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INTRODUCCIÓN 

En fa actualidad. los. mercados financieros son cada vez más utilizados y su 

lnter~cción internacional es cada vez mayor. De las características que pOsean. 

· los lnstrume11tos:qukse Intercambian endich.os mercados .dep13nd~'éi'é~it~ de 

.·este .int~.rf~rp•~i~;,.ice~~:~g~•.E311~:;(1.~~':·;.~~,~t;;;R·.~·~·····.~~rni~ •... ~~j~D:1:~!~:.·<:§rrestªr11·ente 
. dictia~ .·cata~ct~tísticas~:r-esülta. primol'"~ial~riáta~la. toma. d.e deC:isiónes;'.'EI ~principal 

- e =- - '- ~,-- -,-,~~-- ;;·::=,7~ ~:'..:·}?:: "-_, ,, .-.. : ~_::_~~¡}:~~;'. ~j:!i:~> ·. ·_\i'.)~1.·,L<~ '. -.<;;~;?~;. ,.<:~f-~ ·~~:.:·~~:?:~-~;;~:_e,:~~~-~'.?:~~--~ ~~I;~">: --·i/i~\~,: '.~)/;.:f'.t >·:-:·: ·~\\.<:<· ~-,t,~~'.:-\~~~;-~,; ~~~<::'. -. ~ · -~::' ~ ---- .:;-~: --
. objetivo del•, pcesente .trabajo}.es·;mostrar;,'•cónío:;:pódemós~zutiliúfr .·1a· .. volatilidad 
com ~ ··~·A~·:.;y:,.~¿¡¡~~·sd'~"'a~~~·g.:c:r~·¡¿;~tr¡~gf';iirii·~rit:'3'~"fi'h~'~~r~·f ci~: ~·'.·.·· ; · · · · 
. . ... ·:·-· .. {;:. <;·;·:1·~·.·<r;\'.~.;t~~\ .. fü\f 3JJ·f trf.-·~~&:';:tt[}~~:·i}';]0r'~170~t-I+:/t':;·./·•.· · ,, ... · ..... c.·· ... ·i··· 
Para. :enten.der;f,qué; gef"lera:•:las\.varia.do.iies ;;eiifel ·~·precio\y 1-~hdÍÍl"llento's de los 

..• i.n·~~~u;T~Dt~~~·-~~~*i,;:~;~ctfgs~t~~:~~,i~~~;~J~:~?{;~~:~fr~~~\f~-4~~~1;'.~~.~~,~¿~frs,\'resu.ita 
fundamen.ta!·',conocer:~:qu,e: son(estos :.r:ri~r:cados: e·.instrumentos;; as1.····como ··sus 
· :: ;::;,:~· .-1::.· ;-~.::· -}~~ri . ., /::~;;} \> :rF, i?·!á·? :~:r?;·: :t~/~1::.:.-:;,:1~\\:.-,.t/\:, :-::~ '.:>:,,~:·~_:·~'.',\,,::.:'.::·.~\1-.:-> ;-:··:>:.~ · .... µ:: ~ .. ~~;'..'-~i<~:: ·:: .~':;\_:~:>;· ~';;- .:i_{t: ·.:."'.::~~~.-; ·F':~ ;.: .,_-:·~\--'.f.~>:.'~-:~,--_.-_:._:_:·º·.·:·. :. ·-.... · , 
·caractensticas;··:~;Es,ct; p_or::'fiesto\c¡ue :en '.'.el.:•prirnerrcap1tulo.i'se. ¿presentan' las 

. •~T~?,~.i~~~~/t§~~·~¡:~~.~e~~:tS8it~?~~~:,~~s16~:·~·~f~~·8~~)~·~-~í8~rh···y:·;;,·~·r2~d·as••·cie 
capltal,'ias1 , como' lasi caractensticas de • 1os''.:1nstrÚmeÍ1tos que •• se', intercambian 
; ~ ··." _ ,:' "" .··.~.;~·;.~,:~ .. ::~J:y:·~; '..t'?/·.cl:):.;:~~\):;:~~:/ :~~~;/;~ ~~;i,:':/'.:i,;>t.:~;~~/~;~>;_l,: ;'.; ·.' ·- ~·.:. • • .. , 
en cada uno•def:estos mercados/. ; 

._ · .:·-~':: ·f)«>·.; _.,~H~/\·:~H.' .·~:Yf-~-... ·.· :>· · ~.' ·~·~\-" / ·-"" · 
·'., "~, ·.,:!;:::~· ' l ' - "'' • -~} . 

~;~~~~~[f~1~~~~tf i~7~E::~. ~:~=:::~:~~:::"~::;~:~:;:q:: ::: 
c?~erciai/ci~~A ~~ tÓ;~·~Fán las decisiones de emisión y compra de dichos 

títulos.; 'Eri{~'e,s'~'gJ~~'~f c~pítulo se presentan las definiciones de estos tres 

factci~es}~h~~i~,n~·o;~;¡~¿a~ié en el concepto de riesgo y, aún más, en una forma 
.. ·. de IÍ1~di~ ~~f~:~iti'n{~'=" 1~\~·~1'a.tilidad. Dado que la volatilidad es nuestro tema de 

<:¡;::~=~1Jtl~~~~~i~~i1~·b:Jo in~IUye definiciones detalladas de los diferentes 

·-·<·'.'.·~~),~"~·; ., ' ,?:i~J:>~~~· 

En terC:~r 1Jg'a'Vi ~·~ ~ncuentra el a:háÚsis de riesgo para uno de los instrumel1t~s 
• • .... • • • .,. " -~ _,;·:..- '< • - • " ,.... •• • • •• - • ' '. • ' ·- •• 

financiert)s'"'rrlá°s/impoh~ntes:"los bonós. •EJ riesgo de estos títulos .se puede 
. , dividir ~ri: '~¡~~~c/i:ie pr~ti~y riedgo efe reinversión. Este análisis se cérltra° e'n ~I 
~studÍo del riesg~de pr~cio)su ·~:edición a través del valor de fa duración, 

III 

1-------------~--· --··-·- ·-



teoría presentada en e1 capítu16 i:>r~v1~. A~im1~mo, se tfat~ ·de determinar e1 

nivel de riesgo entre uno u otr~ Ínstruniél1to en algünos de los ejemplos 

presentados. 

IV 
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CAPÍTULO 1 

MERCADOS FINANCIEROS 

Dado que los mercados financieros forman parte de un sistema financiero, en 

primer lugar se presenta una breve descripción de lo qué es, cómo funciona y 

quienes participan en un sistema financiero. 

1.1 Sistema financiero 
' 

Un sistema financiero está formado por un coriju~to. d~i rTlercados, por 

individuos y organizaciones que comercian en es()s :.m'er.cados.,,y \por. un 

conjunto de entidades regulatorias. Los usuaric:>~·~;·r¡~:alé"~:¡[d~·;:;~is't~fn~·.:s~n 
- . '.' ·(::_· __ · ;~~-_/:,:,_~< .. ; \~·i[-.:'?~~:~7·~.i.~k:'f!.i::~;\; /·~,·~:;.://·;~:0'---(.; •• '·'.-":.- .' 

personas y empresas que tienen el deseo ;;de:. p[~stafr~1.o:;~de? pedir algún. • 

préstamo. Dado este deseo de prestar o·p~'~!r,:;,~C~~:f~g,~~IÚ.~i/~~;~.~~(~~~ry:~.~Í~~ de . 
I~: mayoría de los sistemas financieros:púeden;/:aprci'xlmai:se'{dé~,.tres'.~·fóhnas 
diferentes. · ,-: .• ·\: tjj!J:.:·~·;;~i·-,J~M:··.·.·,~.· ... ~r:'tf·.k'..ff..~~~) ,;¿··'·" ·.· 

·;·,:,?.,::.'. ·;'.:•_:::: ',\-); .•, •',:l,' , '·:•';; r.e .. ;.•:•.:, 

',-_,- · ,.:c.•<.·- .. "'" .. ;·~':~ ·_1,.;l~/.:·;·-·.s:;~.:~--\ :.".o·;;.· 

E~ principio, un usuario puede decidir hacer el t~at~:·~·~~~~~~;8~~~~>~oh algún 

\6tr~(usuario, sin embargo esto resulta costoso, riesgoso;·;Jneficiente y en 

. · .. ¿¿;,~,ecJ~nda poco probable. 
.. "· ;'.-;_ ·•: .. :'· '· 

común que los usuarios finales decidan usar uno o más de los mercados 

···organizados existentes, en estos mercados los prestadores compran las 

obÚg~ciones (compromisos de pago) que emiten los que piden prestado. Si la 

. obligación es emitida recientemente entonces l~s ~misares reciben los fondos 

directamente del prestador. Sin ,enib~rgo,,es:.~:~~ frécuente que un. prestador 

,cºITIP_r~· ;.una .• ~~lig~,ci.ó,n :yé3s:.~!i:~~H~.~;f~.;i,Jgt~~[~i·~restador. o~ hecho, este 
.. refinanciamien_to,cl.eli.féfrgqior;lgl@l-'.o;.tfán~~'écióri-·\\secundaria" pasa inadvertida 

.· .:<, : ·,-:_·._:_ ··:-:-,:~ <-:~--:::~~:::: _ ~:··~.;:~~:~\ 7 ~~~~: ~·.i 1'.1s··~ -:i·~~i'.~.;.;~;;_~_~:~·/, ~'~:/j~;_-~;~~t;!!:n·'.··- ··l':~r.,::·;-}~~;::-.-~¡;.~,?:r:,'{'.'::;, · · '- < ,.) · ·' 
• para cjuien pide el)pféstámo;>.:és"decir,para~'.qUien emitió la obligación. 

;~··-\~ -":':,'::'· .. f": 2'-Í;'/~; ·-· ;·-::-{. ·. -•:;".'.-~ti//;!''.!.\ i'.".'.~y_::, 
':;<:<:";i' ;'.~:·:·//·:;·:: .. ;_·:.;::'::: <'·/:.('" ,···.'. ---·-~'' '·· -~ 

:- .; , ; , -~·-'.· :>··~·:_~ .. ~,:~f._-:':::: (i.-~,, ;.e:.~ ;~: :-_- r>:,_- _· ~:<'.:·· ! .. ·.~~:~i't:L~iit~:~:'.?-~~;i?/.~ ;·-:~~:: .. _ .. -
manera' alternátivcí,"''qúierles\piden prestado y quienes prestan pueden 

,, .. . ',, ': .. :.-: .. :.:,' :-..->·-:::·~- .r-.:\·; -~1{ -.. -

decidir hacer tratos por medio de intermediarios. En este caso los prestadores 

1 



Mercados Financieros 

poseen·· uri bien el __ cual no. l?L!f:!décomerclallzars~, .por ejemplo un fondo de 

pensión~ ·,;~~o-~(p~~de ~t:iliz~rse l reg're~~r·~1 inte'rm.~dlario. De manera similar 
,. - ,.',. . .·. .. . ·.,· ¡· . - - ·. . ... , 

· a1·.·párrafo;anterlor,·:hay;·em_lsores~j)erol_en'_este:caso son .. los intermediarios 

qu1.e~e:J::~ff~p··~~~-'.I~~:fifo~F 5?,~~ ~fu.e;~.t¡.I 7? 0r~r~~·;d.~::P.~~-s~~.rnºs ,_ Pª ra 1 os que 
plden•prestado'. ..•• Esta~·'.obil~acion~s;perm~né~en:,e.~·la~hojas.:de balance de los 

:~~~~~it~~~~1~~~~~~ ~~~~~:r,~~1~~~~fa~r~~.;g~~º;.l~f :;:~:::~:: 
de· sus. actlvida~es y, comparando acciones y bonos como parte'de su portafolio 

,·._.· 

Existen; dos consecuencias generales de· la :}ntérmediaCióá ·.financiera. La 

primera es''qJe ~ay más bienes y obligacione:s financier~s d~ las qüe habría si 

. una· ... comÚnidad . pudiera confiar ... en el · •. présta~~-, dir~'~to •. La :se•gunda · 

~º~:~~~~;;~:~:º'ª 5:'::;~:/ó:á~e g~é~f~5~J,~~f l~~~~~l':~il~~¡i~~f~o~:it·. 
necesariamente deben buscar.,<•a?~;:qulene·s~,.; quieran:::-;pedlr:''.•'prestado,• con· 

• ·' ' • • _-.. :._: -::>--~:;,·";r~·./t ~:.,·.'.~·!\.':~:~:~~~;· .. '.;·:;:)(!.'.;;;~:~~·!;~_ii:i;'>.~i."?,::<¡·!_:~~f )i e':'~t,.;~;:.)i ·:::.<{?.:< \,'c\t~L:': ;\::: .. >· L:~'.': ,' ·-: • 
necesidades similares a sus capacidades deXpréstamo; En'·sentido,fin.anciero, 

los Intermediarios mantienen bajos los costos de transaccl6ri de ¿·~~~t~·ry' pedir 
, ~ :- : •• " ••• ' ,' ' • + • 

prestado. 

TABLA 1-1 

Funciones del sistema financiero 

Función de ahorro. Proporcionando una 
salida de bajo riesgo y potencialmente 
aprovechable para el ahorro público. 

Función de liquidez. Proporcionando 
medios para incrementar fondos, 
convirtiendo los títulos y otros 
Instrumentos en dinero en efectivo. 

Función de política. Proporcionando un 
medio para la política gubernamental 
para lograr objetivos sociales como 
empleo elevado, baja inflación y 
crecimiento económico sustentable. 

Función de pagos. Proporcionando un 
mecanismo para realizar.pagos por la 
compra de bienes y servicios. 

2 

Función de riqueza. Proporcionando un 
medio para almacenar poder de compra 
hasta necesitarlo para compras futuras. 

Función de crédito. Proporcionando una 
oferta de crédito para el gasto en 
consumo y gasto en inversión dentro de 
la economía. 

Función de riesgo. Proporcionando 
medios de protección a los negocios, .. · .. 
consumidores y gobiernos contra riesgos ·•• 
para las personas, propiedades-e-ingreso. 



Mercados· Financieros 

1.2 Mercados financieros 

En términos económicos, un mercado es un mecanismo organizacfonal que 

reúne (no necesariamente de manera física) a comprad6res\;vEincied~res. 

Normalmente la expresión "mercado financiero;, se utiliza para tiaC::~r referencia 

a un mercado en.:doride alguna clase de productos financieros (derechos u 

obligaciones) \están"·siendo comercializados. En adelante llamaremos a los 
. ·, - - - :, .:.... - ~"_.,- ' - .'~ . ,. . . 

bienes.··y·ob1i9·~·cion~~.::·:;;títu1ós"~ 
:·i ~ t1·::: _, ;~·,-,~;"··,.,_ ' ... --;:" ~.:. '·'. '•' 

. -;~. ~· -~·:.:\~<~'.:~'<>t:/~~-~~:;~!} ~-: . 
LC>s títulos ~·xr~t:·~AYd'~.S~~ia~' formas específicas, a cada una de estas se le llama 

·;_. _-. -~.:<~.~-:-~'ºt.:; ~'<':~(:r+:.(::·::<·;·~.:ct ·: :\~~;(~·-.::v!-. --. 

lnstruméní:OfinanCiero?algunos se enlfstan a continuación: -.. ,,.,, .- ..... ,,• .. , . ,. 

• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 

·'·\: ;, -~:, --;>/'.·~-. ··:;.::-'.-. ,, -> 

.;_ ... ~~,'. .··.;:'/' :, . . : - .::·- <.\ 

DepÓ~it:b~··~·~nC:arios 
Depósitos de sociedades inmoblllarias 
Certificados de ahorro nacional 
Bonos del tesoro 
Bonos del gobierno 
Bonos de la autoridad local 
Acciones 
Pólizas de seguro de vida 
Certificados de depósito 
Pagarés 

Dado que estos Instrumentos son diferentes entre sí, reúnen los diferentes 

tipos de necesidades. que tienen los prestadores y quienes piden prestado. 
,. -· .··--

Existen variás forínás:en las que podemos agrupar estos Instrumentos en los 

mercado~J{p\or kjeg,·,;·i§:.~·podemos dividir la lista de instrumentos en aquellos 

que pÚeden.~i;·5.~~~?¿6nj"~·rci~lizados directamente entre poseedores . de dichos 

lf ~~lltl~'lllllllll!lit~';:~~~~:2~:i~:~ªY~~:~:~~~~; 
c. gobiernó o de áutor:idades locales por,eje.mplo, o variable. 

I'",· .. ',•·,, 

3 



--,r-~ .,--,----~,-,.,·-.- _______ , _____ .. --.--·•·• - .•• 

.;··'";.; '}·,~, ~ .. \:-.:' .:;:·-.>.~_,. ·>t-?> ·;·~-

.. ;:,~;~~~~:>¡¡~~'/ibí~ros 

~~;~~~~;i~~f~,~~~:~jif~~~~i~!~~;[~~I~~lf~~§~~~'¡fl~f®~,.~ 
compañías·; pues l. teóricamente)esi:irifinlto;?fAigúrios·; bóhos .del·~~gobierrio·····se · 

· emiteii ·~e,~ ~~'rfda6 a~"Je~~irf:'1~rito·.·~~;'~e1~·ti¿;h26···~gdg]·e~·g6ri€~~{~,t~~T6~{~~Aos·· 
del tesoro pueden emitirse con vencimiento de noventa y uri:··~j¡~~'.'.~.\16:b1Gso.Í6s 
depósitos bancarios los cuales pueden demandarse lnmedlai:~·~~gt·~·-6·'.;;,~ la-~ · 

•;,_·.'_· "'· •. '" ,,,,1,- •. 

vista". Tradicionalmente, las diferencias en el vencimiento se 'UtiÚ:Zán para 

distinguir entre mercados de dinero (mercados para títulos de c~rt6'J:l1~z6) y 

mercados de capital (mercados para títulos de largo plazo). 

Mercados de dinero 

• El mercado de descuento 
• El mercado interbancario 
• El mercado de certificados de depósito 
• El mercado de la autoridad local 

Mercados de capital 

• El mercado para bonos 
• El mercado para acciones 
• El mercado para hipotecas 

Sin embargo, hay que advertir que la Innovación finandera continúa, se 

desarrollan nuevos mercados para nuevos tipos de Instrumerité>s; y,,co~ ell~ .el 

grado de interdependencia de .. los merca~os se incrementa; .;,;~: .. \'; '.·· );< '. ~.· 
1:: ··: ·,· .. '; "'-· 

Aunq.ue •• ~~~,~~.E·n~~~·~~~i.ií~i~1~' ~i~p9s .·.·~~ :m:~~~º~· ~O,Onc1~ros 
domesticas: los1;mercados•de ·•/~~dinero''., 'Y; los mercados de "capital", en un 

· - :-.-.:.~'._.;_-;·f.~'¡·.-. /~ .. ;~r-:;·r}.:1t~.::;?~~~J~?fs:~~~:·;·:)~~~t~<::Yr:~tJ(;fr·:~~·:_:?:~:i~:>:-~~:-~{:·-- 2,:·~: .: :· .. 
sentido esfo résuií:aierigáñoso'.'p'Lies1'eíi!ambos mercados se venden "deudas" o 

"derech~s)~'~b?/~~~F2~·~"t]yJ;1~dl~r~.iF~;Fb/;~iéf~~2i~, ~n ambos mercados lo que está 

siendo prestado.~~:;j¡,:¡~·~~'.!Ii{~1;'~Ít~~~rici~· para estos mercados es el periodo de 
· .. }· _(\.r-:·~·'-':<·\::.fa:X:.:\\·f~;:;¿;f\}·, .. ., >-\~:- ·.,'., -

vencimiento de los t1.tulosíC,.en' .. otras palabras, la longitud de tiempo en que los 

fondos se piden en ~rÉ!~t~rÍlo .. El los mercados de "dinero" los fondos se piden 
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. · ·. · · '., ,;,Jic~do~ Fiiian~ieros 

prestados por un periodo corto>Jes dec:ir' menor a unari~; ~~ i~5·,:rierca.dos de 

"capital"·!~~ ;ion a os; sé. pfderl Jtes'ta~os'~pa~~·:ut:1Úzaºr~e ¡)ci'r. l~r9ó'~ti~·m'po, .. en 

éJlg~rios .• c~º~ej~1n __ gr~ir~~~~~.~~su~ncif~~·rán·~~ga~~~·~· 

A pesar~~~.~~LJ~.~~t~"ci1~d1r1~16~-~~··~~i1 y~~ed~ i~conocerse• fácilrrente; esto no 

restring~él>d'i-npC>rt~mlento de los usuarios de los mercado~ financieros~ pues 

ciert~riÍ~~t~ 'q.~i~nes prestan y quienes piden prestado ~on lib~e~;de,tambiar de 

.. ~~~·m~r~~do a otro tanto como ventajas de hacerlo se pre~ent~~)Por ejémplo, 
.;._~: ,'. \•: ' 

las empresas pueden, como una regla, preferir Incrementar su capital 

utilizando bonos a largo plazo pero puede haber circunstancias en las que sea 

preferible incrementarlo mediante "dinero a corto plazo". 

TABLA 1-2 

Clasificaciones de los mercados financieros 

Clasificación por la naturaleza del título: 
• Mercado de deuda 
• Mercado de acciones 

Clasificación por vencimiento del título: 
• Mercado de dinero 
• Mercado de capital 

Clasificación por condicionamiento del.título: 
• Mercado primario · · >,:.. •· f.V 
• Mercado secundario . .c.• .. :. •'.o•.'"" 

Clasificación por tiempo de entrega: 
• Mercado de efectivo o activos 
• Mercado de derivados 

Clasificación por estructura organizacional: ·• · 
• Mercado de subasta · 
• Mercado 'sobre el mostrador' (OTC) 
• Mercado con intermediarios 

1.2.1 Mercados de dinero 

Como hemos visto hasta ahora, lose· mercados financieros pueden 

subclasificarse en dos grupos: mercados de dinero y mercados de capital. 

Algunas veces la práctica de dividir los mercados financieros va más allá, para 

el caso de los mercados de dinero se puede hacer la siguiente clasificación: 
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El mef~ado 'de descuento· 
El mercado inte~bán~ario ·· 
'El •m·erc~~f?~~e~certi'frc~dbs ((~ depósito 
El merc~dode f~aÜtd;id,ád local 

Mercados Financieros 

Los .mercado~lritefbaM~~fi6:f'a~TC:ertif1¿a;cios de depósito y de la autoridad local 

.... se. c~n.o~f~M.~f~~·~~~G{~'.~~~Y·e:~~ifl~~:H~t~0rw~.r~acjo .. de .~esfu.ept~,· .tam.blén 
· flamaao rriérc<.:1dp:·tf.aé:fié:lórú:ilf;es(acjúef 'en:que· el.bancó, central :lleva a· cabo. sus 

operacignes·á~(t:c>'~~réil~o~~~~~io v··k~··.·°c:Óri~~cuéncia, cu.afqUi~r:cuestlón de 
importancia a' júfgar. por la magnitud· de los fond~s qu'e.'fllfye~·-~··tí~vés de él 

tiene un gran significado para el comportamiento ~el ·r-e~t()''('del siste'ma 

financiero y del resto de la economía. 

1.2.1.1 El mercado de descuento 

En el mercado de descuento los fondos se incrementan mediante fa emisión de 

"certificados" a descuento de su amortización event'Í.1~1·()'.~~16r:.•~1 Jen~imiento~ 
. . .- ' ·~' ·:.; . - :~~ 

Las transacciones en este mercado gener~lniente s_ol1 0'1Joh:~·~ahéJes~cant.ida'des 

.. i:::~~·riii~i~:ii~!;i1~~~i~:~,~~iiiil~*i~~t~~~~~~~~J····· · 
fuente·de demanda<Enoteoria;:cualquiera puede emitir certl~cados pero ;en fa 

·.,,· _ : · , :~ "'-:'·:(.:··~.' ._:.;:;<: _::--~¡~';,-'._'.'~(~·~1,~·:--~i~-~~:.~:°'.'·~.~-:-:r;·.- c~'o:!{';~{_t:,:::~'.(~_:F. <:¡.;~.~· .. ·,·-~~· ·'.: . . ·. . · ,··. ~ ::: .'.:;::~'.i<, :.:/(\ ·.· >)'¡~'.,; ::<:.~·;- ::_,,:~,: :. · · 
práctica···· ~sfos)sonr~.:.éml.tido's,Fprincipalmente por grande~·c?corpórac:iones· 

~~:tr~:rl~~~~i~!J~~~~~rtJrcÍal) y por el banco cerji,~íi~¡~¿~bré del . 
Lo que se cOinér.ci~fi~~~i~~t~I ~:mercado de descuento son .~'c:ertificados", estos 

.;~nne~d~~~~~1~~il~it~~i~!¡~~:::·,~~~oa~:;,;¿§i~t~~;q~~~i~~~~i:~M~ .·. 
par.·.un:. a'creedo.r.c:como~rintéi-cambio ·de bienes· y ,.servicios· redbidoso comó 
. . . ; :- ,:.', ·.; .;·.~·-t,~::·~:.;·1::.·: :··;··:""'.~:;(_.:;~::,::/ ;\~f:--.~~-:~·¡·./,y~~ló/.<;~~~:~-} .. >~~~>.> <>. ·.; . -.,> . <, .~·:-,. _;!/f::·/;:;.:~-:~:\·~_7::i~~x:;»:-:,:··.:).:_::.~::·(·;.;~->~.>:.·· <··:: 1:· •. ·.>;-_._._,_,:-··: .. 
intercam!)ioTd~~.cHriero.:cDe~púésJdeo'ia, emisión·.,puedén ;'sér:"'.cómefci,aliza~os . ·· 

•.·.··c11arnaa~~:~~ó~~:"t~"~~~:h~-í~~:5~~;~~íce.1,_te~~do~~·¡'ll16~'eBt~~-d¿)~ó~iz~gió~··~o 
necesita ser. la pers~na}ql.Je iío poseía cúa.ndo·· e.,· ¿~rtiftc~db '·f~e enÍitido 
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{"· -~-

': ;áf:; ::·:~: ? ·.;::·.~'.~::: ~ ·; ::. . J -, 

. : ~ :'\ ~e;/:~~;;·;¡~~~~Íeros 
) ~-· - 1~ . . ~.;·:-··'. ~~.:·. 

originalmente. ComparadOs con otros lnstru.mentos flnanC:ie'~bs,''::lo·~.¿értlfi~~dos 
tiene~ nu~E!rosas'caraiterístlcas~cli~tl~tlva~. . e,,; .'f \',.'::··~·." .•. 

. ¡; ;·,,-. 
. ·. l. -> '·-. ..~~·~;;:. _. 1 =", 

-:='"<-~~::'L_-=-- - =----=-. :-', ¿ __ ._'.·:~}:_ '.-,~-'-~--~~-.:_~~:.=~~}: :~-.: ---- ~·---7::-~.:~'.(~~-:~;o-/i"-;¿_;~<·~:~:~_c.;_·:' . _;;ó~-· 
- ,.- -:..:.:,·· ,· ._>:.:· ... _-.~:--... -- ,':<·.\', _::··-~-- ... ,-.J:::: :,"·<··· i_::,.: .:'_~<'...:,:·>::_ .• •'(-_:(:.::~f-:.:::::::·.::"·.;..-{~ ";\::'::,<_._, 
Primeramente; los certificados. se.emiten en grandes cantidades. • 

._ .. ' - ·:._, .. _ ·-/•' ;.,~/·'.--: ..• ·_:~·-·.,,: .' .. ,_:, :.: .. -~-:~.' _:.·-.>;.,'··· ''.· -~---··· ·'\_/.''-- .. ·: ' ... ~"-.,::· ... ~:1>.'.::·.~- ':_ '. .·. -

... : 
... : .. ·· .. ·.,·.: -:· i:<:: -:.~·-·-.- .. ;";:.,: ,-··-- :;_;·,_:-.-{·:·:·-·- :: .. ~·-.-;>,"-- ·,·:t~;, . -;,.;:-._.·~ 

, _,_·> · --'-:<:~''.·:~-·-' {::.~;',~·?f'k·\:r~:-/:::r~: ' '·-· 

.En. s~.~ugd.?•'S#;i[~,~~,8),~~~,;~r~;tm~(,~'.~·~~~d~~.~.'ta~en.te··1íqu1~.?s~ e5;;t?'e~·.d~b.ldo. 
en~ pri11cJpfQ¡a~:~eU~1Jf:!Í"io_d()~~e,:¡V0encinil~nto :corto· (normalmente· son 'e.m.itidOS"por··~. 

- º- -·-:-.- - - ~·:::-· .~:::F·.-:·;·\~r:~; ;~}:.:-:-·:-.;·:~_:(~~--~~5~~;,_-_;r):'.~\.'•;f~ .. i'~L: .t-~1/;.:,-f:.,;·~l:> :.<\\t ::~< ~~:_..· :·_:-;.t·;:_ · . ' . . . :~ -:· ·: '--:'.;:::.'., .'"'.'~:~:~-,: ;:;~:-~·'-!. -.,\;:_t,: ·. :;. -~ :-: ,_ 
.. noveqta"rys~?\d1a~)~.un.ad~ .•• i:JHh;ec~o:·de que pueden. comprarse\y.~venderse 

::•. '.¡> '.··;~-~.:: 
, · /,';<,-~o_;._,'.'.' . .,,:._-.'\·:_1:i ,, '.":-o' 

/(.-~t:~~---- ·.h::i': '.:~~:~~~~ ' .. 
~ «,. ·.;·-.;; ;·· ,.,;_-:~~.;:t: . >',t-~ 

En terí:er:(lugar;é;elrprémio para el· prestador por tener, ún' bie'n{aL;moménto .de · 
-,, .. --· .-: ,: : ·. :: ·._;, ~- ,-,· :~i,~¿1 .. ~;-~:::zA¿~;~~i(~'N;-~;c_¿\·,·.:·t::t~~·:;,~:~,:-?- .: :_,'.·~> <> :;; : · · _ . , .. : ,..~.-·::e··.~:.·:./'--":_~,'/,'. ::;-~~~-:¡:>:'.:::S'~· ' .. ·,,:;<'/;:,; ·_ '.-~-:/;:;., ~·,;·.{: -_-, : -· ·- .· 

a111ortizacion}.se, asemeja ; a una ganancia de capital·. mas que U11a;"t~sa ..• de 

int~S~~;.,'f)~'ri~8f,i~·~:~1;:t8~~qLe los. certificados se emiten "a descu~At~>~'e :su 
'valor,d¡farnC:>rtización; Por ejemplo, el gobierno puede hacer una emisión de 
·ce,rtifi¿~·ci6~)~~6~é'.$;ioo~ooo a noventa y un días, cada una con descuento de 

·$1~0C>b;:'~ito ~lgnifica que un comprador debería pagar $99,000 y recibir 

$10.ÍJ,ooÓ:J(1~ ~urna de $99,000 y $1,000) dentro de tres meses. Sin embargo 

. es ~se~d~i ~C:mtar con una forma de comparar el costo y la ganancia de pedir 

. Jrestad~ :.'~ p~estar de esta manera con otros métodos que pagan tasas de 

interés. E~tO se puede hacer calculando la tasa de descuento mediante la 

siguienté ~c:J~clón: 

d=(R-P) .. 
. R·n .. · 

donde: 

d tasa de'descuento; 

· R valor d~ amortización; 

· P preciC> iniciaidél certificado 
. :~ -- .":· - -: . " 

11 tiempo de amortizai:ión. en .años 
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Me/C:aa~; F'fnancleros - ~ .. 

Aunque es comparable con las tasas de Interés, es mejor_ C:áÍ'~~lar,el interés 

que proporcionaría este tipo de Instrumento, mediante la ecÜ~c,iÓ.n: 

. (R-P) 
1 = --------

P·n 

En cuarto lugar, dado que la cantidad que se regresará al tenedor al momento 

de amortización se .. conoce·· e·~_-;l~_:feéha)de_~_,;e;,,isiÓn,.los' certlficadC>s: son 
·· - _. --_-' -·"---·---,--,~-o-e_;·-.;_,---;;~-'"·:.-'-··-----·--:-~.;-·• .e · .. - -' ;,• ·· • ' · · · · J·,:-
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muy pequeñas. Es común que algunos participantes, 

descuento, estén en ambos mercados, tradicional y paralelos. 

1.2.1.2 El mercado interbancario 

----"'"•'' -.. ,_, ___ ._.,..., ... 

·.·•· .. }> ·• 
Mercado~ Financieros 

Como su nombre lo sugiere, el mercado interbancario es un mercado en el cual 

los bancos se prestan unos a otros. Como en el mercado de descuento este 

proporciona a los bancos Individuales una salida para sus fondos é'xcédentes y 

una fuente para pedir prestado cuando sus reservas estén bajas. Este ·'es un 

mercado de venta al mayoreo. 

Los préstamos normalmente son por periodos muy cortos, de una noche o 

hasta catorce días, aunque ocurren algunos préstamos por tres y seis meses. 

Naturalmente, dado el grado de traslape, hay alguna conexión entre las tasas 

del mercado interbancario y las tasas del mercado tradicional. Si los bancos 

tienen poca liquidez prestarán menos a ambos mercados y las tasas se 

Incrementarán; si el banco central rápidamente proporciona fondos al mercado 

de descuento, las casas ofrecerán términos menos atractivos a los otros 

bancos quienes depositarán en cambio en los mercados paralelos lo que 

provoca que las tasas caigan. No obstante, las tasas lnterbancarias son 

generalmente ligeramente altas y ciertamente más volátiles que las tasas en el 

mercado tradicional. Los préstamos no están asegurados y no hay prestadores 

de último recurso. Así mismo, el rango de participantes es más amplio que en 

el mercado de descuento. Los bancos más pequeños esperarán pagar un poco 

más por los fondos que la mayoría de los bancos al menudeo. En periodos de 

gran escasez de liquidez, las necesidades de los bancos que no tienen 
. . 

. suficientes .. fondós pueden manejar tasas por una noche ~en el mercado 
.... "• .•: ,;_,;• ";,-,''--.,·"·"'·•': 

. tradicioharpor más clel cien por ciento. 
-, '~l.' :i' ' -·~. 

El mercado de certificados de depósito 

'certificado de depósito establece que se ha hecho un depósito en un banco 

.por un periodo de tiempo fijo, al término del cual este será pagado con 

9 



Mercados Financieros 

intereses.;.Se dice que una institución "emite" un certificado de depósito 

cüan~do'est'a ···acepta · l.Jn depósito y que "tiene" un certificado de depósito 

. cuari.do;~esta:.fiiisma.llace un depósito o compra un certificado en el mercado 

secUndarlÓT'~Pbr lo tanto, desde el punto de ·vista de las Instituciones, los 
' ''"'" ;·- : - ' ' '~ J ; 

cértificádos:·cie\ depósitos emitidos son obligaciones y los certificados de 

. depósit~~ que se tienen son derechos. 

La vent~Ja para el depositante es que el certificado es comel"clgbl~ .. f~t{ .. ~Ú~e, a 

pesa/de que el depósito se hace por un periodo fijo, est~ ~J~~~)yf¡~~f.J~:O·cie 
los: fondos más pronto mediante la venta del certificado a un~ ~~~E~~~'.1d~rte á 
un' precio que reflejará el periodo que ha transcurrido, el nivef ~:gt¿:·~¡ 8~ las 

tasas de Interés y los niveles de oferta y demanda de tales títuios.il.~.~~htaja 
para el banco es que puede hacer uso de los depósitos por un·.· pefloC:fo de · 

tiempo fijo pero a un precio ligeramente menor que el que hubiera tenido que 

pagar por un depósito en tiempo normal. 

1.2.1.4 El mercado de la autoridad local 

Como su nombre lo implica, este es un mercado en el cual los fondos son 

prestados a las autoridades locales. Estrictamente hablando, lo que Interesa 

aquí es sólo una parte del mercado la cual proporciona a las autoridades 

locales dinero a corto plazo a través de certificados o depósitos. Cabe 

mencionar que las autoridades focales también son activas en los mercados de 

capital . donde piden prestado mediante fa emisión de stocks, bonos e 

hipotecas>:;·. 

•·Los · tertifi~~d~s;<~on emitidos con vencimiento de tres y seis meses. Son 
-. -. '.-.- ·,<->> -~,,1>>",~~) .. :-:-:;~·:·i\ú).'.·:-·::~ :\-~'· .:'..· . 

parecidos ;en;·111uc::hos aspectos .a los certificados del tesoro, en consecuencia, 
·•·· ·:-·•. · '. • .•. ;zr _: . .:;:.:éC.\.'i·.··.>. · ·. . · · ..... · ... 
. los colll~rciafizan;quienes están·~'.activos en el mercado tradicional de 

certiftc~CÍ;~: v?1ai~~~~diriiientos ~'o'ri ~i~rn~re muy cercanos a" los rend,imlentos 

de los c¿rtific~dos 'de.1, te~oro. .. . . 
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Me~cados Financieros 

Sin embargo, los depósitos son una fuente mucho más grande de fondos de lo 

que son los certificados, además una vez hechos los depósitos no pueden 

comercializarse, a diferencia de los certificados de depósito. 

1.2.1.s Importancia de los mercados paralelos 

Una consecuencia del desarrollo de mercados paralelos es que disminuye el 

impacto de las operaciones del banco central en el mercado de descuento .. En 

el mercado tradicional el banco central toma ventaja de los flujos de fondos 

entre los sectores público y privado para Indicar la manera~.eoila·quef~ste 
• ·. • . , ''·" ·, . / ..• - ':,', .,:• : •. ~, _!_L,, .: . ,- • '" ·,_, ·• ..: 

desea el niovimlent() a c°,rtº. pl~zo enlas:tasade i~terés. ~5; pos1b1e·hác71" esto 

P~.rff~.~ ·¿~ 1 •• ,j~,f;~~.~~f:~1~;.~~;i,'.:~r~~i~~i.:;fü~.;:l1.;.~t~:~%'.;.R~r~i~ 1gfJ•;á~h~F.~~~~p.%~~f <>;:.de·· ·.· · 
. escasez.Cuando?los:bancos;retiranifondos; el,banco.central:remedia'la·escasez 

.. ~ue••·~:¿e:~'.~.i:~~..:{~~1~~_i,0;~~:~t~~.i~;?~§'~·~~~q:~·i~6'.~;~j'.fQ~:'.'.;f~~~.\/~~t'-~~~s+~;'.~.~~~ .• ~ste . 
considere:apr:oplada~;subiendo .. lastasas··un··poco•quizapara'redücir.la'demanda 
ci~·· pfé~f~~·g~:n;;Wc~!~1~:~·a~'.~ara U~ci·~c1~16~·:~···.~5¡·~~;,~,:~~r~~t~'fu1~'·ér-~d1rii;·~nto. en 

e1 t1p9 Ae carr,l.b10~;> ' ·• · · 
· .. :,;·;·-:,;_:-... - ' 

Por sup'uesto~ '~n ¿na situa~ión d~ ·.es~~sez · d~ liqÚÍd~z · general ~º ··.·. puede 

aliviarse ·p~r ~e~i~ del retiro de préstamos de unos·~ otros. Eve~tualm~nte el 

. banco ceritra.1·.se'fá2;requ~rido comó;~p~éstadorZde.~últlríío~:recUrso';\Peró ·1a 
: ~~. -- ·~'. ·-'-'..-',"--'~e- .. :<·-.~;-~-~·~· --~ :· · '''.>·;~:·~_:_.-:;;~:f'~~:~~:,._:_c.: .--~:'. ~:'.,~-:·-'?;::~-~~ ·'.'.{:-.-·:--:,:· ~~,;-:<:' ;~\:~'?::::.~_-;:.~·- ·--:-,-~;:-;_,:.,,. _ '~,;::;,;_ ·-.'~-;·:.:~:-'.: :: 0'~:~( · '. -,~\:.' ·,:. :¿s·_;·· :--~\-:·--,: · .. ~:>:::,:-·:-:;::~!>':·_;~:·,{t :;<·? <~ •• ;:::~;: ~' '· 

· existenci~ • de ,numerpsos.:: nier-~ado~····· alt~rn,atlvos ··.·para•.f~ndo.s :'de ·:c°:rto"plaz°: 

::9¡1~~g~~~~~i[~~~~i~~i~~ií~i~f l~!~~11i~t~i~f ~!~i~~11t1~~f l~: . 
. acepta ble·. de: i.rifluE!nci_a .sobfeJás, ~as·¡:¡s ¡ a,:~orto~. P.1.azo) las reg ulaCiónes de.: control 

mo~·e:~r',f .r~~~~9f~~~J;:~.~~~~J~~~'.If ~c~:~\~?:~~,~~~~~~M~~;~:;,µ\~!x3Ji~~~~~g·f~~(~~~?··~,~r.k:e 1 .. 
mercado de;d~~cuE!nto;;al.:m.i~ITl.º'tiernpoJas·reg~l~cionE!s;iricrerneritan~.€!1 ·rango' 

.x n ó .. ~•.~~~;··i~~ %~*!~~~~~~;.~:~.~!it~.~r;t.1,~fü-%'.~\~~·~~~X~í,iJl.~&tf ·rG~~~,r·f~):~~~~~¿gi~··:i~·'· 
.. bancoc~ntral. Ambfs'medidas in,tentan 'asegur~r{que;.los\~a?C()S;continúen ·· 

::D~~::asD::c:~s::~:~;"J;i~~i~f J~~]ff~~;~¡~tifl~~~~~~~;¡;n~º~ª"'• 
-~/;'._,, ~ 
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. . Mercados Financieros 

Considerando que los mercados. paralelo~ pÚ~d~h redúclr I~ habÍlldad de los 

carnbl()s de las tasas de Interés.· a ~o~o pla:Z~ hara fnflÚlr en el crecimiento 

monetario; mediante cambios en'ª re1a~1óñ-_e'rit;~;:~-1:·c¡1í{er6V ~¡:~:as~~-t~~ -ci~~1r, 
la velocidad), entonces los mercados para1~l~J pÚeden·. alterar 'tarr{b1én la 

• • • - - r • 

irl1porta'néia de cualquier crecimiento monetario que ocurra. 

La segÚnda consecuencia, obvia, del crecimiento de los mercad~~ p~~~ielo~ ~s -· 

el ~úíTlento en la gama de oportunidades para prestar y pedir prestadd;~D~ se 

genera': _Como ya se mencionó, esperaríamos que esto reduzca ~I ;2ó~to e 

incr~~~nt~· el volumen de prestadores y de quienes piden prestado, t·~~V~ndo 
C:orn~:Jga',po~ible con~ecuencia el balance entre el consumo y ahorro y el hivel 

de de~~ríd~ ag~eg~da d~bienes y servicios. ' . 
• • ., • :· ,,::/,• ·'",'.>~'. ~· ';,' • ,::-.;, • -~ "' • ·.-·e ¡:~\':e::~~-·; 

El cred~le~t&/d~;~~Mi·,;~~P~kci6~ alternativos para el dinero a cortó plazo y los 
.... <<,:· ~-~·_:;-) .:::1.,;;r,.---~~1N~:.\~~~:'.\{\i~t~>.· <'1~?~;~:·>·;~{~;:,./~·t<~~:::t{.\.;~:.:i_ .. ~:~_:;~::·. <· . . . . : . . : "<. ". : .. _:_.: -: • :.· >,- -:·_ , _:· 

lnstrumentos'Xi:¡úe.·se itmán.eján\ren\ellos .han. hecho ·la oferta' y:demanda. de 
-,. -: .·.:.:. -'" -;_; '.., _,_-?~:: -.~-~:r ·-·: :;~i::;(y?/;:';~~::.~-~~-,:~~;~it~:~?c .. :.f~i1ii~-~··t.~~trt.~tfiFi ;:~~·~\.:~.;}\~z;~·;t:·;·r¿.:¿:g:/:·;'..·.:·,.¿J.~¿ .. :2;x:-. ,,'~~:~\~.·, :\·s \<:~·:?.'·~·· .. _;;:: '· ,: ·.:: .:=~-- ... · ·· . _ ..... <··,. , . ; 
dinero a;c'orto}pla2:6:.éxtremadá111eiite'.cómpetitlva!~ComO· se ha·. mencionado· en 

. · ;: \·.· .~·.".':~'.·~·, ::;~z2~:.'.·;,,;;.-;\;:,AZ~f/: ;~:;1;~'.~-:-~;~\t<:{jRt~~·:.;$fr(~i::·:-~·~1t>:::~,;,;;:_.\,( ':'-'~~·J:<.,,::ir,:..:· .. r:;·.// .Y·'.'~ 1: ~-:· · :··, .• • ... !. . '·. •· • 

. varias o'cásiOiíes;·uos C'ontrafos'Cle máyoreo él' menudo se. hacen con comisiones 
· · : .· ; · · .. ·~::· . .,,_~; ·:· -~·::"!:~~>:;;t;;~;,,..·.::_'.~~~~t··-~:¿;¡~r;:~1;:{:t~i~r~'-'i4J~:i1~1~¡~~. ~;;:·~~-:'::-~:;: ·:·~- · ·;·. ,,,>:··· . ..-:. : · . , 
muy•· peqüenas\'o '..'\.beneficios :con' diferenciales en las tasas de lnteres 

: ; -: :~ .. :.. :'·'.;.~} ,·.·)1t<~~;::i~:::_;<:r~~,;.;.~&~-~~::.·:~~~s~r;·~r~1w::'"\i{·\:_:f:/ ... ':"·· , 
excesivani;,n~e.péquE!ño~.'2'Cón tal variedad de Instrumentos similares y tasas 

···•::~:ci;\[~~hi~~~Jli~(f :~t.:",::01n~:,:::n~=~·Y :::º~.::~::~~:':,•:::: 
. ha·e.stl~u·1~4d~"~/"~d~~~;~~ll~ dci. dos· profesiones: "money brokers", firmas que 

;t~=~J;~Jf ;¡~i~lf !t;:~~l~~~~~;'.~;i,~:;t~;:;;;::::~!:::~:;:;;b;: 
. •_telefonlc~i< a,que.llas_M11s..tltuc;iones.;,C:C?!1f.fopdo.s···para· ..• p~estar··· y aquel'a~::q~e._ . 

. ,de~ea,n ·P.~~)!1··~i~~~~;~3~;;;~:~H~;~~¿/~~~ith~.J:~'~*füi~:~M!-X; ~~r~fat~~~,:~f~;~;~~.Llli\J,~1,PB'ra,> .•. 
obtener beneficioFcuandose pide; prestado: a ·algüien' con ;~la ,unica 1 finalidad. de 

·~: . · ·i· .,_~ . · :_:,':_'(·: .::.;·:::~:,·:· ... ~~~~~ .. ~:_.-/-;}U¡~;·i;;f~5~· ~:·\.0}:;z·.::·:;·;/:i.{~·:,)~:~;,.\,\:;?:}1\l·:~~ ... ~·····.-'.:~~·:~':::;i¡·;~~< x·.:~~ -3'.: .. ,~~~:~L~ :'::{:l·::~:>'.::l~·>; ·~:<~~~: .. ~; ;·:;~:.-::,., -~'.} ~:"'_. '.: .. :· ··«· •. ·- •• . - ..... 
prestar a:otro+y'.tomar1 ventaja .eri' los·dlferendales',de'.las. tasas de interes. Es' 

,~. ,. ~· .·. . .: ;:.':. ··.:\', .: .·· ~·.--.:·' .. :· . .-·~.:::~·:.\~/·'.. / }:·.-~~-.. ~:· :;'.{;\. ;.,p~·4::··,?:/,,;. .. ;;,:.~·~~·--.\,i'S~'. _:;:·I,r-?--<.;~: ':':\;.~'<{;~:~ \\,:~;~·:"~~:- "~~·· '··; ::·'~<. :::~:'.~ . .-.· . : ·· . . ..: 
importante 11otar que;Je.ri,:~ortrél_~te'c:onila/',especüjación, .en··el arbitraje no es 

toma un ~·jJi9Ü;'.:~~,~~~*t6'5··f~tG~~~; La~tac~aTd~'':lnt~rés de los fondos que·se 

toman. en .. pré~t~l"Íl~ ~k. C:O~~ce así :c~n,o la ;tasa a la que estos se pueden 
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prestar, .el úni~oriesgo posible es qu~ una 6~inb~s''p~rtes'pued~n •. cal11bl~r 
mient~as se ~sté i'1evandó a cabo el con~enl~ .• Dirigiendo io~ fdndos c:Í~; fuentes 

--· ·- r · · ;_, '~·-· _ -~--..-.,,,-·-- -· -· =-co~·-'.c.-.-~-··:0.--o-_ '-'-"'==-->'-."':~:=-;=-;-' ---·;;,.=--,. _-,"·'; -- '~- ~ ·- .-- ' 

·• - con bajo Interés a salidas de lnférés más alto, arbltráje de lnforés, a.sí ~ºrl1º '? 
tarea de· 1os brokers, debe ayudar a retirar. anomalías en .los diferenciales de 

las tasas de interés. 

1;2.2 Mercados de capital 

Los mercados de capital proveen fondos para usarlos· por: un plázo largo de 

tiempo, no hay una definición estricta pará "largo plazo" per6 ~i~enclmiento 
'.. • •• _,_:,, • 1 •• ,·-- ••• ', 

origina! de las deudas será al menos de un año y usualmente por más de cinco 

años, muchas de las deudas no tienen periodo de vencimiento establecido 

como, por ejemplo, las acciones. 

1.2.2.1 Importancia de los mercados de capital 

Al igual qUe los préstamos a corto plazo, los préstamos a largo plazo pueden 

ha'cerse de varias maneras. Como ejemplo, en la tabla 1-3 se muestran las 

f~~nt~s de fondos de las compañías comerciales e industriales en Inglél~erra. 
'se ,puede observar la Importancia de las compañías llamadas de f~ndos 

.; .. ·; ,' ' ' ··,'/ ':.,::_--;..·;:' ;"·-

/internos.o beneficios retenidos:: En comparación, la emisión denuévas acC:lh?és 

• y ~on~s ~~s:.~~~I:S~'Tfn~t ~;~,~~g~,'..·,,~~-~o :~~7; .. 1~s.;~pr~sas .• in~[á~~~f~~~1~~~1~···•·. ,· 
un poco :,;su'.fcapitaf1:¡Ldlrectameote;•;;:,se\i esta(i_tentado .a•·. sosten~r;:;que\el 

· · · ·:. :. · - . ·;: < ~~ : ,~;~~:~:;:-:?::; :_· · _: };;~~);::-?:;-;kf?> ·¡;~.'.i;:::.:·::~-¿~;_;_'.;~{fj~.:f:·~;~ti:~,-~jf~?;;·~~ ·~~.;i<'J ;;_,gf~-~>'q:!~i;"-(}'.r:,:·~:~-{~t.::'.··:_:i~\{:·.:::- ~-. >~.:. ··:~-;_::: ;. '.- :-.,, '·-·_-:._<:.;,1 .. " .. '>~~~f'.<·.i'i;;~.;::- :- ")~: .. < _ .\-. ·. 
comporta m 1 entO)de }}los'lf mercados Ude}{caj::ilta 1 ;e es ·;-de~; poca;,_~ im portánda ;~:-Sin • 

- ·:: .. ;~ · -;· .. ;._: , ... -~:.;~_: .. ·:·~:-~\-.i;.· .. ;::~,· ):i:'.~?,·f;/t: '.~'.;\;~&;,~~>fW/(~::I:r~v::.~:i(~:; ~-~íf;:{:~~·&"i;~~~: .~:'/~/.;;~:·'.~';J'{~-)t~J:t·:;:·_;;~~~}~,~~-¡~;~.:;~\:.:: ~;'.::~:-~. ::' ~-H~~/-'.;~;~\~~!/~0-:J:r~::,f~~.ci:':(",,~: ·/).: 
.. • embarg6~:1deberfiosfr:ecor.darN:¡úe:r1as·empr:esas::-c¡ue"Litllizan!fon-do_s;,interri6s/si -

· : - .· __ >:::·¡ · ·_: ·: ~:: :;": ·:1~:\;,:. ·ft~S:}:~~~{f:;S:'.. 1!:1~J§~_<l&SM ~~~~~~}~'.~ :;::-~·:sf,-.;'.~}(~¡ ~:~:: ~-::l~~=::;~,; ~,~~(:~·:.;~~V..:)iz~:~~{ :':'.~t:~.\·:~ .. 1~:~)\_.:·s;-;:~~--:";\/?.:~ :-~~¡Hi::.~~~~c?_-.¡t~~~-;r:·-;~:\~/)_-~ ·;.';~:t,_,. -: :-. . 
realfzan correctamente;los.calcLilostdeberian:torri.ar:el.'nivel;de rendi_rnientos _en 
'. · · ·. -:- . · :._;':-:-~:< ,._ ::/ ~.: ... -- ,·::-::~/: ~'::'t'.~ff;1·.~Y:::i:f:; :~¿.;:¡~;%·1.~_;_~~~-~-~:<:-·;~~~~.;:f:~:;r~~j;t:~:~:;;,,:://f;·~·::,~;~:-;;;;~\'" }~~i2.E:,?°:'¡J¿¡;i~: ·:~"~:_f·~i ~~1·;,~7~:i~~r;}.~:~~;~Jt~S}7_~~~--~~;t;1· :~t~-~~~'.::?.:~_l:~:.~,~ ::i:::;::: · ... : ·. 
activos tiria ncierós ;a lternati\ios·;.como; unJn d li::ad ór/d el 1,costo ;:de;o'pórtu ril dad .del 

.. -~·sº_:. d~.: •.. ~·iz~~\l~:7:~~~~~t~il'..~~~~:?~~~f:f ~:~~;e:·r€~~+m:d~1tf .~,~~·~~·~0T~~~}i~~+:~:d~·-·. ·,as 
empresas-ice111it~n~·~énuevo~'~'·t1tulos·:'ipara.·~·incr:rrentar/n~ev?s·i'fo~dos . para 
·•1-~ve-~siÓn,!;i:)~in~M~'G~~'-~~'¡~j{;~~l:6{'.tú:G1~¡:e~·~.t~rIT1'ino~··q·J~.:1¿5/h_a,~,~~'.·~~ractivós 
~: presfa'mi~t~s ·y,'C:Jü~ -.¿ól11pitan cOn -IOs térrTiinos de. ai:¡uell~~ disponibles en los 

títulos exist:entesY ? •··• · 
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Tabla 1-3 

" ''"·--';Compañías industriales y comerciales _ _ __ 
fuentes seleccionadas ara incrementar sus fondos como % del total de nuevos fondos -

Préstamos 
bancarios 

10.9 

16.6 

14 

Acciones 
ordinarias 

11.1 

17.4 

Obligaciones y 
acciones -

referendales 
5.2 



Mercados Financieros 

Hay varios tipos de títulos aunque cada uno de estos es ~ria derlva~lón de una 

º dos formas básicas: e1 bono de interés fijo v 1a acció,-, ocd!'2~r:iéfL 

1.2.2.2 Características de los bonos 

Los bonos normalmente se emiten con un periodo fijo de IÍ~hcimientb. Muchos 
,,. - ' ,-~ ' ·,. . _,. ¡ . ' •, 

son emitidos para vencerse en diez e Incluso veinte ,añ~~r8'er,o'ha~y~algunos 
bonos de gobi~rno en existencia que nunca serán amd'rtizacfo~'.i~EI '''año, de 

vencimiento riormalmente forma parte de los ,elementi~c'ci~'1.b6ri6l:Q'6~1a~ent~, 
conforn1e e .• 1 t1~rl,~()·pa5:~' el· vencimiento residual de;cu~i,<liY~ffb~n'c/~~}~c!~ce; 
Es ~~ni¿~~X~1~'~i;,·g~,~i 16~ ,bo~Os •por su venclmle~to r~iicl&~l>'L~~; b6~~s.:con 

~ ¡. 

tiempo 'de vid~· arriba '~e;'Cinsó'~~fl~.~.son .. 11an1a<fos··'"cbrtos"; ·de' cinco a 'quince 

años son ''medios", de más 'cie" c{Üfnce sori ~·1áí-gos"i . 
" : , • .·- - .,.. ·, ·:~)1 '.~- :' ... );~r~ --. -~ -::-:/ · · · - · -

l.;. _:<.7(~f::? ~~~{;:,, 

En segundo lugar, los bonos P.Ü~de·ff'paga~ úna tasa de interés fija o variable la 

cual se considera como la tas~'~/eff~fJ~i-E:!'iici~;rr1~s ún spread, generálm~nte Ía 
''.:-. ~:;<,\>">~11?t::~::tí~~,·~->~~.:-~{.'-~f'i~~~~:' '·.·;·};.:.'.·-;.-;~::,-·~- : : : . -: .. ·- '."- ' ... - . :.·: ' 

tasa variable se estima y se)co·nslé:lera'.~fija:·:Este pago de Interés es conocldO 
, ~-J:,: _<':-;.~¡:<;:tN;:··~0tff-<'Kt.:i~/ ,:::;f:,}>:·,>· ;, - · ::_! -·~· -»·<: · .-:_ .- '_ - , 

como el "cupón" y se realiz~·;-norn,a1riferi.te en dos instancias, a interval.os de 

seis meses1 cada. uno•lgu~!{a~{l~?A;if~~á9~e~-¡~· tasa especificada en el cupgn ~~I 
bono. El cupón dividido''e~t~~f~~,.~~16~ ~~ro valor de amortización del.borí:ó nos 

_;. _~·· · .·_ -,_::~;,-:-:·;~~:-<+_;_{:if~:<~\~-~~:_'.?~i~~;~J;~¡-~·:-:\;¡·,_r~·::· .. /-·:. · :.~.·_-~:::.'-:·~-·~>:e~;-:-·._::<·,,_;:. 

da la "tasa .de,C:upón~'.,,erfel boryÓ.'Podemos ilustrar estos dos pun~os:.haciendo 

·garantizado\ün'r,en'dimlen.to _del: 1? .. por ciel'l.t~/anúal,!(és.declt')a.tasa de cupón 
:" . -:~---.-. ; ~:- .. :.- :_~--~-!;~;~ ;··::-j:·:: .:.~.::~';-.:. '>;~~t,:;,:/:);s-;:t,:; ~:~.:°\':_':·'~:'.~-~-~-'-' ::>·-~·:,::-><~";~) .. ·:·_,_::;;.,::. 1 --.:)~-)-:}r.::.·_,::~f<· ~~1~-/;;:;_;_~71~';,{~·<·('.:-~\:'.;\,~:o:)": > >~t-:<_:--_·:: - , 

más el diferencial. eQtre el·precio de compra:y,el.pr.:eciO de• redenclon. 
' . -. ··· ~~-- .- '.-i~/ ""-'~:~/ ,-<?:f?i(!~~:-~f:: .:'~t1t1 -;.~'.<'::· .. <-:~" /: .2?·~·s::-·~;-~~:~~:.~/~;~:,~.~-·-,~~·*:.V.:\~·<>·' . ., ' -: '~*'?:.' ·.-:~--~:~~ -·'.·<>"!\._~:,, .:,. ~';.·!._ 

··.' _ _,_-, .. >;., ('.:';~:;:.:- ~.\:('!0°~~:·~·:~·;-;;::_:; ;;:/~:;,:'_>> .. ;¡_ . .<:-·:·.~. -,-.,.-:· i-: .-

En tercer íUg~r)~ei{Jalor/de: amortizád6n de los bonos, e~ p~inc1p10, también 

será el pr~C:i~ ~lf¿~~h~~ b~nos son emitidos al inicio. De C:u:alqui~r manera, 
"'- . --- -.- - ... ~ . ',;' ,, ' . '' 

puesto quE! la preparación para la venta toma tiempo, las condiciones de 

mercado pueden cambiar en un modo tal que hagan que los bonos no sean 
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atractivos' P~rá,-:;us. cÚpones ~~Ístentes, a la.' h'orá;de :c¡ll~ sÓn Of~~~idos: para sú ·. 
venta.,' Entonces.tendrá~Lqúe •. venderse, ,'éon ul1a•,'rebaja,•'p_a¿a f!~cer_qúé, 1a;tasa 

~:,:~~:Ji;•JJ:f ~I~~~~~k~~~1~~~~~t~1~,]t~d~k~~1~lfiítf~t~::~ . 
hacer aceptables 105 bonos al me~2ªd·~·· :~.'.'.('. Ni:\i·:·;~;:,i~:7·:-,:-,~+ ,-~ -'{H .:1:Y.-

~·~(· ,_·'.;.:f:" :.: .. ~"· ·-·~~·:,· "~ .~., •(.·,:.· 

::~:";~;~~~~~~:::::n:eq~~ª:1 ~~~f ~l~~(~~f~~l~i~~~~~~~yi~r~:: 
mercado se incrementan, la gente: prefenrafmantener:,:nue\faS' emisiones/ que 

• • ! t :-;~ 
0

'f'l(>.·'.'.!)/f/)_'.-' :~:¡.:;?··:: ·-"'~;,(:~:!;, ~(-: ·~_\:;f i'.·~::_;_ ·¡::~:·;o<:_' :. ::~_-::·}. ,;~·-'.·-~, -- 1.>·'~:~ _:_;,g;:\~· ~-\-~'.\.'':>'~·.J,_ ·~:-:·_:,o·"' ,_·, ._···:··: ,' 

ofrecen mayor rendimiento, en, IÚgar;'.'.ae:~:Ios·'.f.'bonas'l'e'xis'í:e'nt'e's:·~-'t.os C:bonos 

:;~~;:~~y::::~d~:~~~~~ir,iif ~t~~!l~:~:::h~~f i~~t~~iJ~;: 
del precio, actualse aproxlrnaJa•~lal~lluéva;tasa 'de mercado,,,',Podernos'1ver ésto 

to?i~~~e.~i~~~~j~t~;i~l,~~;.~R~!g~~q~}{rR~~[mible que paga un .~~~:iD,~,~~.~;;~;~~'~J5o ',., 
'(2;5~/o),a,I anownunca;sera;amortizado;,Supongamos que.la,tasa'de)nteres'de 

, .- . . -' -~. _. <·. :; -, ·:·.<., <:\::f.:\ ~~!.,.;~;_. : .. \;~-~h'.-~,~~'.) :::-1~~t~.:-.::~:~~~-T-~~~~~t~_:;.t~~y~-:~.s:;;;.)< ~ ·:_'. . : . · · -, . , t . · '<>> ·:.:y;:·.<;::~::·-~- !.:/:"~~-·_:,: '>.",'·. _· ·: _ ::. ~ _,_'... :_, 
mercado~ es', dél :'.'ílO%,.:ánúal1til¡)é:fr/quéalgulen desearía., reter\E!r.;:ún\bleri que 

:~:- .. :: .e:-: .. ·,:::~:.:. ~-~~,"}~~-:._,_.: ~~~,~:·· -121~~~-:~,-~1!J~;·.,;:;~F;~),~?:::?~~HJ.?!?~v>.~~1~;:·::'iXf"~:~:~?~·::}._:.:.:,,,-_,,< :.: :> ._· :·. : , · · - ' ·< . .-_ :-: . ,-'.J:···ts:~~;-,~);;'h'-" :.;:< -~~~--~-~:·-:·t: ,_:.: '_;;,.:· :.: : 
.'paga· $250?; la~respúesta:,es•'qúe,hay compradores para· el·bohO'.stsu)predo es 

.. ' . , .-. . _.,:·'.·'.··.·; ~ .. :~;.')' :-~; ··:·::· .:if:?;~:-'t~Y~1?·:;~;;~~:(.if:í~!o:~'.~f¡~,~"!;'.;'~,~~fi::·:~,.~·~i.;:.:;/::i:~::1,;\:::i'.:~~:: . .-:· :::·::~:.:·:· ;~:·::·:: :.:~ :::·: .. , :: · ::i: .. , < t:. -: ... (rX;~ -.:·/~.;.?~;_··::t :;~:,. ':~-:.1·/:~ 1-'·\, .. : ,,:,,;. : .. · .. · 
suficientemente::bajo)que 1$250,se aproxlme;a la,tasa:de mercado; es decir, a. 

-~:- ~ >:.:-:: >- :_':~ .. ':_ :;·'J-·\~~- ·fi~·t. ~\~· -·~;'L:}~--~~;-~:.i·~~~,-~;z;;~:11~- ::b:.~:·:::..:s:!}:;~:.:· t~t'.~.~~\· /:~~:~: ,?~~\ ;!~,~~~/~;~=~~;~/i."'.c ·.:~;.~;~-~-:;;.~~~,:·y i~~~;'i) i ·? ~{-:>··->":~~-.. · ·-~. -:.-:-·· -'1 .-~ .-. • • - • • • - -

un.•preci0cerca'~de";losl$2i500,pues' ($2;500)x(0:10):;=$250;;.·•• ' : : 
. . . ; . : ::-·. :·:"~; ~--:: : : .'._ ·:·,-~'.>· ·:'~-r~ :.:-.:: .. ~~é:\·:::.~~¡~j<-10~ -~:1,:~~,·-J~/~\~~i~-t11.l>-~- --:-~<-~-·,:~-~'(_:~-- (:t~~-¡ ;~,f;~;~ri\~.:~:. -~ZT:?··· ~~~~~:'.'}-.:' ~~t :_·-: ·--_;::.:.' ,, 

·•.En. qui~~ 1L~~,?~~~4~¡~~}~i%fc~~~~i1J;f ikf t~~~í~~~.~1()~;~~~~~ .~u~de 
,· expresa rsei''de''thecho'.se, pública rcomUfíríiente en dos :.formas :t eli, rendlinlento 

' < ,: . --._ ;" .. : ''.·,~", '.'¿'. ~~ -"'~:/·:._:-··'.;M." _:y·:·t~:;:~·~:.:~{-\~'.:S_~·>'.~;! \? ~ ~:.1,-;,0,~i~?!:fi.'~ .. ~-:;r i:.~;~~~?:~~:>~,'t.~~~<7JZ:~: -~1,S'.;i;::',-;::.::;p:_\':.'r ';)':'.:::'. .;·f~_;· .. i~~¡;, ·;·· ..... : ;'}" ':, .-' ·, ,.,,_ :,·', :· -'~_2'{:<. ,'.. "~-'.: ;·' ' 

·de', amortliaclón (Y:Tfyl) 0y. elf.endinjlento fde:iilhter~_s ;"o~;córrl~(1te .• (running)l··· .El 

re~di ~ie~~te>.'.~~~f '.~~~?'.%i~~~~1g~,·.~&;~-~:··'.~~gj~I~~~"Q~.~.;:~~P~J";~~~.~§;~~:~/0.s·,~~~r~6.~f f ff~n'.i.~º •, 
hasta • •. 1 a·····ª m.ortlz.aclod,:'?lent~as.¡ que; el3rend1m1\n\~ Idef 1~teres• es¡ el<. cup~n 

~ con un• cüpól1 frít'e~és -áctual, su precio estará 

premiado a su ;vaÍor cié' ambrtizaclón .. Tod~ ~I tierTij::>o que lo mantengamos, 
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disfrutaremos de pagos de cupón grandes. Dividiendo 

precio que pagamos por el bono obtenemos el interés_garia~o.~EI ~enc:fl[!ienfo . 

de amortización anualiza la pérdida o ganancia del bono '{ se !asuma o resta 

del rendimiento de interés. 

1.2.2.3 Características de las acciones 

Las compañías de acciones ordinarias dan a los tenedores derechos para flujos 

de Ingreso futuros y variables, pagando los beneficios c:fe l·a ··cci'mpafiía los _ ..... · -, . .__. ,._ 

cuales son .. conocidos comúnmente como dlvlde~dos.'·.Los pr6p1e.t~rlos de· 

acclonesde ~tock son propietarios legales de part~ de I~ 'eriipr~ia/:~~)~~:~xlge 
que')as. compañías .proporcionen Información· •.. específica y.cu~nffu'~··~ri~·¿~··;e.florte · 
~hu~I y :que la e~pr~~~ 5,g~~.:;.t~g,~¡,,u§a·~;üAt~.·~~ne{~' .• '.~h'.9:H~{~~ .. ~:&~:~~~·~, .·.e1 . 
manejo por parte. de.los)director;e,s;.ejecutivos:de fa;·empresa;·estáfsujétó.a •la . 

• , \::~- ;. ··.{ .-- -~-~·'.:··::~-/~;;~~;~,_:-.:;,-;_7i:t,_·-.. ~1.,'{d:<.:r.:~ ·:;-~_<:.5::·.~-~;::·c·,~;~_,> ·,/·.-.)-.. _.: ,.,,.. ·:: · -~ '-'..':'·, :-: -.:.;\;; .. :·\::;;~~- ~\0\X:-:~·,:t'.~"7~.i2,·"·.1:~:-:/:;:~·-/·J·-':;~;<·. ;;<:-t 
aprobac1on de los acc1on1stas/cada:uno de;los cualestlene;un,numero .. de votos 

correspondiente ª' Xª.T.~.i.' ... \ª ... :.~~*·:·~:~.,~~~[~!f !~¡~~~f i.'.~.~": .. ~.'..'.:e··.···~ª~f ¿1.e.~~rr~\~;;·f~~/·ll'.Fi~r·''· .. · .. · · .. ·., 
~:"-,):'-: .,-. ... , r·'· ,1~\~:; :,"'.,; .. :;:'<~,;_,;. .:,~¡·;:~. ' 

: . .'.1.\".:. :::)~~~'~:.~~;,;~~:~q;~~:;~;k~-.i-~~;t-;'. :·.:-...~ '.~;'.·/:1 i'.·-_j,"_: <·:::¿ ... -.-~·; -:·:' .. ' . . 
Los accionistas;=:, ordiriarips:{no\ tienen <derechos preferencia les sobre los 

:·; --_ :::~: -::/r::·;_ --~~.~~:::,c·~:s~_i$~1~~~ .. ~?.r:·.\o.-;~\·_--~::~:~:\ .. : .'.(~·--~' :·<?~ . :./·,_. t; .. _.; :·. ·-. ~ 
beneficlos:<dé':.c la':\ empresa Jo' 'sobre· sus recursos. Estos tienen derecho a 

, . j_-.: · .:.-'.'.:'· ;._;::_: .. ~~-'-.'. \\t~;,'_?Htd5-t '-/l~-.. ~:·.\:-_:· .. · .<::> 
compartir,sól?"áqüell?~be'neficios que queden después de que se ha pagado a 

. :~Í~~i~~{~~il~i~~~~~~i ,::~:~:::,.:"::" •:,::~: ,:~o ':~:=e~::~~:: 
de q~'é\hayi{t~ag~'éi? ·a los tenedores de bonos. Por ello, es obvio que los 

acci~oiif~~~~r~i~~tios~stán expuestos a un riesgo mayor que los tenedores de 

b6hos: ,'~1~\ ~,~b~rg~, dos accionistas también tienen .·· u~a . pers.pectiva de 

béneflci~~.'~~:~6;1~~'.~~;~~~~~demos que quleh tiene una participádóii~d~ acciones 
> . (. ·--· _::: ,,' :<:;~:- ·. "<~-c:;:·;,-~~~;:;'.,:3~;3:¡~/,<;1 :)'. •• :~:~·:'::{;~l:)~::~(· ._·<--~~ - .. <- -:·· , .:·, __ /,,·:::'·~,._:'e:··'. .. · .'-·~·::- :)--'/>: _\\:_~.~::Tr.',·'.;/lf~J,;':-.:~<'fr;;~_:<{:;,_\i'. -... ;·;;~,. :~ -: .· 
·.es parte de los: propietarios de la empresa[~En·circunstancia's::h:pmiales el valor 
;. -, ... :. . . .::_--.. , --. ·-~·\, >:_: :·::,:: ,~.:!-{.·:~;:?:.~:.'.:;·'.:}f~,;·;·:~{,::L;~·:~~~~.\~; :r~~·<~_-:··' __ :.~";' : ·. -~-:. -· . , ~~ '-~ __ ·,.-.:r" •. :.'.':.;tr.:: ··=~:·-~/':-/"';-;~::__., i ~>:H''U{~:(.i<::'.-_:~<~~~: ;:;},y;,: ~-i~~·~t-.,•'./, ;:_:' -: · ; , 

· ..• moneta rfo. de~la)empresa rcrecera ••.como, r.esultado;,_de;;la ;;expansiór:ir e.: Inflación 
· .... .,_·: :,-:· / · · ~.'":·_º·,~:. ~--.. ~:.-:.<~-~i::\, .' ~':i\fff~.f~-~-g.:~·:::.~Ptf ::-::~ ,Fr,:~?'.}:~:.~--\:,·~~~?{ ·~>;·::~5;~·~<.'t~~-~?'.~J~( : .. "~ii·;~~~::>/¡rt:-:;);}):~ ~·{~J.'.:;/};~~:r~\ ,,:~:;·:1i::, ·~<:·:/)-?_·::··. : ·~- " .-· . · · · 

·reáles. SLel valorde'toda··1a empresa aumenta·tambien·lo',ha'rá;el valor de sus 
· · -··· ·.,' - ·,·'-;' · ··'·~ ~,., .. ·,.--~.-·: •'·~::· \ '• · e·."· '..' ·• · · ·. • · ' • c .. · ' · _ 

ac.cio11es: Aiiar~·ü\,:,1aza,· ei .valor de, 1as acciones deb·e 1l1cremE!nta~se 'º que no 

ocurré_con '~CV~i6~: él~ los bonos. Así mismo, en un año en q~e a las empresas 

anda~ 'bi~h,: los t~~edores de bonos recibirán sólo sus Intereses garantizados, 

dejando tal vez un excedente sustancial para repartirse entre los accionistas. 
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Preclsé!m~_n~~ p~r,~sta . raz6n,~la • propo~cló~• de financlaml~n~o pbr-;bo~os y .de _·. 

financlamlento.po~ acciones (en __ ocasl~nes. lia~~da-Cpr(,porclón.:deuda/acdón) 

::~~1~,~~i~~~fi~C;~~~~{:~~G~~~f f ~~}~~~~~,~tr~i~t~:~: ... 
-inter.eses; de_lgua1 ••• manera,1a•proporción··de••ácclonlstas'.sérá;;1airi1enor;y·sobre 

-·est~5}1~~~~·t~~t~r~e~,~1~~~}-~~t~~~~1~tIE~~~~f€~nBE~~S~T~Vi1:13~-'.~~H~~:105_. 
exceden•,el·_·nl.vet;necesario/para•pagar·los·intereses_:a\los•tenedcfres::'de.bonos, 

•.-.:-:·e~·-,:: .. . ·:· . ' '.;:::!.~.-- '.;~::~.;:::. --'.~·t;~ ~-,_·¡.z.;//'. :~·,)-~;~·,·: '.'.'.~~\:.::·-;/,:t~:": '.Y.Y~;)';.(\'.:~;; ~'-~:;~-~·\,_,y:~/J::{;, C::i-k··:' .' >i-"~:·, ,·;_-{:.'_-:<.?:~:'.'· ,:.;l~:-:?:~:F=i~)(~·~;;·. ~ (~:- .-·,::•-~ f<·; /::.~e;_,;){~::.::.;;;::·,-~·'.'·~-.::, ·,. 
el .tota1·.•de •. cualqüier;exce·dente.mar'ginal'a•ros-beneficlosacumülados'será-pára 
-.- ,. -_-· - }?: _- ·_:~·~;-~· ,_:; -~.!J;J~ i~f::~ : .. ff:{~:; f; :i~¡:k:,;:;~'.(i4/·~~ .. ~;~~\~i~~!·~:. ~:~i.;Á·.,'.~~'·7-:; ~:··f?, ·/.{·'.:Vt~<; i[ ~t~f'.)t~:~~·:~\'.:f ~;'.:/·;:-':~;e~ :::f'}i:',«,"c ):::~~·: ~:.:. ~~~:;·:·: +')) ~ ;·'' ::\~ ", ·.f: .:' .·' _,,~-: .. 
este .·••.··pequeno_\nurriero'{d~ :'acci()nlstas_~· .. ·. f>or,:otro ;; lado; ?si :~los';ibéneficlos· ·caen 
, -':r.: · :-._~-~- -.0/:/: -~~---~·-;.,:-: : :;~:e;·. ::·.~~~fá'~.:. ·Fi~;.~-~~-."·:~·~r0:.>:~::t~.'.i¿}!f.:~>f,,~{~~~)· ... ·~ .. ~~J-\; x·;:·:~,:~::., ::P-}"i,-~~Y~>" '-·~::.·:.· .... y:·~;>:.:: ;\; .""·" ~~:;.:,~:~-~~~~\: ;;..>~·:t ::'i' .;;.; ~:-:;'.::-~/;: .·'.\::ú ::· : ... ·: ;,~~',;:; -.: 
entonces 1el/E!fecto\total.·• .. de ;: esta .:card~ »Se} reflejaien·;.úpa';; reducclon;los :pagos 

. =~~~~~~~tt~l!iii~i~{~l~t}~l,!ili~~~~~11: 
· dividendos,; a•• fütüro; es ;'ríOrmalínente'~cé:insiderada Jcoriio :pa'rte~tdel }iesgo ,'de· los 
· . ···.~, . : ·; ,:; .. ;.:· :· ,<fI·~1.;;._:.' '.(~,~~ .H :?,-\~'.;" \~Í;~f., 3·;1j~f ·-~'.:;,5~:~_:?!~:~~:'.{/ .. ~- ·~:?,~'.:::~ ~:~~~üf.:tj~~~.~\~~M.~:~'!,_~~.;!,~~\j~~:~t ~,~~f,:~'-~··\~~~·::f~:~~f¡\~;f;.;if13f~ti3flf~!~:.X~:~,;:\I J:~~~';/,:k~.:-,'~·:),;;;~H :;::-~. :· .; : . ' 
. tenedores}'. de,';las ;;acciones~'); las Jtaccronesnde t\:_cOmpan1as\·;¡ conc-•\:proporcion 
.. : .-.·./ ·' :~ :< · ··:::: ? · .-:'.~ ·;:r:·;:::·x~· ::~- .::~:J-r ·.:· ,_(~:;/;~, · .:'.~i1i ?·:--i~J;t··~~~1(;;f;:,,<- :\<{?J?f~~~~-:,t:iH\,:ir~t:i. ~;(·::-:~·~;tG:'·\«:.Lit;K::i~·ti;~~~~.;-;,i¡·¿\~<~-':t~:r~t.-.:\~· .. :t· "t:;·;.~: :- :~ ~.:::, · · 
._·-•deuda/acclon\/alta:;se,0°,consid.eran\:,;.;noi:malmei:ite\Yrnasvr.~rlesgosasu<que las 

--J .. ;· ::: ·'.:;. '.,::< .. -.. >\.?· ;.'-)_:/r :·: :!tD:.:.~ Y:~H'J~~;~~~:\ ~;/1~<~.:~:·~~.::~ 2:f:·;:t:;,::x~A~~i~~J:;·~ .. ~f~'.~-:~*~;.;:~;t~:~~¡; -~::~.;~f~'.::·:;f:~i;:·~.:-f~~r :;.:1'.~?:::·;::"'¡~~·~-: ;~i~t:::, :~~,3-f, .: :::~'~.:: · /.· · 
acciones de ·.conipan_ras :con,,una._pr:oporcron,,de.uda/accron· baJa:''. ·,." ' /<·, 

·' ·, ,, ' ' ..•...•. ' '', -·.·_ ;~:::::,:.;'i,./:f;'.-: •. ,·~D.~>·tf E···~l~~··i~~!S~JS.i2[l2;L~j~:~~x~;r~i~·j~>'t;~~::';;r~.~;f F-'f..: ... 
1

.' ••• _;-·' ', ', 

. Para ·.·entend.e~xcorn.o¿_s~;:,re¡J()rt.ª:Y~ªPªliza;,~l ,c:o1T1por;ta_Í!lie.nto~del pn:clo:de las 
~,"- . ; =-·'' : :,~> ·, '.·/".,\'..~,~;.<;~;.,::~( '}(~·¡;',.~;:ff;~:~::. '. ;~;~~/ <;.://~~°':"-:Y-~~':j~' ·;«~~~:~-:-:;iL'.,:};~ ~,J;~;~r¡~~.-·~,}~f~-.':~~0\~.~:,1~~~~ r.;fJ~~:~ ~"°:~:.'..<0.:':.'~<~-~;-;.;::fy:·:·.~ '':>';'";:.~ :f'!:.~<··->. C,;.:',, .. -.· :, . -;,,·:·· .' •. ''. . ~ 

· acclones•podemos·11magin.<fr:ur1áempresa C:úyó•·capital 'einitido consiste en total 
, . · ·· .· -'. ;:· .:>: ... :'.,:-::·0: · ,: .. ;:/;;: :~.>;~~(::~:~+.~:-.f~1tli~::·~~tf.!~(1 1~~~::~~ i·,;:~-.:¿5.~'.'.ti'~~-'-.:;·::~<~~:~ .. "' :}·:,:-~._\:").~;·~-~· \)1}~:.-Ati:~~0:r:.1}~;'.- ~~Xr.>.~·Y·.~ ·::-~:·:.:·:".-.\ :~/> :·;;·~r;_: ... ::-.-'.:·-.: .~ ·· .. ·::·_ ·· - . 

_de. 50 millones;delac.cie>nesYor:dmanas. Supongamos; que, su ganancia;·antes. de 

. im.pu:st.~~,'c~~q¡.5:,~:~{1~:.~wr~~,"'~~~~~í~·~~~B~.i~f~"t~~gr~~1J~~·~2'.~~s·~u{&.ggs·¡;~y.,·:9:~~/;,i os •.. 
directores deddleron)distribuir:,trés 'cúár,tas2par:tes de' esto:·.como dividendos ·a. 

·. :-. ·· ! • .- <.:·: \-."-: ;.', ;.·'.;t:;;,-~' .. ~/t: 1.;:·~1,:~·~>}::.~:!~>-.,,/.~·~;:,.: :;('. >.: .'.·{;~!::~-,·,_::.:.:; ~):·:¡:,;~.,~;/:-.¡:)~:.' ~·:'.i·i;;)(, <:-%[:;~:.YI:·>~·r,·~~;3:,-,.-_-.,.:;,:\"_,.;.-:.·.; ~·,"'· , ~ t·: .. ··:·:·.,-::- .·'.· · ::.-: .. :. · .. =.::: . ." ·:.: ._,--~ 

··1os_.accio9istas<·gu~r~and~:el:r:sto pa,r~/us?•poster.10~ dentro de· la empresa. Si-· 

. el. ~.re¿io~.~+;;b¡~fS~~~J •• ~~t~~,~~:~~~.5g/B-g '.ii,j'.!~Y'~B~y;.~.~~-;tend rem.os la sig~le nte 
información •expr,esad~ .en'lé11g~aje de· mercado;.• 

-.Ac~i?n;es .• ~-/r1;Jtd.~'~2~r.¡;:l~:H¡T -· '. .·.-·-_· {=5o millones 

Precio d,e niercado;;> ·· =$4 
Capitallza~iÓr{d~·~_er~a'éJo =$200 millones 
Gana ricias >;/ • · ·~;• · , =$4 millones 
Ga~aílcias pbf a¿~iÓn =$0.08 
Ganancias distribuidas =$3 millones 
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Dividendospa,racción =$0.06 
Rendi~i~nto,'d~ dividendos =LS pór ciento 
Rendimlento~de.gananclas =2.0·por cl~nto ·.·~· 
Precio/ga'nanc!as o proporción P/G =SO 

-'. '.,". ~·' ' , ,. :i;. ·~ 

. ~:/.::.º __ ,_ .. -··~}]-:.·· : ~L~"-':· /~- -:' . ." --- . 

Los primero~·. bo~';;;,'.e'.i~'mentos. no nec~~lta·n '(:~~pliC'aclón'.\ Capi~alización de 

~:Ji;~~~F~~:~~~~~fü~~h~ilF~l~~!~~iii~f~B~~*~'.~~~~f ~~~,~: 
... son ,beneficios, •est~s;pueden .s.er,"~otlzadas'/a.ntes o·'.después dé··ln1Pll~stos. 

::~~~~~\~~~~~~~~lif ~t~ii~l~~~~lf ¡~~li~~i~t~~~¡~Jf 
ganancias .·cotizadas~.despues•'de;lmpuestas.esta a •menudo··acompanadoicon el., 

· :."./ : _ ,: -._\. ·: :::'.~:; _ ;:-:;::,~::·.:f I~·-·'..:t:y~-} _(~~ri>i~\~~~::: }~:~·{; · -~;,'.&~~~:·~ >1~;t.f.ti{f;:.:~:0·.,,'~~-';!:-.~-:-,,~'.:~ ~::~-,;'.t~-;~-J~;·._f':::;;~:\:';;::;i0it; ~-W;~~·.'._;0'"ii~2::·+~_:~~:;;,.:J:ij:~r~:.-~·i:f;f:,'.f-' ;:~:1.~,:>,<"r~-;-·- ·· }' ~- · : 
supuesto• de.··quer;la'::empr;e sta;sujeta;.:aJimpuestos:debldo'§a~üna',,tasa·'de .· 

~-. · - . --;< ·. --.':·::· ·. :.~~·'\- :·~¡f~/- )~:~;:f-'c.:~-~~~)/\J~.t;~;1{~&a~~·r -".r~;,::'/;·i"~;~i~-:~y1~·/;~y:~~ -'.---~·.:~_{-/~}-,)-~:;; ~~z-·:.~-:>\ft·· ~~t%~-:~~~~5J~'')0~r·i.:'.~{;~h:\·J·~·~fi1 ,-::.·. \_::-::,.-_ -.. ~'-'-:, .. . , · _:. · 
impuestos C:d e ;Ua}corporac1 .. ·"· las ;¡ganancias ;:poriacdori}~'son'ú 1 os .·beríefidos .·• 

··• d.ivl.di~~·~::;~~?J.r~·~D-~·~
1

m¡~l~~t~·~5~w~·~~i~~·mfü~'i.~~{*~;~~S\1~~R1~i\."t:~'~?··.~¡iy~;~s · -
.·· $0.08)~;Ericnue!stf,oeje[ilj:>!o;•los\directi1Jos1hari escogicfo.;pagar.tJres·.cuartos de 
· ___ , -,- ,:·>:. ·- ._. -'~· -: :-._;~;i~:~:·:~- ::,_1.Jr ,-·;:;:0:t:.<~f/·.~-:~;0r .. 2~~,:·":.;1"'1;/.:f;i;-_: :.;:,f.:~~-:·.):{;_:_,1':3:. -~~-:.·\·- --\'1',:f_:::·~K":ºi·:· ·i:_:?i~!_': v;{:;;{-~Tt·~-~~::~h.:<:<i~:f.~i~·:.· :¡,~Yt::~·,:;;~;.:~' ·:.-~·::: ~.' :.-::-·,::, -- · -: 
•··las•. ga~anciasfco111otdlyld:ndo~,ipar~ los: acci.0~1.stas,0; ponlo .tanto,. el dividendo 

·.••.por .. ~~c1~p.'."~~.:~:!~~~~~~~~J~'.{~·¡~!l~;6~~·it·i:~A;'.~0.v:i'~g~€)t'f¡,~f~j~fe¿i~ •corriente de la 
· acclon esto.fncis;¡;pr;()vee UQ'.'renc:jlmierito;.;de::'.c:jiyid~ndos de ·1.5 por ciento 

~!1~~.~~t~f fl{i~~ft{rli1~~11&~1~~f !i~!~jt~~t~~;::·:;:::c:~á~ 
sin cambios"pero;·~~er~·'.el·ren?im.iento de los div.ldendos; si el rendimiento de 

1os div1ci~'.~d:ó~.~~uM;~Bl:át~)1()~ dividendos no cambian, cuando e1 precio de 1as 
acciones.cae.• ¡;:, /"h · , ,,, 

,'-.·:,¡-'· ·- ''.);, '" ':;< ... " ::' 
/>·:;·.· \_:/ .. ~ .. ''.·.·~ 

Las gana·n¿j'~~·~ue·h~nsidoretenidas dentro de l.as empresas pueden también 

ben~fi¿la~~·a·'.1·á~n~~c'¿idriI~~~s a largo plazo. Uno p~~de tomar en ~uenta efvalor 

.. ii~J1:~f !~~J¡f lí~;~;,f :~~~i~~~~jf !~nE~~d~~::~~~::~!~ 
ganancias retenidas .. ·~nnoriibre de los' ~ccionistas". Este es el propósito de 
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calcular.· uri. ;i,n,dlmlento . d~ "i,anan~ias, . ~n · esiec ~J~i,;p\O d:~::::~;·;::: 
(ganancias'por.acclón+pr~cio .. p~r ~cclón = $0.b~ + $:4). · 

-- ' . ·- - .-~~..o~--- ¡~~·~.-~;:'~; ~ . -.. .. -., -=,_ ~ '_ .: ~~-: .. :·'="-'-~ - . _.:_ . ·--~--~-=·-~ .. _~,-, -~::.;~---)"-'-'""·-- ' 

;_ :',:,.-;._., ··:~··;;:. ;;'>··· : ~·,:.~ .. "\·:·:-- -·. 
La propor~iónpref:io/gan"CJdi:ia{esel}ecíproto deÍ rendi~Iento'de ganancias .. Es 

::~h~~;i"~~~W~~1rrli~Kl~]l~~~~~~~l~i~i~i~~~§~~~cii,ij!;s~~~~ ;:: 
·'por algun~s~razones ·e1·valo~'eé}nefcad~ es más.alto queganandas ·actuales. 
La .. pre~u·~~¡{i1; tGs~Y~1';i~s.'.'~u·~··_.p.ro_g·~bY~-~~~-tk.··la~:/9i,j~'~~i~·s.• i•··· futúro crecerán 

.. rápidamente :y ~¡ pre~i~· ha sido anúnC:·i~do con ~tÍtidp~ción> 
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CAPÍTUL02 

FACTORES IMPORTANTES DE,LOS INSTRUMENTOS 

FINANCIEROS·' 

En el capítulo previo se expuso un panoramél'generál de lo que son y quienes 

-participan •en lbs mercados flnancieros/·eneste .¿apítulo se presentan· 1os tres 
factores. m.ás?lií'IJ~Ftante~ de. los .instrumenfosq;Je se comercializan .en···dÍchos 

:y¿7J*!~t~~1~~¡f f u5~~::::::~?i~i~~~~~t~1~Ji~~~~~s~fü: 
usuári6s de: IOS'•mercados financieros. Para quienes·desean ;solidtar,fondos> los 

· ::_ {-: · •\>'.·:· ·.·:~< ,.:"·.:. ;:~-~'.:};, ·. :\~1;f·~'> ;yr:%~ :~-~;:.,1y;_: . _ . -. · - . .. ·. .._: .. ~ '· ; )·<,\- ~(f~~-·-·. ~;V;::·'..\'.:·· .. j;~:::· i f:/{.:'- /~:~:-.. ,: .-.;¡.;;í,'.«'/;-~<~ _;;E~t:~.\_'.·f,~:-:':~ :;. : ;/:-:; :~-, .'_; :: ; 
diferentes ;1 v·alores ,•que toman ·-las caracterrstiéas ''antes''• mencionadas én •'cada 

~t~Ji~,,~t~f ~~~~i~~t!~;rJ~1~íl~~a~1~~~~,~~1l~~~~~f r~\~~!lff ~i~ 
desean ,ot5t~nel-;be~éri'c:i'a';.ci~ :"éste. h'ecti'o ,'.,con.óce,~ los ;\/ª•'?res<q'ue•• 'púeden tomar 

-· f?s . }p~Í,r~.i0~:R·f~i:"fü:~.~~if~f~i·~.¡e~'.!:pe~rii1t~·:;~~~a;)'.tNL'~~~-/~J~'. ·~esulten más 

atractivosqiJeotros1ailos deudores. 
" . . . \);;.,~ ·;;::.~· . ':"'·~<~- ;' ~~:,;,. -:,;;-;·~,'-'.. >~ '·· , c.. - . 

)) __ ; ... ¡.'" ' . 

_. ~:~, ,fJ~~~::i~~~;~:~ben considerarse al momento de comercializar un título 

· · • · Rendimiento 
• Liquidez 
• Riesgo 

2.1 Rendimiento 

Los rendimientos que ofrecen los títulos de deuda en un momento dadotienen 
una estructura particular. Los prestadores de fondos deben ¿omprender por 
qué y cómo varían los rendimie~tos 'entr~ inFtrum'éntos/'par~ .que pueci~ri 

""' determinar si la ganancia extra, '',qu~_.pÚé.defa . obtene'r de un·_ valor . dado, 

compensa suficientemente cÚalquie~ é:arattei-ística desfavorable. Los emisores 
de los títulos -de • d,eud~}i'.c5:~;(:1~8d'2~~·~,: :ta,;,bién deben comprender el 

comportamiento' de la' variación·:._de{fc)s rendimientos, pues esto les permite 
estimar el ~eto~no que 'teridrfan>qÜe ofrecer para vender nuevos valores de 
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Factores /mportántes de los instrumentos financieros 

este·. tipo. Los títulos de cikuda/ofrec~n /ci1stl~t~~ ~erid1,,,C{e~fos~;porque·:tienen 
. características diférentes (po'r eJ~mpl~:, rl~s~o, liquid~z, cat~go:ría fiscal, plazo 
·al vencimiento; cláusulas especiales; ·etc:) que~ Influyen sobre las~g.(;nancÍas que . 
, ofrecen. Algunos títulos tienen características favorables y, en gener~Y, los 

. instrumentos con características desfavorables deben ofrecer rendimientos 
más altos para atraer a los Inversionistas. 

2.1.1 Precios de los valores del mercado de dinero 

Muchos de los tipos de valores del mercado de dinero no ofrecen pagos ,de 
Interés, sino que pagan el principal a su vencimiento. El precio de. estOs 
instrumentos se mide como el valor presente del pago del principal que se 
reembolsará al vencimiento. Por su parte, la tasa de descuento es la .t~~a de 
rendimiento requerida por los Inversionistas. El precio refleja el valc>r" '~r~sente · 
de un pago futuro realizado una sola vez. Por ejemplo, co~sidcire~O's t.m 
Instrumento que tien~ Uf1 yal()r nominal de 10,000 pesos y un ;ve'ii'ciPriÍerÍt~ a 
un año, supongamos que IÓ~ i~versionistas requieren un rendirrÍiehfo de 7% 
sobre dicho yalor. El v~lor pr~sente (VP) de este documento es: 

,_ - . . ~--_.. . - ,-, . . ,- ' 

VP = $ l O,OOO = $9 345. 79 
(1.07)1 

' 

Igual que Jos ti'o~os, el precio de los valores del mercado de dinero está 

relacionado ih\/e'rsar11~\ite con los movimientos de la tasa de interés. Para 
Ilustrar este punto. Considerando el ejemplo anterior, si la tasa de interés 
fuera mayor, los inversionistas sólo estarían dispuestos a comprar ese valor si 

ofreciera un rendimiento mayor, por. ejemplo, si los inversionistas requirieran 
un rendimiento de 9%, su valor presente sería: 

VP = ~!~999 ~ $9,174.31 
,• (1.09)1 ' ··, , , ,• ,, .• 

Este valor ... es menor .porque los inversionista·s ~ólo estarían dispuestos a 
comprarlo si su precio fuera menor. Análogamente;s1 se reducen las tasas de 

interés de.corto plazo, también bajaría la tasa de rendimienfo requerida de los 
valores del mercado de dinero, pero aumentaría el val~r de los mismos. 

22 
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• • • ' ' 1 

<~~~i!~~l~f ~lif llif llf f itl!f il~l~f i¡f j~j~~tij 
mientra~. ·e1 ·pago'{detprindp.alfd~ ;Jos• bonos :pue;de ;~erfü~ntro de. diez o veinte 

· .. ;:~~t~~~:~~~t~'·~~j~r~~~m~~~~}J~~iiJi;~~~~~~;~q~:;~~;~: 
prevaleciente en ese momento~ Un irlé:r~Íri~n·Í:c{d~}~s tasas de Interés es más 
perjudicial para un bono a veinte años, po~q~,~~"~'1'.ih~er~lonlsta ganará una tasa 

más baja sobre el mismo durante los próxihi'osiv~lnt~:afíos. 
:,<~o·~,·: ·~; ··~ .. , . ·'' ;· 
'<· '''r:· -" .. <" 

2.1.2 Cotizaciones de acciones 
'i: ·:;,~---.\~;',: 

Utilizaremos el siguiente cuadro para explicar ~6~b se cotizan fas acciones . 
. \::·:e·:-··,,· . 

Tabla 2"."1 

52 semanas Acciones Dlv. % de 
Alto Bajo ren. 

44){ 34Ys Ni cor 1.56f 33~ 

66Ys 35.Ys Nlke B 65.Ys 

40 .Y4 33,% Nipón Tel 64% 65){ 

50 30,%' NobleAffil 39.Ys 39Ys 

24,Yi 8Ys 18% 18% 

67/'8 31 Ys 92~ 92,% 

cambio 

I~ 

1 ,!~ 

u~ 

1% 

1 Ys 

~~~:,~:~:~ :,~~~~~t~i~t~~\it~~~~~~~~l~tsi1~~l:~~;¡:i~~:~ 
más bajo indié::arf~fas·711mites/de.ntro.de IO~F··cuales\;se,movio.'ef•.•preclo·•de fa 

· '.\:: · :·_·,.t.': :- ~ ·: ~,,·,~-;.::-::':.:~":---.<~-< ;f:·c:.<:;;-"~-~- \;·_:;_'::-·-'. )(".- . -'·: ·:« ';'}.~ ... ::~·~,'.,;'(_,~:.:J~;.)· .. , ,~~:~\· <[t:Y--. =~<r:;~~:;.-y.:::51> :·.l-:~~r-:>. ;·;<<. -· . .-:·., -.. :.:- --:.:·: ·- '_ ·; .. :~ . 
acc1on en eL.úftin1o'.'a í'ío.:''Afg1Jnos.···. inversi?nistás\utiflzan ;,·estos·.·. lími~es··· como 

·.·~,~i~~d;~.~~11~i:~!~~¿¡J~~d=c~ibn:~;'ºJo~Ü~Í~~~:~~~~~~i~j~~¿l~á:~:n~:n~~ 
preció esté' pord~bajo de su punto más ~fto'de .'1as 52 s~manas. Por ejemplo, 

el pre;cio unitario más alto de fas 52 serri~na·~ de Nike fue 66 Ys dólares, 
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mientra's qúeel: más bajo fue de 35Ys dólare:s .. 'é 'precio más bajo es'alrededor 

de 50%Jnferior;al precio más alto, lo. quesugi~re u~~ am-pliaédlferenci~ en el 
·ú1t1rrw añotcDa~do e1·-precio de 1a acción'de-ÑÍÍ<é·ari:é:lílzó~~u 'pu'nta'ínás -baJo-

ens2 semanas, e1 valor de mercado ele lacom~~ñ.ía~.e·~~:'C:a:si: 5Ü%·~~~or de 10 
que. era cú~ndo el precio alcanzó su punto"rriá~. alto·~~-1a'~'.si s~Íl1~~.;s; . . 

¡. ·- .,··.' .' ''·'· ·. . . ,,·.:' 

El.<dlvld~~do anual muestra el monto de los dividendos por acción -pag:~'d~s a -
los;-~cc:::f~n:i~!as)en,·er ÓIÚnlo año. Por ejemplo, un dividendo de 4 cfÓlar~~ indica . 

. -_que éséf~é.él rendlrniénto anual por acción, o sea un promedio de l'dólar por 

acción en :é<J~ª :frinlestre. Se puede determinar el monto de lo~ dividendos 
paga-dos:c_s·l;ts~!':rííLitÍpHcan . los rendimientos por acción por_ el. número de 

· accior1e~··e~·;·clr~'u'1a2ióíi:.s11a empresa que pagó dividendos de 4 dóÍares por 

acció~\,/té-~-í~'.tiO};'n,'iilciMes <:fe acciones en circulación en el último año, pagó un 
·-_·_ divia~nci~'-~h·u~í'"c:lec:4oh,:,illories de dólares . 

. .-. -- '·~ ' .·_:\""' , :~.~,: ,=·.t...,•'3' 
.· . · .. . -:·;:.,··>·"'·''-":· '.{.':::'."¡·.~.:,,:··· 

Algu.na~ ,··~~Bl~~hi;tcí:~\; c6tizáción en acciones muestran el rendimiento del 

divide.óci'6J\:g·G"~':'~~-'.eCre~dlrniento anual por acción como porcentaje del precio 
predcimi~ant~-dé)a .misma: Por ejemplo, si el dividendo anual es de 4 dólares 

por a~c!Óh 'v 'é1 'precio prevaleciente es de 80 dólares, el rendimiento del 
dividendo' de la acción es: $4+$80=5%. Algunas empresas tratan de ofrecer el 
rendimiento álgo estable en el curso del tiempo. 

Las listas de ·cotizaciones también suelen Incluir el volumen de acciones 
negociadas el.<día anterior, el cual se mide normalmente en dE;!ntós de 
acciones. No;es:raroq'ue se negocien en un solo día un millón de acciones de 

Nike. Algun~.s);;~oti~aC:iones muestran también el cambio porcentual· d~1 · 
volumen 'rie~o~i'~a'ci;:~~-icb~paración con el día anterior. · . ,- '.:· ; ·•-·-······ 

Las •~º"'ci~i~:~~'.l!t@s,6o~'!]~lmente muestran los predos ~~J~I\~• X;in~s 
bájo que/seilógrafon.Ielfdía anterior, junto con el precio de cierre;··a1_fina1: del 

:' , -.. __ : ·:_,: .. ,:_: _._ -:.:·;~:;v ... ;,S~~j\_,,:¡}\"'~~,,~r~:.~:~~;-~:.::}t:i~,-;:_;,u::h :«:i-~·--:, :_~~:\>>" ·_-_ __ · ~:: - -· . - ·:- . , : .---._: '.·:;:-.:;,:: .\i";:~,;~.,~·: .. ,'_\',,_T· :,.-: ~: i :, , 
día. ºAdehlas'fsuele 1Hnclúirse;:.e1•~ca111blo de precio que indica el;',incremento o 

.. -_ . ,- .'':t :- :0·'·- ..... :_~,\·~:.:. :;" ... ~,j;.~j;::fe:;1<::;:-1 ·.Jl~!>"~:J:l~j:~·-:,::}:;~t:':~·1·:~t:9;:_~.i:·{~;-;:::-_,,,_::o.~.::i_:.~:;~-; ~- , -' :-.- -.;.:._., ---:. (:··,:;-. \·~'- .,:;::,;-~/:·:< ;-;-·.':·-:-· .. :· 
. redué:ción'del;ipredo.:deJas•acciones'al cierre del d1a previo de operaciones~< 

LOs · íQ~:;l~f ·:i~~f li:~r~g6;,~~~6 indicadores del desempeño d~1 mercado 
global () de céí'nji.'Tri't:os particuláres del mercado. . : _._' ._._ .~ ·.-: .... ,·· ,-.. \ :. , . -, -: .· : "'.- . - ' ·: - . - -.. 
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2.2 Liquidez 

La liquidez está dada por la capacidad de un bien (por ej~mplo :-m~teÍlal,~papel 
comercial, papel gubernamental, etc.) de convert)rs~ toh fadlida'cl en efectivo 
sin que pierda valor. Los inversionistas prefierj~V~lo"~~s~lí~~ldo.shAsÍ,'sj todos 
los demás factores se. mantuvieran igual, p~ra ·q~~ ~·~,i~ve!rsibn.ista prefiriera 
valores con menor liquidez, estos tendrían qÚe ofr~2~r-·¿·g rn~vór/~endimiento. 
Los valores con vencimiento a corto plazo o con uh m~fca.dÓ:"se~cl.J~dario activo 

tienen mayor liquidez.· Los inversionistas qUe ~o nécesltá,'., sus> fondos sino 
hasta la fecha de vencimiento de los valores aceptan menor liquidez, por otro 
lado, otros Inversionistas están dispuestos a aceptar un rendimiento menor si 
pueden obtener un mayor grado de liquidez. 

2.3 Riesgo 

Usualmente se define el riesgo como la probabilidad.de que elrendlmlento real 
,_ -,.-... , '- ._, ''·.\····.•' . : 

pueda ser diferente del rendimiento esperado, esta ~ife~encia·,puede ser 
positiva o negativa. Dada esta definición es razonabie.icjue:;;'ef.,rl~sg() de los 
instrumentos . financieros se exprese como el· g~ad¿·:);,'cie ::'/y~riación del 

rendimiento sobre un periodo. En términos técnicos esto'.e~ 1~º;~~-ri~n~a, cr2
, o la 

raíz cuadracia<C!é esta, la desviación estándar, cr; .oe5~'fJH:J~~damente la 
varl~nza .'de' dri bien solo se puede conocer ex post/;:~fenfras que los 

inversionistas .toman decisiones hacia el futuro, por 10 c¡·ue estos toman 
decisl6n~s én'b~se a lo que esperan que ocurra. Cuarido)'Íablamos de elección 
süporiEúT1Ós ~úe> las personas son aversas al riesgÓí!'.'por. lo tanto, para una 
p_erson~ {cUyo objetivo es la maximización de la. fiqbezél, también lo es la 
mi,'.,imiia¿ión del riesgo. Dado que el riesgo/d~_': un título refleja la 

incertiduínhre sobre los rendimientos futuros, '.esfdecir, la posibilidad de que 
estos/pJ~da'n ser menores a los esperada,~}<Ja~-principales fuentes de 

.. incertidurr;·bre ·en los Instrumentos finanderd{'s~~ <el 'precio y las tasas de 
··interés~'}) ·•· . 

. ·.·;<> 
A continu~'ciÓf1 se presentan algunasformas de medir el riesgo. Dado que el 
objeti\IÓ de este trabajo es mostrar la volatilid~d como medida de riesgo, las 
dÓs prirne'ras solo se mencionarán y en el caso de la volatilidad se expondrá 
con'm~~ detalle. 
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2.3.1 Parámetro beta 
~' ~ oc·.'· . - \ _.;: ; ·-_ - ., 

El parámetro beta mide la sensibilidad de los rend.imlentos de una, acción ante 
la rentabilidad del mercado. Esta medida de rlesgo>es :utilizada pó'r múchos 

'.,,·, .. ·-,"· ··-.,, . 

inversionistas que tienen portafolios diversificados qüe,C:Ol1,~idér:áh qué ef''riesgo .. 
no sistemático de ese portafolio se atenúa (p~~c¡Jé :¿~r;C:t~Fístlc~~ fa.vOrábies · 
específicas de la empresa compensarán otras.c~ndi¿i§R:es\'rie~;a~iz,;~5;,·~¡.opi~sde 

~:~:7'~,:e:,~i··· ~: ·.¡."·:~~~:~~·; ~.,b::ri~~~.r~~·~~~~~~-~~f ,~~;%1~~~[;';'( . 
trimestr~s, a los que se aplica uri ánállsls .ciet/regresión' p~r~ deri~ar el 
coefi~ie~te 'cie 1á pendiente corno en este, modelo: 

·-. \ ,-~, .. ~ . :_,: : . . •'. . 

d. on' de· ·:>,- .. -~· 
. . .· •. ''.' ................ "é ,\•\.,.·\ . '.· 

· R1,.= rendimientodela acción¡ en el tiempo t 
R.,,= r~rídimiento·d~I mercado 

Bo ~. ipJef~~~§1~:~ .. [~¡~ .E~·;,.. . . ,, 
B1 =coeficiente de regresron que sirve como est1mac1on de beta 

··u¡•= té.ríl1in,o.,'.?~~.~H§r~t··./ 
... · : ": ;>'.tjU~P:. ·i:t p:.; > ... ·· ... . · .·. ? .•.. ·.. .. . ... 

El análisls•de\régresión ésfüna)a int~rsecci~.n,.y:er.coeflciente de la pendiente 

;·~~:;~~~~~]~~i~i~~Pi~Jt~i'.~f t¿]l~E~~@~~l~i.~~~.~~~~~~~:':~~~~~=~ 
de fa.acción :es 1:4;;,Vécesi'esa';cantidi:i"d?i,Está-:sensiblfidad es favorable cuando el 

···;: _, ~ :·., ,_:;<'.~ :~ ·:-.~,,'.; .'·~:-.-;).t\7:-.-~X;'.;;.~'.:<~«:1;~ ~-;~.::~:.·:·~-~;:,,~:~:·::,:,\??:~-:;\~-~~-;:::.;.:~:;f3T ,-.~·:;.:;_,~- ;-~::>:\.;:~- ·., r- .: -... -: 
. mercado ¡·déAaccioñes/tiene: un¡li,buenjJ;de'sempeño, pero negativo cuando 

.:-~-.- --,. __ : "'-, -·:.._·,~:7· .;-:~;;-;"". ! ~J:~':-(T:·~ "i(~~yf.--~:1,c;7f;'··'·º~~-~-;;-'1'¡_1:.~4: • .'/•~--''.~ ;-.-:--;;"<,:/:.·:,J;'.:-;·;-·:··_2';;_/'~ó-« :_:::::._:~·- -.--F'·'. ·". _1,· ' - -. 

presentá:malosfrésultádosf1;Estoislgniflé:á que· fa distribución de probabilidades 
,'. ·~- ·....... -·:: ., .. _'. :·. /'•,e,;!~' ,_ ~\,· ::_--,_·»-~~::\~' ;..;:::i:}:-~r.:~-~ -¡,.:;:- ,~-~..;-- -?:.'·:):.?[-''.;':';[;'.\¿.~\::. :._::-_. '.·~~·-. _.;~_:'.··\··(:. ,: .. :-': .· ·. ; .... _. -

de fos~_ref1dlrriientos· ~stá·~rnüyt'dlspéí-sa; lo' que genera una amplia gama de 

Pos1:1é~;~~¡~ti~{~f ~jj~~¡r1ri~;Jt~'~ª/·, x > ·.. .. • 
Beta sirve\c6ino)üria'.~médida;;detí:fesga·;µor-qi.1e puede utilizarse para obtener 

· .;·: ·. · ·/· ('.1 .··. -;, ·_. -:"'"'~-,-? ¡~~~''.i"":::_;;:{\'."~t'\'.:'.~~:~?;,.;.?,~,::.;".!..:¿,..,,c:,i;:;_ift}J\:";f:;r!~· .. ;~'.R·i;?'i:;";..v~:~~:~;·,~:?~;t::.;s::-:-_;,; .. :·:r,:;:_: >'}:::.:_ .·. \J-~,·. · •;,·_., . 

. • distribüC:iónV'.de'{'probabiliaades{de")'Hos"'J,'renaimientos con base en un 
·,_. -· ~ \ ,., _ .-:, .- - :-·: ,:_ ·:;·>:.-f-_, t:~::';~,:::/.'.¡.>:::,y::~í1·i/~r:.,,.if'~~~:..~:!:::~:·:~..::J.,>·,:>;·:t:,:.::s(-~\:.::,-: .::.':·i:'::','-::~~;;t:/:~~~tt/:1'-.,.~-~-::>>:;;:_·.,_ :.;;.;··> ,.- · _ ·.-. . 

'""'"·conjunto de 'rendimientos/dél 'rnercado;. Beta'.(:aptürá::eLmovimiento de. precio 
rl • · ., : ~· - · .... , < · :.> .... __ .. ,.. -.- ':,'-<'.yf!.;h:~:~:.c,~·:> :::~-:-:- :-.. ·(:-~,·:::·-:: :. · --." :/ ~::: ·< .<-~ , ·. ::~: .___,. .:'.-::-:;_:-. :·,:;~: .. ;~-;~~i,.···-~:···:~r::.r: :<:::_;::-._.":, __ :.-:\<. · ,-:·:-- .:. - . · · :_ . · · - · 

de una• acdón';qüe 1puede atribuirse a movim,ieritósfdef'.niercado de. valores,, es 
,: . .:"_ ~- -· .. ,, ::<" . :':.:~ .. 1s>'.-·<>:~--.: ·-,;/ _,., . r--. - .- . i . " ·. _:. • L,,- :·--~-)· ~~:.>:;,~-;.-::~~~··:'-~- < .. ,,<~-:-. :·:_~,._~.:. ~"','.<: < :·)·_: -. _.,, , , ._ ·: -:.-.:_ - -~<-· :::-_ . 

•..•• decir estima el' riesgó sistemático;···pero'hace áfuh''fado}los'ri:ióvimientos que 
pueden atribGirse a' c~ndiciones específicas d~ 1~ '.~ITlP'~es~~ s1,'., :efl1b~rgo, esté 
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tipo de riesgo no sistemático puede evitarse si se conforma un portafolio de 
títulos diversificado. 

2.3.2 Valor en riesgo 

El valor en riesgo es una medida de riesgo que estima la m~yor pérdida 
esperada en una posición partiC:ulai- cié' 1nVerslo~e~· para :un .5ivE!I éspecíficode 
confianza. Este método. pretendeadvertir:0~·.16s'1hv'~rsIÓni~tas~s9brlnaºm<fi(ima ·· 

pérdida potencial que podría ocurrir; La m~:dldad~t1i.9'F€K:ri~s'96 ~e enfóé:a en 
la. parte pesimista de la distribución de proba6i1id~~i~s;·d~.i1ó~···rendimientos, de 

la ,lnvt=?rsió~~.d('?.que se trate. Por ejemplo, un ~'d'~i~l~tr~dol"~c!:fpbrtafoÍ.io puede 

;icob~1ci'~·~~Y •. ~ .. ~.·~1~el de confi~nza de 90º:º' p~~~>:~~t.J.fü~}~qº~.!:~'..P~~qi~~}fü~X,1~·a 
·di.aria esperada de una accion en los d1as ha~iles en un perlodo 0fut~ro puede 
· .. Heg.ar ·~ :'e;e techo. Mientras mayor sea. el ni~~1:·d~;"¿c)¡;fi~·ií~~Tci~~~·~d~/.hiayor 
será 1a'.p'érd1da máxima esperada que podría·.sJ1'~i~:.Gr1Jti~·~. ci'aciÓ" ci.¿:.:invef'rs1ón, 
J)or:ejemplo, uno podría esperar que la pércl1d~éaiár1~~·~··'~6~i·~7a~~L·n~.a'2é:iÓn · 

nofue'ra peOr de -5% cuando se utiliza un nlv~I d~~~~franza cf~ 9Q~/o, pero no 
. ,. . ·e· • • •-_ ,. '" ;. ;·,,:.~', ·;.: :' "' ·, ,• ~ - ' . . 

peór de "'8% cuando se considera un nivel de 99°iof .. · ···~~ 

Tal"rlbiéh :se suele utilizar este método para ITle~ir el riesgo de un portafolio. 
Alg~n~s; a'~dones se pueden considerar con:io de alto riesgo cuando se evalúan 

.. ind1~1dUa1rlie~te, pero de bajo riesgo <:Ua'ndo se 1es considera parte de un 
portafoliói'Esta:divergencia se debe a que la probabilidad de una gran pérdida 

. en el pC>rtafóli~#~stá,'influida porJas1próbabilidades de pérdida simultánea en 
toda·s l~s·a~d¿·~~~ ·q~e lo C:oriip¿neñ:en el periodo de interés. 

. - . ' . •'. ' ,,'.:.;,. ,_,_,~-.y,,.. ': ; : '..--- . ·, ,_ ~.:.•_:..- . __ .. ¡ ,·t·< 
·- -... :·~--· -.'-',?·'~;:·:- \~:·;: ::. ,-·. ·-. >~>·. 

Existen vario's n1°~todos para estimar el valor en riesgo, algunos de estos son: 

• Empleo de los rendimientos históricos 
• Utilización de la desviación estándar 
• Utilización de beta 

2.3.2.1 Empleo de los rendimientos históricos 

Una forma evidente de utilizar el valor en riesgo es evaluar los datos 
históricos. Por ejemplo, un inversionista puede determinar que en los últimos 
cien días de transacciones una acción experimentó una baja mayor de 7°/o en 
cinco días diferentes o de 5% en los días evaluados. Se podría utilizar esta 
información para inferir una pérdida máxima diaria de no má~ de 7% en esa 
acción~ con ba~e enun nivel de confianza de 95% en ~lgún periodo futuro. 
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2.3.2.2 Utilización de la desviación estándar 

Un enfoque alterno es medir la desviación estándar de los rendimientos diarios 
en el periodo anterior y aplicarlo para obtener límites de un nlvel'.~specíftco de 
confianza. Por ejemplo, supongamos que la desviación• estándab-~~. los 
rendimientos diarios de una acción particular en un periodo hl~tó'ricÜ rfi~1ente 
es de 2% y que se desea el .nivel de confianza de ·95ci'/o/pélµ~? la •pérdida 

·••.~;.~;,:;;c~1i(;d~~f lú~f~~~~~t~1i·ii~i~~fr1~~i~f f ~il1~~iZJ1lli~,~'.f~11: ·. 
•aproximadamentef1:65 1des.Viadónes•estandar.alejadas(deJ··r:esultado.esperado; 

··· 6:itirf ;~~i§ti~~~f(~~~\~~,~~~~~~~r~z~!~i~·I~~~t~~~~~T~'W:.~: 
.·. habers~(~btehi~o 'mediante el_ ~mpl~C> de ihf~.rm'acfón:subjetJVaó podría ser el 

. ,re~~iifi1~füb/prC>m~dio. diario ···.aer. reti~~~~~I!~~-[i~~~~itfü~f§H~ó': e~~Juado. Puede 
/.calcularse~.el límite inferior de un nivéJ¿ffdet<confiariia'dado para cualquier 
· .. , · .. ,;-.- :!·': -. :;'.·;·-. ,:_; .· '.<:'.{'(~;.''.:/:::..,_:E2}_.:'·~v·.:-',,' .. ~i-.":+:i:::,iJ'·,' -,,··. 
··rendirrilento'dlario esperado. Por ejemplo/'si.~F.'rendif11i.ento _diario esperado es 
. o.14°Ío, el límite inferior será 0.14% - [1.65~··(26/tij]"'::J::.:3:16%. 

: ·.\~.;:;- -::~ ~'.' _::j·: ... :-:.:r·:' 
·-.:;·-; .!.;·"¿ ;·' :\!'. 

.:~(:·. ~'·"''\ '.·' ·· .. -.·.~.' 2.3.2.3 Utilización de beta 
<::.:,::(~··'y;;·,· 

'1:' , .•• 

Finalmente, este método utiliza el parámetro beta para calcular Ja pérdida 

máxima esperada dado un nivel de confianza: ~of'~j~f!:iplo, supongamos que 
dicho coeficiente en Jos últimos cien días es 1.2yqÜ~'~el~mei-cado de valores 
espera tener un desempeño cuando menos de -2 .. ~0/c{?cíí'ario con base en un 

nivel de confianza de 95%. Dados Ja beta de 1.2 de la acción y una pérdida 
máxima espera de -2.5%, fa pérdida máxima en un día'dado se estima que es 
igual a: 1.2 x (-2.5%) = -3%. Se puede determinarsUbjetivamente Ja pérdida 
máxima esperada para el nivel de confianza de 9_5% o evaluando los últimos 

100 días o algún periodo histórico. 

2.3.3 Volatilidad 

Podemos definir a la volatilidad~.en Ja actualidad como un instrumento que se . .; .. , .... ,· '") . 

intercambia en los mercéldo5,;tinancieros, como un producto dérivado cuyo fin 

es disminuir fa volatlflcl~c:{:':~~í):~iensúbyacente. Este concepto es sólo uno de 
tantos que hay; ~er~·r;,·á~i~o'J~r~o; el aplicado al mercado de derivados; sin 
embargo, tarnbié,n ·~~i~t~ 1~·-·~1ásica visión de Ja volatilidad como una mera 

constante . ele fa función de . distribución de los rendimientos de un activo 
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financiero que se une al nuevo concepto~ para d~r paso 0 a IJnanGeya'ideá del 
concepto de volatilidad que se ajusta mucho más a la visión deUenómeno de 
la gran variabilidad de los mercados financieros. A éorifil1uación' se'presentan 
los diferentes tipos de volatilidad. 

2.3.3.1 Volatilidad implícita 

La volatilidad implícita es fa única de fas volatiffdéides-'qúe serefiefe a una 

volatilidad "negociada" por los agentes econó,miC:os.· Eí:c6~~~~f6-~e ~()l~tilÍclad, 
implícita, se aproxima bastante. al concepto'.: de ~iesgo' p~fcibÍ~~< por los 

participantes de mercado para .. 1~s:.~e~i~?~~'.,·;ff·~~(~;~g.1~rj;~~~~~h;:~(;~~·~·fl,~ient~ 
del contrato que se . trate .. As1, en :pedodóSi\turbulerítos' fas:·:;vófatlfldades 

~; :· ;.~. ~· . _:,:. :'. :.-: ·-_;:_':;;'. :: <·:'.'f:~·;>.~.-;~(.::;::.- ·:_'1.\:-~::::-:rr'. ··;,~/r·:··,~::;~':J}:-} ;:.:;::.(;::'.fi_;¿~~(.~:~<'.:",:: ·:;,_:;_~,'-/_,:;:,:;:~-::,· :?:,.~:--~-- -. .-_ · . 
implícitas se dispara.n/corryo jcor;isecueric:ia ,'de/fa; percepdón·:~de'~)os agentes•· 

.. . .. ·._ . ·-·. ,./ -~~· ·_ ::;:.:f·.·. ·;},:'.:::~i ;;</~- /-K~'):\·_:f;~<· ->~-~>: ::·-~-~;'; -:·:r';;:_·:~1~ii},;;_2~ -:~·~:<:.:'-~!s,~,:.-_iY/'ii' .. ,~~'.i1-{~;·~--~~?f''..-~':\"?;.~ ;:·~:.:-.· >-.: ."-.. -. . -:: 
económicos• d"'. q~e es ~ec~.sar.io cubrin5:us po5:icio~es, ante ·un~·mayor baja·· del 

.. merca.d~:: •... ~'7)t~"t~~g1!~~:~!••·E~[~,~;~r"~~.~~~'.~s~>T:~:~~·€1~1~~fo~r?:€¡;~~~···,ª·. volatilidad 
implícita\y·fasJofrás::i:vol,atilldades:;cOnsideradas/~·'·es¡:>edálmente tas históricas 
homo~cedástÍg~'~:.~'~ :"'.··:' '.;·. :>, ·~ .. -:_·' <'· : ".j. 

-· "~--; -;.~'..:·;~;·-,; ".;../:· ~;;.:~.:;¡~,>:,}:.: . ":?.:. :· :_ ;1: ',.,._,~·-,.::<:.:<~. . ;.• ;}_:·'.~~~/ ~:.{~·. .·:-::<:·;·-~;y 
"~'.?:-::·;:: .'·:,);:~/~·:''.~;':,:; .-.'.',.~- ·;· . .r-.1. ~ ,, .. , :;·?':.-k\~;'.-:i" ".'\ -· ..... -~--~ 

. _. ···;:·-.. : ,':.-·· :';,·,;;:-'.;: .. ·'-'.'.;:~~;·~:·- .ü::t,·:'· ;Fx.t~--~::'.~L;:. ~~~~~} ... ·. i:~;~\:-.<c;::.:::~_;;: .. u~ ::._{l;«!.:i:~if~:.-~~~\~.· '.·;~).';· .- ( .. ;_":· -' .. :·-- .· 
La volatifidad\Uniplícitajes;'2niás¿'usada/en/fá :práctica con opciones, en el 

, ~:- . ·->~~ .... ·.- ,;·.:<· :,_:·_:-t;:'. ~~- {~;f:~-=~" .. ~;-11.,:1:·:::;.t~~;>:: ~~~~~~·\iti·:~:~:~;¿~~~:?~--~=; ~~>:f: .. T~:;~i~=·;·r:~:~~;<::::.~~t~=. :-'.--,.~/ :_, :f· :.·.::·_ < -~ ";: 
· momento•en .el,que•¡unaJ,opcion~es;Jntercambiada' en el mercado a un precio 

: , · .: :,~-.. ·-~_ .. :._:,t<~~:::· _· -;~.:~~~:::·;~·:.1¿{~~- ;~;::~1t~~·<:~~~1\~...,~t..·?.~.~/~t:F1.-,'Í~i?_r· .. ::f~~;~~,~-~{.:r:t; .~)'.~:_;.;:··:~ º.'<,~~::"::.~~(_::; ··-, ._, 
determinado/,sé'püé'de;kálcufár.,;la volatilidád~lmpfíclta. Para calcular el precio 

·'. . · · .:· .. ;;,, . ~<:.:: _,:=~~ ~ .. ,.;- ··:~~~~;:::~~i/~Q-¡;·~}t~~~!·~~~~-~~r~;~~~~.~~~.~~~:-~:f ;,,-,.~~;::•/t,t&--~~~: ~{~::_~: · ::~r~: '.\i·12'.,é:.~· ~- , :. _,_ -.: .-
de una opdon sobre.ún¡in!;tr:umento'financiero'cüalquiera se debe conocer: 
·... '.· ... · .... ·. ','' r,;:-e,::~ :~~f;•';;~211 tif:~: t§f i.?~i{~,~~~,·;~f t: :::.·'(:,,,',' ~,''.~(~:,'.;, :'~'; . . 

1. El :précio:del.~.sU!l,y~;c:eri~e·co~':spót'.';'.,a,ctiv.oJir:íahi::iero:,de que se trate) . 
• . · · --·~-ff·-----~;.:~'z::.--~1·(~~-:,~~t~-::'.:-~;?!J:;,~:~~·~.~~~-<:;;.:f':;:-:<.·->~-~~::.--.;;:'"-'i~:':.t~-'-7.º::r~:~;5··~-¡:;f~:~:~:~·~c~:-:~~.~~~-;'.~--~~>'"~ ·:.">:,,::_. · .:_ .. ~: ~. :-' ._.· ". : <~ .-. · -·. , . 

2. •El pn~c10 .. ~e:.eJerc:1~i~i(() 0~~s_trr,~E!~');a,:que .fi!/cornp~ad()r:.de;una opcron.tiene 

3
• .:~~~~»~t~~~ii~i~!~~~iif l~~~t~~~l~~J,~if ~1~· 

4. El tipo.de:interes apllcable;,dependiendodef'.tiempo ·a vencimiento. 
:: ~- '"'.. : .. ;-:-.· , --.:-~· 1:t(~--;~.::~<.,·!:; '/:'f:-,¡;;.J1~:r:;I~~~l(:!:zJt~/ ·K::,¿,::~, :'}~1\sn'}§;i,:1:/;f.~~;)(J:~~:.~---·:_'.i(·;":t~ -~~-,;:~ >: ·:;:~~\:'_\~, t( ~¡",~-;~: ~~: : .. :~:,:<. :~::-:/_! '. / .. : · 

S. Los posibl.es divide~d_OS/:b"c,up~nes}qu~··~udieran·cobí:arsehasta fa 

finª¡ iz~ció;~:-¿;~·, }b.~tF~t'.6'·J~·. rf~~~~'·¿·~·~::~.~~~~~~;~'.:~tf·~¡~e1~:~:~;~~~·~~?~· ·en 

lugar d,e fa.~pció'n; ·. . . · .. · , ..•. ··; ~¡;;.\:'.;::f').;). 2.;¡ ·j, ·;. . .· 
6. La volatilidad que se espera mantenga el'activo ha~ta:e1;ve11dmiento. 
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Todos los é:o~ponehtés •del ·valor· de•.lína opción son~conocidos con:·ferteza o 

.. est1~ac!os > é~a1~óL ·e11 . ,~19Jn6s ?casos~• ios c.d1~1dendos; ···aun~ue ex1s_ten 

~r~11r~~~JI~~~f t~~ri~~r~~tt~1~1~111~1~~ti~~~~t~ 
1a co~ pfa~~ent:a-·~ITI~1~~,, 1a misma ré>rm~~,~7-v~í6Fa-t:1":7~~t '"°'~-D-0'·9~;rr~~:7·:~ ,,,-- .·. 

,\~~;· ,; C~C .. ·.~ ;--.·;:~ I~~.t,~_:•.:\_~::·;~.~O)~;~) •<,-~,: r ,,• ,·;:·o>"_:.~>:, 'rl< 

Normalmente;f,sú~ndo. se hace referenci~···.·ª--~~~t~.~;·x§1-~~tul~~:ª'···-~s·.~~;;,t~~T'~ºs 
anuafizados;··· diversos ··.autores afirman. que.:1-a''~\io1.~F1.uci~'~fír~pfí~ita~·d~b~da··s.er 

usada co~o ;j,~8.i~'. ····~proxlmaclón . ª•··. 1.~:;\~e.~.~~~Q(~'<t~~ty;.y6,.1~~il!d~~-·[füf~r+::··.:.sin 
embargo, hay;sl.Jficiente evidencia que permlte•aflrniar;qüeel''predo'del futuro . 

. _:, . -·-:~.-_'. .:.' ~-;~~;~~~ ':;;:~,:-:, _ . > -~ _ . " , :e.'. ·\. ;~~;:~~-: _ ~~'-~~) ~'~'.-I"!;±'.L~)~:'~'_:· :.'.:~\~~; ~ ;~~)d ~;Ú~:~<;/_<·,~~:-\ :':~~~~¡_;:·,-;\:~'.·f~::;·~·~·!~~ :~:;'.~:?:·:¡: ~:'. ;·.··:~-. -~·> ~ 
de.·un actlvo;flna11der:o'.no es .i.Jn.•buE!11Lantlclpador)d.el{pr~ció}futuro\'del.••inlsm.o 

. _'·\~·<:·'·;_e¿~·~;::: i:J:~:\··~;~.':~_'i,:· ·, '.::; '.'. ·. · :.-~~:"- :-~·-:_-: f:.: :--:L./·, ·.~\,~~[:)?;,{W< '.):.~~-;~~~":.~·f?~~)::·:·f~?i: ~:: ~·;,t·\-.;:::.<t-r.-.-:.;;\H\:,:~~;~<.··:.':'f i·X;:!~:~ :;·;:: ~}:-'.]<~?'."-: .;i:r_:,.~_,_· ·:.~: ·.,:,_'· . --·~: . .' 
en el .venclmlento'idel contrato¡.por!foique[podrra••aflrmarse;quenormalmente 

\; r ·.'e:'<· .. ~·'.:'._~:/'.-.:~:'.· .. 1<+;~· :1,1Ft; ;'f'/ ... J,..~)~::.:.: :,.>/..-'..; ·~:::E~.->;~~_?; . ~:~:.z~:(·:t~f~:>:,:t~·,t;;: :~'-f<:J.' /i.)::: .t~··\.,;,~;c~::~~·i,~::::·:~ ~} Y>7:{~-~J· .. , ·?.~t/ ·?;:-i·.::; ,~- :··.. ' 
la volatilidad :,,\f mpllclta:tno;,; tendrr por:qúe t:;:se~.; un c¡,buenLestimadór de la 
volatíncici:d\r6~Jµ~"d'~i~~~¡t:J\1~G6~~z~~ritelW~:~i~}ió:~'~fi;¿,ri'.,i~Ag~~~-% -~~, ·· , .. ,• .. •·· 

.·. . .•.. , ···: •····. ·:: .. , ••.•. · .. ~.:.·:"~·fü~f ?~~,·;i~tQ;:.~~':)~:~t¡~}~%filF~0:·,~~~i;J,~,·,~~;\,;,;;~' ~·;~: ..•.....•••• ,, ... '· ... ·. .· .. 
Por otr0,lád6, ;éftérmin'o¿;~'.v.l'.Jlátllidaa~lrfiplídta'.'.-'nó· es tal vez el más adecuado 
'. · · :; ·: '~.-. .-:· .:5.: :-.;.; !:::~:;. · '. · 2\:_.~:> :~·:'!:{r,7~·-~~é{:.;_1:~;7}·;-·_;;'.'.~i'·w~'.,~:;~l·>~ ,:_· {~:~~~.\ '.:~:J:<· .?JF·s~J?; /:;·:·~: ·:·~·,: .-· , -:- -. 
puesto que ~s 0ya en la"ai:t~al.idadmuy,comlJn cotizar en los mercados opciones 

. :: ~:~f j~~i~~iif i~~i~~rJ~jrJ~\]7:: ·::::":~::~:::· .p~.":~::.::~:: 
lmplfcit~ ¿~mb 'J~Cactlvé{financlero, no obstante, de características ciertamente 

· co;:..¡~1E!]as'!; ~-: .·•. . ' . 

Para ernpezar, se:puedé d7cirque el carácter no lineal de los rendimientos 

deri~ado~ d~-;las ~aria~lone~ li;,eales de fa •volatilidad implícita es . un factor 

• ·~::~p~~f ~ill~f~iíilf llt~llil~i1111f lii~:ii~~~=~~~ 
dificultad de predicción evidc;!nt~;y ~n ·'ª .!x1apecuadón°9e niuchos instrumentos 
flrianciero-econométricóspara'el ¡ estudio . d~ .·.··la misma, fundamentalmente 

. .··: .·. . ·_,,, - ,• ' . 
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porque los movimientos tendenclales, que en el caso de un subyacente normal 

tardan meses en producirse, se efectúan en pocos días en el caso· de la 

volatilidad. A pesar de todo, es este tipo de volatilidad la que interesa a los 

. gestores de carteras de opciones. 

2.3.3.2 Volatilidad homoscedástica "cierre a cierre" 

La volatilidad homoscedástica es aquella que se calcula como parámetro de 

una función de distribución de los rendimientos de un activo, en 'el• que se 

parte de la hipótesis de que la varianza de estos rendimlentos·n~,d~;p~nde d~I 
' - ' . -. . '. ; ···,._,·;··,,;r,,;·"·" .•';,, ., ........ · -' 

tiempo.sino que se mantiene constante. El•c~llflca.tivo.''ci~rr:-a·::·C:;erre 1' viene 

del he~ho deque se pueden calcular.volatilld~de~ d~~tfo:·d~·,;~'¡~'.:;·(~rit'Fe rna~imo 
. ..¡ míniri"io;'p()r . ~jemplo) sin necesidá~,';X!'~~·1'i:~H'.i~~~};1d~\k·¿¡~'µ~~s;:";ºd~) ~'~H~do 
• cbnsider'c!CiCi'.'; . 5 '.;;.·,;,;~:·~ .:~.. ,''.; e'::'.' p>~.<¿)·:9•;'·;: '~:~ ' ' 

. . . . • .. /:. ·~:;<.·\~~:~.:.'.:.{ : ... ~~ .. : ... ·:;::: ... ·•• ':.¿:. ;L; .. r:·.i~;·:::··.:·.·:}r· ... ;¡ .... 
Este. ccu~c~~tÓ ·teórico es Importante,: púe'stó;qüe\a'úl1'~exlstierido \sighifli:ativa~. 

'-.:.~ '. ·-·. _,_ ·: · :'.. -·-:·:::-· .-:.-;;::; ... _ -. - -_ ._: .... : r:r~.-~-\-~;'7f°:_:_ ·::'.\·;.~~\,,~,;-~:,:,~··--:J3 ·_:-.;-.1·!;,1i~- }~\::\/_:~~;:*~:\:.:r;~':;::~~;~~~;~\>:;,~?::· :é~.~:< . .-:2:·,:· · ::;:;: ,,: 
. evidenéiá~; eíTlpíricas . a fav.or ., •. de';'Ja~:theteróscédás~ifi~adldé(;lél.: .. vola~iHdad, 

~~t~:J~¿1J,i,~~·~:i~~¡, ?~X~,~f ~l~~i~:f gjll~€1~l~IYf~~\~~i~~&it!~,~~ 
·similares •a•: las. que•:,seirhubiera.'lle'gado (!si 'se{é:a.lculára/mediahte)'córriplejos 
. :·-{~ :_: .. · ~·::._-.-'':;;e-:::.:._: ::~z::.\.'.};I~::. ;·~·:-~-~~{(.:~~:-:·:·~;·~.;>;;.:,;~~:~ ~~ :}\.7:· ·~:~~Y'.:·~;:.·~:·~). t,_,· .. -.·,,:·:.>-~;:::· ~- ·: :.-:::.r·-'·~·,::.;~.~·5:~~??:.-~:_;-;;~J<~·~: ~./,-,,.,.~~~ ::-~/,~":~1-~~~x ~~;~'·Bfi~}\ ~:~::;~-;':"f'.~{::'~'-;:r_f::· '<:~}: ·;-: ~ -:· 

metodos .• heteroscedastl~osi·que tienen;ademas: una ;ya Hdez.t~111pcira 1 \reducida.: · . 

. ····En··.·.··e1.:Jívit~;L1.~1+~'1a~i!i~;~·~·:;:~1it.~:~J~~~t~.~&-~~~:;~:~;~1.~'.~i.,~1c~~~í~2;·_~~I~.ª'~.g·~.~~·~· .. un· · 
período ,suficientemente 'cortóTdé>áctúallzáC:lón;\\se~·•aproxlmá·•a1. Concepto 'de 

.··variabilid~d'de'·'íc5~ir#~rcadci's "d~' una mari~ra múy;sim11áF:a lo ·~lle!.1~:haría el 

e~g1~6 ci~··~.oá~1~; h.~f~fb~¿~'clásticos . 
. ~.:1:~ . -. -·:.' ... ::_;~:.:.;.~·;· ?-~:·~->,/X·, ..... : 

· ~as,volatilidad~'s·hei:eroscedásticas por el contrariase calcula~tomando como 

.. ~.~h~o)ltji'.€a,fop_~~.1:~:fü~ótesis de desviación típica··~95o~s,t~~te;~~~1.t'iemp~ .. 

Es imp:ort~~;~~/~~n;~.~ ·;·~ cuenta la 9istinción entre est~s ~os tipos de volatilidad, 

. :t~~~i :~~:l~~j~,¡!f~~~aas~~i~:: :::~º:.·. ~i·~.;;:L.'fVp~l~f ':t~:~oes d:a:::k d: 
->-' 

scholes: · 
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una definición ·más é~plíclta dada•por -Nate~be~g c198s) die~ e¡J·~:lél ~olatillCtad 
histórica; hom~cedástica e~ la ~esvladó'nf:íplca·:ma.~Ife~tada pot~.la_sefié~clelos.· 

~::::~~:~~~~~;~¡~t¡f w~~~~~t~~j;~~·t~~«Th~~+~~:~;~u;:~~:~,:~ 
···•·.· · ,'.>,. :'.·.:; .-.·~;. ,;r •'T,·,J~j:":: .. ·L.E :-··0. ; .. ¡ .• ··:_,. 2L~,.:~··;~:C'~;,.~f;L~---· ~1:.· ... ~~~~~~~-, ... ~. . 

··.1-. •Los cambios:~n ~~lprecloc-s~n;cal~a~ofiosW: n-6-pLJ(;!derL~.ser; nianipulados 

2
· :~~f~·fü~~~1?iWl4i~~f ~'.~~~Ñ~~~~ttil[l~~f~]f~f t~~~:i- .. 

3. Lós cambios-en• pre·c:10.··;e.xpr~sa.d~s•,,:enXlac•própia«déno'mln~dón, ,siguen 

. ·~,~:.~J:~~~~i;f j~,~~f ~~ª~~~H~d~f ,;,;~1'.;1Z~·~;1,:'.ge1¡.f ~;'~'.;'~:~ciÓn · 
. •·•. : }~'. :·6'.¿·.;·:.rt:<:;;;c 1:l;\ ··~;<'•>:::,/·Jc:J:r> :·~;~ .,¡::,·~.·r·.•·:.·• ... t ·r•• "·~·-·~-, .. . 'J.:::. : ... · .. 

Por· supuesto ··qué': hubiera¡ podldó'.{calculárse;Ja \/Olatilldad ;•como' lá~désvlación 
~ ._: __ :-··_;··-r · __ ·;,: :~:, -t··. -·: .~:~·"':· :\ .. -:..~.:-: .·"~\~;};>~~~:;µ!\;·.:-:··~!::j;./:~~.:;::t·~tf.:f./t.~·:~(·:.~;~:1~>:-~.?~E: .. ,;s ::"··'.··'.~.~~,~:~:'.',\~·-:;\~: >::!:~{;_1 r\;;,._.{::J:}l""::~{F:·~;>:;-i\·'i:i. -. i 

típica expresada . en •térmln'os;t!anüallzadosYdeltpr:-ecioi'ipero:c:·eso: Impediría.· la 
-· -~. ; :: ,· ~ : ... · ~,'" :: .... r~;;::·-~::~·~:~·:<qz;~~· · :{~~~~-~---:~);:?,~~ ·-:~~~,~!}:::!:~fr:?.::::._;.,:!r:~J;·J¡~1i~\'".·>~·"':.-d.:·~~~-~.:::;.: ;:~:~:~:..: ,rt1~·i~:-<.s~~··<:' ·;; '.{~:; ·:<r:_;:(::- ·j: ·;}~t-:,}~:::\-· _.~< 

comparac1on .. con (la ;.;,volatllldad:;Jmplícita/"Jpüesto •:qüeteste·.:;ultimo {'ti¡:io"de 
. . .: .. ; ·:: ... ; ~,~_:.-:. · : f· ~t: t;f.:.;· ·-~ i?:' '!t·~·:~:~)r-/.-'{\, ~?~t;x;.·i~~:;h~·\/f1f.>l~Y·::.~: ;:,~~i:·/f~.~:w::::·::r,~:rt!;- .\:0:~ >~:,·::~~::.:;·;-$:·~{~ \!~'-{''.\\~{: : .. t~;1,.:·:::~:':Y ,_., .. ·1~-: ~·; :· 

volatilidad. se ca fcu la: sig ulél)d_o::niOdel_os ·que iP.a.rtén de 1 as. a nt~rlO~es, hipótesis. 

. . . . . ., .. ·. ~ :··~~.· :·,2 !~~~~) ~'.tf. ~~!It ;·~it;(~~:~~j~iti··'1l.~~:t~,y~;'; .... :.::.~: .. 'e~~ . f ''. .. ::·;::;·:FJ:::';'.·.:;~·,;·.· .. . . 
El tema del 'núhiero;'dE!;días;:ad~cUado:;parci'ªnuaHzarla .. xolatilldad ,•no es tan 

~:~~~~.~~~\~l~~i!~~t~1§~J¡~~ll~~i!~~~~gf jj%~i,~I~:z:~::~~:~ 
Es necE?sa~io!~f!clara~.que ;e7 ;otroic~so;,<se)ca:.n~···.•·E!nda,·para¡:Joja de ·que un 

.. :;:~~J~ ~jt~t~~~~~1~í~f t~~~t~~,~~~?~~i?~~~;~,:~:::~~~~ 
ese día, el: segLindó'sí'registra variación cualqüieraj'queiseia 'el efecto. ·. 

· .. ·~ .•. • ..... ;)··'···.~i·:Wz'.~\~i:.~;I~~"';;~·~··t~l;t?,Jt;!;;f~V:,;c;:·:;,;f ~ff~3~.;J,t~t~~:~.~~~:~~~)·i:i}·.~-~~:· :•.• · ·•· .... · · 
Sin embargo,;•eilfvefoadefólp'roblema'\del:i:cáiCÚloJde:'.1as}volatilÍdades históricas 

:~ :.~ 
· · Por lo tanto; la primera.gran :dlferencia;E!ritre.•la}volatilidad ho111oscedástica y la 

·•·· .iriiplí.~itél··~~·~¡¿}'~T~~·t;··~í2~·h~f,h6••··~~, ·tj~~·~·~i~~f~~~·'?t;yr;Ht:i~-~~·~s directamente 
, ..... ,..,._ ;.':·,,'·''. 

. ...::x· }\\'. .. .,.~ 

.... ;·;::~:.' 
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Factores lmportántes de los instrumentos flnancléios 

observable mediante un ;senclUo cálculo 0 estadí~tlco, la:~~g[md~'no;lo'~s y, a 

pesar .de queta~blén~s cal~.ulada .estadísticamente·~ ~artir de u~ •modelode 

·:~~a~r.~°i~~trY~~:~1~~t~]2~~f~f f ~"~~~~Jt~~¡~s,~~~~¡;if;i~~~h~:~~~: 
homoscedcistlca puede considerarse como . una medida ~i'é1 :rik'~gó• d~ una 

inversión concreta, la implícita, como ya se dijo, puede consid~;~,-~~,c~~;.;,ci un 

··activo financiero más, es decir, como un "bien" en el que se pue'dein\t~rtlr .. 

2.3.3.3 Volatilidad histórica intraday 

Actualmente, existen distintas y diversas formas de .definir• este. tipo de 

volatilidad. La más común y fiel es la que define a esta \/olatilidad como la 

desviación típica de la diferencia entre el máximo y el mínim~ .de un período 

concreto dentro de un día de cotización. La volatilidad intr~diaria. a S. minutos 
• ' ·-,;,.;:, i:_l,~~ ·\' ·- - .. - ' . ,• ;,: 

por ejemplo. reflejaría la desviación típica, para)a variable'. é¡úe 'representaría la 

diferencia entre el máximo y mínimo; en de 5 
''A'. ',< • 

minutos. ' ' · 

Así, sOriá J~~tii'. ;~ie~~; t~~tas vorátmdadeS rntradiarlas com~ drvrsronOs 

negociadas dentro•delmismo d1a.• ·•< •· :> · ·· · 
· ·· .. · -- .-:..\~ · ·. __ '(;r_:; ~h¿:ú;:·_A\:{~:-:~-~7N>.:~?:;¡,i.:·:,J.~/::_·~:_:;;t~:i-~- :.i:~~;:·¡ ··"- ··: . .:'(· _:~:·'.·_: 

En . el ~~:h•0i;f t~lf ~'.~~f 1t~~~~%,!~ii.~~1,ii:,,~ ~d~~ intrad iarlas. fueran cero, la 
variaciór1\'dé1··p~eció'.sería}n~I~ ;Y,PPf end_ein()·~abría. motivos ·para. incrementos 
en •· la .. vol~t:f1id~~ ,~,i~;¿·l'r~f~~;f(/f)·&;";)~í''.' ~~~f¡:.~~'io' ,·~~ :. momentos ·. de grandes 

fluctuaciones en el. ní~~d1i:fo; la '.vólatilidad. intradiaria se~dispara. pudl~fido 
producir el ~i~,.;;o efect~ ~n '1~ inlplícita n~goci~da.· ' . '___ ---~ : . ~-- ~ - . ·,· ·-

33 



2.3.3.4 

Factores importantes de los Instrumentos fina'!r:(eros 

Volatilidad histórica heteroscedástica 

En la actualidad, se cuenta ya con una amplia gama de modelos ecohÓmétrlcÓs . 

en los que no se parte de la constancia de la desviación típica' ciJ;l~.'furiCié>'fi de 
..; . .;.. ~ . . . .. , .,. ... ;~_ 

distribución de rendimientos. Muchos modelos son ya':, lc:i·s~ 1~-qU:l?~ sé''.hán 

desarrollado bajo esta h ipótesls, y por tanto : pod~í~~·}Ciefihlr~'e:<.·tan:tas 
volatilidades.· históricas. heteroscedásticas ~amo.• dlstiht~~+'rri~d~'ie>'¿u~~l,~f~ni'~sin 

:~:~~~!~~~;~~í1~~f ~jl~1{i1~~í~f~~iflf§~i~~~!~!;",~ 
versión. más' slm ple!iqUe''oftéé:e)ur(módél6':.ARCH:(AutóRegréssive coríditlónally. 

Heteroscedas~:~f l,ill~Iif !,!~l;'~~;,~K~l f f; ;: ' :~:, 'i;< r, .... ··· 
Es Importante senala_r,;:qu~¡~_n:.~ogo:ITlod.~lo\Jit:!terosc:edastlco·se puede.distinguir 

-·: ... _, ·.! '.-:·,,;:·,,}~·;~~:/:~·{;~~·~· t~:z1<:}f';~~r1.:.r,\¡}1~? ·::~f~~t~;;?>>~~~R,,'<v~z;:,-: ''·;:5- · 1· .,. • ·-·· 

entre dos tiposdevolatllldad;heteroscedastiCa_:.·;;:·· ;>.·· ·· 
,~. C'fL~~~rn~~f.~I~'t!Lt~~~:·\~~~f.!tff:/~f:~~(.·t.E -1tr_;:·· '. . :. ·. .. 

l. La volatilidad hlstorlca1heteroscedastlca condlc1onal; variante en el :tiempo, 
.:. ;.::·.:<-_ :,~~~~;?,:,~~{'.~~:w::f'.;~~~~;;~:{:~;Jj;:'.:t:.~~~~t\Tu::~-)~·:?-~~~:~i::··~/:/\<./1/:~:: <? ~~'.~~-::·"-'. ':<·- ;·:. <·- ... : .. : .... _ ., .·.- ~.· .} '.';:' : · ·- ·. -·· · 

que depende básicalllehte~:def~los.)efr~.res',cornetidos en, 71 ·pasado,. y en 

:;~~;:c;:~~~~J~~i~ii~¿~1!~j~)~!~;!·5·:;~S(d,1rr,~· ;,., .. 
2. La volatilldifd ~khistói-ica":}}héteróséé'dástié:a .0 :0n,Condlcional, ,J' qUe . podría 

con.si~:~r~ff~J~§~~~~)~:i~~~:1~'!i-~~n~Y~~]~~'~[i~~\1'.~:}-~fi!'~illd~d.··.·Es~~·.·voiatilidad 
.. ·puede~ápi-oxlmarsé~a;la 0;volatllidad~mínima:'del:mercado, y normalmente es 

~. ·.: ;¡ :/·· .:<~;~:.~:=·~::;;.::'.·~~~e~.'~::~;:Wf?;'. '·<~·~;::):.~. ·~-~:~:~ :~}i;/~:.:~;:·{~> >;i.:'.:~; .i~..:...:~·:·: '.: :;~-~~;~,.;}-):;.~_;_.\_~~·-,(' .. ;.,::\:, -- -
áquellá\vólá'tllidad;pof:(debajo :de la;ó.Jalf tanto la volatilidad Implícita como 

:1:. 1 - ,.':.:>_· .. -::::\: ;:--:~.~:~~<~+t'f~,~~-J;'··~lf?~C,~'.~:'t'{-tf:~~::.ri5;~c/--);J<;».::~y.:-.;:·t~t' ;;. /?1;;;~:·;7:~;,r_ :·s:. . - , 
la homoscedastica/tienen diflcultades·•para •mantenerse sistematicamente. 

' • -: • - • •• o • t'', ~ ... / - • . ... . ,- • . -.. : . . . . . . • :.· • -

Con e~te tipo de modelos, es posible llegar. a diversas contradicciones, debido, 

según la evidencia empírica, a la falta de constancia de la volcl"tilidad y a que 

ésta depende de las volatilidades de los períodos que la han precedido. 

2.3.3.5 Volatilidad prevista 

La volatilidad prevista es ·la que determinados. modelos anticipan como 

consecuencia del empleo de técnicas de predicciÓll fl~anci~r~.::.econométricas. 
Tanto la volatilidad prevista como la implícita tratan en sumade aproximarse a 
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Facto,:.es Importantes deloslnstrumenios financieros . . .. ;. - · .. ' ,-, . . ··:. . ... 

fa ·volatllidad.futurn de1.aC:úvO. Exf~ten ya inclu~ive lo~··lfarnad.ós rrioªefosé:le 

alisado, que. permite:n .~mpleal-'.voiatflidades lí1stóricas'i•h~rnoJ~edástfcas~en·· .. 1a. 

¡¡¡;\~;lt~!lljiiilf llJliiitli1l~¡li~ilf ;~i 
-,_-.-e_ • "-'oc-o-- .-.~~>-· ~ -- ,·.-¡ ·~.':·· .. ~:1¡.,~-.-,:-,'.~i::~>; .;,,,.~~ :!!j-"f~ <l~-;'· _; ·::: -. - '-.- ", • ·:)·?·:·. ~-:{~ . ·,;~ .,.·,- '• \~:'; • - " ·-;'' ':-:·;.", .. -. :/~- -<~> ' .. 

Es imr>6rf~f1t~ s~ñalar q~e la volatflfdad prevista puedé)ser homoscedástfca o 

h~teroscedástica, fo cual depende de fa técnica financfero-econométrica 

empleada. 

2.3.3.6 Volatilidad futura 

La volatilidad futura es la que el activo en cuestión manifestará desde el 

momento de compra del activo hasta su vencimiento. Es la única que no se 

puede manipular y que además no es conocida por los participantes: en el 

mercado. 
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CAPÍTULO 3 

ANÁLISIS DE LA VOLATILIDAD DE LOS BONOS 

Tradicionalmente se ha considerado la Inversión en ~ctlvos de renta fija como 

inversión conservadora, de carácter pasivo ·y bajo riesgo, en la que . el 

Inversionista tiene gar~ntlzada una rentabiHdad más';~ rrie7.os establ.e .. a· 1? largo 

~e1·· .tlen,i P.?.·· ··sr,.i.~!~R:~~~l~·ii.~4;.~. ~-u e de. r,~se.º~~,~.~Ht;~;{1~tiff ~.~ct~n ~,~~.Jos:_rry~S9~d os 
financieros .dürarite\'el;ipé'riodo. posterior·a ·la ILGúerra '..Mundial,, caracterizado 

J~r~_·1~'::~~t~fil1~~~~11¡%~J1?~;¡:~t~~~;1~g~;r~1Hi~~~~-~~~~-f .111zm~~SH~t:i~f01.~~X~.~~2~~ r~~.·· 
occii:lentales/í.nada;mas1alejadotdeJa::.r:ealldad en/.una;sltuacion•como:la,actual, 

::(: ;.-,:.'._:_;~;:\:;,~~· :- .:';n.·~¡¡'.· ~·5¡~;-¡;;·i·;-1{>>·,'~-\:;:.'"! 1\'.r:t:;:.::;;;;.Z:~.<-· ;~f~;.;u:_'·!::/~;-~:·}"~\.~~: .. -:?::-~:_'2:;:.·.~-~'.'~,.:: :<~,-1~-. ,_,, •
1

, .- .,,~-- • :;'.::;:~ ·--~:,t· :~ :J :=·::~~::--.. , .. ~·-' ... ~: · ,~- --~·:-
que podemos:aeflnl~'dé.alta:.,volatilldad;:·;~~t>'• :·t )•: "{ <> i' •t·· , ·· ; 

· ":.: ·;_, ::·/. <~-) ·: <?- :'{;/;-,~:·,\;-:: .. ·,:".-?-·,\,:~}f.:_':/ r}:(,~·(r~~i-:!-:··.,::'.:~/s:·.: :~~:~-;;.-~ ~:~~{: :·~· ~, . . . · """·- .. ~,;_~·.: . _ k·-1::- .' . ·1-.~ •• _:<r<" _ ~ 

·• • · •. < ;' .>>1)·;~; ~-;~"-•i,':\.·i:/;','Y'''•;;;;~ :~,.]· /,,,,7;;. ~-~·'.t./: ,;,._{,' .. :·:~ ;.;c.;;s >\ .•>,•·.· •·· .... 
Para Ilustrar. esta~slt'uacióri; en la.figura 3'.'"l/se·ha:reé:ógido:la~evoluclón de los 

rend1rtiii~€6~5:~~:+¡~~~1.~k á~ 1'~~ ,·e:.·.·e.'·rt¡fi~aciós.,de,iél í-esóreríél.'c2'El-Es·a is días) 
·,,,." :;< ··;'f :~'-·~":. - ::~· 

dura.ntéel périodo 199~~2000. 
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Análisis de la votatilldad de tos bonos 

Podemos obsef\.Íar: periddos ic:le'.aft:a vof'atlfidad~coriib el ·acontecido durante los 
' ,,_ -· ... " - ,._ .. ·. ,- ·,_;, - ·' .. · ·,· ,. ' .. - ·1¡· .,!· · .. -···- - . ._ 

años .. 1.994 al .l:996_.·cára5terizado,por-•·falcrisis·financfera· oc.~si.onada_.p~r·_ fa 

- :: '·"'·~{ ,-~;::;f~--:~.:~ :: :-!y:<' ¡-::;; . <'.~'~:--,-~~ ::: ·::_-.-.-_:_·/.-:~_.:1.--;·.:: .. · o -._. _.-: .. : 

]:. ;;-:: - ., · •. '-?" .. : :\>;-,~~ .. -~~ .;:. . ,,,- ' .. :-'.~::o- ~ ;'. : .. : ;~ :\~--

Este capítulo se ceri'tr~··'.en:;él 7arfáfísis de j~~ 'consecuerici~s d~ las vari~c16ne~ de 

~:ce::~i:, :~ ~~t~!~~j~iª;~f ~1[f ¿~!f E~ri,~'1;:U:ra••··10···· ~~al va~ a··· ser 
• Riesgo a corto;pfazo'o'rlesgo,de preclo~"es decir; elriesgo,de variación en el 

precio d~: ~§~.;~~~}~º~ ;-~n~··~cier~~-~~~u~~rita ·r,j~·- c~~~ . cbn~~c~~ncia de .·fas 
varlaclonesdé'fostipo~de:1nter~s,:·~·.·<· ,·., ' ' ;;.'' 

F, / ; ·'>'·i~•< ,·; ·. >' \. ¡ 

• Riesgo a medio o largo plazo o riesgo de reinversi6n;·e~;id~gir,fel:'rie~go de 

no obtener la rentabilidad ofrecida lnid~1rTi'~ni~ ~or}~1\;,.;~rlJ~fd para un 

determinado plazo como consecuencl~ d~. las• variádon~~ :ci'e,,fos tipos· de 

interés. 

3.1 Riesgo de precio 

Para simplificar inicialmente el análisis del}iesgC:)cie interés váriios á pa~lr de 

la hipótesis de que la estructura te~pC>'ral de' fo·~ ti~o~:·cie·Ínteré's e~ plána, es 
' ·.' ·' ... , ... ,· ··-·· ·'"." ... ,.---·- "· ·.. "• ' 

decir, r(t) _ = r ~ i(t) = i .. En este. ~asb; adefoas, I~ ~.~'sa}nterná de rendimiento del 

título coincidirá __ con e1.·t'ipo;.,dei.1ntérés;·és"d~dr, /=;.···ae esta forma, 

supongamos un activod~rént~ fij~ tj·u€/ge~~~~ l~:c~rriente.de pagos descrita a 
• '·:;~·- -~-":-.·:·-·· ''~:'-;--,,--".· -·>·-.;, .·,_,,.,- .. , ~-".; ,·; . '· :--·'·- -,. . 

continuación:' 

Cn-1 C 11 

1 1 
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Anállsis de la volatilidad de tos bonos 

Su valor en 'º vendrá dado por: 

[1] 

De. la · .. ecuaciól1 •·· [l];, s;~>. :de.riva, inmediatamente,· urio de•· \IC>si• pri~c1p1os 
fundamentales ~n la:0~1gr~ciÓn'd~·a~i:1vc>s8e}enta fija: elprec:i~'.d~/os·bonos 

.. ::::~{, s!:;;~0fi:~!~~~:@:;~if5}Jf~fl~é!;!:~r1~!¿l~~~:~1'Ti;:;,:·:i: 
. dentro de cinco años que pague lln .. cupóri ~~·ual del.·5%.en función·de distintos 

,,.· ... 

tipos de interés.· 

:¡ij' 140 

e ·e 120 
o 
e i 
'ii 100 ¡ 
f! 
.g 80 
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"$. 
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o 
e 

_g 40 

'ii 
"CI 
... 20 
o 

~ o --··-1·--·-r-·· 
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<;:)• 

<;:)<, 
<;)' 

<;)<o 
<;)• 

c;:i". 
<;:)• 

c;:i'O 
<;)• 

<;)O¡ 
<;:)• 

..... <;) 
<;)' 

......... 
<;)• 

y 
<;)• 

..,.,,, 
<;)' 

~ 
<;)• 

-.,.<, 
<;)' 

Tasa de interés 

Figura 3-2 

Aunque esta propiedad es común a todos los activos de ren~a ~ja, la variación 

porcentua 1 en .•. el. pre~io' ·de '1os • títulos como. consecuencia de: ü;,~ d~termin~da .· 
, .- '·. ,·· . ::. , e:: - •... · ' ... · · · - · . ·'" : _,_· · · ·· ~- -··'i.:";-:·• '· :<.·.·· _-.,.-_"- -• · . "' 

variación.•de .•. los',tlp.Ósc:feinterés· no es 1.ami~ma./En'.la'tabla'.3-lse presenta la 

.. ~:;:~:::~.:~~r:1~,~~tf,'.1~~~¡~~~1~~~tW~~:;:\~rb~~d2~t2'~,:;,:':~::~s 
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Análisis de la volatilidad de los bonos 

Tabla 3-1 
Comportamiento de distintos bonos ante una misma 

1--------~ariación de los ti~os_ d~.J.~n~t~e~r_é_s _____ .,.----; 
Nuevo tipo Cupón 5% Cupón 5% Cupón 10% Cupón 10% 
de Interés N =5 años N =10 años N =5 años N =10 años 

J."!oJ -·-.. -· _ J%) __ .. _ ·- C°,'c,) _. . _(~~~L._ .. __ . __ (%~) _ __, 
3.00 9.1594 17.0604 8.5580 15.2247 -- ------ ------·-· ----- ·--·---· ·---·---··--- -·--------·-
4.00 4.4518 8.1109 4.1625 7.2555 

1-------- ----- ---- --
4.50 
4.90 
4.99 

5.50 
6.00 
7.00 

2.1950 
0.4341 ----
0.0433 

- 2.1351 
- 4.2124 
- 8.2004 

3.9564 2.0531 3.5433 -·-------·---------! 
0.7759 0.4062 0.6956 

--·--·--··-------------/ 
0.0773 0.0405 0.0693 

-0.0772 -0.0405 
-0.7684 -0.4040 
-3.7688 -1.9985 
-7.3601 -3.9441 -6.6145 

-14.0472 -7.6835 -12.6528 

Podemos ver cómo estos cuatro bonos reaccionan de forma distinta a una 

misma variación de los tipos de Interés. En la figura 3-3 se representa el 

comportamiento del título de la figura 3-2 (curva continua) junto con el .. del 

bono de. iguales características, pero amortizable dentro de lS años (cÚrva 

punteada); <.'• <:C;. ' ~c;o; ~~;: . ~. ~;, ,_'·, : ·· ·.· , 
., .. ., >.···· '; ~ ·.,.~, ·.-.~.· :.·:_·¡-~\--.~·-·: ·".'-·"-· .. ·.:.>.·:·;~.-/~;~·.':-~> ·;,::.,~.,";·>:-·,~ ,. -·.:<:···.;'• .,_, . 

.. ·>Partie.?.R.?··~~.e·.·~8;;'.BP.~r~~~0i~,¡~0~~;Hi+~1;·~e1'·s0{i;~·~·b~~'.f{~~jgii~~~,;1~~fJ~~~'.1~ti/:·~ª.f· 
.. ·Sin ,emba~~o,,ante;úna su.bi~a.~.\bé;l~a~a cjel .tipo. de ,inter:és''8pq~m9s\y~r.cómo 

• .. e1··.b?~~:r~~~~fü.C:~J:a,:~9~~i~r~f;r~:;;T,~~¡,~:·i;,ás ·en cuanto•·~. 5·~· ~fü~·~}~ff·;·H:t~~.to, 
cabe. pregün.t.3.rseh i:í,or'.é:í1;1§·r, bor1os; .. distintos presentan . distintás.s.eri~ibilidades 

~'frent~·~·¡~~'é0~~i~'~
1

iÜ~~i~B~11B~1'f162'5cie interés. . . '·'' ?; .. :S< 

. ·· ..•.•.. ',

2

?.: :;:~· .~;;~1ix,.1;w~::·f~r~·;~~;(.r;Ír :: · . · ... ··. L ::· : . :;·< ,?:<~ .·· 
·•·•l"radidoríal menfei}ii;•h'asfo'~'fináles':de, los años sesénta,<.la 1{ré'spüestc:{.· a .• ', esta 

\: · :_ · ~·::- -¡·_:: :.. :- ·(·~~::·:> :·\-~,~'.:/:;:.:·~~,i·~1;'-~·~L~·~~Y<~~s}~~;1ft:;,:\'.:i~t);,:~:-~~-:;;·:~'~):;;:..· ... ~,· ;,: ·· -·~, .. '.·~· i:,:.>.:-_ ~ ::-'·.;~:::= .. '.</~·,,-;,--:: ;.:):«~;;-·<. :.\t·.'- ·-.·;~t~~,;-:f.:rsf·,-:<:;<::.':,;->~:.r · <~(~, - ::·:: -.. · 
pregunta. er:a ,tjue~'.dicha~sensibilldad ... depend1a•···fünda mental111enteTdel ;'plazo de. 

_· ·. -· ·-··. ·_,..:<.· ._ ..... -: .. n::.,~·_-::,-~J.;_.,_ :~:~~!/:-;::~'.__/~!:~~~~;>::;~~:ZJ;;.::~-~R<'-i~-~~:~.~~.~~·.:~.;>:-··?·-·-.'.~.~- i~::~r-· ~-\· .-. -· -\·: · :..-·" _·:: .' ... s~,;:;.r:<c~: ::::~_;\~:"i:r;:·~~~~·;· .. ~~,v·;:.~:~:{".>if;h~~_.·:~:o:/:'.·/ -"~,,,: · 
10.s ... títúlos; ::!al{y:::co;,io:,he1T1osfp~did?.••ver con ··e.I eje'?1pló '.antefiOr,tél .t.ítul~··· a 

::E~~~it~~~~~~f r~[~i~J~~i;:~~.!:,::~:~t3i:~t,~i1~t~i3 
mismo plazó' t~hí~n di~tr~t~·~ sensibilidades frente a una determinada varl~ción' 
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de tipos y, alrmlsmo tiempo;; bdnos con d1aws:·~~:a;,;,Órtizaclón muy distintos 
fluctuaban de ;fo.~ma similar frente á lostlpos~de'interés. e 

• ·" · · _ --'· - _, __ -;-'o.,; ce - '-~ ,oe--o~----,_~!-,=-----;.--=---- --=--;-;.-,_-_ . .. -, - -- -. -.- - ----- -- . ' . -

Qj 

~ 
.e 
o 

"' 

200 •/ 
'180'.l. 

! 
160 

~ = 120 i 
........ ~ .. - :. 

g ·E 100 
_g g 80 .··. 

~ 60 .. 
o 

~ 
40 

20 ' 

o .. 

... ----------···· -...... ....... ....... _ .... __ 

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~·~ ~ ·~ ~ ~ a· a· a· ~ ~ ~ ~ a· a· a· a'. ~ a· a· ~ a· 
Tasa de interés 

Figur'a 3.:3 

Aunque esta .cueStión ya • fue ~ nanO<~dai ~~ 1.is '. ~ ñós i ife1hta y . cuarenta . por 

numerosos autores1, la relación f~~.;\~1 e~tr~ las' ~ariaci~nes ;<:J~·1()5 ~!pos de 
• '' - - ' ' " ' r·.- , .. ,--'.:''··'·,· ... ,• - . 

interés .y el precio'dé. 19s;ác:tlyq~ d:e:. rénta.ftj~f~stap,lecid.á e~ .. 1973,Pb~·Hapewell 
·v .... Ka ufmafr~ :,-9q;~rr~.~~"8~4~~~:~r.?'.ni3;/.~~.1@1~[i}~;s~·~i·~.(a:~.titfü~Wci:e:r:·~k 16.r:d~·· un 
á~tivo de renta :fija'tfr~ht~J~'.fos'tipbs de Interés, lle·g~ndó alsig~iente re~ultado 
(considerand.0 1>Jcomb v): (:, ' . · 

~<--·-. -

(2] 

donde: 

(3] 

1 Macaulay {1938), Hlcks (1939), Samuelson (1945) por ejemplo. 
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~náll~ls de la volatifidadde t~s bonos 

De. la expreslóri. ant~rior s~ dedu~~ que l~. ~ensl~Úid~:d i:lél ;prE!é:iÓC1é Lln activo 

de __ renta fija' frente a:_ las varíaci~nes. de los ·tlpos'édEi.iot~rés depende de .-la 

F±~~;it ll{f l1f j~i~iiiJ~t~iii~~~~f t~~{~¡j}t,t;I~i; 
delValOr foi:al dél título'. Así,'parau11 título que:geriere la slgúiente corriente de 

T·-~· .·~"~ -~, - ,_ -·_, 
.~l :·: >;· .'' 

C1 C2 <¿'. .... 
1 1 '1 

pagos: 

1 

e n-1 

1 · 

to t n-1 

la duración será· 
D = i:(t,, -10 ) • w.,. [4] 

·''=I 

siendo 

y f w, =l. [5] 
·'·=I 

Bajo esta interpretación de la ·duración como· una media ponderada. de la 

longevidad ·de untítulo, eLvaiorde-_l,a misma vendradado ell la misma unidad 

. de' tiémpo :que la Útllizada~Ja~amedi~ ~1-plaz~' hasta·~¡ ventl~iento. de dos 

· flujos.•de''caja 9-~ne:r~-~o~'.Pd(el tít~1ó: .• · :;, <>, .{ '.;·( . ~ '1_ •. ) :;Y_· .•. ~ .. i > 
~-;~·<<~'.~'.-/ ,' >·h.. ··,··~_.: :: .. ;~_'..,'!·"' . ~>.·,<.' - t.'/-

.· .. El ·coci;ente · cif ,¡:· P~c1~é.6afifü-~1?Q~i,·f~.raidé'.~EVi~~~?:1.?;~··ci~;.~~~~~~~~;.7~'cl;r;C:ada; 
denotandose. como D~" venflcandose,' por lo _tanto;- la ·s1gu1ente relac1on: 

' " .,,, .-,··;-.~·-~~t:; .:~··~<·· -{ ·,::,;('' .- J . ·¡ 

. ,. ~-- .<:·;,'.'. ' .' ~-, ¡-·/~( ,· 

t;__·;~.'~~f;¡;_:o;, [6] 

Es decir, coincide.con el conceptdde~·~einili~~ticidad del valor de un activo de 
. ;- ,. --. ' -· . 

renta fija frente a las variaciones.de lostip~s de interés: 

2 También denominada du~aclón de Macaula.y, y~ que fue este autor quien definió por primera vez el 
concepto de duración, en el apéndice A se enllstan las propiedades de esta medid~. 
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De la expresión [2] se deduce que 

dV . ai 
-=-D-· -

V l+i 
(7] 

y, por lo tanto, para variaciones lo suficientemente pequeñas de los tipos de 

interés, se verlfi.ca 

De la ·ecuación ·ante~lorpodeme>~.'.kAtr~·er l~si~¡g'~ientJs.:concluslones: 
~ : •. < ·~,.,~\ ·.o·;._·;~·;'::"·;·;. :.:~:·:··,:>J ~ •','·· :,.,: ·. . ,'. 

~~~;Vríf 1~~~1~! !liiii1f ~i~~~iii¡~:!JliI~:;: "::: 
varlaclónes·~de'lós.tlpos .de.iriteré'sé(L\i);'rresúltado ya.é:orioddo. · 

. . · .... ·.···• ::;. :}~''~.;.r.;:1.;;·ili.!H~·!tJJ~>t~ri·T~~f I;·.i~~i{;ig?.\:,i;K<~;:: .;·.%;\:!f X: ~.:·:· ·.·~; .... ··.'.• : .· .· .. 
La magnltúd{de'r,lai{vatladón;frelatlv'a'deli,valór'de un\título de renta 

. :·->- ... · :·:.~:.::::'.··~Í;~f-~::· .. _;;\§;{.:~/t~l~i:1/,1-~fa~·~:·{?,a~:.:;:;\t,:_f::{;\;f}'.\-:'.:~¡~-~~ .<>.::;.~~:-:.!·- ;;-,-· _:: .. ~:-.::-,:: ·C:~:-~; ·. ·-.. :.·::-.· · .. -, ·, .:'.'.-_-:: :~- ·_·-.'·::~-,,:_;:. . _ - ', 
fija frente,a;una:;;deterrnlnada Lvarlaclon de'' los tipos de lnteres es 

(a) 

(b) 

Péº:°:!r.:;i~li~~~¿f f Z} :; <,' ·· · 
Vemos .que ~l'riesgo':deJpr:,ecio' de un título de renta fija depende de su 

duración: p(,~ ·~116'; c~b~ pr~g~~tarse de qué depende a su vez la duración de 

un título y, por tanto, su riego de precio. 

3.1.1 Duración de bonos con pago periódico de cupón 

Un bono que pague periódicamente cupones, con nominal N y amortizable 

dentro de /1 periodos, generará la siguiente corriente de pagos: ~ 

e e 

1 1 
o 2 

e 

1 
3 
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· •··. · ·. ·.. . Anáti~ls de ta votaiilidad de l~s bonos 

SI suponemos,·~ci~ITl·~~/ que I~ e'~l:rúctí..ir~ '.femp'o'raFc:fe. lo~ tfpos de interés es 

plana~. Slf:!nd2' el. tf pg _cjeiQterés efectlvo,p'of~periÓdo;fgu~La.~i'.'.(es dec·i~, ·i(t)· =·i 

para tod~ ·,);·sabemos qu~ ei preci'o del títui~ s~rá'' . 

y su duración 

; = i---~E~.-~~ -
•=I (l + Í )' (l + Í )" 

" C N L s · -- - - + n · -·- · ---
D = ~.jl_±.{L _.J!_~ ix_ 

p 

[9] 

[10] 

De esta última exp~~sión se deduce qlle .la duraC::ión de un bono que pague 

periódicamente cupo~~s d~pen~e de t~es v~riables: 
- ' ._,,, ":·., -<-.·-,- ''¡• ,;-·_., 

:.·.·,,>.; ·'.: --~-:~ ~ ·' ,: ';., ~-

:;. !:":~~lJ)~;¡;W~~.f~cÍ:ó" ·¡,,j 
Debemos ~ot~'r?~i~:;g~rirdfrri~.·a'umenta él.plazo hasta la. amortización del bono, 

~~c~"J°'c1f ¡¡~~11~~~~~~~t~~~i~~;~1;: F!.::;,:~~(~~,t~~·~;"c7~º:~ndlendo 
.•. · ..... :· •>;.¡;,;;;~·~,·.?.i·t,·.··· ·1· .. :;cC_.,: <L >:': 25 .··t.·< :..•·~'. ... ;\·;::.':;::.>;\:··<·:-... 

a). SI. el:: boiió:'a la par,io: por: debajO de_ lá'par-;' cúanto;111áycir;.es/el: tahto del 

cÜ.pÓ·~·.··T~~~~r~~~;:~t~Yr~f ~~hl'.l!0:j·:.~/;'.~;fJ:Js~.ir~;.i~frW[?~,~~1}{\i~~:.b,~;~;:r'._,i'-·· ·: ... · . 
b). SLel. bono·~cot1za¡;por:/enc1matde.la\par; entonces\ la, relac1on~entre; plazo 

-, -': :-· ·::¿~:: ~>-- ~Fc 1d: :i~-~t\~ _;~:;::,~:;>:·,:~<:.·-;· ·<: •.;~_: :_;::· ,-.:::~YX~~:':~{'.!:;'. ;;<,::C<·,~·;7.,,:>,::-~?-f;-/.),f~;~·:~_x;~-~:{.5~~h>: ':::<::,-::;.' ~·'.;Wi ,,;:~:-~;~·~-::2,7';> :.'..~) t-~.;_ -·:-;::' -:_·- .. 
hasta lá 1:amortizádón'.y '. duracióii 'es 'iniciálníente'itci"ederité; alca'nzando 

, :,: . ~ .· ~~:\~:_>.;;;~~:.:'~~---~: ;:t~.:::.:,_)~:::s. ~: F:·-~/;, ~-~· ~ :·:. : :5\<; .: r,t:.~:. ~_-/:~; ~-:·_(j_~:~~:;:\-~~~-;-~1;: .~·.s,s~f;;:r\~! ::~~~-·,..?·\~.}H.~· ~~Y(ít":. .<~b}~)t.:.~z~7/ ;~:.:-{. :· :?:~:::> .'. · 
un maximow;fdecrec)eJldo;postenormente•hacia~iun~v.alor-:_l1mite;·< 

"-:>'.'<!/ .-"~i; :::·w::'c · ~\;_L·\~~:-- ."',~ -:~~·;, <· · _;:¿;« .:; ,.,,_:-.·'!f(',., .. ~·-:. ::. ·, '.«_';:;~~~~:-:~·~.· -.·.;_">··'. 
-·· .. ~:.; .. ~·~~: < ,;1.r' ·· ~.-·,>;:o:·~· ;~. · :··:~--~ ~- ,}'. .. :,. .. : .:.~.-. ¡>·":·.,'-'- ~j.;· > ~:;;:· .. ~ :,·e·!~~~< . y···. .. .•.. ,.. ·....-~·:·.:F.;;: ~:-:·:~:.,;_.:(. 

De esta . rela~i'6~.~~;~tr~ du·~~~l6n y/pi~~~,:h~~t~ I~· ~moA:iz~i:ióh ·.·~~ d~riva el 
·;':·,··' _-.·,_·: .. 

siguiente r~sultadC>: 
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1 
o 2 3 .. 4 . 5 
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Análisis de Ja volatl/ldad de los bonos 

De acuerdo con la expreslÓn ÚJ,sÚdura.clón puede obtenerse como 

Respecto a la f~l~Cfón e,ntre ,el tanto del cui:ió11 (C) y, I~ ·dura~iónd~ los bonos 

con pago.·. periodico.'cie:,cúpones,}p~demoss~ña.lar{que' ~Üarfro'rnayor. sea·' el 

··tanto.• ~.e1.;,t;eº~~;~·S1~f1f iá1~p~?;~.~1;'.~:~(~~g.:~~\I~,~ :~s2.~~}~ixí~ifi~i·;~¡~':·'.~~fi·?~i.~:~~1es ), 
·menor sera,se•duracion::~Eni,este;sentldo;•hay;que<recordar que'.la duradon de 

'.' -:.::.::·· - :·:.:-~/ 'fI~'-'/;~ '. :~.::!;r_·:·1L;i:~':}/J.;¡;.).;;~,'···::::-~::::·-;::~~.'.:·>-.~:.:::Si~>~-3~·:s·:; .;;\~;:~: ~~·:: ',!'.~_~: ,;·~.~:~: -:''.-.}_({:_1
"' ;Uy.~~-\.,:\~~:r·;'.:~·:·:.~:'..~;-<¡;;:¿f::~.J;F.\_;:-~~~: .. :;.::-:A/ ,:/r: ''_;_ 

'un bono np}es2.,mas:qu}~:laJniedlaYpo1"1dE!rada•de¡l()s,vericimleqto?tdeJos.flüjos 

~:nd~~i~01!i!li~~!i~l~1W!~;i~;!f f lil~~J~:~¡¡i~li~f~~~~ilJ~}: 
C()rresponél1entes',a•;l.os;-pa.g~s\~n·.~~oncepto)~e,1clJp~nes·:.que,'son·p.reclsame~te 

~::J:~~,¡~~!W~~~~~~@i;i~~:~i~~1iN;!~1~~1f ,"ifferit~1ét~~:~~~i6ii~·J:~: 
qüe,; confor~e \:,~Llm~ntemos ~~1 Ú:a'gtó:~cie1• cu~ó~H 1a~• i:lurac1ón<d.e1·· ... t:ítu1ó 

. disiTi1nJ~a'.'' -,.> " •. · · "· 

. J; . r~Jac)ón enti~ d~ra clón y'tanfo,de/. cupón OS In Versa. Otro O~peéto a tener 

en cúent:a'en'lar~ladé>n' ehtre. el tanto del'···cup~n Y,1adurációnde los bonos' es 

~:;~!~f ~Í~~~i~~~it~~¡~¡~~;~k;,~~~i~~~~i~~le~~l~~~~1~~~~~~:9:"~:: 
del C:Upón/si ,élj:úpón se'.paga ,seméstralrTíénte/;sú'düradón,:será .menor que si 

: "" < .. ·· -. ·:->.<::· ;_ .. ~:</·, ~.:.::·tt:· ;·'¡:);;, .. }f~~'.~:: .. . 1-1,~A-. ·_- 1r.~;(.i1~:::t ·-·;·:f~;i'_;-":.-~·(:?·:· ~_t:¡;~,' .. ~t;i~:<~.--?},';:~<· i:;~}:/·.1-,.'.·~;,~.·-?;J\~·.;t:~?'_:;.,\ :;_·:~~:~~~_:-:·,?~y:··,_·'.,~~;·:-.:.-, ... · , 
se· paga ;anualmente:· Este ,,resultado:se/deri"'.a··. directamente; se .la· lnterpretacion 

: ._:,·: · .:·--: ~ -~-. · <-~:·_.· ":- 8:.:::·.:)~.LS'.-:;'i;:;.;!'. ·1.t:;;¡{;_\~-if~:;~;;::~!N~:~\-i.Vl.::"'):{jJ~::_-~ ~.s~:(.;·.,~\t:;:·:~t:,·::·:~~!:~~;:_ .º,::·:,'.;.~<~~~\)s \i:~~:'.t;':·'.-.~~~~·· J.<·'_:;::,.:.:::):~, -.-.. :~:'.·;···e: 
de'.· la .. duracioo .. cor,rio':"ljn'·;.\IE:!nc1n:ilento;'medi~;P()J'1.dt:!ré;J.doi,.,Si.;. el. (cu pon ·se paga 

·. s~me~t;~1~~~·t~);~~óf~it~'i'~~d~,1~'At~'ricib 1; '~¡ ~C>bró de •Jo~;·hüj()~'7de caja y, por 
>ta~to, menor i~~¡,~rndqti~í6;F:i(''.{; ; , < ,; ' ,, ',··. ,' ' ··•· '' '• .. 

. ;"·:·:~\ ... ;:· [)'.::'.:./~;-'.·> . ' 
. i,':º>' r' - _'. · . 

Por último, y respecto al tipo de Interés, que es la tercera variable de la que 

depende la duración. de un' bono que Jague periódicamente cupones, hay que 
·,:·r 
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señalar que. la relación:es ln'versa y'especiaÍmente· significativa para bonos con 

plazos hasta fa:a1T1Qrtiz~c1Ón.el~v_ados;' 
~ ... -"'·-,,--o"=-'.''T;-"";-;" ";--·::-=-e~'---.,,....,. --,,-.. ; ' ---J.-~--.- - . -::::': ~ ',· -:.--:-. -: ,-:'-· -. ·, - ' 

Otra•· c.u,~sf1~~{/~t~á~~·3~~~;.~~ja. la. dué~c¡ón' d.e ~n •.· ~Ono .. e.s su 
. comportC1.11lier1tot~mpor:ay'.Tengase:•en ;uenta que.·.conforme .• va yansc.ur~iendo 

~~~~~:~i~f if !lif ltf ltllf if ll!~t~~~~i~}~~?,~{1~:~~ 
la durac1on del titulo;. Esta··cuest1on va a tener una especial importancia a la 

hora de llevar a la prá~tica determinadas estra~eglas para el control del riesgo 

de interés, tal y como se verá más adelante. 

3.1.2 Duración de bonos cupón cero 

En el caso de los bonos de tipo cupón cero, la du~aclón•Cl~ltftulo va a coincidir 

con su plazo hasta la amortización. En este s~l'lticJo; ci~·:~'u'~'vo .r~currlmos al 

hecho de que si la duración de un título pu~d~fü}~t'~~~~~i:k~5~'i6i'.no la media 

ponderada de los vencimientos de los fJÜj6~;f~i;\d~ja'i.~Je:g1~n~ra'; corno los 
, . . , . - ... /¡~:·:.: ~:~r.-,,:_:·.·," ·.i4-:;.~~~:f;~:;/_i~i~"(-· /:,:~;::~~~~~;;1 :\'..úf"Sl_~-:,~>·~-\·."'>!:-1~_-: :_-:.: . .--:·_ 

bonos cupon cerogeneran un unlco ·flUJ()ide:caJa!con·venc'.lll'ento en la fecha 

~:"::r.~;:s~;i~~~ti~J~r~~~~~~~:if ~~(~~f l~f f~~li~f~:~~º:ª:;~º·; 
cupón: cero/la <'.auraciófifes;;tadériiás;ci'.independienté~:'del' nivel.': de los tipos de 

- • • ,_ '..._ ; .·_ • -· u l ·, ' _,_:., ~-•• -:~y_.~·t'~·,-.·r::-Jfr",1-:;/~:'.{:\/.?.:~-:;., ":,:::>::~ 1 '> -, • ·-::<;i:.~;~~5::_~: :)._,.,,,,~. :~~';>- ;··-J<·;,. ,-~/::· --~:.,~ ;· 

interés y, 'por supuesto,;del cupón.,· . '. ;:·\ " ·; . \i :;;·;~ ;:":? . 
·-· -->. :\:-·::,,,\'.;.~~,:;_~,y_:\:.;>· :':'.';'-;. :::.;,-;p.1· . -1. .,,.. -- . :'.,( ··r.:;:«.-.«;~ .. : .. :·.~~--F(:' '·~'···: >:;:-:· 

; : :··_: _· . .-_._¿-,:-::. · \ ~, -. ~ .:,'"'.~· ;<u·r,7 ~<:.~;:'~~S: :~:-~~\f-::: ~~--};:'~::.~)·- :/~,,~-~:·: _, ... , ,, .. :,:~/~~ .. _c.--~ ._ , 

.· 41~:7~~r¡}j!Jf iii};iu~f if~f~¡¡~f it~i~fl{~~J~~~=~:~:" ·:"::~,: 
· ·indefinldamente:,~on;elJplé!zó'ihastala/amórtiiaclónTi'n.oJendiendo hacia ningún 

....... val~·r 1Íriii~~. i(5~:i;)~~t~·1~íb'~iii~·r15!1'~:·~~;f~i~~~;¡~:;:¿1~:.1~~'.f~'~'fi~; de títulos permitirá 

·. ~~~,~~lllllif ~t1i!l~!~~~~!:¡::•~~:~=~' ~~:~u~:::g~: 
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3.1.3 Duración de una cartera de bonos 

Se ha definido y analizado el concepto de duracióh-o-.de-:' un ·b~~,~:. éOrTió ,medida 

de la sensibilidad de su precio frente a las variacl~'nEÍ§.cik 16~ tÍ~o{d~ ln~erés. 
Así mismo, se ha analizado las variabl~s d~<'1~r:·qu~- "ci~~~n:cle ~ .. su· 

comporta-~iento con el .~~cª~.scur~~ del tiempó;_-~ ~-··•·. · ·''I:~:t fj_ .• 
'~.:: . ,.,, ·_ · .. ,.,_~ -·.··. ·. ;_/ .. - ··> ''.._· .. .--.. ··.-:-.<;_,> ,:··c.-:-·:~~--> ' - .'~_</ :¡_'.'.·:·-.:-~-~_//~,~. ""{:.~:-~~J:>;-;;Ji~:: '. '._'-':·-· ,.._ ~~:" ;,._ ,-: "'-,• : ?~ ;_~-~ · .. -~ ¡~_ --:~ :-.~~.:::: ' .. :. -· 

Respecto ·a'.:la~:dur~ción:~?-<=~ün-a· car(E:~a:'.'de}bo'rios,' 'de• nuevo:partlremos·· de la 

f,~¡s~eI~J~~~E:~~~~f f !,'~~~il~J~~~~~~~~~~~~tf ~~f M~~f Et:.~~ 
genera una deterrninad~ C:c»i-Herlte:dé'.:'pagos~cle. la ,forma. 

• . • . . . • - • ,,: • ' e ' "' - • -~ ' :~' • 

I .. '· c¡k' (~,·k··.2_~'.~~·- clk3.{. ~ . '-.-·._-.·,_·:·_c_-._¡k_~_-"_-_-,·_-.1_~_-··.·_._-_.-_-.•. c __ ,_k_".-.-_ -•- ' 

to- .• - ·'t¡ ;;' 't~ ·{ fo<· ·--.. t ~-L·> t.n - . 
f'~~ ·' - ' 

donde '· son¡~s véddíl11e~i:~{d~:.J80S 1óS•Huj~s de,ia;a Qenerados por la· 

~;~:si;j{t!iit{lf f llj~t~~~~l::tt:::~,:~l:F:'.~'.:t:~f ~: 
· Entonc't~s,.';~,:~-Ür~·cf~~n ;~~r~5f~\¿art:·;a, que supondremos está compuesta de N 1 

bonos d'e1 f;dás I} ~2 tfarí~~ J~,-fipos 2 y así sucesivamente hasta N., bonos del 

tipo 111, será · 

donde ves el ~aldr-t~t~1·er¿C'1~i:¿~rter~.- .. 
. ; . ',!,- 1 ·.,-_,, _._,,:_.~ -· •'' :/:..-},:;. 

n f N,c; 1(1 + i)'· 
= ~( r=I L.J ,\' 

s=I V 
(11] 

·/::,:,: ... '~;~-~:"'{ -~~r d ____ ::--:---~~:-~•,'.~ ·~ .-., 

Multlpljcanclo ?°/ditl~~kJ~ .• 'cad~ ~n~.d~•los sumandos de la expresoon anterior 
p~r ~I p;éC:]ó'~i~·¿~d~;-~h;b ~~~ i-ds ~~tivos que componen la cartera, P, tenemos: 

'/ 1r", , :•<: \.~:~\ ·, ;, > 

:\;< ~-.;; :;; . ' ..... ;'. ':'_.· · ... ' .. ' 
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_ 1 [ " e~ l(I + i)'· 11 e,; /(I + i)'· . . .. > -. 11 
_ c.:· l(I +i)'·] .. 

D - -- .N P.".· t.---=· º.------ ·· + N P. ". t.----· - +A + N P ·.~t.·.· ----- = V 1 iL.,;, ·' P. 2 2L..,-' P. m mL,;, .1. p 
.\·c:f . 1 ,, .... ¡ 2 .. , .• ¡ ', /11 

[12] 

. donde D,, i>i .. :;fn,,,:e~(1a:dÚraCión de cada uno de los activos de renta fija que 

compon_~í) ¡¿ ~~·rt~ra.·.·.·· ·;·· 
; ·.;~; ~ ;',::: ' t . ·. ' -,:.;·· -· 

··-\"', ·~<:::.·-/·~·~.:· i~)"> ,,. : 

· Así pues:··r:>8~~iTI6'5 ;Jei- que/ bajo Ja hipótesis de' una estru~tura temporal de. los 
. . .... :-·· :: ... ::_/·.·:~-«-:.;'.~.t~:>c:_<~:~h ;~·.,.:f/:/·:'·{;\;.;:;' .;_;~<-·:.·,-<:"- ,- .·/.~-:- "<:·_~ .. '-' ,··, >:,,-. .·_(' ~ ::':' ·' ·:. < .. -.,_ - .'· .-·· . ·:,, , ... 

·.tipos de'iñterés·plana1:1a duradónd~ una carj:era de activos de.· renta fija no es 

• 2t.k~~~¡i~i~~~f ~i~~~~1~~~~~{~~if J~~~Z~~~.?l.q~:~~~:.q~~o ';: 
- , . ;~::.: ',•/_•;. ?'~<,"',;::·-~".'.<:-i-'·:;. ~~- ::: ~;:~f2:./.~J.~·',:~_'..)\·{;;' ~'.~~~>; ~ -·~::;;;: •i\ • .. ,• '/ '\ .,- ·,'o 

.-·/:.·O:· .. ·!~t··:füi;·,~i~1fi¿;:ic~?d~;:.;b;', ;~,¡,:;~,·¿,, ,,~: .. ·:., )"3+ 'c;t~• · ,.'· · · 
.·Esta forma 'de\interpretar'lá. durai::ion dé'iin b,ono ha ~~do l~ga~, de hecho, a 

una. definidón . álternativa de la misma': 1a::ciú~~¿·16ri· de un activo financiero o 

cartera de activos financieros no es sirio el plaz6 has~á I~ ari1'6rtizaciÓ~de un 

bono cupón cero con el mismo riesgo de preci~! ·.· 

3.1.4 Valor del punto base 

Una medida alternativa del riesgo de precio deJos activos ,financieros es el 
_., • • : ·'·o • < -- ' • • 

denominado Valor del Punto base (VPB), que:esta basado, a sú:Vez, en el 
• . ' ' •. ; ·«' ' . • • ·~ --

concepto de duración y en la expresiónÚ~J/qu~permite poner,de'nia?lfiesl:o la 

:~::~;:i~i'~'·i~~~i,I~1,j;i\i~~lt~t~~:~~i~btts::{t~~:~~11i'l~~il 
mon~tari~s, derivado

0

,~e u~~·~~;ri·~~i¿:~·'Je· ~·n ·~~Ol~Vo (un punto base)de los 

tipos de inferés .•. be: 1~ ~~P~~~ióhJs}_~s;~~ci~.~·.J~~·~ ue ·· 

.· .<' [; :.· ... · 
VPB = -V·(··--··.-... -;)·.0,0001. 

1 +1 ' 
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. Análisis dela volatfildad de lo~ bonos 

La gran ventaja dei'v~!'or''.d~¡ plÍnto b~se' estriba ~eri'c qJ'~· p'errrÍite ~radllcir a , 

unidades .. nigí)etar.la.sl el"r:iésgo'.d~~- interés?~ya;~,q~e iest~·Indi~ando '~cuanto ·va_-· a.·· 

. =~:;;~]:~\Jifii~t1,~'i~iÍ·~f ~~t~íji~~if~~~~~tf~t~1~~t~~**~~~~:¡¡;.~:~. 
elementos '.dejós; ·que .depenae el ••.. impacto· ae Jas :varlaciónes ·de" losTtlpos de. 
.. .._ .·. ··>·- -· .- :::_ ... ;:' ·.:·: -·/_;_ .... '/:: ·:\:-. · ·:'.\':<: ;-;> ?::,~r-:--;/"~?\:-:, -.::-:·,.::·:.:j:·-~~:~:·_~ :<:.;L:;·.;:_:;~~:~~-~: .. ,- !,.t?· ~--(r::~. \~ ;~-~-:-! :~ .. '.:~:J: >-;·~;.~:~~ :(:: :r::;. ·:::·~~::_,:~' -- ~:;;r:.~'~; -~:·;~!:r~·\';·.:s/l ·::~~~t :/" .:. ;:>:·- : . . ,-. 1 

• 

in te res como son: su valor de· mercadoi su duraclon~y;;el:tnive1 2·de;;los"tlpos de ··-· · 
i~t~rés. Ahora· bien, por esta ·~l~rn~ r~~Óg-, ~1-\í~s'{f,ci'i~J·~-(J~'tj~i'ttfi;Í~~-;r~~~-~á~a 
comprar el riesgo de mercado de diferentes ~ttít6~'(fifí~~~Í~r6~>~~iqLl'~elVPB 
depende del valor en unidades monetarias de lo~ºactíyos/ ·< " . · "·• 

6.3 Duración y convexidad 

Como se ha señalado, la expresión (13] puede ser utlHz~d~(bien dlr~ctamente 
º bien mediante e1 cá1cu10 previo de1 va1C>r :ci~1-.Buht6¡8aseY:IJ~~ª e~l:1mar · 1a 
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pues, cómae1;erP6r~.éorfíe.t1d~;·h~;·ªúnientadacoXsi8erabl~rn·e~f~'. (~·,, 1~···t:~b1a 3-.· 

2 se. han .. recogido\los,yerci,acleros~alorés>cié.lJn°bo~()··amo~lzab1eá:105 .... ci.nco· 

. ;~~:.•G1~~:~Jg~f ~~¡x~~j s~g~~fÍ3~;.:~~e~!~f :~~~::f r~;~~i·•f~~;~t~~f;ª~:(:sd~ 
variación clelos tipos de Interés considerada, mayor es el error que se comete 

al utilizar la duración para estimar la variación en el precio del bono. 

,-------------·--·----T-a_b_Ja 3-2 
1-----·-----------·-·-----------------------1 

Variación real v estimada a partir de la duración de un bono con 
pago periódico de cupones 

Plazo hasta la amortización S años. Cu~ón Sº/o anual. 

Nuevo tipo de 
Interés 

0.03 

0.04 

0.045 

Variación real en el precio 
del bono 

Variación estimada 
mediante la duración 

-------
109.1594 108.6590 

104.4518 104.3295 

102.1950 102.1647 
- ------·---

0.049 100.4341 100.4329 
----- -------· 

0.0499 100.0433 100.0433 

0.0501 99.9567 99.9567 

0.051 99.5682 99.5671 

0.055 97.8649 97.8353 

0.06 95.7876 95.6705 

0.07 91.7996 91.6410 

Las diferencias que pueden observarse son debidas a que la utilización de la 

duración para estimar las variaclo.nes del valor de un bono o una cartera no es 
. . . 

. más que una a~roxim.ación ~e primer orden, es decir, lln7a1, al /,verdadero 

:;;Px~~:[li~:;!r~qf 2i~~i~l~i~~i~}J~~f~f i~~~~~;,~~";~~ii!~~;~:i·d: 
5%, mientras . que ¡..1.a ;:cuoti3};~.uRen()r'tfi:!CP9E!fe.1 j¡v13r:d~c!E!r:C?';,c.or1Jp'!r;taD1lento ·.del 

,:' · ~ \,;, · · f __ ·:r ·f'.·::;·:':,. --/::,:_\ ~~:_r.:;>.:1~:-t -·'.>{~?~:'. .-':.i-·:.<··:.:~~i~.?J;~;.;:::::f ::~.:·:~:.:>:i'.~f:'. .. ;.·_¡~'\,:~._,;t?~r- :::.>/.»-:.):·1~,,::·:.:.;'ft::'.·i-t:.,;.~,/~-yJt:~r:-Í?~:'\.~,;:' .. ~?~1: .. : . .:::/ ,: . ·,-_;:~~,'-_:. , 
· títu10:· .• Ta.1 .. v :'.con10 ;~'puede:~ ?bservarse;\al.·ser:; E?I ;val()rPd~l 1•;t1~.ul?Juna· fL1ncion 

· ..... ·.con~:~~~.,.: [~~•?iVJ~~s\:~:~·i··· .. ~H~~:±·:~~'.:~~1~.~~;~·~:c:~Jª1P·+r~isí~~1>g~'U~¡J·ó
1

· 0~,e•·:'rHf~ié~). 
mayor es el errc:ir cometido en la estimación. del nuevo valor.del título; 

'f ' )"· \. ,• . ·_. .·· .:,/'-.'· .·.• .. ,; ,' .. , ' .. ;'_;·j·:" : • • -','e 
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Un procedimiento Utllfzado para'é:órregir.'este•e~PfoF de estlrnáC:lón es ª·través 

del concepto c!e c-~d~~~L~~'~,~q~~~~~;·~Q~li{~~a;é:o~-i1~ua~1ÓÍI. ,: .•.•.. 

:: ~~;:;:::~;,::;~j~i;í~;~;~~;Í€j¡~~1~~,§~rfü:ft: ~ha función del tipo 
" • -·:.!:\-:: ~ - ' '<•. ~ ;: " ' 

· -- ··"''-:J'_::L./,;.:5ifpfo -~l-'.,¡l~~d 2}(¡)~-,+·;,;~.:-?'.•·,· : 
· tiP(i)'~-~-c-.,- · Ai +-·· ~~,..:.__~. Ai . +Resto · 

• ,,. ·/!:di '::>:•:r:-·/:2 ·'• :·(!¡ 2 .\;:c ..• ·~,···.·:. . ... 
:!"! 1 ·; ' •• --·.:,-;J ' 

""·- ;·v.:;.'. . ' ·: '.º·.{ :~---· .. , 

y dividiendo amtios mlembrbs.'ci~ 1a;ée:uacióhili,'t~rior pbr P(iJ 
,. , :·-- '..é-~::_ : \-_: ... ~~~v-~ :· :··<-:~, . ___ r 

AP(i) : 1' :{¡'pfo;·.• 1 l.· d 2PÚ)/ .2 · 
- · =. •.··· -~- ,, . .,,. ·Al+ - · -· ·- .. ·"~--- · Az +Resto. [14] 

P(i) ,P(i) di. . . 2 P(i) di 2 
· ·· •· 

0,035 0.04 0,045 0.05 0,055 0.06 0.065 0.07 

-· - Variación real Variación estimada 

FigUra 3-4 
' ' 

Obsérvese que el primer térlÍ'lin~ del ~e§uncfo ~iembro de la ecuación [14] es 
' • - • • • • • • " • • • : • ·,: • - ; " ' ... ~ '- •• -· ' ' • • .. :· : •• ' , ' ::_< .- ",.\ ~-:,: • - ·, • , ; - ••••• 

precisamenté.•_·(D/(J+i))·ói, es-decir,'la~variaciÓn ·relativa énel· precio de la 

ca.rtera _estim~a,d~.•·a.fr~~és0.q~J1·~•.•~~~;/,~~i·~n':,i,~~:2:.t~r.f~J.~.'···e.r\°'fcj·~·.:stimación que 

se comete·.ª' utilJ.zar ~~~aj~~~I~~~~8~G~,7i~B;,~1~hi~·~,~§!g~ ... ;~.&:~,~~lmadame 11.~~'ft:l'f"-"-:S::lS:-;C:;O~l'~.~-
el·segundo térmif'}():del ~:.~~r189'ml~r;nb;o,:~e·~(3':~~~-:cipn;·~nterior, es de r,VALLA. DE ,ü'RlGKN 

.•.48ff .::LI:i;' d~0_; .. A/::':0 .. {1·15,~;QE·;,¡2. 
P(i) .. P(i) . di ··.· ' 2 P(i) di 2 .. .. 

[15] 
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Pues bien, es preC:isamente fa'expreslón' 

[16] 

.':;:: / ,:·· .... -

'ºque se conoce como•conve;id~d de,~n fau10Ó una cartera .. 
'' ·.; ·~· ·, • • • : >-• .. • • ', ,· ~ • • •'" (+' '"'-' •• ,, - ' , • • 'r • • • 

-- ··. ·,·J, -~~-=-~:~-:~~~lo~-~~-:-~/' . ,_~:·~·:_ -= ·-- " 

En el caso p~rticul.ar de· u~~ .~,arj~ra que genera fa siguiente corriente de 

pagos: 
. e¡· C2 ·:c3 

1 1 l. 1 

C n·I C n 

1 1 
to t¡ t2 t3 t n·I t n 

la convexidad será 

[ 
. J , "'°1. ·(t. +l)·C, ·(l+i)-1

·-
2 

. ·. 1 1 c1- p i 1 L'.:- .. . . 
Convexidad = · .· _( ) = ·'=1 

• • • 
? P(') d' 2 2 " 
_ 1 1 ¿e, ·CI +i)-'· 

s=I 

[17] 

A partir cie)a conyexida~·~e·JQ·tí~u1b o':úh~ c~rt~ra;favariaciónrelativa ·en. su 

precio, com'o }~~ie~~·¿:~ci~~:á~ für1~-;\~r~t~~~'1n~ág ·J~'F1~¿ión.\:1e . 1cis · 'tipos de 

interés, puede estimarse de acuerd~·:¿;;:,,. 1~/s1~li1~rite·~x·~resión: . 
. . _.-:/::~.;-<":· '·._._,. 

6.P(i) D · A. e .d· d A .2 
·-- ··· :::;,-·-···-·--01+ onvex1 a •o/. 
P(i) (! + i) 

[18] 

3.3 Riesgo de variaciones no paralelas de la estructura temporal de 
los tipos de interés 

Hasta el momento hemos supuesto que fa estructura temporal de los tipos de 

interés es plana, lo que permite sustituir los tipos de interés al contado 

correspondientes a los diferentes plazos por un único tipo de interés i. Sin 

embargo, cuando la estructura temporal de. los tipos de _interés no es plana, fa 

especificación correcta para el precio de un bono amortizable d~ntró de /1 

periodos, con un v~lor ~ominafI~La1 ~ 'N y ci.u~ pague un cupó.n ~Ór periodo 

igual a e es fa siguiente: 
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.·~ (19L 
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verificándose que 

f. (1, -10 )C,, v(/0 ,1,,) 
D,.._IV = ··~-'- . . . 

i: C.1 v(t0 , t.,.) 
,\·=I 

él.V 
... = -D ·éi. .v , .. _"' , 

[20] 

[21] 

donde éi. es la variación e~perimentada por .los tipos de Interés. En particular, 

Fisher y Well parten de_ una e~tru_cturatel11p'oralde los tipos ,de Interés definida 

. a partlr.deLtipo.de .•. interé~ forw~rd.;ibs¡a;ntá~~-of(t) y suponen ·que··.éstepuede 

. ~º~\i~J~)~~~~;~~2~:~1~f ~~~¡J~IT~~~~~~~1~lií,~!i~~~Áª:1

~n de 
.Sin embargo, }si :iesfotno'es/asíj}(dos.· .. carteras'·conl.:lafriilsmafüuraclón ·pueden 

·:, - :;\ · ;·. _,· ...:,:·~.,·: ... · ;~~k: :~:' f:;:,;:5~,:·:~;~ .. !~::~~l~'.~~:~n~;\~·.::.:~;.1:i~~~: ... '~t:;.;:~:.:yt:,¿:~:.zp/~iJ<J:·;'.i;/~;:: ;0":,::-r;:~':,;;.t1:.~s:~;-~·~r~r;:-:t?;;~~·:.>~:~·¡:,:;~A;;.;r~·:-:A~r·:~. \. '.·~·t;~:·: · ~\.: · ;. :'..·· -experimentar Tiª'%~'" ~:s.~v.~i;;c•s1w~i~~'j\i(~~~~~ .. djfer1~t~~·'C ..• . . ..... 
Podemos 

'.-,., ;_~. ,'": ,,·/~-\:~ º'" ;·,.:·;"''· •. _- . • i:·'. ~ ¿':' 

. ,_. ¿ -~ s --/~·. :~~::"-.. •.-· _: .. ·.·.: .. •·.:;_º ~.,., ~ .. <~>·: /r ~·:~:~/~.,;(\"~~+:~.~: H.~~:I ,:({_~:-·; -..•. / .-.· - . .· .. ,,-- ,:,;) :,..:;:!¿ - ,'';~ . . ·);~~ 
~ -~~:_. .~-.:\. -:,,_· .. ~: ,:C-~>r-~,.~.:~·:::;;:o .. ;!:. -, 

La búsqü~cl~'. 
'' . ' _, ~ 

. >j' 

basa das~ eh f l:a}hl p'otesis (ele Z'.va'i-1 aé:iones'.,pa ra lel.as~'dé\ la''.~strl.lct4~a temporal 0 de 

::fin::,:~es d:i,~:!:~:s :: i::~"e;a:~:" ~r~i:f 1~f0tl)f~f~if~l\~~1f~~Q~~;i:. embargo, no mejoraban sustancialmente a· la· .. d_uradón .. trácilcional. como 

medida del riesgo de precio. 

3.4 Riesgo de reinversión 

Se mencionó al inicio de este capítulo qúe, a la . hÓ~a de . análÍzar . las 

consecuencias de las variaciones de los'tipos de interés, cfebiélm:os·.'d1~úrigulr 
los efectos a corto plazo que. hemos englobado dentro del denominado. riesgo 

- - •' . - .. ' . ·' 

---------~--. . 
3 En el capítulo 4 se presentan,algunos ·ejemplos. 
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de predo:fre~'té;a ios:ef~ctos_.a ~~dib:y largo plazo de tales varladones de los· 

tipos de interés., para 1_1ustrar·:los e.fectos a medio y largo . plazo •de las. 

·· ~:,~:ir;~:i¡~~i~;o~~ifil,:i~~~:~f ;~sf J.~;:~~ un senc1IÍ0 P~oble;,,~ ~~. ~º~"~ 
. --·=·:" ~~···;::,;~'- --.,-~~',-:02{-'' . _:,:.~.'"= >· 

'" , ,-<:· ~:.:::.~:: ."/'._;.;~::;_,·.-~: ;·:'.·<> .•,.,; 

· •'iirf k~~~ii~r it~~~~i~{~~i!J~i~J\1Vir~~i~tt;:!'~::n:r~"~~:: 
:!~~~lr~f ~~¡~1}~~~~~~1~f i~t~~,~¡}~i}:é~?~ji~:~:Jf i.~F: 
desplazamlenfos;paralelos; ... ;;: · · '·• ; •· · · ' 

.~r; .. - ' -,tl·,~ - ~-~ •. ~. '.'.,/ -· r ·- _..~:~-··;' ' -~:~:,_ ••• • 

,,.,-_. :·:'.(>.~:-.~: .. :·;":::~·;;-~·)i-:.«;: :·. ,: _ _,· :· .:{·:-~.- ·-.:.:-.--: 

En c~sb;ci~ qJ~gb' :t~CÍ~~e/lu~·ar/ninguna 1 váriaciÓn de los tipos de interés a lo 

largo d~I ~.~rii6);1:~:;d~··planiflcación del inversionista, dicha cuantía vendría 

dada por, laexp-~e~ión 
p v. - ..... _,_ ... 

o - (1 +i)" [22] 

y el valor de dicha cartera evolucionaría a lo largo del tipo según la función 

V(t) :: V0 (l + i)'. [23] 

. .. 

Al cabo de /1 años el valor de la ln~ersión sería 

... V. (1--f- i)"= P, 
," . o '• ... 

[24] 
_, ... _ ... 
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pósteriorlcfád la estructur~ ternpo~~Í/de i~s tipd~ el~ ,·riterés~ ~ri~su nu~vo nivel .. 

durante lo~. n:ah~srestante.s:En c~so.de que. esta variación fuese .. una~ .. ·~u!Jlda. 

~;I? f~~)~~~lf I~~(~iill~l~~rf f f f 11i~liiI~~~~~i~ 
_ .,-· __ ·;.~ · -· ... < ':> ~ ,t.~:·>.':~:{' ,, L:'·~ . , . . . ;::~>~ ,t~:;; .,,,..,. :::~.-,: ._. _:: ,, 

·En ·partiCu1ar; ~~.)E~¡~~ de t1P¿} ~tr~1t1;~~1 ;;v1~,~~,~~j;~,;~¡Jt,rti~!~o !Os. 

:f ll11~ii:ll!ii!illtlf lif ;J?f~llt!ill~l~l!lf ;j;~~l~~~ 
·va ; compensándose fpocoi)a Jprico ·,conforme ··~transcurre/el ·•.tiempo/ Esto" es 

>.~~'.~·: .. :.2:·:: · ,~?<¡··<g4:~; :_ '.,~#{:;{ . .-,r~~&s-.~~;i~:.' :'.;fG;;-.¡ .::>.i'?::·'.'.:,'.~·::.~~-.1 ·-:~,.z.:~-::·.:·,~1.~·i'.:: ~~f::;':o;'. (té;{:~-:, f;:{!~J:::{~ .·¡· :;?::;:;.: .~:-~~~-~-; -~:.'.\--~~.-., ~- ::·;·\:~-~··,;.«·:~_::· ·. ::~.:\~ ·." :::,-:~·.>t: ·; ·· · 
•consecuencia· d.e •1.os t1uevos,tlpos}de¡· int~res ·:y/Jas;oportunldades :.(::le\ reinve.rsion 

, _, : · . . · ·;·. ·.'. · :~;:.;: .-~ .~y:~\· . ?:::'h"' .. ~;~w¿~:~;+y~~:~. :·\~~0\1.:!J:;f~;~:'.:, t~;:~~,\r! :\ ·::r\:.;·;:-_: /2~r~·:': ·.; .. :fi~ :"'.-'·~:~·:¡, \:~;~:r~": :_:f:{1.)?_j. ·~~-s~?i/,;/'.::f.:<,,:~.t-.\ <;T.~~ ~':'.+::·i;/~·.::\>~:{:>~><>>~, .. :f~ ~: ::> -, ~ <->'.:-. ... : ; _, 
de: I os fl üjos~de; taja ·generados' por:Ja ;cartera ;q Lie 1.sl.i ¡:ion et la.· nueva; sitUaciori .. Al 

.·' -- . -·_ ·: ::-: ·'.-; .. :~<-. ;~.:.'.:':·.~--~"\\ :~:~ '.~.:,'.J::>:rLr-:::::> i:;~':!J:.-~{:_{ ;-Ji.~':-~r: >'1'~Z.L- ~~;~:-;i>.'-~_·:~:_5~-}~-{~~,_.~:··:h-~~!i-~ ~,}:~.;_:;.)1 ;);}f-~::~'.-::~·~ ·;:/j:,~y·-t~?<~i!~;-< 1_~;-.::_;;;:_·:~:.:\::'. <, j · /:', .:·~ .i ¿,~;:( ·)\: :~ ::: ·:.>..: _ 

. caco de •1.os 11,ai)os~~estas7~6p~cir,t:Linidades'.,de;reinversion)pueden ser ,de tal ,forma 
-- . :· · ·_. . :, ·: >·. >~:} --'Y::~;\~·::-~;;{1;~}):~:;.1~\~·::~~1~:"~~-.·,~~}N;.: <t1·;~ -~~tf'; ·.;;·;~~~,~~::~}:iF /~'i,"::;:~t~!·~s {h\~.~;_:~~f~if~N)~/::::;' ·:·1 ·:.1:.\:\~~·t(~~~~~¡;,>:·_:{(\\~,,~~.;i·'.~Nf~.·.;;;\::;;i· :·:~- ·~~.- ~::.: :;,: .. · -· ._ 
que. la .subida. de:tiposf de': interesz,va .a ;permitirc.;a1 Jnversionistai'.álcanzar:ún:valor ··.·· 
.' ·- · :. ,. , _,:~;::e-_, :.,~y.:.:.·· :.{;·:~-:;·;·.1~'.'.~\.t:.-?~~.~f'.-~~'.-fr:·;)!~:~:·:~-~~Jf~·:'_ ;/~!~YJ','-~f:<:(_~'-:;f_::~?:;/'/ :;) ,;?;' , !~.Z,;·::.'.:;.::.'.~\::f' .''-'.·.~:"::~(.;::~'?·~:~·:'.' ://~; ,:· '.i;~':t p;,·.)§ ~~~ .:·::.:{;;~ \';},.",'._~;~~:~~ /i.~\~ '.·~+::. ~-', :." ~-:> ( ~:. · · ~: ;··; 
final .s.üpefrior·al'.que.habda'~corí'séguicio\cieiho\pr6dúcii-se1a;:súbida·.·de\tipos>s1n 
· .·- · -. ·.~-~-:-, <<.:; ,. · .. ~~~ft:~·c V;~,.-~·,·-{\?;-.- {~f..:::.d_~~~~-:~:P.-i~,~~::.;)\~;.·:~~~-~~~(.:.;;_:_,:./::~~~).~<:·~'.~t--'.;: _ :-~·:<·-~--~~::. '~-: ?,~,r<: ·:,·:·:-:;~.~'.:;)·,~~;~·:{~~~,~:r-:·1~~:~::,~,~~:;'."7:}·_:;-,~.·:-'.; "~:<>i;_.-, ::;,-::e·- '..-_ ,, . 
embargo)pc:idría\ocurtlr¡;~pesefa·•· lá";mayor ~~.velocidad'{ de crecimiento del;valor . 

: ···''; :-.. -- · ... ~.'.:':\: -~<.~;'./--: -!·*~W':·;¡ff~~-s~.?~f;;~{u¿.-_,/~'~-~~~~~~;.~'.~-.¡·,:~r~~::'.'Ó ,' ~-;~~(:, ~\:c-;:\:/'.~i.I~ ·-·> 't.Y: __ ; :?:- ,.?-~_-.:-'.-:.,:,:_~.~·:,,,:;": ~'i';~-.. ~'..=~t~=·-~·'_ /-.: ':, -:_·:-,:~-?~·::: ::':.~>."·· -:'=.-__; . 

. de la. cartera/ qúe~'('él~inversioiiista· no ali::a.nce: él :valor: que 'habría ol:>ténido . de 
- -· ··.~ '. ,:·: .--.. <-~?~.;. \;-~..,<~<::~>::~·,,.~-'.-_~3,t;-.:~'.!\'. -~~:;.':< ·~·;.~],"~·.:'"'.~-'.-~-::_' .. ;- :·· .:. ;·-- '.:·: ~ ~- .: o • • 

no variar.los.tipós;de\interés; '·> ' .. 
, - : . ·i·,}~,+Y;~~~~~~!t:;?.1:~ §.:·f::,~· :·'· <· ,> . / . ·.· .. ·.· ...... · .·. , .·· .. 

Análogamenté;'1of/ánte{j'Una ¡~baja · permanente de los tipos de interés nos 
;.:- ':.-. · ··:-~<.: ::,:', .... -"(~:-'\;;. '.:.~;:t::>:~:;.~x~r?i~}~:·f··~.-~::'\:;~ ~\;_\--'.~;/ .\f~:j->~-~,'.-.;:·~.-::: ::· ;:,:·_~-_.:\>-·--::: :· .-. -<: -. . · \···:· : ."~,. . . .. .;._<: -. -- -··. ..:,_.,.,:: · ':.- ·. · _ . _. ·. . ·. 
enconfraríamos}con>.dos'.efectos,de sentido. contrario. En primer:. lugar, .el valor. 

:, ... ·,~~-.... :;. ]:·-;.: : ~~::~:-'-> .. i·-:.,,~-. :.-~.' ·'. :?i:~~;~:,:1i1~:·~.'-.':!~1;-(:_-:r .. ~~t( :~~::.: .. .-;· ~-.~ ~·,.: ;'..~.;:: . .-, ·: ··{:~/;:_.: · .~::''. · .. ; :· , :. -. ·:::_, '.·-):::·: '_ .. : .: "~~._.:: ·-· .·,:-~.' ;. : - . ·.·.: ·. -·-; .. -~:-, .;:,:. 1..::' ": · · ;.-·-.... : ,_. .,, :: · ..... :~ - .; 

.de •cartera éaume. ·tad~;·,,Eh• este:.c~so,':~1 dnv~rsi()nist~i no· está lnte.resado en los 

~:~:i~~~~~1l~l11if tlili~J:jf 1íf {t~f ~~~!~~~~~?~~ 
descenso·enla"vefocidaa'.'.ded·edmienfo••e'n el válorde cartera. 
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• ·. Análisis de !á volatilidad de los bonos 

El efecto :finál c:Je)as variacióhescd~:1(:i·5 flpo~ de interes va a depender del tipo 

de cartera qúe elin\/érsfo~l~ta tia;a escogido. 
: :~ : ,,·é ~ ..... ·.::~';·~ ;'~ ~;:~:::' ~ °' 

Debido a ~~to cab~\·preg·urita~se}{dequ.édépfr.cie ycómo se· pueden •. cuantificar 

.. •· 1os ,tipos ºde i~tei-esw~~vea co,,,pensado poi" el .. éfeéto :reinversión': ;ue "iés de 

natur~l~~.;~º~{f ii~i·~~j~1~ii~:1;! ;; ~ ,. ·•··•···· .... ':' 2. •. I.i.~i~~~~ ·:. "/ ..... · .. 
. Sé. define 'el: riesgo';{déI'relnv·ersión .e como:. el riesgo de(:'no:iobtenér,'ipara un 

· -d~te.rfü16.~~~.-:~~t~~:é~~·~~;;~}~~~~·r~S~~lti7:~~'..~~.:~~1~;n6s~.~1~:~'r~~1T1g~;~~~l~h'?t~) .1·ª 
rentabilidad ·r,ofrecida',inicialménte:por;"el/mercado);:(elynivekide ·.los ;~tipos· de 

·: . : .. ".:· ·: ~ . ; .... ·; .. ·.· ;·.:,. ~/ ·~< :':·: ~~; ··: -~· _:¡,.r;;; :- ;::~i;·, '. ;-~\<'y .;;~~>}'\<'\::~:.:'·tt :,::_;-:·;, .. ;· :-:-:·-·>- .:, (N' ;: <. 7~--~~r::,;::~/·> <·:;~~~: ·_;:;; :i: -:-,) :: :~·; '.;:~:<'."-.:':~~,·--~~~~;/.::é: +'f.;:..:-·::;:~ .t .:>~·~··~.; ;·. · . ~ ~ 
inter,és· en el ·.·.mom.entoi;de•llévar,a '.·cabo \fa\lf"lversión)}para:'dlc.ho)plazo •como 

· corisecue~¿;~ d,e' 1~~ :~'ár1~216!1e~- ~¿ • ~~ti¿·i~~~~~ ·ci~' 1~~ t'1;0:~ ~d~ in:f~~é~; · . 
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CAPÍTULO 4 

ESTIMACIÓN DE LA VOLATILIDAD UTILIZANDO LA DURACIÓN 

En el presente capítulo se utilizan las herramientas descritas en el capítulo 

previo para dar ejemplos numéricos de duración, análisis del punto base y la 

duración y convexidad de algunos bonos así como de algunas carteras de 

bonos. 

4.1 Cálculo de la duración y duración modificada 

Para calcular la duración y la duración modificada, supongamos un bono con 

un nominal de 1,000 pesos que pague un cupón anual de 5°/o' amortizable 

dentro de cinco años, si el tipo de interés efectivo anual (estructura témpora! 

de los tipos de interés plana) es del 4%~ 

Los flujos dé caja que genera este títlJI~ scm . - . . . . . . - . 

, .... • 50 
. , . .. 'SO·. 50 .·. r · .. · .. ·." so 

1 

l,OSO 

1 
o 4 s 

y el valor del título en peri()dh'.ifoC:i~l;~tb):será 
;_- ·- ·~/~.;.~ F.".·, ·.:· :" 

V= . 50 - + .... · -.~~ ---~ \ ·S(J::;': .f;:..~c. so : --- + - l,OSO . = 1 044 S2 
o+ o.o4} o +o.o4)~.;:; o+o.o4)3, ·o+ o.o4) 4 c1 + o.o4)'· • · 

'.' '. } .. -.-, .' ;'>·. 

su· duración· viene da~~: Jc)r''iá ~~pfeslón 

pesos 

.· ,-_ - _1;;,:. -. !..'·\': · .. :.... : ._, 

so ··so t · · >< ·so · so l,oso 
0+-0-.04) <c1+.éL04j2• ' (i·+·o.64)3 . ·. 0+0.04) 4 (t+o.o4) 5 

D = 1 · ---- ·· + 2 · · .---· ·. --· - + 3 · -·---·--· · · ·- + 4 · · - -·-·- -· · .-- + S · •. ··-· · - ··· ------ = V . 'Y ..... V... V. V 

= 1. W¡ + 2. W2 .+ 3. W3 + 4. W4 + 5. Ws = 4.56 años 

donde so 
(1+0.04)' 

aJ . = . - . ----- -
.. V para s = 1,2,3,4 
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Estimación de la volatilidad utilizando la duración 

En este caso, co,,;,;4.6028%; co2=4.4258%; co3=4.2555%; co4=4.09 l 8%; cos=82.624 J % • 

. ;) .2<2L.:;,.···>4 :?? .... =4.38 

.· M ··5(lfi)••• .. (l +0.04) .· 
años 

Ahora, calculemos 1.a dura;.c1td ~~1'.~n bono con nominal de 1,000 pesos, que 

pague un cupón anua1·'de1.:10°1~~'.Y1a:mprtlz.able dentro .de cinco años, si el tipo 

de interés efectivo anllal(est.ructu~~ temporal de los tipos de Interés plana) es 
• ', , •••• <' -: ., ·- '. • _·; ; ' 

de 4%. 
,,1- •• • ... ·.-

o ..•. l t> ) 2 ) ... 3 .. . . . . 4 
'-.. , ,.-.: 

· l,100 

1 
5 

y su valor al 4% efectivo anual 

V = ~- + . !.~0 ..:...:: + ·----~Q.C!_. + -----~~_9 ______ + __ _!¿~-~- = 1 276.11 
(1+0.04) (l + 0.04) 2 (1+0.04) 3 (l + 0.04) 4 (1+0.04) 5 

' pesos 

Su duración es 

100 • 100 . 100 100 1,100 
. ü·+-o.ó4) ·. o+-o.o4)i . c-1::;=0.04)3- . <i+o.ó4) 4 ó-+·o.o4).' 

D=l·-·---- +2· ---· •·· +3·----"" ...... +4·· -··· · ·· +5· .... -------= 
V V V V V 

=l·a>' +2·w· +3·m' +4·w' +5·ai' =4.27 años 
1 2 l .¡ $ 
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,· ' - ._ "_! -· 

.. E;timación de fa vol~tl/id~d utillzanéÍ~ la duración 

siendo ro1 '=7.59%; cri~·,;=7.:fo%; ~.1·=i.o 1 %;;~~;=6.7s%i ros·"=11 :J.5%: 
: :. ,--:· ... ; .· .. -.-:- . ·. -. '.' .... . ·- :_ ._ 

obsérvese cómo ahora las .· ponderacion~s correspondientes.· a los primeros 

cuatro vencimientos son superiores a las correspondientes al primer cálculo, lo 

que hace que la duración resultante sea menor. 

4.2 Cálculo de la duración de una cartera de bonos 

Consideremos una cartera de títulos de renta fija compuesta por los siguientes 

títulos: 

200 bonos amortizables dentro. de 3 años con un tanto del cupón del 6% 

pagadero anualmente y LI11.ri~minal de.1,000, pesos ..• 

100 

_,,, .. __ -

1Jp~n del. 4.5% 

Un precio de 

amortización' del '120%fi!siérido'sLi'.hominal:de;:10;000 pesos;·•··.· 

SI se supone i~~i~t~~~ji~~~~~t~l'J~*)~~~1~;l;eMs' eS plana con 
i(t)=i = 5%, calculém'os ahora láduraci6rí:de está': cartera::: ' ''' .·· 

,·: ~'.: ·_; ~~;;:_.-::>.;:~.~~··. ··::~~~~~·~~' -~ ¿~~.'..--.:: '·:.~~-:~::-: ,.~"- ;( :.:_ ::~-1 f \~~<~· -~ '.~5:(' , -.-·:~:: .. ~~.;:~~:~~ :'if~~~'-· ;;·~~-,:~'-',· :1 

•• _. - -

. : •..... i'.. :;.t::;,~fi,:;~ .. .,mt.:~:t .. 'il;;~···.Ai~.i3.:· ':··. ·· ... '· .. s. :\ ;··.·•·.';';·· ...... ··.· ... ·· 
En primer Iugár,_"falc~lemos;losYprecios\Y"l~s;duraciones de .cada•·• uno _de los 

::u;~;o:t 1~t~~ti~l~~~~~g~o/á9e~ISi~füf~~ ~;a e~trU~i~;a terriporal de 
i·: :.: ·~:.'" '··-·~_,,.«· .. :-~· ~'.·., '->•'' . -/)< .: ': .-:r.·.; 
. -·~~ ··.'- /.,< --'--·F: .~.~ 

P1= 1,i23:aipe'so~, 
Pi=9CS,L3~~~s6~ '· 

Pi=975.9Ó¡:)~5ós 
P;=9;402~31 peso~ 

Di=B.23 ~fíbs 
Di='=0.50 años 

Di=5 años. 
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Estimación de la volatl/ldad utlllzando la duración 

El valor de 1a:cartera es 

V= NI. P1ff\/_2 /~2 :1-1'/J ·~ tN4• P4= 

= 200 · l,1i.3.8L+loo · 961.39+500 '.975.90+50·9,402.31=1,278,96~.50 pesos . ' . : .. . ., _.. . -·· ; ,.- - . -... · ... ·._ .. 

El peso de éélda S~o· de los .títulos cl~n~ro del ,yaÍor'~atal dé la cartera es, por 

tanto, 

. ~i2Éf !~t~1~t.········. 
y la duración de ia,C:art'~r~' 

.. ~--·-· .. <·--- · .. --r.<: 

D = 2:85 · 0.1757 +8:23. 0;0752'.+ o:.S · 0.38I5 +:s;_o.3676 = 3.14 años 

:::: .~:~~t~~1ir~j~~t~~~tr~i~;1k~·ii~,¡~{~~pE~:~:·;~;:;~::~:n~: 
por-bor:10s cup,on~cer,o 'ªITlº.rti_z~abl~ ,der;it~o;dé!3.J4 ~ños;;~ >· :,:;; '., 

.... ;_>_··, '.~A·?';~·-~~ii~h,?~¡~J.F~-~~:0:~~~c;.·-~·,·'.;:j~¡t:-~)~.i:. -:;:~-:t~: '(;;;:?e-+·;; \: .·.·:·• · .·: ·•·> 
··Como .. se 'rne?donó/•_~r;i ~l/c~pífu.l_o :•a_nteri()rf< esta_._.fo'rr11a··de'._·interpret~r., la 

·· · dur~~ióri ;ci~\:i~,-8'8'.,.;~h1~;;~'~bJ;¡~·~~·~;~d~/ti~e:~6)-~:'¿~~~ -~~~~1~Íó-~~~;t~rH~t:1Y~;Je-.1~ 
misma: la dura ció~ de un activo financiero () cartéra -dé'activÓ~ financieros no 

... es sino el plazo hasta la amortización de un bono cupón .cero ~on el mismo 

riesgo de precio. 

4.3 Cálculo del valor del punto base 

Ahora calculemos el valor del punto base de cada uno de los activos que 

componen la cartera del ejemplo anterior y de la cartera globalmente 

considerada. 

Aplicando la expresión [13], tenemos que 

Título 1: VPB = 1123.81 · _3: 84?~- · 0.0001=0.3048 pesos 1 
' (!+O.OS) 
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Título 2: 

Título 3: 

Estimación de la vo/atl/ldad ut/llzando la duración 

VPB 2 = 965.39: ~·2287 · O.OÜOl = 0.7566 pesos 
- (1 +0.95), ,.,~ ,,, 

,· 
. ~ :~. ~··', ·' 

VPB = 975.90· : .. ,. ~_:?. '.:.'1·: 0:0661;;. 0.0465 pe~os 3 
· ·- (L+,0.05) -...... .Y: · < ' 

,:);·-/--i.··,\.s~· -j~_i'.i·\:;;>. 
Título 4: VPB4 = 9,402;3 l •;~'~7-~""'- : 0.0001= 4.4773 -pesos 

•, >•. " ; .~ -~ .' (1 +o._~~) '': y <'< )L ·-·· 

:::~:;~~r~1Vtj~i~t~~~Jll~iii1~Tl~~¿~f l~~~~~~~~~~~;; x~~'.':z~í~U~·~~ 
que._tiene:úna(d8réjdón¡~up,erl~r--,,a';:los,'.ocho\;a~ós)'tleri~ u~.,.VPS, •• rn.enor1 que el 

--· títu1.º.~~;;:,c;~~~~~~~~~-~¡~-~l-~~{~~~~hHP:-~Bi.1:~~~;~~~~f,~~:~~-*~;r~[~-!(f~·.f~~~If .~·;H~"-~efa~i~c1ó, 
esto es_debido a{que:_el;,YgBjd_e\un;t1tu_lo_ind1cafel·ilT)pa_cto-sobre::elipreciode.un 

:ítu1?d~:~~~?~-f{~:T:~~-r~R~0~~-~g~~.í~.~~6k}{~:~;n~;;,J}Rgitf~~--~ru!;f~~~~/.Í~-~'.i§;~;~U·~~D-ese_ 
. 1 mpacto N.a .'a}deperJd_er.c.cle cual rsea .el yalor, del·, titulo<< De:;esta \forma; podemos 
: _·-· -. ';: ... :\-· _ ::·. ,· ... :S·h'..> ~:~ft::~::<:'.·~~f'..~) :·:~\1~(: ji\{':: ...'.I~\J?.~./ .. '.~\·;.< ·"?: ·:.,;-;.\ -··.J·'.:i:;: ·>i~"':i··(:,¡·.:;:.:; ·>":,/.~~:) rx.·i:0>:.r'>~7"·-.-r;.'.:t>:.:~?·¡'.·,~·(1.~5~~.'.~j ,.::;:~~>:.c<·¡::o:'::''.'·. :·.';·:':'._,_ .;. ,_. ·'. ·, .: ~: ·.. . · 
ver• que e1::títüloi;2;Jes'(mas ~:_sensible? que'él .tífüló\1~•·•a;Has~:1;ariaciones :_de los 

:,,:: ,; :. ·. :'-<· ~ · <;:.;', / .. ~.:~~~:;.· -·-~~-~-:~<·-.·t~:~~~~·,\~:~~:~~"-:.:tA;i;~~:~: ~?{: ;.,.. ~~??f::,~~):;·tr:l:·:'.·~L·~;:i ~)f:=. /'-.~ t?;,:tr:·:4 ::- :-~:.~::~':'.~:>~tt:~·._\:~;f> »:::4~~;;~.~~~~~:úY:~~~"~.::~s~~f~:_: -/:/'\-. ·,:. :::~~;·'.-? .-:: ·r : __ ..-

. tipos de.fnteres;:iahoraJbien,yal ser..,el.precio,.del-·acti\io'4¡apJ'.'OXimadamente diez 
: .c. - :: : . ·· ::· <-;~·· · ·.:~~·_:;~::·_ •\:~:): .: ~D';:.f.<1~~2.'.\~i~~~·t::J:;~.<=<7·:~·.01 .. ·5:{:;'.~:.: : .. ·:~;. ft- ~.¡:.'J:.~~:.f::,_~~¡~· ::", ·::;F;;:~·~;;:~::.),\:.q:·: /:~r-~-~;.t\::I-·:<~:~.~~Y:::~~.:'.,-;-;.:~~ .... -~.·.:; . · < .. ':, 
veces mayor;-:el')rnpactci en unidades monetarias.:deiünaYvariacion .de los tipos 

~·:, :~ . '.-::· ... :·: ::;~ ~ ..... ·.·.·~~:·:_ ~;~~~,~:·i::,;:'){-J;~;-~t~~f ·)~~:'.·K~~,,·¿·~~:~< ~ ~~~~:' ·-~t-:;~f ·/;:;~~~ ~ .. ~~+:i·\<.;:-:~.~~~:· ·C.~;~~:{:~·~>'{~,.: ~:}:.:ó_ ~_,;:·: :;;,\\ .. : i~-'.:=:;·:·: ;/) <: -:': 
d~ lntere;~~ya;a;ser;.Uoglca.~e,~te;;m~yor1\a/pesan:de;-serun;t1tulo _con_ menor 

.• ·• -ries90 ~.~~·eri.~(~~}~IR!:~T~~r~'.Bt~:1;~~.~~~r~-~R~t~·c1~·.-g}~.~~y~9t~Jª-d-~ •-traducir ª 
urildade~ m()n~faria~·c~al:-és'.,el riesgo;~t"! precio qUé está asUmiendo al compra~ 
un títu1ó c,:•tri·~,·~~fí:~~~:~b·~r~~íl:J'l'cii¡Z ;,:::>s·· /- --~-· .. :··· 

'·. ' .. :..~;,;:.-~--:~;/ -:;:,;_;,~~· -~·:, _:;. ~'"'~ ~ ---,-., .. :;;;;~~:;,;: __ ,, :_.:';:·> .. t 

.· ..... ::~ r;. ¡;j;_:;;.%;:,·;~~:·:~i.;,·Ji·-ts;:·.·. ·"·· ;.. . ... _. __ . -.. . " _. . 
· Con reladón a la;.gl_oqalidad·de la:cartera, el .valor del punto base será 

· ]·t~~ti1:~1ir i!~~~~)~~:~:~~1i~t~~~í~t~;, · . 
Este resultado•indica:.qüe~porj,\cada/punto _base,dEi'aúmérito'o•·disminución de 

·: . · ... / \-;. ,f,1-Zt(·:~~~.~tl~~q;·'.~::,_;:·.vJ1 :.\ "~.~\.~.;·~ ·;~~:·~~~.~>;,~ ·:;,\f~·-,.~:;·~>~-~:· .. ~:--':~·~;-~ }~;~.\:~:·:;':;~:,.;'.;~'f)~(':;r:~:·.;-~.-~ ~i:>:'.f¡:.- ·D·/.:.'..~f\~~, · ·." ~:··_ -. , ~ ·. . , 
los tipos __ de interes,:;la ~arte~a ;E!xp~nm~ntana,,;de/form,a'.aproxirnada; una 

variación._de __ ·3§~";·~.Ói'p~~~~;(:~~~f/.~Q~:~?-~i_b¡'~.;~1k).~~J~~ .. _·_~-~e~·1;,,c·~J.8to{b_as~-C~.2S%)•. de los tipÓs ¿de in~er~s''r:>r9voéaría .una ··caídáen \lal,or'de .. ra··- cartera, 

aproximádamente, 9,sss pesos. 
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Estimación de la volatllldad utilizando ia dÜraclón 

4.4 Cálculo de la duración v convexidad 

... <'···,:. ,:." . . '.,/ _,; ' _,. " - ·:· ·:~·· 
: · .... : ' :'<' :.-:.:_:: l' . : .";: ' ~- 7.; '.; ~-. - . ·' ,. '' ·: ' ,. : 

:~t;,:rá·~'.tf ~6&t,; ·.~;·~~~~~~f +f :¡z~t~6~2~~~u~.~~~;·~r~tt.6:~· .. :~~:.~::~: 
seráigljala ;. :: > > ;<?'> 
1[I·2 '. 50. ó +o:o1):/+2·J. 5Ó· (1+6.05)~\3 :4;·5·o;(i+'o.6s)~; > 
2 -·--~--·. . <·'e.e ,-~--~,000·-·· -. ··- .;~"T-···-·:---· .<':-";+ •· 

. .. . . 
- C"' .-:. 

La duración de. este :b~nC>' es·. igual. 'a 4:s46o aA~s, í~.egc{ la •Variación 

aproximada en' sú •. ·preac,,. como'coFísec:uenCi~deuf,_a variaciónfdeÍostipos .de 
Interés de magnitud ~¡;!p~ede obteríer~~·C:bn'.16 i~;;:i~:Z.•\,f ·:''' ;!:.· '··· .... 

;. ,,,· . :.'""\ ;:::·:.::·: /.·.~· .. ·.":' .·i.····.·.·.:;~;.:- '·; ;,·:>:: --~:/.:.:- ~-::.~: .-, . ' - - ~ . ~ ·, ·.· ·. : ,._- ' ,,.: .. : _\::. 

':iP(;f. <4.5460 •>.•.'.>'N:i:r¡;;f .,,,. ... ·· 
··---. -·= - .~.~"-"'~' M+I L9680.1i · •• '· . 
P(i), (l+0.05) '~'.'.<,:· ,;~:; ;;<.' 

·Así, si ~/ ti°'?,~" J~'.~'"~f ~~f~Jc;(,~1~~~i$1~~~{2~Si,f~~1z~r¡5~~~t~ de 100 
puntos base·de los tipos de rnteres,· l~~estr.niacronde la;variacion relativa en el 

preciodel Útulo, aplicand~ la expies~~Ft~~f~~f~/c~rii;~~tí~·k,e.-4;2098°/o, siendo la 
variación real que experimentaría el· títülo!,del ~::.¿¡.:.21?4%. Vemos que se trata, 

:- :::yr• ·.,".'._'; \~·'O• ' 

pues, de una aproximación claramente:<súperior a la que se conseguía 

utilizando solamente la duración y que era'ciei -4.3295%. 
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EstlmaclÓri de Ja· volatilidad utilizando la duración 

, ' .·. '·:~· 

En fa tabla 4-1. se presentan las estimaciones. (en tanto_ por ~IE!ht:ci) en la 

var1a<:1ón ···deT preC:fo de1 t1tu10 \ant~ri~r ºe a~c~·~;fi?~Tt,'~~rt.~>1~:\ ~.rl1~rt1zac1ó~ 'Y_ 

cupón _anual del cinco por -ciento)~ .utillzagd(,.(~-:'ciúf~~iÓ~ V''¡~ :~ci¿~~ción'y fa 

convexidad c~njuntamente, quedando de manifiesto la reducción signific~tlva 
del error de estimación que puede conseguirse mediante la utilización de la 

corivéxidad. 

----- ... - -- --- ____________________ .__ -- - .... ---.. --- -----------------, 
Tabla 4-1 

Va riadón rea-i y -estímida a pa-rtfr de la- duraCión y de la 
xidad de un bono con pago periódico de cupones. Plazo con ve 
hasta J-ª_am()_!_t~~ª-cJ§_'! ~--ª_!i_os~!=u~ón 5°/~_!'nl!étl_• _______ _ 

Nuevo ti po 
de interé s 

0.03 

0.04 

------O.-o4 5 
0.049 

0.0499 

0.0501 

0.051 
---

0.055 

0.06 

0.07 
-

Variación real en Variación estimada 
mediante Ja 

el precio del bono duración 
Variación estimada 

mediante convexidad 
------------------! 

109.1594 108.6590 109.1377 
-----------

104.4518 104.3295 104.4492 
-----~---------------- ---------------------¡ 
102.1950 102.1647 102.1947 

- - ~------------·- -----·- -------- -·----·-· ----· ~------
100.4341 100.4329 100.4341 

---------- ----100.0433 100.0433 100.0433 
--------

99.9567 99.9567 99.9567 
99.5682 99.5671 99.5682 
97.8649 97.8353 97.8652 

------
95.7876 95.6705 95.7902 
91.7996 91.3410 91.8197 

0.6 --------------------¡ 
e o.s \ •o 

1 'ü 0.4 \ I "' ~ 0.3 \ I 
"' I ., 

\ ., 0.2 
'C 

\ / ~ O.! g -- ---w o 
0.03 0.04 o.os o.os o.os o.os o.os 0.06 0.06 0.07 -0. ! _____________ .. ___ ,, ________ ,_ _____________ ----------.. -------~ 

Nuevo tipo de interés 

- - Error de estimación con duración 
--Error de estimación con duraciór:t y conv.exldad 

Figura 4-1 
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Esttfl?aclón d~ la volatilidad &ttÍi;anbo la duraé:ión 

La representación gráfica de! ld~eÍ-i~r~s' de !estlfn~cióri~ utifi'Z~·hd~la ;ciuraclÓn y·· 

la duración y convex'icl~á ¿<:)'njÚ~t~rri~nfe '~~ ~ncuentra en la figura 4-i, se 

puede apreciar la sÍgnifiC:ai:i'va reducción en el error que puede lograrse 

mediante la utilización de la convexidad. 

4.5 Análisis numer1co del riesgo de variaciones no paralelas de la 
estructura temporal de los tipos de interés 

Supongamos que inicialmente la estructura temporal de los tipos de interés es 

plana, siendo el tipo de interés efectivo anual del 8%, y sean dos carteras (A y 

B) del mismo valor inicial (1,000,000 pesos) compuestas por los siguientes 

tipos de títulos: 

Cartera A... 100% invertida en bonos cupón cero amortizables dentro .de cinco 
._,,_,.-._; ,. 

~ñºc.:; '· : } . . . . . . . . ... . . . ... - i> _ . 
50% .invertida en:bonos cúpón cero amortizable dentr:o de un .año, 

,y;{e1}só,0(0':'.fes\an~~/cen bonos¿upóri ~ero. amortizables_·. dentro de 
'. nGe\/~· ~Ad~·_;< 

......... ,.· · .. :<-.-· ~-: ,· 

.. 
Se realizar~n .1.~s'sigu,iente~(cálculos: · 

. a) Dura~i6~ d~;~:ií,•b~s d~rt~~~s .. ·•. · . ·. 
- ·.:' ·'. .. -º'. · .. ' ';,:·;-~i_<.~:1_·_:,:;-~ ·-:~ ·,:;:~:~ -;;'?;<;-:·<·:1/·_;: /(~--·:··;: ''.'. ::--. - -.- - -'. .. ' -_·.- ' . .. 

b) Valor de'ambas;carteras sÍ.la'estructura temporal ae los tipos de interés 

sufre ,un~ ~~ri~~igw-~~;:J1~1a' pasando el tipo de i.llterés. efectivo del 8% al. 

··go)d. ,._ .. ·-· .. '.~,,)ti;;:~;,r.·:~fk!';f~J:J~:;·;.;·:~~;: .. ~1•:~;,.'' .. ;;•···· ,., •'•·····:~i•·.·•<~:L .•.. ~ .. -... j;_<'········· .··•· .. , . 
c) Valor de ambas carteras s1Ja':'estructura temporal de los,tipos de interes 

sufre .. ,~ ri.~·¡~~n;-sJ~;~:;c~3}_~~/;·1+1:a;;,d~{~~.(f6rrn~:.q~~~;.~DF ip~?. ···~~ ··.·i~~~~rés·· ª 1 
contado''cefrre'sporidierite :a 'Un .plazo [O. '1] viene dado por la· siguiente 
expr~~/ói,;J?XJ/f//i~·~·:ó.ó6Ti:/:. ·.,:rz / · · ' · 

. ~-~·~ '. -{/~ .·;.~:~: ~~{?~.'.;~~_(·,:~.·.~~.::.~_,..«,(.:~.~.:'. '._~' ;_ <··~' 
.~ . ~ · .. : , ' " 

. :-,' .. :;"+~: . .-:\:;.'~·<.:'.~:···<>:.>:·~.1-·'..«l~;:<O, .. •:.:' ·. - .. _,-,'. ·, . . ._.···:: :,. 
a) Losflujos de caja generados por ambas carteras'serran los siguientes: 

',,,;1·. 
·_\, .·;.;. l 

CARTERA A:>~' :;' ,,;, 1,469328 

o 5 
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Estimación de la volatilidad utilizando la duración 

CARTERA B: 540!º. 00 
1 -

999,502 

1 o 1 9 

Con la estructura temporal de los tipos de interés inicial el valor de ambas 

carteras es 

V = ,l .4~2:~.~~- = l.000.000 
A (1 + Ü,08) 5 . 

540.000 \· 99~/50~ 
V = e .·.·-.~,--,,··''+·.··· , ... ., ... , · = 1.000.000. 

H. (I+0,058). (l+0,08)9
. 

:·,:, ,1;.:·: _: .'<': ,,- :· .. 

y la duración de ~ITlb~~:c~rt~~as sera 
. '': ., ! :;; '·, .,,-. :: -~ ·: - ., 

DA= 5 años 

54Ü,ooo(l.lo.h8),-1 < '999,502(1+0:08)-9 

D = l ··,. .. ·· ... ,> .• ,,, .,.,: .. :·. :.'•·'··+ 9 · ··.- ,-- .-··· ··" ·· = 5 culos 
H .. 1,000~000'. .\• • 1,000,000 

. ·._•.¡' 

,'-: . •;·. 

b) En : caso /ele,·; qÚe la estr~~tura ternporal de los tipos de interés 

experimenfe ~:ruW -d~s~l~z~rnl~nto ·paralelo,, comc:í el . descrito .. en .. la 

siguient~-fi~Li~~,?1a:t~riadó~ en el valor de'.amb~scart~r~s; a'itener la 

misma dur~ción; será muy similar 

R, 

0.09 --~-------~--------t------

0.08 

o 9 

Figura 4-2 
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Estimación de la volatilidad ut/llzando la dúración 

V' A = l,46~?328 = 954,962 . pesos 
(1 +Q.0?) 5 

....•.. · _ . 

V 0

11 = ~4~~2.~Q +c.:~?9.?C>_~ ... ,;,; 955 61 i pesos 
· c1 + o:o9) c1 +;0.09),9 

• · 

·--~':e- _-;__~_-'- •2.:.,_~ - '-

Como podemos ver, la variación- qUe:expei-lmentá. el v~l-o~.cl~ ambas carteras 

es muy pa~ecido .. ·.y, po~ -t~rit~,(.ánte ·/.esfe · tipO d~ •'compcirtamlento . de la 

estructura:tci;rl,poá!I de los tipC>s. ele lnt~rés, '.· 1~''clÜ;~c:lém es -Ún~ medida del 
• ' .. ·• . ' , ,;- • - " . . • • ,. • • ' - - - . !_ ·' " ., . • • • ' • ~. . . . 

. riesgo .de '¡)recio'._( . ¡· .. ·.·. 

" .. :<-: ~- -~-; ·:·) 
. -~;<,,:. :·; . . t:''' :,,-. 

c) En el; ségUncio· caso' plantéado¡ se está suponiendo una variación no 

par~Úefa'd~ I~ -~Ji:r~ct~;<(telllpo~al de los tipos de Interés consistente en 
. . . - .. .;, - -. __ , .. · ~ . " ' . -~---- . -· -. -· - - -,~-~ . ' . . .. ' . . - - ' . - . 

una sÜbida; d~ fÓs !ipos d~. Interés a largo plazo, mientras qúe' los tipos 

de iriterésia;c0~6 'IJ1aiO permanecen en el mismo niveL· Ambas ·carteras 
• --,,_·_\ .• -, •• - • - ., ",< ••• - _. - -· ., •. • ' • 

tieríén'el il1ismd.valor i~icial y la misma duración. · 
. . . ·. : ':- ~- ,·' ·:. "·.· -.-: . ~-- . ' 

La variación expérimé~ta:da por los tipos de Interés podemos representarla 

como sigue: 

R, 

0.089 t---------------"""--=-------_¡----,-... • 
-------- T T 1 0.08 

o 9 

Se trata de una variación po.sitlva de la estructura temporal de los tipos de 

interés que llevaría los tipos d~ i~l:erés'a l¿s sigÚi~ntes niveles: 
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Estimación de la volatilidad utilizando la duración 
,-, ·-

R.,= 8.1%;.K;= 8.5%; 

Y, por télrito, efvalorc:le ambáscarteras sería 

'v; -. > 1,4. _69_ ,32~ _:9· .. 7 .. 7. ·1·1·0·· . 
A - ·--~---·-- - pesos 

(1 + 0,085) 5 
'. ' . 

;:_:_: .. :-
... '._. .:·. ,- ·:: .. ~~}:: . ?~~:~:!·: ~,~f/{~~l0.~'.~:t,:~;'._::~~-:- \:;.:;~:-~:·~- ;:_~.· ' ,. . 

Podemos ver que ant~ un~·rn1s111a v~r1ac.1onde la estructura temporal de los 

~~;:~.e ~~~~;':~@~~~i~i~~~~Í~,t~\!r~\~~:~~~:c,:~ .. ·:a~~;~~:\~: 
ca1da mayor: un23:64%;;Por·.tanto; a 1pesar;·de tener, una duracion. sfmilar.estas 

. : ~- ·- ; i ·'.~: · );;~;.:~'_'·';.¿.:~~t:·;,\~·:'_:--_:.-;-;: ;~;~~'./,.f,': ·;;:.· ;·:.::_?d;;.,_>>}.;?:~: "r~}L-:.' \-~-y~.:"=~<t·::·: ~-?-· --~« · .. ::·,~ i;·.:. ··--: ., ;· · .... ·: .-:; _::: ~--·;;:.\ '.,· · .:;_~ .. -.,, ·r>· · ..:',.;- ~: ,: : ... -. .. "", · · 
carteras han experimentado, ánte, i.méi;mfsma'varlación de los tipós de •interés, 

., • ,. . ·¡ .·• ,•'" . . . .• . ,. •. .. ' .. ~,,.,, ; .: ~- ·_, ·.. ' - : ' , • . .., ; .• _. - .•. . ._ • 

variacion~~ m~y'dif~r~ntes ,e·n '~L.i 'valói< 
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·CONCLUSIONES 

En el p;esente tr~bajo, se 'éstableclÓ un panorama general del funcionamiento 
., '-, ;,· '<;,< 

de los merca_dos; fil1~ncler,o5':i~a~aiten~r:en ·cuehta los elementos que definen 

ras ¿araéterí~t_lc~s .:d.~ ·.1ói:1~~~r~fu~'hÍ:·a_~ :;fina,~c~~ros Y cuales son ros factores 

provocan fa variación de dichas características. __ ~-

i~i!:J~~!f ¡¡Í¡Ji~;~~u~~~~~;~tlf :i~~~,f~f ¡J:~:~~0:o;·~~:f ;.:!'. 
- rendimi_entoJ;,fiq~(c:ie(y''._rie5'9~;::~~suft~: · pí-imo~dial~ para la'toina · clf:! decisiones, 

: ·.··-., · · :' -: : .: ·:: ;>·!-~:: ,: ;:~.~~~.:):\·;:~ ~.:.·'.'::;:}_·: ·~v: .. ;_::~-~i~~~.'::•,.-: i;,~:,.,:~:0.:.:.~::;:.~i~--~,~\'~-¡,~;t:.·:;~' ·.~- -~,.[,t;: ·: ': ·-, \· ·. ,_ ':_; ·.:.: · · ._, :;, -" ~:::- , -:_-- -,,:,·;, ,_ :- -, : . 

tanto para·ef·7:~t~°.r~0~or;,ipJ~:~f;~/~M5~P2.~ftr~~o,-,~~-~ic~o~:\t1tufos.':/• <: 

~::~~:;"~~¡~~~~~if i~í~~~r~~1~~~t~t~~irf i~f~~~{~~ffü}:;º~: 
que .die~·º' c9n~u111ldor:.pret~n_da;:co11oc:er:. fa;;rnagr:iltud,,,de~fa ;JJos_lbl.lidad·•de que 

-:-- <-_ ._ .:>1} ~': ·· :<r;: ,"~~:1~'.~~t~~1Y.,5ti~·,,"..lw;~1~~ ::~{!~·~:r .4;,t,tw.~K>~ ::-.<~".fa1,\'f ~~~<~;·-. :;~i :·: ~·.·Y.:,r'.:.::=:o:·~~;:.~¡ ,:_:<~.~ :/:\~::-~-::!:·~~~h;/. 0:.~·;":~·:->r~/.: :::(-~ q .-; ~-:~;.'.;.- .. : ':> ... -:· . · . 
ello ·ocurra:.~Es';.por.;esto;:que,la;med1clon;eflclente;del nesgo,~toma .1mportanc1a. 

·'_. . ·.' ..... ;:_- .(·{·:.-:··.'f:/~,~:-:-¿··~:r.;:'.~.\tf~?::'.:{':;:f;E~.'.:J-,~:1/~;;r··;:;- .w.~;,;::·· ,~:s~:~:O:";t:,:;.r·:l/;~;;'._-.. _.: .. :~-; ·_::=-.t~~¡Xf (~'.·::.s: .. ~-~·::'-1_~;:}~·;:;~,~,_·;;.'-~~,; ~.~:: .:;.//i~ _ . ._<. T _~:. ~;-,: .. :·.-.;.e':.'.'. ""· .... : 
En ···estéc:•trabajo/.s.e.~1T1óstróX.el' porqué;de;.la.:.impór,tancia~.de .lá :medición del 

: ~-; : :: '. ;. ; 
2
;· ?>-~-- · ;:~i:Y'-'· --J~~y,,:;;;;"'"'!f~k\.'.~;r~~>\t{t~. ~:~~~'.:,-J,·:s:::t.' .·:~:s.~~{''~~~7f .~j;t.:.,\''_ .. ~;tif:,,_. f;h:··-... ;. ');~ -·'.-~~;~~;. ·, :_::'./'./).·,~;:;:~~: !.:. ~~.,s__-::.: ~~~-f <~\·:::;:~ :: ... :. :- =:: 

riesgo>AsimismOA4sefexpüsier:on ~afgünas :de '.fas Cdiferehtesfórmas.de ·m'eC:rir el .- ., //;:· .\' : · >~ .: ;-: :.:t\:: .. ·~/:_0;;_,:_,~'l"li~:¡~~:·,r:~~~J::,):~,~~-;}/: >:;5>:·":~;;;~·;~::~t~~f~i:)1:;~.~~-~- ,:~;."~~r-~ ;~:,1~~~'\.'~~~;··.::·:~;}tt;.-,c ·:: ~'.; ':'.;.:.:;d.~,.: ::J,\~ ~--::~:/:: . .,r1f :-,_<: ';~~ ~: .. :_.~~·'. ,~ ·: --·<:~ .. .· 
. riesgo. como',fa),estimá'ciori_;a;tr:aves 'del;par:ametro.beta·;~del valor en riesgo -ya 

~r~s·é~l~'.,i.~·,~~~i~Jm:~~r~2::~~·F;,·1~é~~~~Efi$~~;l~~~-~¡_~2~,~~~r~~.~~~~~x~r~;~::~~:;··;~:1 ;,,ªr.· 
el riesgo tien.et•a•su vez,'{rriétodos rri_üy.variados ·para[calcufar;!su .valor:<: 

··~e· .... · .. ';, . .._'1,_..·;.<., ~ ..... '• ' ,;;-~;- /~·;~:·-.,;E'• - "'< .. c.,:''.",:.··.·'_,:;::,¡_,.:,;,_;;,>:.;;'"','·!·' ,~ :~··.·/:. 
~; .:: . .. '"<<-.- . ~:.'.~-~~~ ~·~'.:'~)'..:- ·;!;~('_·: -~·:;, ,;·---:~> ·{·~\,; ·.•·,-,} .... ,. ':·. :r'.~,: ;/ .' ,·. ,::;--:·~~. ,...,.-,. ; ~;~~·.::.~:·;;:·. ;. ~;,-;; ,.·>·; ·: e: .. :--·~.:,:-=:-::~¡ ~' - ·::. 

·ºª~·ª.<·' ª.:?~,~§fr;~~¡~i~,~~·~:N~:,~ 'fir~'.~sü8·~,~;*~·~1;~·8~~"~1j:f~i0~,~~~/~~r~~'.~·~.~;~~#: ... ,1 ps 
mercados; fas··.form.as .d.e;_calcular-'..fa,vofatiHdad;ide'¡estosf'.sonj~njuy;·.diversas. 

::~:~~;~~ilt~;:;~{~tiií~'t~1ltf l~~~~#~~¡~i~~~~$1~l~1f ~J~:~ 
.una forma ~-e,·•mediarla.1'y, ·algunos'· :jemplos ·prácticos, én este''trabajo:s.e ;ha . 

;:~:r,tirf i~l.~i!W~·I~~f tl~~~¡¿n delavolatllidad, tanto ~.~ •. ¿;;~~¡¿ ~~;;;º·de 
',.::.'··::_~~: ·,'),.~.-.' ;.:~/'"·''·o··.Y·~/·'':··;•~L ,!:·;·.,-~"' /.~·.· 

, . . ~-'-c:.._z,,_- ;.'.:~~"-?\.,_,,~,.~~·"~{~-~ ~-~ ~ 
-~-·:.?,'l~~·/~ ·: -1:-;··:¿: ,1-'; i?:-'.;"t·i .. :·:>: : . 

· ·- ·'":",.. :·-::::~~ir:r.'.-:. 
1 SI la probabllldad"~~·~IJ~·1~'¿~~;:.¡· ~n ~é~dlda es muy grande al momento de firmar un contrato de 
Intercambio, elindlvidup ~referiría' no hacer el trato. 
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SI bien es;derto, que .exlstén várlos;ITiéfodos.para 'estim.ar'la volatiUdad de 
estos instrumentos,~n·.ésta lnv~stlgac.lón se utHlz~ el mét6dode:l~'dllraclón y 

.. ·:~9n~::idr:r~:c~~~t¿~:,'.ftM6~tz~1~~~~f l~ttJt~L~5t~b~fI~~~{.s~~.•l~~d'~~~·c·ión ·v 

f ti~i;~{~iif IJllf f irl!!!il~i~f ~Jjf~~l;:Jf J¿;:::~ 
. >;:'::,:,\':;-,~::-~: ,, __ ·J,·' . r:i·.,~-, ·:-,.,,, -~~:;~~~-;:.-::"~' ;::.~ ..... -'-·; -~~;:;:;~ ~~:.-·:. : <} 'i:.'> .::~ .. ;. _:: Ll~r·· ··-. -:- : >~-,-. 

~":j~:!~i~f t[tf~j~[{~~~~{~~~'f I~6::·¡~~:~::'.";:~0:1:·~:~0:5:::: 
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APÉNDICE 

PROPIEDADES DE LA DURACIÓN DE MACAULAY 

:.· . . 

En 1962, Burton Malkiél pro¿usC> una serie de teoremas sobre la reladón .. entre 

los rendiniien;os'y; icÍs:~r~¿io~de los· .instrume.nfos .·de deuda.· de renta ··fij~, . que 

.·~~~:!~~~~~ltll~f í~illll~íf~~it~~l?~Ilf~i:3i:· 
Dichas propiedades·se éhlistan:a:'.coritiriuación:\:> •v· 

:~·:,.:,•;~':,' ,":, .. :, -~::-'" .. f·i?':.' .;'::c1-• -.. •: i'·.·, ·<'.;\-
·.·,;,. ~\;-,~~1_'.~' (;:}:'_:_~:;:\··~-:;:·/:'.~IJJ:~,:?:. '., .,::>.~ <:t: , .. 

~:n:::~,~: Los preCio~,~i1~f t~!e'~1f \~Uf v~1¡frvJFSame0tO a las tasas de 
,;:,J:';;:J'~,,E,r:.f:~;:;·;ft;':\:( .. , •• : <.>. .······•· . 

Teorema 2. Manteriieridci''ifija?laitasa•dé ~cupón;' par:a ün' cambio dado en las 
·. · ~.~j~~~;_.Yi:1á-~·::1it~~)~~·,-~:-~~:. ·}~-:_'? ·_:·\;:f·:~- ·:·,_·<~:~: ~--~r~:·.-.·~ (--:::~1,.: :·.·.;.;:< ·_-_::-.,·:~: .. ~>/~'..-~~::'.:-e·:.·.· -.~--- : ...:·.·.~ . 

tasas de rendimiento}{l~·sTcambios 'pprC:e?tüal~s'd(:!, los precios de. los •bOnos son 

mayores con fo'.m;lRif ~f ;~¡" ~;ti;~i.;~J á~ ~~~c¡ITI1;~n~~:¡t t . . . 

::d:~ ~::0v~~~~~;i.,~~:~: · =~c:::c~:~:r~ ~~i~:~~:Za~s~0~:es~u:~:1:ª~~ . 
ningún caso, ya q~~ la volatilidad es constante ~~~forn:,e sé aumenta .el tiempo 

al vencimiento. 

Teorema 3. Los cambios porcentuales deserifos en el teC>r~ma · 2, crecen a 
. - .. -... -·;--' ' ,\., -« 

tasas decrecientes conforme se aumenta.el tiempoal.vendmie'nto. ' . 
... ~ ~- . ·'¡';·'-"- ~.-: -,'() - ,,, • ·"··'.,:. '-: .--... ~-

~~;~3:~ii~~lif ii~if lilt l~if ~~IÁf f l!r{'f k:~it:~~ 
perpetuidade~. 
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·' .. - •' 
Propiedades dela duriiciÓn de Macau/ay 

Teorema 4. Si mantenemos' el :tl~m~o al vencirllieríto 'constante';)/ partiendo 

de un nivel dado ~e las tas~s de rendi:mlent~; carnblos'.lgu~les"enlastasas de 

~;;:~:~:~:E1~~~%~~t'.A~~{~g*~~~ii~~~i~~~i~~~~~~'.i¿.s~z~::: 
, .' .. ,_ - ·:.'t.r -·--~-·' ·:;r·:;'. -::.:.-:,,·»:~·:: -~:~-;-::- -.:-·.-:,·;·:;·.:,. ~JJ]-.-~·.·;_::1';> 

En o~ras palabras,. ~ri~ri~~~~~T~rT~f~~I~~~f:9~~.~!~~'f:~~~,bi?,i~~~·jjs precios .. son 
asimetricos respecto a los cambi.os~~·.los:rendlmiento.s; >:·· \i:; 

::.',:·:~\~-~- ~;-·· ,·,".\.-.. ,,·..-;.:!:'}_·,;:.::·,-,e:--~" :;<: ·,:\.::; , .. _,: 
. ,. , .. ,-. _'"_ .. . S/:j.'_;·_~:·.~:Y". ·.i'.;-·: .... ~-~-- .--:':·.<· : -/~ .. : ~ .. , 

···:~:. \.'-< _:~_)i::··f-::~t~::<~~ ~{: :;·5:~;::.~- ;~.?}v:.---~;~:t1::;?~}~~~--:,-f~~j:< :·:: .. r:-·>_ ,-1/;:~:_'!_ '".'. :.·:·\: '.:::: ~::· -;. '~. '·. _ ·: :· _ ----·. ,- -_ 
Teorema 5. Si mantenemos:el tiempo'. al vencimienfo:constante y partiendo de 

''-.-'\:::·: _;_ ·:. :i:-:~.'~'.--~~~-.. i·~,.>:/:·< ·. \/;~~{,{;·>.~~:;/;·~--: :.:~~::,'-;'>i':-'t;-;:i'::.f,tJ< ::-~;~·}'.~~:;;.._\'.'.;-'._:!_.·: -'¡:,: !;·; ·:'./ .:<>>:. '-~-.. >.-· ·- · .. ··.-:' :: ·.. - ·.':. . ·. . 
un nivel dado de las .. tasas .:de(terjdimien.to';i:'.con.forme mayorysea. la tasa de 

·_ · .. : ·- /1-¡-'·.'?·;'.:'.:,~tf ,):.~;·~:-.-;:_;/~~·-::_!::,~:~=}· .. \-.;'(~!~~ t~_,;,¡s-_:::; __ './~tl/:- ~1~1~':i·Y. Jú.:':~:- ~?/''::.~-'-:·>·:·:. ·: · >:;·;,. . .- :r · · -,___-::-·. --~~--~··, : :;.- · · -
cupón, menor será el•canibiopórcerífüal de.los precios'pará•un'caro.bio.dado en 
las tasas de re~~d,k§ii~_;t~'(;·'· · ' · , ; •.· º ;·r. ;J; ··~ ~,~; }.:' , ,-,:~. ;.,'. . . 

·~~~.L.<• '" ):) . ,• ··~\:~~<: '; .. [~,.(.\_\/; 
El teorema.· s 'és .verdadero para todos los bon:o~ :eJC:e~tcÚ~a;.~' l~~:b'onos'éupón 

'.:· _·;:'_·:_.;:;t.~:: .,:;, .. _: ;_ "'_:.-;. -._::: .. - . ·. ·. :·· .:· -._ '. ··_:;_·~·>: -;; .. ,~,,::-.-:--;~·.;-:..~. -_;~:::·:(. ·:,:¡~'é~:· .:;:,~ti~ :f\.-\~.~~~?-:'.··.· ~:J,r_,.;.· ·::'." .. 
cero; los . bonos' que les falta un periodo para s.u .;yeric1m1erito;\Y( para las 

perpetuid~d~s~ 
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