtJ:l.AC IOH 
Jltl:AX.. DE 
CAH»IOS J:H 
PJtEC 1 o Or 

i+r 

l.a cadena de ingre1os, !l.e puede calcul.ar e><a.ctamente cómo AP/P 

deberia relacionarse a Ar•/(t+r•). Esta relación se muestr·a con la 

curva dibujada en forma continua y etiquetad~ como 1~ ••relación 

real 11 en la tigur·a 3-4. La ecuación (3.11) a.proxim.a esta relación 

real con la linea punteada en es.a misma tigur.a. Esta linea es 

tangente a la linea continua en el origen y la pendiente de est~ 

curva es la Duración. Utilizando la ecu~ción (3.11) como un 

e1timador del porcentaje de cambio del precio •e podrA loc~lizar 

la dirección de la ine><actitud resultante. Cuando Ar' es.positivo 

el porc•nt.aje e5timado de cambio en el precio decrece mAs que el 

porcentaje real y cu.ando Ar' e~ negativo el porcentaje de 

incremento estimado en el precio es menor que el porcentaje de 

incremento real. Si loB cambio5 en r' son muy pequenos. el 
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error en la e•timaci6n del porcentaje peal de cambio en el 

precio es también pequeno. A pesar- de esos errores cuantitativo,, 

la ouaAClOH puede ser \.ttiliz-.da muy tfectivamnnte 1obre una. bat$e 

cualitativa para la comparación de porcentajes de cambio en 

precio de valoras que tienen diter·ente,;s dur·ac:ionei. El valor 

con la mayor Duración tendr~ 1iempre el mayor· porcentaje de 

cambio en el precio, fiin con•iderar lo• ~rrore1 en e1timaci6n 

implic•dos en la ect,.-ci6n (3.11} u1a.cta como tina .a.pro>< imac ión. 

El reato de eata aección contiene alguno• ejemplo• que mue•tran 

la magnitud del error en la utilización de la ecuación (3.11) 

para estimar· ti.P/P para un correspondiente Ar'. En l;a 

1iguiente 1ección 1e c:on9ideran los atributo• que pueden c:au1ar 

Duracione1 que difieren entre valores pero que permiten tom--.r-

compara.e: iones cua.l i t¡¡,tiVAI sobre la magnitud de ti.P/P 

cor-re1pondiente al cambio an •l rendimiento. 

Las ta~las 3-7 y 3-0 muestran los porcentajea realea de los 

cambio• en 101 precios p•r- bono1 a la par a 10 y 20 anos con 

ta1a de cupón de 10%. Loa porcer1ti\·jes de cambio en precio• que 

ae &Mhiben corre1ponden a ca.mbio1 en rendimiento al vencimiento 

anual que va de -21 a 2% en incrementos de 0.251. Los 

rendimi entoa sohre w1os bor10• entonces van de 8% a 12%. La 

columna 3 en cada una de e•a.G t~blas mue9tra el porcentaje de 

cambio en el precio como se e•timó usando la Duración de li\ 

ecuación (3.11). Let colt1mna 4 mt1e1tr• el error en e1tima.ci6n. El 

error es expre1ado como la diferencia entre el valor real y el 

estimado de los porcentajes de cambio en 101 precios. Como 
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mnü!. 
+2.00 " +1. ?5 

+1. 50 

+1. 25 
+1.00 

+0.?5 
+0.50 

+0.25 

-0.25 

-0.50 

-0.?5 

-1.00 

-1.25 

-1.50 

-1.?5 
-2.00 

TABLA 3-7. 

POR~i;~c Pfil!HftME E!IROR 
~ CJO DEEfAP ~~J ~.H 

-11. 4?0 Y. -12.433 X 0.963 

-10.139 -10.9?9 0. ?40 

- 9.?80 - 9. 325 0,545 

- ?. 392 - ?.??1 0.3?9 

- 5. 9?5 - 6,21? 0.242 

- 4.528 - 4.663 0.135 

- 3. 051 - 3.109 0,05? 

- 1.541 - 1. 554 0,013 

+ 1. 5?4 + 1.554 0.020 
+ 3.183 + 3.108 0,0?5 

+ 4. 826 + 4.663 0.163 

+ 6.504 + 6.21? 0,28? 

+ 8.219 + ?.??1 0.448 

+ 9. 9?1 + 9.325 0,646 

+11. ?61 +10. 819 0.882 

+13.596 +12.433 1.15? 

PORCEHTA~E DE ERROR EH LA ESTIHACIOH 
DEL PORC HTAJE DE CAHBIO EH EL PRE
CI01. USA DO LA DURACIOH cono UH ES
TIHHDOR ~ARA UH BOHO A LA PAR COH 
TASA DE¡¡'C POH DEL 16': Y VEHCIHIEHTO 
DE 20 A O • 

Y. 

sugiere la tigur• 3-4, 101 er·rores son grar1de1, a Ci'mbioa gr.andes 

en rendimiento al vencimiento. Claramente, la e•timación del 

porcent~je de c~mbio en lo~ precios bas~da en la Dur~ci6n 01 

buenA p~r~ cambios pequanos en el rendimiento al vencimiento. 

P~r~ el bono a 10 anoa (tabla 3-7) el porcentaje de c~mbio en lo• 

precios eg e•timado eHActamento dentro de un tercio de un 1% para 

incremento• (o decrementos) en el rendimiento de ha1ta lX. E•to 

1ignifica qye la ecYacl6n (3.11) en ••te ca10 podri~ significar 

un error de ha1ta 33 pe101 sobre $10000 pagado• para este bono a 

la par. Para loa bonos a 20 ~nos (tabla 3-B), el porcentaje de 
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cmmw e ft EE. 
PORCEHTnc 

REAL D 

~e"'~~ClO 
p~cnu;ME 

DE ciHBJO EH 
EL PRECJO 

ERROR 

+2. 00 " -1!5.046 " -1?.1!59" 2.113 " 
•1.?5 -13.3'76 -15.01<1 l .• 638 

+1.!50 -11. 650 -12.869 1.219 

+i.25 - 9.866 -10.?24 0. 656 

+1.00 - 8.023 - 8.!560 0. 55? 

•0. ?!5 - 6.11? - 6.435 0.316 

+0. 50 - 4.14? - 4.290 0.143. 

+0.25 - 2.109 - 2.14!5 0.036 

-0.25 + 2.102 • 2.14:! 0,03? 

-0.!50 • 4.441 • 4.290 0.151 

-0.?!5 • 6.?79 + 6.435 0. 344 

-1.00 + 9.201 + 8.500 0,621 

-1. 2!5 •11.. 709 +10. ?24 0,')8!5 

-1. 50 +14. 308 +12.869 1,439 

-1.75 +17.001 +1!5.014 1.90? 

-2.00 +19.?93 +1?.1!59 2.634 

C•mbio estim•do en el precio se encuentra eHact~mente dentro de 

101 cinco octavo~ de un 1% par~ incrementoa (o decremento&) en el 

rendimiento al vencimiento de hasta 11. Este error constituye 

aproKimadamente 63 pesos por cad~ $10000 pagados por el bono. 

Para cualquier CQmbio dado en el rendimiento el error en la 

e1timaci6n se incrementa con la Duración del bono. No importa si 

loa cambios consideradoa son gr•nde• o pequeno1, la ~wactitud de 

lA estimación b~•ada en 1~ Duración e1 eMcelente. El uao del 

procedimiento de Duración requiere primero del calculo de la 

Duración en si. Para facilitar e1e calculo, las fórmulas de 
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Duración pueden ser programada• en computadora. La importancia de 

u5ar la ecuación (3.11) ea que nos da un indicador cualitativo Y 

no un e~timador cuantitativo. Como se mue~tra en la ttiguient• 

1ecci6n, la1 caract•risticas de los valore& de renta ti ja 

permit&n conocer in1tAntaneamante 1i la Duración de un valor e1 

mayor que otro, y por tanto •~ber 1i su precio e• mA• 1eniitivo 

~ cambio• en el rendimiento al vencimiento. Esto e1, en much~• 

~ituacione~ l~a comparaciones cualitativas &on posibles, sin 

nece5id~d d~ calculo ae puede decir il un valor e1 mi~ sensitivo 

que otro. 

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

La Duración de un valor cambia 1istem~tic~mente por c•mbios 

en lae propiedades de la cadena de in9re•os y en el rendimiento 

al vencimiento. Cada. una de las cantidades wL, como '" dvtini6 

antes, e1 una funcióra del modelo de la cadenA de ir1g:resos 

aeegurada par el valor y el rendimiento al vencimiento. Cualquier 

cambio del modelo, en el tiempo, de los valore~ de wl atect•rA ~l 

valor de la Duración. 

Cua.lquier cambio en t>l ingr..-•o di' cupón de un bono afecta 

todo• 101 ingresos de efectivo- Si un bono tiene una tasa de 

cupón mayor que otro y Gin embargo tiene el mi•mo vencimiento, una 

mayor parte de la cadena de ingre•o• se recibir~ tempranamente, 

e1to tiene el efecto de incrementar 1011 pr-imero1 peso& Wl y el de 

la di1minuci6n de lo~ post•riores. La Duración, deberia por lo 
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tanto 6er menor, como se mue~tr~ en las tablas 3-6 y 3-9. La 

figura 3-5 y la t~bla 3-q mue5tran los cambios en Duración par-a 

varia• ta•as de cupón, manteniendo el rendimiQnto al vencimiento 

fijo. Alguna1 compara.clones inmediatas son posibles. Un bono 

premiado con el mismo rendimiento que un bono a la par, 

una 1en1ibilidad menor en precio por cambios en el rendimiento 

que el bono til la. par. Un bono descontado seri. má1 sensitivo en 

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

ftSA 

dJo.t l'llCIO Clltrl/rl<A/Pl 

ft X $ 55.683H e.eeeee 
2 64,54699 2,88361 

4 73.41825 5,87891 

6 82.2?358 6. 79¡,93 

8 91.136?l B.ló919 

18 100.- 9,38641 

12 lll!l.86325 18. 25846 

14 117.72658 11.86716 

16 126. 58976 11. 76261 

mu 3-9. DURAClfMDE UH 
AROS AR¡ DIFE 
CIOH'D CR CE COH 
OUE SE ES AH REC 

•U-<cl2l/rl<BIPl nr'r~m> 

12.00000 12.seeoo 

8.28178 11.1653! 

5.41140 18.53231 

3.24878 1e.e3564 

1.4H38 9.63557 

o.eeeee ,,30641 

-1.22768 9.831l86 

-2.27836 e.mee 
-3.16718 8.59551 

Como 1e mostró en las fiecc:iones -.nter-ior·e1, la Duración 1e 

incrementa con el vencimiento en bonos premiado~ y a la par, 

bono• con cupón cero a hipoteca•f par.a bonos descontados, sin 

embargo, la Duración se incrementa con el vencimiento a61o por 

arriba de ~lgunos vencimiento1 critico• y despu•• lo• incrementos 

en vencimiento cau•an que la Duración baje. Lo anterior e1t6 

ilu•trado en la figura 3-6. L~ Duración de bono• con tasA de cupón 

cero es igual a su vencimiento y ee graticada, por tanto, como una 

71 



D 
<duraoion> 

'--~~~~~~~~~~~~~~~ o 

• (tas• d• oupon> 

FJGURA 3-5. D~RACIOI ~E UH VALOR A DIFEREHT S ~IV L S DE TASA DE CUPOH 
~ UH~h ~'8A~IHETO V EL VEHCI-

D 
<duraoion> 

i+r 
r 

• 

'.IOHO 
e U70H e~"º 

FJGUIUI 3-6. DURACjOI D~ UH VAL~R A DIFEREHTES ~ V LE DE VEH IHIEHTO COH 
~hHR~~s ~! HTO V L TASA DE CU-
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linea recta formando un Angulo de 45• con el eje vertical en la 

figura 3-6. L~ perpetuidad tiene una Duración de (l+r')/r' y •~ 

graficada como la función co~ntante. Lai Duraciones de todos lo6 

valores (eKcepto bonos con tasa de cupón cero) 1e aproKiman 

asint6tic~mente a la Duración de la perpetuid~d conforme el 

vencimiento $9 incrementa. La Duración de tonos a la par o 

premiado• se incrementa monótonamente conforme se incrementa el 

vencimiento, prro laa Duraciones de bono• •• 
incrementan por arriba de la Duración de la perpetuidad 

dirigi•ndoae despu~~ a la Duración de l~ perpetuidad. ContormQ el 

vencimiento 1e incrementa manteniendo tasas de cupón y rendimiento 

al vencimionto fijos, los flujoa de Qfectivo ~&egurados por un 

valgr ocurren muy en el futuro. Esto provoca un pe$D po1itivo el 

cual e& aplicable a la fech~ inici~l del vencimiento. Este 

efecto, por si mismo, tiende a incrementar 1• Duración del valor, 

pero hay otroQ cambios en lo; pesos gener~dou por la extensión del 

vencimiento. El peso wt. sobre una techil de flujo de efectivo est• 

dado por 
_, 

..,,. [(c/n)f(l+r') ]/P (3. 12) 

Cuando el vencimiento se extiende, el Onico efecto uobre o•te peeo 

eg el cambio provocado por el cambio en el precio P. Para bono6 

premiados, el precio •O incrementa conforme el vencimiento se 

e>ctiende, e~to se muestra en la tabla 3-3. P•ra bono1 61 la par el 

precio P no se aftct•. Sin embargo, como ue muestra en la tabl~ 

3-4, loe precios. de bonos deacontados decrece conforme el 

vencimiento se e>ctiende. Esto ea, si lo• peso1 estan dado• como 

73 



wt,wz:, .... wt, ••• wm, 1e ob1erva que confor·me el vencimiento 1e 

tHtiende, p•r·¡¡ bonoa e. lia par, sucede que wm disminuye y Hm-ta 

crece (diido que ttm+t 1• cero antes del cambio), esto cl.aramwnte 

incrementa la Dur~ción. Para bonos premiado1, todos loa peso1 

hil•ta Pl w"', decrecen por los incremento• 11n preicio y wm•& ea el 

anico peao incrementado, e1to provoc~ un incremento en Duración. 

Pa.ril bono1 de1contado1, los cambio1 en pe110 son mAs complejo•, 101 

JHr101 wt hitit.ta '"'"'""' debttn incrementar·t.e pol"'que el precio cae 

debido a la eHten1ión del vencimiento. El pe10 wm e1t~ afectado 

por doa f•ctores, conforme el precio c~e tender~ A incrementarGe, 

pero conform~ un~ porción del flujo de efectivo se ewtlende al 

vencimiento, tender~ & bajar. En CUillquier cato el pe10 wm-tt 1e 

incrementar~. Conforme el vencimiento ~e eHtiende, el cambio en el 

~odelo de los pe101 puede dar incrementos predominantes a los 

primeros pesos, As! que la Dur-ción es forzada a bajar p~r~ esos 

V•lore1, podr1a referirse a esto como "efecto de precio'' sobre la 

Duril.Ción. 

Por lo tanto, eucepto para bonos descontado~, un mayo~ 

vencimiento es a una mayor 1en1ibilidad del precio del bono por 

cambios en rendimientos. Para bonos descontados, se podrian 

encontrar algunos de ellos con vencimiento~ grandes no muy 

1en1itivo9 al precio que un bono con a~actamente la misma tasa de 

cupón pero teni•ndo un vencimiento m~a corto. El ejemplo de l~ 

tabl~ 3-4 mt1e1tr~ qup 1~ aen~ibilidad en Pl precio de un bono ~ 35 

aNo~ con cupón del 4% y con un rendimiento del 13~ 1e comporta muy 

1imilarment~ a un bono a 15 aftas con taaa dv cupón del 4% y con el 

mismo rendimiento al vencimiento (ya que 1u5 porcentaJ~• de cambio 



en preicio aor1 idént.\co'i). Gener-almente, !:in eombargo, el 1'etecto de 

precjo'' sobre la Du~~ción de e~o~ bono& ocurre al vencimiento 

cuando el per,iodo e1 gr--.nde, o cuando las tasas de cupón '!on baJw.s 

re1pecto al rendimiento oto~gado, o bien a ambas. 

L-. Duración de un valor de r·enta fija decrece conforme el 

rendimiento al vencimiento crece, mantoniendo el vencimiento y la 

tasa de cupón can1tantes. E1to ocurre parque el efecto desigual 

que loB cambio• en precio tienen eobre cada pe10 wt.. Contor-m~ r' 

se incrementQ tanto el numerador como el denominador de la. 
_, 

fracción (l+r•) /P decrecot •in embargo, el decremento en el 

numer•dor •er-'- mayor· &egán 1e encuentre de leJ01 la fecha t. Esto 

tienp el efecto de incrementa~ 101 primero1 pe•o• y ditminuir los 

posteriores. Por t~nto la Duración d~b@ disminuir conforme el 

rendimiento ~1 vencimiento •e incrementa, esta relación eata 

bo•quejada en la tigu~a 3-7. En efecto, l~ curva en e1e diBgr~m~ 

crece (decrece) p~~a vencimientos pequeno5 {grande•} excepto par~ 

el ca10 eapeci~l en el cual el 11 01 efecto de precio~ domin~ p~r~ 

Las fiqu,...~s 3-5 a 3-7 muestran lot cambice d• Dur.ación pmir-. 

cambio• en tasa de cupón, vencimiento y rer1dimi en to ~l 

venc i1ni en to. Esas curv~s ayudan ~ explicar los c~mbios en 

porcent~J• dol precio obierv~doa en la1 t~bla1 3-1 a 3-~. En cada 

ca10, en donde el por-cent.aje de cambio en el precio petra el bor10 

vxcedi6 ill de cualquier otro par-;s un c.ambi o dado en ol 

r-er1diminnto, la Dur-.ción fue mayor. E••Ui rel~t:ion11 pueden ser-
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A UNA nuaACJOH Oa.AHDIC DE UN VALOR, HA.Y UN MAYOR 
PORCl:NTA~E DE CAWDJO EN ~U P•ECIO PARA UH CAMBIO 
DADO EN JtL 11.&NDJWaNTO AL VICNCJ:MJ'.E>JTO .. 

Est• regla de Duración puede ser muy útil en l~ d•scripción de 

eventos diarios. Por ejemplo 1 e& f~cil deducir el siguiente 

re1ult•do sin ning~n calculo. 

1) 
<dur.aol on> 

Para cuAlquier cambio en rendimiento , un bono a la par a 10 

•No1 y tAIA de cupón del 0% tiene un mayor porcentaJe de c~mbio 

en 11 pr•cio que un bono A ~ ano1 con cupón dal 9% vendido •l ex. 

La regla de 0(.triación •firmA que e1to 1erA a•i porque la alt.a 

tasa de cupón y b•Jo vencimiQnto del gegundo bono implic~ que 

tendr~ una Duración m~nor. Sin ~mb•rgo, existen 1ituaciones en 

donde la regl• de Duración no puede proporcionar una respuesta 
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preci•a •in calculas. 

Por ejemplo, al comparar un bono a la par a 15 ano• con cupón 

del 12% con un bono • la. par a 10 af{o!i con cupón del 10%, se 

observa que la regla de Duración no puede dar 1...ma rc1puewta 

p~ecisa. El vencimiento mayor del primer bono, por 11 mismot 

implica un~ Duración mayor, pero ta.mbi~n tiene una tata de cupón y 

rendimiento al vencimiento a.lto•, 101 cuales implican una Dur•a.ci6n 

baja, el efecto neto e• ambiguo. Para c-105 complicado• como el 

mencionado, se podrian obtener por 1epara.do lo• etecto• 

individua.lea de lo~ diferente• venclmientoa, ta1a1 de cupón y 

rendimientos ~l vencimiento para deducir qu~ valorea son mls 

1en•itivo1 en precio por cambio1 en el rendimiento. 
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4 

CAPITULO 4. 

EJEMPLO DE UNA APLICACION DEL ANALISIS DE 

D U R A C 1 O N. 

En este capitulo ee pre5enta una aplic~ción del AnAliais de 

Duraciór1, de las seccione& 4.1 a. 4.6 i¡e da la tund.•mentación 

teórica de la e•tr~tegia de inver•ión inmunizada y en la sec:c ión 

4.7 se muestra ega mism~ e1tr~tegia, num6ricamente con dos valore5 

de renta fija que operan en la Bolsa HeHicana de Valorew. 

4.1 ACU11ULACION DE INVERSION. 

Lo• inversionista& en valoreg de renta fija enfrentan dos 

tipos de rieago por tasa• de interés. Lo• cambios en éstas durante 

un periodo de inversión pueden atectar1 

(1) El valor de 101 bienes de renta fija mantenidos hA1ta el 
final del periodo; y 

(2) El nivel de ganancia.1 sobre- Cllalq•.tier reinversión de flujos 
de efectivo durante el periodo. 

Llameae a esos r·ies901 reepectivamer1te, a1&sao DJC PAECIO Y 

4, POl'a. ma.yor \.nformo.cLon aobr• l0tt l•'M<UI que •n .. 1. OGp\\.ulo 
pr•••nlcin, conmultGl' de \a. blbt.log;rot\a. qu• \l•let a.t tlna.\ 
ckt ••l• \roba.jo lcua clLa.9 •,4,!5 y •· 

78 



RlESao DI: Jr.l:lNVJ;aSlON. Un valor· cor1 perlado de tiempo al 

vencimiento m~yor que el de inversión esta sujeto al riesgo de 

precio porque gu valor en todo mom~nto anteu del vencimiento 

depende de los rendimiento• del mercado. Un bien que &e vence 

exactamente al final del perlado de inversión no produce un 

rie~90 en el precio porque su valor al vencimiento e; el valor 

r1ominal, 1tl cual et independiente de los rendimiento& del mercw.do. 

El riesgo de reinver5ión esta asociado con cualquier valor que 

genere flujos de efectivo dentro de un periodo de invergión. La 

existencia y tendencia de cualquiera de los riesgos dependen tanto 

de la naturaleza del valor como del t~maMo relativo del periodo 

sobre el cual lo5 rendimientos y riesgo son medido1. En un 

periodo en el cual ~mbos rie1gos estan en función, hay algunas 

tendencia; compens~doras obvias. Si lo• rendimientos al 

vencimiento 1uben en una fecha particular, el valor de un fondo de 

inversión decrece, aun cu~ndo e1as altas tasas de rendimiento 

implican altos rendimientos en inter~s provenientes d• la 

reinversión de cualquier flujo de efectivo futuro. Sin embargo un 

c~mbio en rendimiento podria generar un efecto miwto, cualquier 

p~rdida de capit~l podria ser compen~ada en el tiempo por altos 

rendimientot provenientes de la reinversión¡ y cualquier ganancia 

inicial de capital podrlQ ser compensad- en el tiempo por bajoa 

rendimientos de la reinversión. Del capitulo anterior, ve sabe que 

el grado de p~rdida de capital o ganancia proveniente de un cambio 

en el rendimiento depende de la OURACION de los valores que se 

poseen. En la1 siguienteg secciones, se muestra que el tiempo 

requerido para compenear esas gananci~s o pérdidas de capital. 

19 ESTA 
SALIR 

TESIS HO DEBE 
DE lA BIBLIOTECA 



provenientes dQ la ~einversión de 101 flujos de efectivo, también 

dependen de la Our.aciór1 de los v.o:dore9 pose ido~. Tanto el r·iet.go 

del precio como el de lS\ reinver-sión estiin r-elacionados con la 

Duración de lo• valores. 

4.2 DURACION DE UNA CARTERA. 

O~do que eHiste una amplia variedad de valorea diferentes, los 

inversionista• podr1An elegir invertir en muchos de ellos 

simult~neamente, par~ formar una cartera de valores. Tal cartera 

podria producir un modelo de flujo~ de efectivo ~lgo complicado. 

Por •j•mplo, 1i un inversionista compra cinco bonos con cupón del 

10~ a 3 aN01 y ocho bonos con cupón del 121 ~ 3 anoa (t~niendo 

todo• un valor nominal de •I0,000), el re1ult~do del flujo de 

efectivo para lo• periodos 1emestrale1 est 

En efecto, tal1a modelo1 de tluJos de efectivo tiene también 

dura.clone~ que pueden aer calculadas. La Oura.ci6r1 de una cadena de 

ingresos corre1pondiente a una cartera de valorefi puede tier 

calculad~ simplemente como un promedio ponderado de las duracione1 

de los valores que componen lA carter~. Esta rel~ción permite ~l 

invergionista eleqir una c~rtera con una Duración d~d~. En otra1 

pAl~bras, la Duración de una cartera puede ser una variable de 

decisión para el inversioni1t~. El ~nAlisis de 1~1 consecuencias 

de tales decisiones de Duración con respecto al riesgo en el 
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precio y en la reinveriión Be presenta en 1¡1; sig1..liente sección. 

A continuación se h~cen los calculas matem~ticos p~r·~ obtener 

la Our~ci6n de una cartera; primero se obtendr~ la Dur~ción de 

una cartera compuesta por dos valor·e~ y despué~ se hace una 

generalización para obtener l~ Duración de una cartera compuesta 

por q valores. 

( 1) CAlilO DE UHA CARTERA DW: DO& VAL.ORES, 

Sean {Fu.,Fz1,Fat, ••• ,Fmt..) y (F12,Fzz,F•z, ••• ,FnZ) Jo.¡ flujos 

de efectivo de dos valore~. Entonces, por definición, el valor 

preaente o precio de cada valor et.ti. dado por: 
_, 

V• • E Fu<t+r) 

n ·L 

Vz • E Ft2(1+r) 

·~· 
Entonce• las dur~ciones para cada uno de esos valore5 1on1 

m ·L 

D• • E tFllO+r) J/Vt ... _, 
Dz • [ I: tFu(l+r) J/Vz 

•=• 
Para encontrar la Duración de la cartera, form~da por eso9 

dos v~lores 1 se suman las dos cadenas de in9re10 para obtener la 

cadena de ingreao1 de l~ cartera• 

(f u+F 12~ Fzt+Fs2, Fat+Fsz, .... , flt+Ft.2, ••• ) 

donde. dado que los valores pueden tener vencimientos difer~ntes 1 

entonce& Fu 6 Ftz 1er~n cer-o a. p.artir de .:\lgOn valor de t. El 

valor pre•ente de la cartera em entonces 
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-1 

V • E <Fu+Fu) (l+r) 
1•• 

-l -L 
• E Fu(l+r) + E F12(1+r) 

• Vt + Vz 

La Duración de c~rtera aerA 

pero 

-1 

D • [ E t(Fu+F1z)( t+r) )/V , 
I•• 

donde uamaxcm,n> 

-l -t. -t. 

E t(Fu+F1z)(l+r) • E tFu(1+r) + E tFiz<t+r) 
l•i l•i t.=I. 

y entonces 

m -1 
• E CV1/V•)tF1a(l+r) + 

I•• 
-l 

E (Va/Vz) tf1z(I +r) 
l<t 

• VtDl +V2D2 , 

D (V<D• +V2D1)/V 

(V•/V)D•+ (Vz/V)Dz 

.ahora 1ear1 B• • (V<IV) y O. • (Vz/V) , 

entonces 

D • B1Dt + BzDz , (4.1) 

donde B• y Bz •on la• proporciones del valor· 1 y 2 de que e1ti 

con•tituida l~ c•rtera. 

(2) ODflEll.AUZAHDO ltL ANT1t&IOR aicaua..TA.DO A UNA CAlt'Tw:.tA COMPUUTA 

roa q VALOIUlS. 

Se tiene que 12 cartera de q valorea esta dada por l• 

siguiente cadena de ingreso~• 
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(Fu+F1z+F:1.s+ .•. +f:1.q,Fzt.+Fzz+.,. +ízq, ••. ,Fu.+Ft.z+ ..• +Ft.q, ... ) 

y &U precio e¡tA dado por1 

u q 
_, 

V -r: I: Fto)(l+r) donde u=m.i.H imo de lo• , .. •=l vencimientos 
q -· r: < I: Fb)(1+r) ... ,., 
q 

r: v. donde V• e• el valor pre1ente ... e.a.da uno de los valor·es. 

Ahor~ la Duración de la cartera es1 

q 
_, 

D -[ r: t( r: FLo} (l+r) J/V 
t.=t .. , 
q u -L - [ r: ( I: tFL•H l+r) J/V ... ... 
q -L 

I: {(Va/Va)( I: tFto)(l+r) )}]/V 

q 

q 

I: VoDo)/V ... 
r: a.o. 
•=l 

de 

(d. 2) 

donde B• •(V•/V), lo cual e1 1.a 
i;1r·oporci6n del valor • de que 
e1tá constituida la carter~. 

Ahora s.i se tiene 1..\r1a csrtera. de precio ?, y P• §DO los precio& 

unitarios por va.lar, entonces 

q 

P I: noPo ... donde n. es el rat:unero de titulos 
comprados del v~lor •· 

En este caso se tiene que 

Bo • (noPo)/P 

y por tanto 

no • (BoP)/Po (d.3) 

Resumiendo, la Duración de la cartera e~ un promedio ponderado de 



la& duraciones de cada uno de los valore!, en donde las 

ponder·acionee son las proporciones invertida• respectivamente en 

cada valor y donde esta§ ponderacione& ~uman la unidadi eBto e11 

q q 
E Bo • E {Vo/V) • (V/V) • 
•:ai •=i 

A continuación se pre•enta un ejemplo de como ae puede aplicar el 

modolo para determin~r l~ Dur~ción de una cartera. 

EJIEWPL.O. Supóngiil5e que se va a invertir un mí llór1 de peBos en una 

carter~ de dos vAlores, uno de eBos valores &5 a la par con una 

t••• de cupón del 10~ enuMl pagadero !eme~tral y vencimiento a 10 

affos, y el otro, un .bono a la par con c1.1p6r1 del 10% anual 

piilgadero 1emestr~lmente por 20 ~Nos, cada bono tiene un valor 

nominal de $10,000 • U1ando la ecu~ción (3.9) dal capitulo 3 •e 

tiene que1 

-nm 
D • (1+r 1 )/r'[1- {l+r') J donde r'• rln 

-zo 
Di a [(1+0.05)/0.05] [l-(l+0.(15) ] 

• ( 1. 05/0. 05) (1-0. (>376889) 

• 21(0.623111) 

= 13.085331 y 
-40 

In E (1.05/(1.(15)[1-(1.05) ] 

a 21(1-0.142046) 

• 21(0.8579:5<1) 

• 18.017034 

n • ,.., 

"' • 10 

Ahora, ci se invierte el 50% del capital en cada uno de los 

bonos Ci.e. Bs •92 •O.~), ge tiene que el número de bonos que ie 

~dqulere de cada v~lor (u1ando !~ ecuación (4.3)) ••• 
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01 = ((0,5)(1000000)/10000) • 50 • nz. 

Sup6nga1.e que el inversionieta en vez de lo anterior desea 

una cartertiil. con una dur~ción de dieci~eis semestre•, entonen• 

se tiene que la'i propo\··ciones de Bt y Bz son1 

16 m O • BtDt + Bz.Dz y como BL +B2 - 1 

m BtDt + (1-Bt)Dz. 

• Bt(13.085331) + (1-Bt)(18,017034) 

• Bt(13.085331 - 18.017034) + 18.017034 

Bt(4.931703) • 2.017034 , 

er1tonces 

Bt • 2.017034/4.931703 

- 0.408993 

Bz • 81 

- 1 - (l. 408993 

m 0.592007 

y por tanto el nWnero de bono• que se -.dquiri.-.1ar1 et1s 

nt • (0.408993)(1000000)/!CIOOO • 40.8993 

nz • <O. 591007) ( 1000000) / 1000(> • 59. 1007 

El que n& y nz no sean entero~ podr!a provoc~r que no se pudiera 

formar liria coi.rter·~ con una. Ourii\ci6n dada, pero podria tomar•e una 

c~rtera muy ~proHimada. Si en lugar de invertir un millón 1& 

i~vierten cien millono~ ee tendrla1 

ni. • 4(189.93 y nz = 5910.07 

Esto• ejemplos muestran la utilidad de la ecuación (d,1). La 

Dur~ción D de l~ c~rter~ nunca poctr• 5er mayor que la mayor de 

1~1 duracione1 de los dos valores, ni t~mpoco podrA 1er menor que 
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la menor de las duraciones1 por tanto D siempre estarA entre Da y 

Da La ecuación ('1.1) ei; particlllar·mente útil siempre que 

se quiera calculoiH la-s proporciones Ba y 82 que correfJOrtden a 

cualquier Duración d~da entre D1 y Dz y dad~9 Bt y B2 se podr.ft. 

calcul~r siempre el número de unidade& de cada valor que deben 

ser adquiridos par~ obtener l~ Duración de cartera O. Un 

inversioni1ta puede con5iderar· la Dur-ación de carter·a e.orno una 

varible de deci!ión. Dado el arreqlo de valores de qlle dispone y 

sus correspondientes duracione!, puede eleqir una Dllr·ación 

particular para inver·tir cantid~des ap~opiadas en cada conjunto 

seleccionado de valores. El inversionista puede determinar la 

Duración pa~a inver·tir en vari~& cartera9 diferente&. Por 

ejemplo, considér·ense tres valoM?I q1..1e tienen respectivamer1te las 

duracionea de 3, 6 y 9 ano~ •. Si un 50% de la inversión es 

asignada para loe valores 1 y 2, se obtiene una cartera con 

duración de 4.5 afta~. Por otro lado, gi el 75% es a5i9nado al 

primer· valor y 25% al tercero, 1e obtiene también una duración de 

4.5 anos. T.antas combinaciones como el inversionista pueda elegir 

de tres valoree en adelante, daran como resultado cartera~ 

diferente~ que pueden conttruirse con una misma Duración. 

Cualquier inversionista que adquiere una cartera de valoree de 

ingreso fijo e1t• tomando 1.m.a deci~i6n de Dura.cic!m, conciente o 

inconcientemente. 
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4.3 VENTANA DE DURACION. 

En el c~p1tulo 1, fue mostr~do que dos valores con el mi1mo 

rendimiento al vencimiento son perfectos sustitutos siempre que el 

rendimiento al vencimiento no cambie en el tiempo. El rendimiento 

al vencimiento &implemente convierte la tasa de crecimiento del 

valor de cada bien a trav~s del tiempo conforme los flujo• de 

efectivo ion reinvertidos a la mi;m~ tasa. Si V unidades 

monetari~s ion invertidas en dos valoree teniendo el rendimi~nto 

al vencimiento ~nual r, entonces despu65 de 

k 
inver1i6n produce un va:tlor de O+r) V t;in con•ider·ar como 1e 

reinvierten lo• flujo• de efectivo, mientras sean 

r-einvertidos en valores que tianen o! rni!imo rend imi en to al 

vencimiento anual r. En este cae o, con uro rendimiento al 

vencimiento invari~ble a tr•v6s del tiempo, la Duración y otras 

características de los valores son irrelevantet porque los 

v•loret ion sustituto& perfectos. Sin embargo, si las tasa1 de 

interés cambian, la &uatituibilidad perfecta se rompe, y la tata 

de rendimiento de la inver1i6rr no ser·.i. l• misma para cilda valor. 

Para examinar los efectos de los cambios en rendimiento, 1e 

adoptar4 un eequem• particular du análi1is. Primero, sea una 

carte~a de valores adquirida inicialmente por un v~lor de V, 

V'<IZV(r) unidades monetar·ias, dor1de r es el rendimiento al 

vencimiento al cual todos lo& bienes de la cartera estan valuados 

y donde r, como Mnte6 1 e1 medida como l~ ta•a de inter~s en el 

periodo de los flujos de efectivo. Escribiendo V(r) en esta forma, 

significa que el valor de la cadena de in9reso9 adquirida 
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inicialmente es una función de r. Segundo, sea r-' la nueva tasa 

de rendimiento al vencimiento, donde r·' puedl? ser mayor menor 

que r, y el cambio ~e da in~tant~neamente de5pu•s de que la 

car·ter• de valore! es adquirida. Por tanto, si r'>r, habrA un 

decremento en el valor de l¡¡ invor1i6n -. V(r' )f y •i r·'<r·, ha.br.1 

un incremento en el valor de la inver1i6n a V(r'). Tercero, 

~up6ngaBe que r' es, tambi~n, la ta1a de crecimiento para el valor 

de la inver1i6n por el resto de vida de la cartera. Esto es, se 

ha.rA que todo1 los tlujo1 de efectivo sean r-einvel"tidos a lil tasa 

I"' conforme 10 van r·ecibiendo. Oe'ipués del cambio de tasa a r' no 

importa como los flujos d9 efectivo son l"einvertido1, porque si r' 

permanece invariable de ahi en adelante, todo~ lo5 bienes &e 

convierten en sustituto5 perfecto~. Al final de periodos, el 

valor del fondo de inver1ión será.1 

k 
Vk • (1+r') V(r') (<1.a) 

[9te crecimiento e5tA mo5trado en la figura 4-1. En ese diagrama, 

V(r), el valor inicial de la inver5i6n, e~ta indicado en el eje 

vertical en el tiempo tS1Q. Si el rendimiento al vencimiento 

permanece invariable a travé~ del tiempo, 65ta cantidad produciri 

k 
(l+r) V(r) como se indica en la line~ vertical a trav~a del punto 

aobre el eje hor·i::ontal donde el tiempo te~<. Si laa ta!as de 

interés cambian ar', con r'>r, entonce5 el valor de la inver•ión 

inicial cae instantáneamente a V(r'), también indicado en el eje 

vertical en tmO. De ahi en adelante, sin embargo, el tondo de 

k 
inversión gana a la tas~ alta r' y se convierte en (1+r 1 ) V(r'), 

k 
una cantidad que ewcede a (l+r) V(r)t este ejemplo mue5tra que 
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Va.lor d•l fondo 
d• i nvers ion 

V<r> 

IJ<r' > 

• 

,. 

1 
1 , ,, 

, 1 

eMisten, otecto• compen•~dor&& producidot por el cambio en el 

rendimiento al vencimiento. Primero, hay pérdida de capital, 

V(r)-V(r'), producido por el incremento inici~l de rendimientos, y 

de1pu61 es compensado en el tiempo por reinversión a la tasa alta 

r•. Esas tendencias compensi\dora1 pueden ser vistas en la ecuación 

(4.4). Conforme r' crece, V(r') decrece, pero (1+r•) crece. Los 

dos t~rmino• en la ecuación (4.d) se mueven en direcciones 

opuestas a un cambio en el rendimiento al vencimiento. 

Un ejemplo numérico, aclarar~ una de las principales ideas 

involucradas en la descripción de laa tendencias compensadoras en 

el tiempo de las trayectorias de crecimiento de1crita1 en la 

tigu!'a 4-1. 
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t:Ja:wri..o. Con5idérentie la'I miuma.!!i caracterlsticai del ejemplo de la 

liección anter·ior. La carter·a consiete de dos bor101 a la par- con 

ta~.-s de cupón del tür... Uno de 109 Dono!li es a 10 a;rlo!. con un~ 

dura.c16n de 13.085331 seme,tres, y el otr·o es un bono a 20 iilf'Sos 

con ctur·ación de 18.07034 semestres. Sup6nq~5e que 'e invierten 

$100,000,000 en esa cartera cttya duración es de 16 semestres. 

Como ~e mo•tró, se requier·e que la cartera 

bono• a 10 anos y ~,910.07 bonos a 20 ano~. Al precio de $10,000 

por cad~ bono a la par, •a0,899,300 es invertido en bonos a 10 

afto• y $59,10(1,700 en bono1 a 20 anos, para ten~r un fondo total 

de inversión de cien millones. L~ t~Dla d-1 muestra lo que sucede 

al valor inicial de la cartera como resultado de un cambio en 

el rendimiento al vencimiento in~t~nt~neamente despu~e de que la 

inversión de los cien millones ea efectu~d~, y como el tondo de 

inversión gana valor ~ l~ nueva t~~a de inter~g conforme pasa el 

tiempo. El primer r·eng16n de li' ti\bla (h•O), da el V.i\lor del 

tondo de inversión in1t~ntaneamente de~pu•! de que C.i\mbia el 

rendimiento. Como es de e&perar, cuando el rendimiento ca.e, el 

valor del tondo se incrementa y cuando el rendimiento crece el 

valor del tondo baja. Cada columna indica el valor despu~~ de k 

per·iodos semestrales, donde el fondo crece desde su inicio en 

k•O a la tata que se indica en la column~. Por ejemplo, cuando 

las tas~s de interé~ caen del 10% al 7%, el valor inicial del 

fondo ~e increment~ a $127,700,000 pero la ganancia a. la tasa 

9'nu.al de 7'1. por periodo va de '!>127,700,000 a $132.100,000 en un 

periodo, a $136,7(10,000 er, do5 periodos, a $141,500,0QO en 

tres pe1··iodo1, y 

muchos ejemplo~ de -pareg de Cltrvas como lat que &e dierón en la 
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tigur• 4-1, donde hay un c~mbio en el valor inicial de la 

inveraión y luego un crecimiento continuo de ahi en •delante A la 

nueva taaa. 

La caractaristica m~s import~nte que se muestra en l~ t~bla 

4-1 e• el valor del fondo p•r• cada cambio en el rendimiento 

des pu•& de 16 semestres. Si esa.a tasas de interés no cambian y se 

mAntiene l~ tasa anu~l del 10%, el fondo de inversión produce 

$218,3(10,000 al final del periodo uemestral número 16. Observando 

loti valores de los fondea de inveriión de~pués del periodo 16, en 

los casos en donde hubo cambios en lo5 rendimientos, 'e tiene que 

no h~y un sólo ca10 an el cual el v~lor del tondo de inversión te 

encuentra por deb•jo de ~210,300,000. Efectivamente, en la mayoria 

de los caso& el valor del fondo eHcede ligeramente a esa cantidad. 

Al periodo teme~tral número 16 se le ll~ma VENTANA DE DUAACJOH. No 

importD el cambio en •l rendimiento que pudiera haber, depu~s del 

periodo 16 el vialor acumulado del tondo de inversión no caer.a por 

debajo de dicho nivel, el cual •e obtendria si no hay cambios en 

rendimiento. La Ventana en el periodo semestral 16 representa 

un intervalo con una cota interior de $218,300,000 a trav•s de la 

cual todas las tr~yectorias de inversión deben p•!ar en este 

ejemplo. La figura 4-2 mue1tra. la Ventana de Duración y tres de 

las trayectorias de inversión. El diag~ama muestra las dos 

tr~yectorias de inversión mil extremas p~r·a 13X y 7%. E1ta1 pueden 

ser compar•adas con la trayectoria de inversión del 10%. Laa 

trayectoriafi que no ftteron gr•ticadas mo5trar!an las mismas 

caracter1sticas si se compararan con la trayectoria del 10%. 
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Las tendenci~s compensador~• mo1trada• en la figura 4-1 y 

representada• en l~ ecuación (4.4) pueden ahor~ ner establecida• 

con gr·•m precisión dct la. •iguiente formas 

JU,. TU:MPO llEQUEllJDO PUA QUI: UNA ACUWULACJON DIC CAPITAL 

COYPICN•E CUALQUlk• •POI.DA. o 0A.NANC1A ne CAPITAL oa101-

NAJ)O Poa ALtJUN CA.Malo EN all:NDlMll:HTOS ll:S CXA.CTAMICHTE 

lOUAL A LA DURAClOH ll'lllCIAL Da: LA CARTA:aA. 

No s6lo aon el precio y la reinver•ión los efecto& 

compttns.;idore•, sino que tambiltn el periodo de crecimiento 5obr·a 

el cu•l la inverf.ión se etectua, drste ett eHac:tamente el mi1mo sin 

considerar la dirección o magnitud del cambio inicial en 

rendimientos. E1te re1ultado se cumple para todas la5 cartera& 

a•1 construidas. La Ventana de Duración ocurrirA niempre en la 

Dur-ación de la cartera' vir·tualmente cada trayectoria de 
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reinversión debe pa~a~ • través de esta Ventana por algOn punto no 

inf•r·ior· que el nivel sel'S-.Lado por la tr·ayectoria de inver'ii6n 

correspondiente al ca5o para ol cual no hay c~mbio en la t~5~ de 

interés. A continuación iSt!' da li\ demo1tra.ción matemAtic• de la 

validez del resultado que 5e ac~ba de expre5ar. 

En el ejemplo con la figura d-2 y los datos de la tabl~ 4-1 

mostr~rón que el valor de un for1do de invertión pasará a trMVél de 

la Ventana de Dur-.ción sin considerar el cambio en rer1dimier1to a.l 

vencimiento inicial. 

DEl10STRACION. 

El valor inicial del fondo de inversión puede ser expresado 

comos 
_, 

V(r) • E fl(l+r) (4. 6) 

donde r e1 el rendimiento al vencimiento para perlado• 1obre los 

cuale1 ue obtienen flujoa de etactivo, donde Ft. es el fll1jo 

de efectivo en el periodo t. Inmediatamente deupu•1 de la 

adquisición de la cadena de ingre5o• de una cartera, el 

rendimiento cambia ar'. Esto provoca que V(r) cambie a V(r'), de 

-.hi en a:delante, la inversión ga.na intereues a una tasa r' por 

periodo asi que de1pu6s de k periodos, el valor del tondo de 

inversión e11 

Vk(r') 
k 

(1+r') V(r') (4. 7) 

y •i no hay cambio en el rendimiento al vencimiento el valor 

acumulado (1e esta s1.1poniendo reinversión) serAi 

k 
Vk(r) • (l+r) V(r) 
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Se.a D la Dur.it.ción inici.al del fondo de inversión1 e1to es, O ei 

calculada ~ una taaa r. Si el v.alor· dal tondo de inversión pasa .a 

tf'av•~ de la Vent~na de Duración p~ra cualquier cambio en 

rendimiento, entonce~ se debe cumpli~ ques 

Vo(r') > Vo(r) (4.9) 

ya. que, •i 0.,.k, el valor del tondo de inve\ .. iión para r' no puede 

caer por debajo del nivel Vo(r). 

El m6todo p11.ra demostrar qua la Ventana. de D1..1raci6n ci..1mple con 

l~ ecuación (d.9) es el •iguiente. 

PalWICBO. 

Se demo1tr-arA que Vk(r') e• una función e!itf'ictamente convexa 

de r'. E$tO significa quv l.it. gráfica de 1-. función Vk(r'), p.ar._ 

cualquier valor de ~e, tiene la forma dg la figura 4-~. T.al curva 

e• eatrictamente convexa cuando d~dos dos puntou diferentes 

cuale5quier.a A y 9 en la 9r~fica, todo~ lo• punto• de la recta 

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

curva. 

SCOUHl)Q. 

Dado que la curva ea e1trictamentc convexa, tendr• un valor 

minimo C, st lA pendient9 de la curva en ese punto e~ cero. E~to 

quiere decir, como puede ver1e en la grAtica de Vk(r'), que para 

cualquier valor de r·', Vk(r'} no puede ci\tr por debajo del valor 

minimo. Este punto minimo serA la entrada de la Ven~ana de 

Duración porque ningtln valor de Vk(r') puede Ci\er· por debajo. 

TEaCEaO, 

Se mo1trarA. que Vo(r') tiene 'u punto minimo eo r'•r, as! que 

Vo(r') nunca utari. por ctebajo de Vo(r). 
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Vx<r') 

• 

Figura 4-S. LA Acun~LACIOH DE ~A l~IJERSIOH 
~~ngl~l~H~8~CIOH OHIJ XA DEL 

( l) CONVEX1DAD JUrTalCTA. 

Sustituyendo la. ecuMción ('L6), v.aluada. e1't r-', en la ecuación 

(4.7) se tiene 

k 
Vk(r') • ( l+r') I: F1(1+r') 

k-l 
J::Fl(l+r•) (4.10) 

Est• tunciór1 sera e1trictamente convexa ai la segunda dnr-ivada. 

es po•itiva, porque eso 1ignitic• que la pendiente de la curva 

V(r') se incremer1ta conforme r 1 crece. Lili primera. derivada: de la 

ecuación (d .. 10) con respecto ar' e'll 

k-t.-a 
dlllc(r')ldr' • I: Fl(k-t)(l+r'> (4.11) 
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Li\ deriva.di!. de ésta ecuación con respecto a r 1 da la 1egund-. 

der·ivada. Por tanto, 

l H4 

d Vk(r')/dr' •E Ft(k-t)(k-t-l)(l+r•) (4.12) 

Jc-t.-z 
Esta e>epr-e5ión e5 liiempre positiva, ya que ft. y (l+r') son 

•iempre ~·ositivoa y1 

(1) Cuando t < lc-1 

El producto (k-t)(k-t-1) e1 el producto de doB nOmaros 

po•itivos y por t~nto es po•itivo y lo• demás t~rmino5 de la 

2 

función d Vk(r')ldr' tambi~n lo son y por tanto toda la función 

es po1itiva.. 

(2) Cu~ndo t > k+I 

(k-t)(k-t-1) e1 el producto de do• nómero• n•g~tivos y por 

t•nto ~• positivo, y como todoa 101 dem~s t•rminos de la función 

z 
d Vk(r')/dr' ion po•itivos, entonce• toda la función es po•itiva. 

(3) Cuando t • k 6 t • k+I 

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

• 
t~rmino le o el k-1 de d Vk(r'}/dr' ;erian cero,y como se e1ta 

suponiendo que Ye tiene una cartera con flujoa de efectivo Ft. > O 

• 
entoncea d Vk(r')/dr' e• po1itiv~. Ahora hay que analizar 101 do• 

2 

ca101 siguientes (muy especi..,letl) en donde }.;l función d Vk(r')ldr' 

se hace cero 1 

(i) si t i:x k y todo• los flujo! Ft son cero e>1cepto flc. > O 
entonces• 

Vk(r') • Fk 

Esto e1 se tiene una cartera que asegur~ un pago único y 
que no depende de r' (puede ser visto como un bono con 
cupón cero) y por tanto para cualq~ier c~mbio en 
rendimiento &e tendrA si&mpre la misma Duración. 
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(ii) 1i t = k-1 y todos los flujos f1. &on cero e><cepto fk-'- >O 
entonces 1 

Vk(r') • Fk-1(1+r') • Fk-1 + Fk-«r') 

En este CdSO tan especial se tiene que l• grAf ic~ de la 
función Vk(r') es una recta y que 9U minimo lo alcanza 
en r 1 =0 y por tanto el valor de la inver5i6n no caera 
por deb~jo de Vk(O), esto implica que la Ventana de 
Duración e&t.l dada por Vk(O). En este caso no se e~ 
inmune a cambio~ en rendimientos, si el rendimiento 
inici~l es diferente de cero. 

Lo1 casos (i) y (ii) se d•n 1610 cuando •c=l o lca2, e~ decir que el 
tam•No del periodo de inversión e~ de 1 o 2 periodo1. 

( 1 J ) l:L PUNTO MININO. 

Dado que la curva Vk(r') es estrictamente convexa, é1ta 

función tendr·.l un punto r· 1 para el cual &u primer• derivadil es 

caro. Reescribiendo la ocu~ción (d.11) sobre la supo1ición de que 

la derivMda es cero se tiene que1 

k-l-i 

Vk'(r') •E fL(k-t)(l+r') •O 
-l k-S 

-. E Ft(k-t)(l+r•) (l+r') •O 

-l .. E FL(l+r') (k-t) • O 

..l -L 

E kFL(l+r') - E tFL(l+r') •O 

-l 

kVCr' > • E tFL(l+r•) 

_, 
k • [ E tFL(l+r•) l/V(r') 

y esto ~ltimo e1 la Duración de una cad•na de ingresos fijo1. 

(111) LA VIENTA.HA DIC DURACION. 

Se tier1e que el punto mlnimo de VJc.(r') se alcanza. en 

-l 

k • [ E tFk(l+r') J/V(r') 

la cual e& la Duración, es decir k • D, y por tanto la e~istencia 

de la Ventana. de Duración queda probada. Asi set puede afirmar quc1 

PARA CUALQUJJtlt PD10DO le: PA.aA. IEL CUAL VK(r') ES UNA FUHCJON 
ES:TRICTAW.EHTI: CONVEXA, SE PUEDE ESTA.a s1:ouao QUI! LOS INO&ESOS 

DIC LA OA•TEaA. PASAN A Ta.AVES' DE LA VD-ITA.NA DE DU•ACION SI LA 

CA&TkllA. DI: VALORIE.ll ltLltOIDA AL JHICJO B:S TAL QUI: k a D. 
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4.4 EL PERIODO DE PLANEACION. 

L~& institucione• financier~v (compan1as de seguros de vida, 

companias de seguroa de danos, sociedades de crédito, ~ccioni&tas 

individuale1 y algunas otras) establecen fondos de inversión con 

diferente5 propósitos, los cuales pueden variar ampliamente. Para 

mucha• de esa9 entida.des fin•mcier·as, los tor1dos do inversión sor1 

destinado• a usos futuros particulares. Una entidad financiera 

podria requerir convertir alqunos o todos sus fondos de inversión 

en efectivo para cumplir con obliqaciones planeada1 de deuda, pago 

de impuestos, pilgo de nómina, objetivos de inversión real, ga¡tos 

de con~umo, compromiso! de dividendos, o preveer- otr-as 

obli9acione1 con requerimiento6 de efectivo pa~a crecimiento en 

fec:hafl futuras, e&. decir, de5e.a la cover,ión de la inversión y 5us 

ganancias a efectivo en la fecha de terminación de la inversión. 

A la longitud de tiempo en la que el fondo de inver·sión ~~tA 

activo es llamado •1:a1000 01: PLANl:ActoN. 

Muchos inversioni1ta1, podrian no tener bien definidos uus 

periodos de ¡:.1-.neación. Si.u; tondos de inver¡ión consi1ten de 

ahorro• que son destinado& par~ gastos futuros desconocido5, que 

podrian presentar·1e y por· t~nto requerir una conver!.ión a 

efectivo. Esos inver~ionistns tienen periodog de pla.neaci6n 

incierto1. Sin embar·go, en l~ formación de su§ fondos de 

inver-sión, pueden 1er vistos por lo general considei:-a.ndo los 

po1ible1 valore• acumulados de !US tondos en varias techa1 

futuras. Analiticamente podrla 1er bueno dar probabilidadeg a l~s 

fecha• de conversión y hacer que el accionista describa tales 
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probabilidades. Por ejemplo, un accionista puede invertir una. 

porción importante de s~5 activos en certificados de depósito, 

conociendo completamente que l~s conversiones do afectivo 

requeridas antes d~ que transcurra el periodo de inversión 

implican un recargo y ppr tanto una tasa ¿e rendimiento menor, 

pero aun as! el accionista puede decidir invertir porque le 

atribuye una menor probabilidad •l evento de requerir una 

liquidación pronta.mente. Conociendo o teniendo alguna. noción de 

la• probabilidade• de cU~ndo se requerirA un• conver•ión, permite 

al inver1ioni1ta a.rreqlar muchos fondos de inversión, a cada uno 

con diferente periodo de planeación, para permitir las 

conversiones de efectivo a coito minimo. En otras palabr•s, el 

inversiordsta es visto como mante1·dendo ur1a. posición de liquide% 

planeada que le permite encont~ar conversiones probables de un 

tondo a otro en techa• tutur~s. Aun cuando 101 periodos de 

plane•ción para esos inVersionistaa sean inciertos, pueden di&eft~r 

cada fondo de inversión imaginando que tiene un pQriodo de 

planeación bien definido. Aun as! las cantidades anticip~das de 

conversión de efectivo podrían no ter las actuales, 

inversionistas pueden dar una muy buena ~proxim~ción 

minimizar co1to1 de transacciones in~speradas. 

El tamano del pvrlodo d• planoación depende de 

consideraciones subjetiva&. Un inver-sioni1ta qua 
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par.a. 

muchAs 

esta 

completamente seguro de que la¡ tasas de inter~1 caer4n puede 

disenar un fondo que contenga bono• premiados y a la par con 

vencimientos muy grandes y con tasas de cupón lo m•s bajas 

posiblea. Del capitulo anterior, se sabe que tale1 bonos tienen 
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Ouracione& relativamente grandes y que cualquier ~aja e~ la~ tasas 

de interés impl1ca~A un crecimiento mAHimo en el valor del fondo. 

Tal inversionista tiene un periodo de planeaci6n generado por ~u 

fuerte creencia de que las ta&~D de inter6' baja~•n. El periodo 

de pl&neción para el tondo de inversión podria •or tan grande como 

el periodo futuro fiobre el cual 1e prevee que la1 tasas caeran. 

Sin embargo, hay que hacer notar que si 1e incrementa1en ep vez de 

bw.Jar, el invorsioni ita podria experimentiilr· una pérdi dci. 

considerable dv capital <ver el primer renglón de la tabla 5-1). 

E~te periodo de planeaci6n del invursionista puede se visto como 

influenciado por tuerta• creencias de lo que suceder• en 101 

mercados financiero•, y ~ 1u la di1po1ici6n par~ acept~r el riesgo 

en ca!io de estar en err·or. El periodo de planeación et.ta afects.do 

por la posición e1peculativa del inversionista. 

Como •e definió, muchas entidades financieras tienen mucho!i y 

diferentes periodot de planeación porque tienen muchas fechas 

futuras a la• cuale1 9on pl~neadas conversiones de efectivo. Es 

posible disena.r y manejar un~ sola cartera de valores financieros 

que aatifaga cada uno de los requerimientofi de liquidación ~l 

final de ca.da periodo de planeación. No eli necesario que haya un 

fondo do inver&ión por Cilda pariodo de planeaci6n. Sin embar·90, 

en el resto del capitulo, •e supondr• que hay un sólo periodo de 

plane~ción co~respondiente a cada tondo de inver&ión. Esto no sólo 

nimplitica el an.i.li1is, sino que d.a una tunda.mentaci6n para el 

cumplir con los 

requerimiento• de conver1i6n de efectivo de periodo& mOltiple1. 
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4.3 DURAClON Y EL PERlODO DE PLANEAClON. 

La tabl~ 4-1 contiene un ejemplo de las relaciones entre el 

valor acumulado de un tondo de inversión, el periodo para el cual 

el fondo esta .i\Ctivo (por·lodo de planeación), y la Duración d•l 

fondo de inver1ión. Para ver .}a relación m~s claramente, los 

valores 9n la Ti\bl~ 4-1 1an tran&formado1 vn tasas obtenidas de 

rendimiento para varios periodos. La tas~ obtenida de rendimiento 

pes tal que aa.titace la siguiente ~cuación1 

k k 
100,000,000 (l+p) • (l+r') V(r') , (4. l<I) 

donde, como antes r' es el nuevo rendimiento al vencimiento 

determina.do inst.lt.ntaneamente despoirs de q1.1e l.a inversión inicial 

h~ sido •fectu~d~ y donde r• es l~ t~s~ de inter61 ~propi~d~ p•ra 

101 intervalos entre les flujos de efectivo. Esto es, r'•r/n, 

donde r e1 el nuevo rendimiento anualizado y n e• el nOmero da 

periodos en que se ha dividido el afto para determinar la tasa de 

interés para las techas entre 101 flujos do et•ctivo. En la tabla 

4-1, n es igual a 2 porque ese ejemplo es p~ra bonos con pago de 

cupón semestral. El lado d•rocho de la ecua e ión (4.1<1) 

proporciona el valor acumulado del fondo de inver1ión para k, el 

nómero de periodos, y r', el nuevo rendimiento •1 vencimiento. El 

lado izquierdo de la ecuación, en efecto, eB el mismo monto pero 

eMpre•Ado como producto de la inversión inicial y el t•rmino 

k 
(l+p), el cual da la tasa. obtenida de r-endimiento para k pel""!odo1 t 

e1to ea, la ta&a obtenida anual es R~np donde nu2. Cabe de•t•c•r 

que R e• tambi6n un~ función de k y r. E1 posible raconatruir la 
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tabla 4-1 en términos de la tasa obtenida de rendimiento R. La 

tabl• 4-2 provee las corre5pondiente5 tasas obtenidas de 

rendimiento. En esta t-bla no importa el valor del fondo de 

inver9ión inicial, y •e puede decir con seguridad, como el fondo 

crece por cada periodo de tiempo en cada nuevo rendimiento al 

vencimiento. 

La ta9a obtonida de rendimiento incorpor~ la pérdida o 

ganancia que se obtiene cu•ndo el rendimiento inicial cambia a r, 

asi como la acumulación de intere9es provenienten de lo~ f luJos de 

efectivo y •US reinvereione•. Esto es particularmente claro 

cuando fie consideran los casos eHtremo; en l~ tabla 4-1. 

Consider~ndo la dr~stica c~ida en las tasas del 10% al 7%. Esto 

provoca muy altas gan~nci~s en capital relativas al ingreso por 

lo• interese9 en 6 meaes y esto es porque la tasa obtenida de 

rendimiento anual es 64.24~ en el primer semeetre. En el otro 

eHtremo, supóngase que 1011 rendimientos se incr·emer1tan de 10% a 

13X. E1to gener~ una enorme pérdida de c~pital, asi que l~ tasa 

obtenida de rendimiento ~nual despu6s de ¡eis meses os -28.11%1 el 

ingreso p~r intereses en 6 m~se• no ~· suticiente p~ra prodycir 

una tasa de rendimiento neta positiva. Aun as!, dempu~s de 13 

aftas (26 seme•trea) l~ reinver&ión do loe flujo1 de efectivo a la 

t•1a mAs alta de 13% produce una tasa obtenida de rendimiento 

anual de 11.25X, esto 1uaviza el impacto de la párdid~ de capital 

irdci-.1. 

La taaa de rendimiento obtenida para periodos 1eleccionados de 

tiempo y rendimiento• al vencimiento r estA grAf icada en la 

figura 4-3. Cada linea en la gr~tica correepond@ a periodos 

particulares sobr~ los cuales el tondo es invertido. 
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La línea para 16 semestre! repre•ent~ la taaa obtenida de 

rendi~ieto anual, de1crita en al reglón p~ra k~16 de la tabl& a-2. 

Loa efecto• de la Ventana de Duración son inmediatamente claros. 

la ta1A obtenida de rendimiento anual nunca es menor que lOX par~ 

este periodo de tiempo sin emt•argo el ingreso poede 
··~ 

ligerAmente fiUperior que 10X como muestra la tabla 4-2. Si la 

cartera e1 liquidada en e><actamente 16 metes, la tasi\ obtenid.a de 

rendimiento anual no caera. por debajo del lOY. sin considerar la 

dirección o magnitud de cambio en tasa1 de inter6s. l~ carter~ de 

valores es llamada INMUNIZADA, porque el ingrefiD de la carter~ no 

e• afectado por los cambios proveniente! en tasas de inter6•• la 

103 



tasa obtenida de rendimiento nunca ruede caer por debajo del 

nivel de entrada de la Ventana de Dur·ación. Este resultado 

ge cumple de manera general y la regla puede ser establecida 

como •igue1 

SI UNA CA.aTl:aA DS: YA.LOaE!I kS BICLl:CCIONADA DI: TAL FOAWA 

QUI: SU DUAACION ICS EXACTAMANTIC IOUAL A l:L TAMAl"fo Dl:L 

PERIODO DEC PL.AHl:ACION. LA C.A».TICRA ES INWUHJZADA. ASI QUIE 

LA TASA oaTl:NJDA. DIC Al:NDIW.IENTO ANUAL. NO PUEDIE CA.Ea PO• 

Dl:•A..ro Ol:L REHDIWUCNTO Al.. YICNCINJl:NTO lHJCIAL AL. CIUAL 

LOS VALORES FUl:ROH COMPRADOS. 

Por otro lado, consid•refie el renglón para el cual k•5. L~ 

ta•~ obtenid~ de rendimiento anual baja d• 17.36% a 4.06% conform1 

el rendimiento al vencimiento cambia de 7% a 13%. Aqui el efecto 

de p~rdida a g~nancia de capital inicial domina el ingreso durante 

:5 periodos semv&trales. Cinco periodo•, con reinv•rsión a.l 13%, 

no ion 1uficiente• par~ cubrir las pédidaa inicialet cuando el 

rendimiento al vencimiento cambia de 10% al 13~t ni es la tasa 

baj• de reinversión del 7% suficiente para disipar las grandes 

ganancias en capit~l hechas cuando el rendimiento al vencimiento 

c~mbia de 101 a 7%. Si el periodo de plane~ción fue de 5 pariodos 

•omestr~le1, un~ CQrteriD. que tiene un~ duración de 16 periodo• 

semeatrale• resulta con ganancia• o p•rdida1 de capitAl, domin~ndo 

asi el rondimiento obtenido 1obre el periodo de plane•ciOn. Si un 

inver1ioni,ta construye una cartera de valores para la cu~l la 

Dur-aci6r1 excede el par-iodo de p~lno,a,ción se dice que estA llendo 

en largo (golng long). 

El ejemplo puede ser gen~ralizado para cubrir cualquier 

periodo o Dur~ción de cartera. La regla general puede ~er 

establecid~ como &igu~r 
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SI LA DURACION Dlt CAllTIOlA EXCEDE AL T AW:Arto Dl:L rERIOI>O DE 
PLANICACION. LA.m rs:aDJDAJI o OANANCIAS EN CAPITAL 1NCO•POllA.DAll 

EH &..A TACA o•TENIDA DI: •S:NDIWIENTO ANUAL y al:JIULTANTES DIC 

OAM.aJOll EN S:L RENDIMIENTO INICIAL, DONlNA.aA U. INOllESO r"OR 

Jll:INVEUION SOllRIC l:L Pl!:alODO DE rLA.HICACION. 

Esto es, si 101 rendimientot decrecen, las ganancias resultantes 

en c~pit~l implican que la ta~a obtenida de rendimiento anual 

ewcede el rendimiento al vencimiento inicial• y si el rendimiento 

decrece, l~ p•rdida re6ultante de capital implica que la tasa 

obtenida de ~endimiento anu~l serA menor que el rendimiento al 

vencimiento inicial. 

Ahora consid~rese el renglón para k-25. En contra1te con el caso 

~nterior, la taaa obtenida de rendimiento ea ahor~ dominada por 

el ingreso de reinversión. Suficiente tiempo h~ p~sado desde el 

cambio en el rendimiento inicial p~ra que lo5 efectos en 

reinversión auaviz~ran las p~rdidas o gan~ncias en el capital 

inicial. Para el periodo de pl.aneación de 25 1amestre1, la 

Duración de c~rtera de 16 periodos aemestrale1 es menor que el 

reriodo de pl.:1.neación. Tal inversioni&td. va en corto. La regla 

gon~ral puede ser ~stablecida como1 

SI LA DUAACJON OIC UNA c.aTICaA DI MkNOa QUE ~L PEalODO DE 

PLANICAQlON, EL lNOllESO DIC AICJNVDSION tNCOAPOaADO ICN LA 

TA.llA o•TltNl.DA DI: AEHDIMllCNTO DOMINA.a.A. CUALQUIER PERDIDA 

O OA.NANCIA ICN EL CAPITAL INICIAL a&sULTAHTS: DE &..011 

OAW•IOll EN EL alCNDIN.lS:NTO. 

4.6 CAl1BIOS DE RENDIMIENTO EN PERIODOS 11ULTJPLES Y ESTRATEGIA 
DE INVERSION BASADA EN DURACIONES DINAl1ICAS. 

El modelo analitico de las dos s~cciones previa& es muy simple. 

Una cartera de valores es seleccionada. InstantAneamente despu~• 
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de esta selección el rendimiento al ver1c imi en to cambia 

impredeciblemente y se mantiene constante de ahi en adelante, en la 

realidad, 101 rendimiento'i sobr·e valores cambian frecuentemente en 

respueeta a cambios constantes en demanda y condiciones de oferta 

en los mercados financieros. Sin embarqo el modelo anterior debe 

ciertamente ser vinta como irreal en vista de lag frecuentes 

cambio~ en rendimientos, y por- lo tanto puede ser extendido para 

cubrir 9ituacione1 m~• re•lista1. 

Para modificar el modelo, hay que a1umir •hora la siguiente 

secuencia de eventos durante el periodo de planeación del 

inver•ionitst•. Al inicio de cada periodo el inver5ioniwta 

construye una cartera de valores. lnatAntane~mente después de que 

ee~ carter~ se construye, el rendimiento al vencimiento sobre los 

v~lore1 adquiridos c~mbia de manera impredecible. Este proce10 se 

continOa de la misma forma a trav•• del tiempo haat~ el final del 

periodo de pl91neaci6n. En otra5 palabras, este nuevo modelo 

permite repetición continua, periodo tra• periodo, de lo que 

previamente estaba restrin~ido sólo para el inicio 

per-iodo, en el modelo til.nterior. 

del pHmer 

Las consecuencias de la estrategia de inmunización pueden ser 

deecritas geom6tric~mente dentro de este modelo~ La figura 4-d 

muestra los regult.adofi de seguir la estrategia de inmunización en 

la cu.-1 l• Our·ación de 1.a cartera .al principio de ca.da per·iodo es 

igualada .a lo que rest.-i del periodo de planeación .. Sea el periodo 

de planeación illl inicio (t=O) igual .a q periodos como &e mucretra 

en la abscisa en la figura 4-4. Siguiendo la estr-~tegi~ de 
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PERIODO REHDlnlEHTO AH U AL CREDOHDEADO A CIEHTOS DE MILLAR> 
~ ?.ex 1 ?,5Y. 1 e."" 1 9.5Y. 1 9. 0Y. 1 9. 5Y. 1 10. 0"/. 1 10.5Y. 1 11. 0Y. 1 11. 5Y. 1 12. 0Y. 1 12.5Y. 1 13. IJX 

0 1. 2?? 1,223 1,1?3 1, 125 1. 191 1. 039 1,000 IJ,'63 0, 929 IJ,995 ll, 864 0, 835 0,90? 

1 1. 321 1. 269 1, 219 1,1?3 1,130 1,099 1,050 1,014 0,9?9 0,94? 0,916 0,99? 0,859 

2 1,367 1,316 1,269 1,223 1,180 1,140 1. 103 1. 069 1,033 1.001 0,9?1 0, 942 0, 915 

3 1. 415 1,366 1, 319 1,2?5 1. 234 1,195 1,159 1,123 1,090 1.059 1,029 1,001 0. 975 

4 1,465 1,41? 1,3?2 1,329 1,299 1. 251 1. 216 1,192 1.150 1. 120 1, 1191 1,064 1,039 

5 1,516 1,470 1,42? 1,396 1,347 1.311 1,276 1,244 1,213 1.184 1, 156 1, 130 1,106 

6 1,569 1,535 1,494 1, 41115 1,409 1. 3?3 1,340 1,309 1,290 1,352 1,226 1. 201 1,1?0 

7 1,624 1,592 1,543 1, 506 1,4?1 1. 439 1,40? 1,3?8 1,350 1, 324 1,299 1,276 1,254 

9 1, '81 1.642 1,605 1, 5?0 1,537 1,506 1,47? 1,450 1,424 1,400 1. 377 1,356 1,336 

9 1,H0 1, ?03 1,669 1,63? 1,604 1,5?8 1. 551 1, 526 1,503 1,401 1,460 1,441 1.422 

10 1,801 1. ?6? 1, ?36 1, 706 1,6?9 1,653 1,629 1,606 1,505 1.566 1,549 1,531 1.H5 

u 1, 964 1, 933 1,905 1,??9 1,754 1. ?31 1. 710 1,691 1,673 1,656 1,640 1,626 1.613 

12 1,929 1,902 1,9?? 1,054 1. 933 1.014 1, ??6 1,?80 1,?65 1. 751 1,739 1. 728 1,719 

13 1,'96 1, 9?3 1,952 1.'33 1. 916 1,900 1. 896 1.9?3 i,962 1,952 1,043 1,936 1,930 

14 2,066 2.04? 2,030 2,015 2, 002 1,990 1,990 1,971 1,'64 1.959 1,954 1,951 1,949 

15 2,139 2,124 2,112 2,101 2,092 2, 095 2,0?9 2,075 2,072 2,0?1 2,0?1 2,0?3 2,075 

16 2,313 2,203 2,196 2,190 2,196 2.194 2, 183 2,104 2,106 2,190 2,195 2,202 2. 210 

17 2,291 2,286 2,294 2,293 2,295 2,297 2, 292 2,299 2,306 2.316 2, 32? 2, 340 2,354 

19 2,3?1 2,3?2 a, 375 2,390 3,39? 2,396 2,40? 2,419 2,433 2,449 2,46? 2,496 2,50? 

19 2,454 2,461 2,4?0 2,492 2,495 2,510 2.~2? 2,546 2,56? 2,590 2,615 2,641 2.,670 

20 2.540 2,554 3,569 2,58? 2,60? 2,629 2,653 2,600 2,708 2,?39 2, ??1 2,906 2,044 

21 2,63' 2,649 2,672 2,69? 2. ?24 2,?54 2,?86 2,020 2.95? 2,996 2,930 2,992 3,029 

22 2, ?21 2,?49 2,??9 2,912 2,04? 2,995 2,925 2,968 3,014 3,1)63 3,114 3,160 3,225 

23 2,916 2, 852 2,890 2,931 2,9?5 3, 022 3,1)?2 3,124 2.1ee 3,239 3, 31)1 3, 366 3,435 

24 2,915 2,959 3,006 3,056 3,109 3,165 3,225 3,280 3,355 3,425 3,499 3,5?? 3,658 

25 3,01? 3,0?0 3,126 3,196 3,249 3,316 3,396 3,461 3,539 3,6ZZ 3,709 3,900 3,996 

26 3,122 3,185 3,251 3,321 3,3'5 3,4?3 3,556 3,643 3, 734 3,930 3,931 4,039 4.149 



PERJODQ R E H I> 1 " 1 E H T o A H U A L 

I< ?.llY. 1 7. 5Y. 1 e.ex 1 0. 5>: 1 9. 0Y. 1 9.5Y. 1 111. llY. 1 10.5>: 1 U.OY. 1 U.5X 1 12.0x 1 12.5Y. 1 13. °" 
1 64.24 53, 74 43, 89 34.63 25.92 17. ?3 10. 00 2. 71 - 4.16 -10.66 -16.80 -22.61 -28 .11 

2 33. 87 29.46 25.23 21.18 1?.30 13.57 10. 00 6, 5? 3.28 0.12 - 2.92 - 5.85 - 8,65 

3 24.55 21.89 1'.53 16.8? 14.50 12.21 10.00 7.8? 5,82 3.84 1. 93 0.09 - 1. 69 

4 20. llJ 18.20 16.44 14.?4 13.11 11. 53 10. 00 0. 53 7,10 5. ?3 4.91l 3,12 1. 88 

5 1?.36 16. e2 14.?3 13.48 12 .28 11.12 10. 00 8. 92 7. 88 6.8? 5.90 4.96 4.06 

6 15.60 14. 58 13.59 12.64 11. 73 10. 85 10. 00 9.10 8.39 7.63 6. 90 6.20 5.52 

7 14.35 13. 55 12.?8 12,05 11.H 10. 66 10.00 9. 3? 8.76 8.18 ?.62 7.09 6.57 

8 13.41 12.78 12.18 11.61!! 11.04 10.51 10. 00 9. 51 9.04 8.59 9.1? ?.76 ?. 37 

9 12.69 12, 1' 11.?1 11. 25 10. 82 10.40 10.00 9. 62 9,26 0.92 0.59 8.20 7.9? 

10 12.12 11,?a 11.34 10.98 10. 63 10. 31 10.00 9.?1 9,43 9.1? 8.93 8. ?0 8.48 

11 11.'5 11. 33 11. 03 10. ?5 10. 48 10. 23 10.00 9.?8 9.5? 9.38 9.20 9.04 8.89 
12 11. 25 11.01 10. ?8 10.56 10. 36 10.1? 10. 00 9.84 9.69 9.56 9.44 9.33 9.23 
13 11!. 92 10.?4 10. 56 10.40 10. 26 10.12 10.00 9. 89 9.79 9.71 9.63 9.5? 9.52 

14 U!.64 10.50 10. 38 10.2? 10.17 10.00 10.00 9.93 9.88 9.83 9.81 9,?8 9.?6 

15 10,40 10.30 10.22 10.15 10.09 10. 04 10. 00 9.9? 9.95 9.95 9.95 9.96 9.98 

16 10.18 10.13 10.08 10. ll4 10.02 10. 00 10.00 10.00 10.02 10.ll4 10.ll? tll.12 10.16 

1? 9.99 9. 97 9. 96 9.95 9. 96 9.98 i0.01l 10,03 111.e0 10.13 10.19 10.25 11l. 33 

18 9.83 9.83 9.85 9.8? 9.91 9.95 11l. 00 10.06 U!.13 10.20 10.29 111. 38 10.48 

19 9.68 9.?i 9.?5 9.80 9.86 9.93 10. 00 10.08 10.1? 10.27 10. 38 10.49 10.61 

21l 9.54 9.60 9.66 9.73 9,a2 9.90 10.00 10.10 10.21 10. 33 10.46 10.59 10.?3 

21 9.42 9.50 9, ~8 9, 68 9.78 9.88 10.00 10.12 10.25 10. 39 10.53 10.68 10.84 

22 9. 31 9. 41 9.51 9. 62 'l.?4 9,8? 10. 00 10, 14 10. 29 10.44 Hl.60 10.76 10.93 

23 9.20 9. 32 9.44 9. 5? 9.?1 9.85 10. 00 10.16 10. 32 10. 48 10. 66 10.84 11.02 

24 9.12 9.25 9.38 9.53 9.68 9.04 10.00 10.1? 10,35 10.53 10. 71 10. 91 11.11 

25 9.03 9.18 9.33 9.49 9.65 9.82 10.00 10.19 10. 3? 10. 5? 10.?? 10.9? 11.19 

26 8.95 9.11 9.29 9.45 9.63 9.61 10.00 10.20 10. 40 10. 60 10. 81 11.03 u.as 



v.· 

inmunización el invertionista aví gn;i, recur-sos o tondo• 

disponibles, Vo, ~ valores de tal forma que la Duración de la 

carter-a !le~ de q per-1odo•. El v•lor Vo e•ta indicado en el eje 

vertical cte la figuré\. Si ltu ta•a• de int~r~s no cambi•n dltrante 

todo el periodo d&P planaación, el fondo de inveraión crece A 

q 

Vq•(l+r) V, e•to e•t• indica por la curva punteada que une Vo con 

Vq en vl diAgrama. AhorA, supóngase que los 

vencimiento se incrementan instantáneamente despué• de que Vo ha 

sido invertido. E•to decrece inatantAneamente Pl valor de lA 

cartera a ~lg~n valor Vo', como se indica ~n le eje vertical en el 

diagrama. Si 101 rendimiento• al vencimiento no cambi~n dur~nte 

el periodo de pl~neación, el valor de la cartera se incrementa a 
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lo l~rgo de la curva haita un punto ligeramente arriba de Vq, como 

•e muestra ~n el diagrama. Ya que las ta•a1 de inter~§ no cambian 

ha!ta que el periodo t=1 e~ alc~nzado, el Onico punto sobre esta 

curva que e1 obtenido Cfi el marcado con una X arriba del periodo 

t~1. E1te valor· acumulado en el perlado 1 es entonces re•Ju•tado 

entre valorea de tal forma que su Duración fiea igual a (q-1), el 

tiempo restante y hasta el final del periodo de planeación. 

Supóngas1 que instantAneamente de&pu~a las ta•as da inter•a 

decrecen, eato provoca un incremento en el valor •cumulado en el 

p•r·!odo 1 al punto A en la figura. Ya que la cartera esta 

inmunizada, •i no hay cambios sub1ecuentee en el rendimiento al 

vencimiento, el valor de la cartera alcan~a un punto justamente 

•rriba. ~1 punto previo en la linea. vertical arriba do q. Esto debe 

suceder porque el punto anterior por arriba de Vq 9e convirtió en 

la entr~da de la Ventana de Dur~ci6r1 y ya que la cartera o•ta 

inmunizadA para (q-1) periodo• la curva de acumulación debe paear 

.a travé• de esa Ventana. El único punto sobre esta C·t.1rva que puwde 

•er alc~nzado, sin embargo, es el punto marcado con una 

Ju1tamente arriba del periodo 2. Cn este punto, la cartera e• 

nuevamentw reacomodada en valore• de tal forma que la Duración seA 

igual ia (q-2), el tiempo que re1tta del per-lodo de planea.ción. 

Nuevamente, supóng•se que depu•s del reacomodo, 101 rendimiento• 

decrecen. E1to incrementa el valor de la cartera en el periodo 2 a 

un punto marc~do con B an la figura. Nuevamente, si no hay cambios 

aub1ecuente& en rendimientos, la carter~ alcanza con este nuevo 

rendimiento un punto Juwtamente arribA del último en la linea 
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ver·tic•l il tr·av6s de q, como se mue!ltra er1 la figura con la linea 

puntoOldOl que va de B al final del pe~iodo de planeación. A•i 

continúa el proceso, para un incremento en tas~I en el periodo 3, 

despw6s de 1 aj Ut; te de 1 a Di.1rac ión y para un decremento en 

rendimiento p•ra el periodo a, l~ curva de g•nancia de la 

invertión obtenida va ~ucesiv~ment~ al punto C y D, pero 5iempre a 

lo l•rqo de la curva punteadil que efi enc•bez•da por alg~n punto en 

la VentMna d~ Dur•ción on el periodo q. s~ sigue de esta 

descripción del proc••o de crecimiento dinAmico, qua el valor 

final del fondo de inversión nunca •erA menor que el valor de 

entradil origin•l Vq. En otras palabras, al anAli1i1 6imple del 

modelo previo aiguo siendo v~lido¡ la Ventana de Duración dada al 

inicio del proceso continua (hay que notar que •l nivel de •ntradil 

puada incr~mentar•e ligeramente) y el valor acumulado del fondo de 

inversión debe paa.ar a través de ell•, sin considerar l• dirección 

o magnitud de cambio en tasaa de inter~s dur~nte el periodo de 

planew.ción. 

En el proce10 dinAmico descrito, el ajuste de la Duración de 

la cartera al inicio de cada periodo podría ser siempre necesario, 

ya que 1i la Dur~ción al inicio de un periodo es igual a D, 

~ntonces podr!a no ser (0-1) al final de e9e periodo como se 

requiecr·e paril que &e.;\ igu.-1 Ml periodo de planeaci6n. Esto fue 

mostrado en el capitulo ~nterior. 

Hay das form~s en que la Duración de la carter~ puede ser 

ajustada al final de cada periodo, Primera, los flujo• de 

efectivo recibidos pueden ser invertidos totalm~nte en los 
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valores que provoc*n una baja •n l~ Dur~ciOn de la cartera como 

1e~ neceaario. Segunda, algunos valores de 1~ cartera. pueden war 

vendidos y otros pueden 1er comprados seqún sea neceaario p~ra 

ajust•r lü Duración. 

Una. estra.tegiii de invel""•ión bi\&ada. en l~ Dur.a.ción, diferente a 

1- d• inmunizQción, no puede ser eaquem~tizad~ de m~nera 5encilla 

en la tigurQ d-4. Sin embargo, Q}guna1 generalizaciones QCerca da 

lo que se puede esperar de "ir en largo" o "ir en cort.0 11 &ort 

posible•. Si un inversionista ''va en largo'' por seleccionar 

siempre 101 valores de tal forma que la Duración exceda el tiempo 

en el p~riodo de plane~ci6n, entonces el inver9ioni1ta asegura un 

ingre10 mayor o menor qu• el ingre50 inmunizado de ~cuerdo a la 

dirección de cambio de las tQsa1 de interés durante el periodo 

de plane•ción. loa re1ult•do• esperado• son a }Q inver•a si el 

inver1ioni1ta ''va en corto'' seleccionando duraciones mPnorea 

que el titmpo que resta del periodo de plAneación. 

4.7 ILUSTRACION NUl'tERICA DE LA ESTRATEOIA DE INVERBION 
1"'1UNIZADA CON IJURACION DINAl'IICA. 

la figura 4-4 muestra muy bien en un sólo diagr·ama como la 

e1trategia de inversión inmuni~ada tuerza ~ que el valor de 

liquidación final de la cartera pase a travév de la Ventana de 

Duración. DetrAs de e1to, sin emb•rgo, hay ajustes continuo• de 

ca~tera que son necesArioa par~ hacer esto posible. En Psta 

ültim• sección 1e muestra numérica.merite, los ajustes que deber1 

efectuarte en la composición de la cartera p~ra forzar a que el 
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valor final de la cartera pa~e a trav~s de la Ventana de 

Dur·a.c:i6n. 

Para simplificar el ejemplo, se consider~rA un~ cartera con 

dos valores del Sifitema Financiero, suponiendose que lo• 

rendimientos cambi~n trime~tralmente y se harAn algunas otras 

aupo9iciones que por las car·ac teri s t ica-s de lo• valores 

con1iderados, son nece9arias para facilitar los calculo&. 

Los valores ele~ido9 para ejemplificar la estrategia de 

inversión inmuni~ada con Duración dinAmica •on1 

(1) Obligaciones Ouirografaria1 de una empreGa priv~da 
<CIGATAH *88), cuyas caracteristicas principaleB se 
etthiben en el cuadro 2-4. 

C2) Certitic'1dos de la. T.,oreri" de la Federación (CETES), 
cuyas caracteristica1 se muestr~n en la tabla 2-1. 

Ante~ de pasar a efectuar los calculas del precio, Duración y 

proporcione1 de inversión en la cartera, para c~da periodo, de 

cada uno de 101 valore• indicados, •• efectuan algunas 

supo1iciones que ayudaran a simplificar aun mAs lo~ calcules. 

Por laa caracteristicas de amortización, la valu~ci6n de los 

titulos de CIGATAM, matcm~ticamente puden ser vistos como una 

cartera de 6 bonos a la par, y como un bono cupón cero en el caso 

de CETES. Por e5ta razón, en el ejemplo sólo ae con•ideran los 

bono• de la ••rle VI de CJGATAM *BB. Estas pagan cup6n lo• dla• 13 

de Enero, Abril, Julio y Octubre. Se asumirA que los CETES son 

adquiridos eeos mismos dias. Se tiene que las obligaciones pagan 

cupones a una tasa flotante dependiendo del nivel de las tasa de 

interés del mercado. Las taaas de rendimiento y de. cupón pa.ra 
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e1tos valores merQn fiUpuestas, donde por ta1a de rendimiento se 

entendera como la tasa de rendimiento libre de rie6go, siendo en 

el Sititema Fin•nciero Me~icano consict~rada como la ta~a Ql•~ 

proporcionan lo• CETES a 91 dia•. 

Se supondrA quw el periodo da pl~neación es de 1.5 anos (hay 

que hacer notar que el periodo de planeación debe encontrar·•& 

entre la Our~ción m~yor y menor de loa v-.lores que forman la 

carterA). En las tiilbl•• 4-3 y 4-4 •e dan 101 datos de las 

tr•yectoria1 de crecimiento de cada uno d• lo• valores 

considerAdos en este ejemplo, duriilnte el periodo de plane~ción. 

Hitu3~ :MJ~tHmº PErirºs IHS:§~~~ro 
TASA 

H H C~¡: DURACJOH DE <H PER 000 U~HC. ($) 
CUPOtt 

" "· 64 15 ~ 95,817.96 6.5126 1!1.61 
1 1!1.63 14 98,389.47 6.4167 0.62 
2 "· 62 13 '97, :ne. 58 6.3411!1 "· 61!1 
3 l!l.61!1 12 94,57'.38 6. 31!191!1 "· 56 
4 1!1.59 11 11!11!1,l!ll!ll!l.1!11!1 6, 1160 "· 59 
5 "· 59 11!1 11!11,257.?9 5. ?96? 1!1.61!1 
6 l!l.61!1 9 102,305.?9 5.4548 1!1.62 

? "· 59 9 11!12' ?.91. 1!13 5,1919 "· 61!1 
8 "· 56 ? !18' <J2?. 92 4.8995 1!1.55 

'9 0.48 6 102,1!155.?0 4.5?59 e.:rn 
11!1 1!1.51!1 5 96, 439. 43 4.1!1514 1!1.46 
11 1!1.54 4 '96,38?.12 3.3?15 "· 51!1 
12 1!1.55 3 11!11!1,l!ll!ll!l.l!ll!I 2.6521!1 "· 55 
13 "· 54 2 101!1,929.65 1. 8??? 1!1.56 
14 "· 53 1 11!11!1,21?.1!16 1.01!11!10 0.54 
15 0.5? 0 101!1,000.1!10 0.0000 0.54 

TABLA 
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fr~DOS =W!!stU~º PE~i~oos 
PRECIO 

~ cu- DEL 
DURACIOH ~Rn~u- IHSTRUMEHTO 

<K> PERIODO Rb ~L ($) 

0 0.64 1 .. 9,620.69 1 

1 0.63 1 9,63<:1.31 1 

2 0. 62 1 9,658.01 1 

3 0.60 1 8,695.65 1 

4 0.58 1 9,?33,62 1 

5 0.59 1 8,?14.60 1 

6 0.60 1 8,?33.62 1 

? 0.58 1 8,?33.62 1 

9 0.56 1 O, ??1. 93 1 

TA :BLA 4 - 4 - ~R~~ 1 8f A~ ~~~"ng~sDBEcfirn~ 
DIMIEHTO SUPUESTAS. 

Para el calculo de lo~ d~tos p~eientados en l~ tabla 4-3 y 4-4 

1a usaron 1~1 tórmula1 para obtener el precío (1.10) y lM Duración 

(3.8) definida1 en 101 capitulo& anteriore~. L~ primer columna en 

la1 tablas 4-3 y 4-d indica el periodo de tiempo on trimestres a 

partir de la techa de inicio de la inver5i6n. La •i9ulente 

column• d~ el rendimiento anual a1umido para cada periodo. 

La tercer columniil indica •l número de periodos al 

vencimiento. La columna 4 proporciona el precio del valor por 

periodo y la quinta columna provee la Duración del in1trumento. 

En la tabla 4-5 se mltc•tra. detalladamente periodo tr~s periodo, 

el proceso de ajuste de la cartera. Se esta suponiendo un monto 

de inveraión iniciti\l en la carter·a de di~z millones de peso•. 

Para el calculo de l• proporción de cada bono en la cartera •e 

utilizó la ecuación (4.3). 

A continuación •o de1cribe el detalle de loa calculas que se 

efectuaron para obtener los re•ultadoc de la tabla d-5 • 
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1iJPlalimos 8 1 2 3 4 
rn 

PDIODOS 

TMllS~Ull ' 5 4 J 2 

,.mm¡¡,,. e.111mn 8.211543 U.4383914 Q.623281Z 8.8~347 
11. IHILOI 1 

,.,PO~°r 1'\.EITJi a."78131 D.731457 8.5'1"2' 8.37&71H 8,1'54'53 

!fR.JE 117.8'41 358.31116 688.53'CZ 1111.3'33 1'71,HIZ 
•'lf m H IHI 11 

'IP°·ef ~'ftl& r '4.6'4113 81.83278:1 'n.5384' u. 'IM33' 35.453'4 

=HUI ,,. lf DI '29,IU 3,lm,5'1 5,%1,343 ,,,55,5'2 14,5'2,832 
iL IHI 11 

llOlllO N LA 
[~~~2°' ,,1178,131 8,749,ZGl 7,'3,,484 5,835,,58 3,545,3'4 

llOll'IO N LA 
l~DSJ~ 111,881,8118 11,835,764 13,6811,827 15,4,1,558 18,131,22' 

w~ 111°' otlA 8 148,m 487,551 ,34,11111 1,448,33' 

lotO 

':dC • 1,443,5'6 1,37',"7 1,l7a,m 1'3,1'1 
f8&oA 

Ei•:tt • 243,419 - tt,3'4 - 211,362 334,lli 

MLOll 2 

TABLA 
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En k • O. 

En e1te periodo,la duración de cartera requerido es Ae 6 
trimeatres ya que el tam~No del periodo de plane~ción ~l inicio 
de la inver1i6n ea de 1.~ anos. 

(a) Uaando la tórmul~ de Duración de cartera, se tiene quea 

D - BtDI + BzDz con 81+82•1 

y por tanto 

6 a 81(1) + (1-91)(6,5126) 

• 81(1-6.5126) + 6.5126 

- 81(-5.5126) + 6.5126 

entonces las proporcion•& de inver1ión en cada valor 1on1 

B1 • (-0.5126)/(-5.5126) - 0.0929869 

82 • (l-81) ~ 1-0.0929869 • 0.9070131 

(b) El v•lor de la cartera es $10,000,000 por ser este el monto 

inicialm~nte invertido. 

(e) Para obtener el nómero de unidades que ~e deboran ~ adquirir 
d~ cada valor, se usa la fórmula (4.3)1 

e. • <n•P•)/P .. no • (B.P)/P• 

entonces 
n• (0.0929869)(10,000,000)/8,620.69 

- 107 .8648 

n• (0.9070131)( 10,000,000)/95,817 .96 

94.66003 

(d) El monto invertido en cada valor ea ontonce•• 

Vt • ntP1 (107.8648)(8,620.69) 929,869 

Va n2P:t • (94.66003)(95,817.96) • 9,070,131 

En k • 1. 

En e•te punto ~estan 5 trime•treo del periodo de planeación y 
entonces & 
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(a) 5 • 8i(l) + (1-81)(6.4167) 

• 8•(1-6.4167) + (6.4167) 

81 a (-1 ,4167)/(-5.4167) = o.261543 

Bz • 0.730457 

(b) Ahora el crecimiento de l~ certer~ e11 

POR RICNDlllJSHTO DS CETES (929,069)(0.16) 140, 779 
POR CUPON DE CIGATAM (9,466,003)(0.l525)al,443 1 566 

(mult. ij de bonos por valor nominal y tasa de cupón) 
POR caEctNllCHTO IDI l'.L VALOR DE LA.fl OBLIOAOIONES 

DE CIOATAM ( Valor actual meno1 v•lor anterior) 
(9,313,550 - 9,070,131) - 243,419 

TOTAL 1,835,764 

y por tanto l~ invvr•ión alcanz• &l v~lor de• 

• 11,035, 764 

(e) Ahora el nómero de unidadv& de cada valor que se &dquierRn 
esa 

na • (0.261543)(11,035 1 764)/(0,639.31) 

nz • (0.730457)(11,035,764)/(90 1 389.47) 

(d) v. - (350.31116)(8,639.31) 

Vz • (00.032705)(98,389.47) 0,740,203 

En k • 2. 

La duración de cartera es ahora de 4 trime1tre~. 

(a) 4 • 8a(I) + (1-8&)(6.3410) 

• Bl(l-6.3410) + 6.3410 

81 a (-2.3410)/(-5.3410) - o.4303074 

Bz • 0.5616926 

(b) El crecimiento de la inversión e11 

350.31116 

88,832705 

POR RENDllllltHTO ICN CETES 
POR CUPON DE CIGATAM 

(3,095,561)(0.1575) • 487,551 
(0,083,270)(0.155) - 1,376,907 

POa CRICCllll&NTO EH D.. VALOa DIC l..A8 09LIOACJONSS 

DE CIOATAM (0,640 1809 - 0,740,203) 99,394 

TOTAL t,76~,064 
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y por t~nto el valor de la inversión e&t 

$13,600,827 

(e) Ahora 

n1 • (0.4383074)(13,600,927)/(8,658.01) 

a 689.53502 

nz • (0.5616926)(13,600,927)/(97,270.58) 

78.53949 

(d) V1 a (688.53502)(8,658.01) • 5,"~·1,343 

Vz • (78.53849)(97,270.58) • 7,639,484 

En k • 3 

(;a) 3 m Dl(l) + (1-8')(6.3090) 

• Bl (1-6. 309CI) + 6. 3090 

º' • (-3.3090)/(-5.3090) • 0.6232812 

Bz a 0.3767188 

(b) El crecimiento d~ la invor1i6n e1 1 

•o• aKHDIMl&NTO &N CETES 
PO• CUPON DE CIGATAH 

(5,961,343)(0.155) 
(7,853,849)(0.15) 

roa c.al:ClMX&NTO EN ICL VA.LOllt DIC L.A• 0.11.IOA.CJOHJCS 

DE CIGATAM (7,428 1 122 - 7,639,484) 

TOTAL 

924 1 008 
•l,179 1 077 

-- 211,362 

1,890, 723 

Entonces el valor de l~ inversión alc~nz~ el valor det 

(e) nt • (0.6232812(15,491,550)/(8 1 695.65) 

a 1 1 110.3933 

n• • (0.3767188)(15,491,550)/(94,579.38) 

61. 704339 

(d) Vt • (1,110.3933)(8,695.65) • 9 1 655,592 

Vz ª (61.704339)(94,579.38) • 5,835,950 
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En k • 4 

(A) 2 • 81(1) + (1-81)(6.1160) 

- 81(1-6.1160) + 6.1160 

81. (-4.1160)/(-5.1160) - 0.9045347 

82 • O. l 95'1653 

(b) El crecimiento de la inversión 01 1 

POR llENDlllOEHTO DE CETES (9 1655,592)(0.15) 
PO• CUPON DE CIOATAH (6, 170,'13'1){0.14) 
POa QICCIMllCNTO ICN' V.ALOA DIC LA• OBLJOAOIONEll' 

DE CIOATAH (6,170,'134 - 5,835,959)• 

TOTAL 

$ 19, 139,226 

(e) n< • (O. 9045347) (18, 138, 227)/ (9, 733. 62) 

- lb70.8802 

na• (0.1954b53)(18,138,227)/(100,000) 

- 35.'1539'1 

(d) V1 • (1670.8802)(8,733.62) 14,592,€132 

v •• (35.<15394)(100,000) 3,545,394 

1,448,339 
863,861 

33'1,476 

2,646,676 

Como puede observar1e, l• eatr~tegiA fue aplicada h•1t~ el 

periodo nOmero 4, debido A que •sta e1trategia 1610 et válid• para 

intervalos de inv•rsión suporiore& a doa poriodo1, como fue 

demostrado en las pAgin•s anteriorea. 
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e o N e L u s l o N E s. 

El desarrollo teórico del AnS.lisis de Duración que 1e ha 

pre1entado, a•i como el ejemplo aplic•tivo de l~ e1tr•tegia de 

inversión inmunizada, tiene un !Oporte matemAtico formal y 

completo lo cuill e! una garantia para su confiabilidad. 

En el capitulo 3 $e demostró que para obtener la Duración de 

un valor de renta fija, unicamente se requiere del calculo de la 

derivada de la ecuación del precio del valor conaiderado, y esto 

timplifica grandemente 101 calculo& para obtene~ Duraciones. 

Be mostró que l~ Duración es un b1..1en indicador del 

comport~miento del precio con respecto a la tasa de rendimiento. 

La aplicación de e1e re1ultiado del Análitis de 

toma de decisione9 tinancier~~ puede 

resultados. 

Durilc i6n, en la 

generar- e><celentes 

El ejemplo aplicativo de la estrateqia de inver1i6n ir.munizadA 

que fue analizado, puede ser Qnriquecido aún má1. Podria 

confiiderarse una estrategiA en donde el ajuste de la Duración para 

cada periodo, pase antes por una etaµa de evaluación de costos, ya 

que un ajuste de la Our~ción puede requerir vent~ y compra de 

valore9 y por tanto un costo que podria 5er mayor que el costo de 

no pa5~r a trav•1 de l~ Ventana de Duración. 

Otra aplicación del Anili•i• de Duración, seria consider~r 

121 



una estrategia de inv•r9ión riesgosa, por ejemplo, tomar una 

ca~tera de valores con una Dur•ción mayor (o menor) que el 

periodo de planeación 1 asumiendo que el inversionista prevee que 

101 rendimi•ntoa bajaran (o •ubir•n). Esta e1trategia rie1905a 

podri~ volverae mA1 compleja si se introduce una distribución de 

probabilid•des de 1-. tasa de rendimiento para medir el rie190. Y 

por t-.nto, l.a bttena predicción de la dirección de cambio de 101 

rendimiento• •e convierte de vital importancia para la Óbtención 

de bueno• roGultados. As! el inver1ioni1ta que po1ea m~yor 

intorm~ción 1er• quien obtenga los mayor~~ •xitos. De lo 

ant•riorm•nta mencionado, 1• concluyu que existe amplio c•mpo de 

trabajo para la apllcacl6n de leye• de la probabilidad y la 

e1tadi1tica 1 y por tanto, el lactar con conocimi•ntos dff e•~• 

materias encontrarA en estA estrategia un tema interesante par• su 

an;\ll•I•. 

En el ejemplo que fue pr•sentado sólo se considvró un periodo 

de planeación, pero ewiste la posibilidad de una 

estr~tegia que contemple varios periodo• de plane•ción, aunque 

esto provoca qu• el control de la cartera se vuelva mAG complejo. 

P-ra el calculo de la Duración de los valore& de rent~ fija 

es esencial conocer la tasa de rendimientos y de cupón que ofrece 

el valor. Sin embargo para algunos valores de renta tija del 

Si1te~a Financiero Mexicano, e1ta5 tas~& no son muy ewplicita1. 

Por ejemplo en el cago de lo• Petrobono• el ingre10 de cupón eatA 

en tunción del desliz cambiario, del precio del petróleo y de un• 

tasa de inter6• inicialmente ofrecida, y por tanto par• e1to1 

casos ee necesario hacer algunas prediccione• para obtener la tata 
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de cup6r1 que ofrecen, en forma apro><ima.d• para. cada periodo. 

Durante el defiarrollo del AnAl1si1 de Duración se observó que 

para obtener la Duración de algunos v~lore~ particulares, t~l vez 

se~ necesario efectuar un número considerable de operaciones, y 

por tanto e• recomendable la automatización de las fórmulas de 

Duración par• facilitar su aplicación~ 

E• bueno aclarar· que el AnAlisi~ do Duración es 1610, un 

elemento mA! que ayudArA al inversionista o al deci1or tinAnciero 

a obtener resultados exitoso•, en l~ medid~ en que •e apliquv 

correctamente. 

Fin~lmente, cabe mancionar que ewi&ten alguna.1 otras 

aplicacione1 del Análi1i! de Duración, la.s cual1t1 hacen quf! é1ta 

eea un~ herramienta potencialmente fuerte dentro del ambiente 

financiero, existiendo campo p~ra nuev~s investi~acione1. 

En el desarrollo de este trabajo se intentaron ewponer todo1 

loe elemento• necetarios para la completa comprensión del tema 

e~pue1to. A continuación !e d~ un~ bibli~gratia 1eleccionada, p~ra 

que sea con1ultada por ~quella~ persona1 que deseen aclarar o 

profundizar en el conocimiento de 101 tem~B aqui preBentadot. 
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