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ELASTICIDAD, DURACION Y TIEMPO
DE UN BONO.

~ JOSE RIGOBERTO PARADA DAZA'

RESUMEN

Ll concepto “duracidn™ de un bono se ha asociado como equivalente a perivdo du liempe, Tl interpreta-
cidn se deriva de una expresion operscional de Cileulo Diterencial, ¥ es menos decuada que su verda-
dero signiticado come un concepto de elasticidad, que es lo mis acertado, Bs comidn observitr el enfogue
del coneepto duracion como un periodo de tiempo en diferentes manuades de Fimanzas, lo que ha llevado
aun uso generalizado de esta interpretacidn, Este tema es tratado en este articulo desde un punto de vis-
ta conceptual para volver al concepto de duracidn como de clusticidad, que es su verdadera dimensién,

L INTRODUCCION

El concepto de duracién de un bono e introducido por Macaulay (1938) es una medida de elas-
ticidad, ya que 1o que se analiza es c6mo deberfa variar el precio de un bono frente a alteracio-
nes en fa tasa de interés de mercado. Aplicando conceplos de Cileulo Diferencial, se ha obte-
nido como resultado un promedio ponderado del tiempo de vigencia del bono, donde In pon-
deracion es fa importancia de los flujos generados porel proyecto respecto al valor totad del bo-
no, formado por la sumatoria de dichos flujos actualizados, Fsta interpretacion del concepto ha
llevado a que en texlos y manuiles sobre Finanzas se considere que la duracidn sea trimestres,
semestres o afios, La forma mecdnica del cdlculo de la elasticidad ha llevado a que en la lite-
ratura predomine éste como un concepto asociado a plazo y no a clasticidad.

Paralelamente se han desarrollado olras definiciones de duracion. Estos dos aspectos,
el de duracién como elasticidad y otras definiciones se explican en este articulo, cuyo objetivo
es clarificar el concepto. Para ello se analiza el concepto de duracién, la capitalizacion y su re-
lacién con la duracion, ef concepto de duracion entendido como una serie matemilica, el pre-
¢io del bono a través det concepto duracién, mediciones alternativas de la duracidn, finalizan-
do con un ejempio aplicado det concepto duracién, La conclusion os yue el concepto de dura-
cion es mds apropiado como una definicion sin dimension de tiempo,
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I1. CONCEPTO DE DURACION DE UN BONO.

Dadas las caracteristicas del bono como un instrumento de renta fija, se sabe que los flujos que
éste genera durante su vida y que incluyen el interés y la amortizacién, pueden ser constantes
y a la vez éstos son contractuales. Asi, Ia tasa de interés pactada inicialmente no es modifica-
da durante el periodo de vigencia del bono. Con estos datos, se puede determinar el valor par
del bono el cual representa su saldo insoluto; si el bono se cotiza en el mercado a un valor di-
ferente al valor par, ello indica que Ia tasa de interés vigente en el mercado es diferente a la ta-
sa contractual del bono. Asf, si un bono se cotiza a menos del [00% del valor par, ello indica
que la tasa de interés de mercado es superior a la tasa contractual del bono.

De esta manera, la tasa de interés de mercado origina cambios en el valor de cotiza-
cién del bone, y serd relevante determinar cémo variard el precio dei bono ante cambios en la
tasa de interés de mercado, lo que se plantea a continuacién,

En efecto, el valor de un bono se expresa de la siguiente forma:

P= F, + F U F, + A )

(1+k} (1+k) (1+K)" (1+k)"

donde:
Fi = flujo de interés pagado por el bono en el periodo .
A = amortizacién del bono, efectuado en el periodo final de vigencia del bono.
k = 1tasa de interés pactada inicialmente.
P = valor del bono.
n = plazo de vigencia del bono.

En (1) se ha supuesto que el bono se amortiza totalmente al final de la vida (n), aun-
que existen otras modalidades de amortizacién. En el planteamiento inicial del céleulo de la
duracién de un bono, se asume que la amortizacion se efectiia al término de su perfodo de vi-
gencia, y que en los perfodos sdlo se pagan intereses. Existe, también, ¢l tratamiento del deno-
minado bono cupdn cero el que supone que paga interés y amortizacion al final de la vida del
beno.

Si se deriva el valor respecto al factor de actualizacion, se obtiene lo siguiente:

AP Fy (4R 2F 1k nF (14 k) AL+ 2)
dil+k)

Elasticidad, duracidn y tiempo de.! oberio Parada D.

Multiplicando ambos miembros de (2) por {14k)/P y ademds, por ser el bono un
instrumento donde P es €] precio del bono seglin una nueva tasa de renta fija (se sabe que
Fy = F, = ..., = F, = F), entonces se tiene:

dP/P 1, F 2F nF nA 3
=w=—] + N + ] 3
d(i+k)/(I1+k) P (1+k) (1+kf (1+k)y  (1+k)
Reagrupando se obtiene:
dP/P F 1 2 r ! ettt ( F L)_!_ HnA @)

d(1+k)/u+k)='[ (k) P {I+kfF P (1+kp” P (1+k)

El lado izquierdo de (4) cs un conceplo de elasticidad y representa el cambio porcen-
{val que deberfa sufrir ef valor de un bono, ante un cambio porcentual muy pequeiio en la tasa
de interés. Por otro lado, el signo negativo implica que ante un aumento de la tasa de interés,
el precio del bono deberia bajar, para que éste sea demandado frente a otras alternativas del
mercado que a esa mayor tasa tendefan mayor demanda. El subterfugio algebraico de multipli-
cacion de ambos miembros por (1+k)/P es lo que ha dado origen a lo que se denomina dura-
cidn modificada. Sin embargo, el sentido de la igualdad no se ve alterado en cuanto a que si-
gue siendo una concepeidn sin dimensién y sigue representando niimero de veces, es decir,
elasticidad, Este subterfugio algebraico es el que ha llevado a la interpretacién de que este con-
cepto de elasticidad tendria una dimensién temporal, lo que se derivaria del lado derecho de
(4). En verdad, dP/P representa el cambio (en tanto por uno) del valor del bono y d{i+k)/(14k)
representa el cambio (en tanto por uno y aproximado) de la tasa de interés; por lo que el cuo-
ciente entre ambos, es decir (dP/P) /(d(I-+k)/{1+k) sigue siendo un concepto de elasticidad y re-
presenta el cambio, en niimero de veces, que se dard en el valor dgl bono ante cambios muy
pequeiios en la tasa de interés; en érminos discretos indica el cambio en €] valor ante cambios
en una usidad en la tasa de interés,

Cooper (1977) expone lo que seria la paradoja de que un lado de {(4) sea sensibilidad
o clasticidad y el otro sea considerado como dimensién de tiempo. La razén que explica, se-
gin su andlisis, esta paradoja es que el factor de actualizacién (1+k Y no es lineal en el tiem-
po ¥ que esto se solucionard si en vez de capitalizacion discreta se usa capitalizacién continua,
es decir, cuando se usa este tipo de capitalizacidn no existirfa la duracién como concepto de-
pendiente del tiempo. Este autor afirma que la elasticidad definida depende de la longitud del
tiempo sobre el cual el factor de descuento es definido, sin dimensién, Es evidente que la de-
finicién (4) depende de ¢, pero el hecho de que sea dependiente del tiempo no implica definir
una dimensién, ya que ésta depende de qué factores multiplican a ¢ y que en este caso, como
se explicard, ese factor es unidad monetaria vélida por una unidad de tiempo.
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Esta interpretacién de elasticidad tiene validez considerando los supuestos implicitos
en Célculo Piferencial, es decir, que Ia funcion que represente al valor del hono sea continua,
lo que permite que sea derivable en toda su extensidn, y lo segundo es que la derivada es un li-
mite cuando la variacién en Ja tasa de interés ticnde a cero. Estos dos aspectos matemdticos del
problema tienen enorme importancia al traspasar esle concepto al mundo real, ya que su céleu-
lo no coincide necesariamente con los datos tomados de la realidad. Por otro lado, si existe esa
funcion continua, lo que indica el Jado izquierdo de (4) es la pendiente de la curva de precio
del bono. Efectuando un andlisis matemitico de la expresion (1), se obtiene el Grifico N° i,

GRAFICO N° 1.
RELACION ENTRE VALOR DEL BONO (P) Y TASA DE INTERES (k)

P a

Funcion del valor
dP/dk

Y
-~

En el Grifico N°I se expresa lo que representa la elasticidad, que es cémo cambiarfa
el precio ante un cambio en Ia tasa y que estd dada por Ia pendiente de la curva del precio del
beno en el punto X2,

Analizando el lado derecho de 1a expresidn (4) se tiene, per se, que representa, con
signo contrario, un promedio ponderado del tiempo de duracién del bono, donde ta pondera-
citn es F/P, es decir, la importancia que cada flujo tiene con respecto al valor total del bono,

A esta sumatoria es lo que se denomina duracion del bono, y se reduce 1 fo expresado en (5).

2 Sin embargo, la pendiznte no es una medida comecta de [ elasticidad, ver Blair- Keany (1983), pidg.43 y Martinez (1993}, pdg. 350. Por otfo Ja-
do, la elasticidad es valida sdlo para un punto,

ilastividud, duravién y tiempo de../ rto Parada 1.

D=(1/P)\SUF/(1+k) | +nA/P(1+k)" )

i=1

La expresion (5) es Ia que predomina en la lteratura sobre el tema. Su interpretacidn
o es clara, pues el significado definido como un periodo de tiempo no es del todo adecuado,
En efecto, al multiplicar el perfodo ¢ por el flujo F, se pierde la dimension de tiempo, ya que el
flujo £ estd referido a un periodo, que puede ser un afto o un semestre. Entonces la dimension
restiltante queda expresada en unidades monetarias y no en unidades de tiempo, uego al que-
dar unidades monetarias en el numerador y denominador, resulta un niimero sin dimension, Lo
que esto indica es que un flujo cualquicra F se refiere & un perfodo especifico, es decir, éste se
expresa en unidades monelarias/funidades de tiempo (3/). Esto s¢ puede aclarar cuando se usa
el concepto de Costo Anual Equivalente (CAE), donde el valor actual de dinero se transforina
a flyjos equivalentes por periodo; es decir el CAE no es independicnte del tiempo; igual situa-
cidn se da en el concepto de anualidad usado en Matemidticas Financicras. Expresando formal-

mente fa expresion X tF, J+KE P se tiene para un / cuatquiera lo expresado en (5a).

1($ /1y _
(I+kY$

unidad sin dimension de tiempo

Otra Forma de aclarar este tema es considerar un bono que sélo paga intereses perid-
dicos iguales y se amortiza el total del bono at final det perfodo de vigencia. Supongamos, el

mismo ejemplo de (1) con Fp =Fy =.......... F,, = F, entonces, el valor del bono es:
- - -n
PF F-(1+4) . A )
k (L+k)n

Calculando dP/d(1+k) y multiplicando Ta identidad por (1+k)/P se tiene:

dP/P n(1+k)" F, (1k)™ (Lek)F nACHR™ )

di+k/i+k) kP P P P
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De los términos de (7) se ve que no existe el promedio ponderado del tiempo como se
explicita en (3) lo que invalida la interpretacién del concepto duracién como un periodo de
tiempo.

Algunos autores expresan la duracién como un perfodo de tiempo, tal como lo afir-
man Sousa, Ezquiaga y Zoido, (1992), pdg. 173, duracién es ¢l perfodo medio entre el presen-
te y el final de la corriente de ingresos totales actualizados”, o Edwards y Ma (1992), pag.629,
“la duracién es comtimnente definida como un promedio ponderado de la madurez del bono,
donde la ponderacién son las fracciones de los cash flow respecto al precio del bono en cada
perfodo”. La interpretacién como un periodo se debe més bien a una expresién operacionat de
la medida de elasticidad, tal como lo sefiala Copeland y Weston (1988) pég. 489, Por su patte,
Chambers, Carleton y McEnelly (1988) sefialan que algunos investigadores no usan esta ter-
minologia ya que las derivadas no son una pura unidad de tiempo,

De acuerdo con lo anterior, no se puede interpretar que un aumento porcentual de un
uno por ciento en la tasa de interés (en caso discreto) o de una pequeiia variacién (en caso con-
tinuo) implique que el precio del bono se modificard en D perfodos, porque carece de sentido
como medida de elasticidad. Resuita poco convincente, matemdaticamente, que la expresién (5)
tenga una interpretacion para el lado izquierdo diferente que para el derecho, Si el lado izquier-
do de la identidad es adimensional, no hay justificacién para que el lado derecho adquiera la
dimensién tiempo, Por otro lado, es diffcil argumentar que Ia pendiente de la funcién dP/dk en-
tre dos variables, tasa de interés y precio, sea una lercera variable implicita que serfa el tiem-
po. El concepto de duracion que se ha utilizado en los manuales se ha acomodado de tal forma
que incluso se ha emitide su signo y se ha considerado como un valor absoluto.

Levenfeld y De la Maza (1997) sostienen que el concepto de duracién introducido por
Macaulay ticne el inconveniente de su doble significado: duraci6n en sentido vulgar de la pa-
labra que indica vida del activo hasta su cancelacién, lo que identifica con el lado derecho de
la expresién (5}, y el conceplo de clasticidad, que identifica con el lado izquierdo de (5), y pos-
teriormente establecen que Elasticidad = - Duracién. Este es un ejemplo de los textos de c6-
mo abordar el tema; s decir el fado izquierdo carece de dimensién, pues es un coeficiente de
sensibilidad o elasticidad y el tado derecho tiene dimensidn, en este caso tiempo. Sin embar-
£0, la expresién (5) es una identidad, por lo tanto ¢l lado derecho no puede ser diferente al del
lado izquierdo, ya que se liegé a ella a partir de una misma base.

III. DURACION CON CAPITALIZACION DE INTERESES EN PERIODOS
MENORES AL ANO

En la definicién de duracion se consideré que el periodo de capitalizaci6n es anual, sin embar-
go los bonos pueden tener periodos de capitalizacion de semestres, trimestres u otros por lo que
¢s necesario aclarar este concepto. Asi, cuando la capitalizacién de los intereses de un bono tie-
ne perfodos diferentes a un aflo, entonces ésta también cambia como consecuencia de las va-
riaciones en las tasas de interés. Asi, si se toma una capitalizacién semestral, entonces la sen-
sibilidad del precio del bono con periodos semestrales alcanza a un poco més del doble de la
sensibilidad del bono con capitalizacién anual,

Elasticidad, duracién y tiempo de.../ serto Parnda D.

Asi, se sabe: (I+k,) = (14 kg )2

donde:
ka = tasa de interés con capitalizacién anual

kg = tasa de interés con capitalizacién semestal,

Luego,
dk,
=2(1+k
C”CS ( S)
Para capitalizacidn trimestral versus capitalizacién anual se tiene:
dk,
—A— = 4(1+ky)’
dk-[- ( T)

donde:ky= tasa de interés con capitalizacion trimestral

De acuerdo con lo anterior, las duraciones de bonos son comparables sélo entre bo-
nos con tipos de capitalizaciones de un mismo perfodo, pues de otra forma siempre vn bono
con capitalizaciones menores a un afio tendsdn sensibilidades superiores a los bonos de capita-
lizacién anual, Un caso extremo de capitalizacidn es cuando ésta se efectida en forma continua,

Para calcular la relacién entre duraciones con capitalizaciones de ¢ perfodos en el afio
y un bono con capitalizacién anual, se demuestra a continuacién una relacidn funcional gene-

ral.

Se sabe que: (14+k, ) = (1+k)T

&
Donde kp = tasa de interés equivalente con T capitalizaciones en el aiio,
Entonces:
dr/P -.D, y dP/P =.D, ©)
d(L+k 11k, AL+l )I(1 +hy)

Donde D, y Dy son las duraciones con capitalizacién anual y con capitalizacién a T
pericdos respectivamente, Haciendo arreglos algebraicos en (8) y (9) se tiene

d(1+ky), o~ Ad(1+k,) (10)
Dr(m)—DA(——“(E+kA) }
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o bien;
d(1+k;) — Dy (1+k)
Pero por (8} se tiene que:
d(1+k .
Al T +kp)" (12)
d(1+ky)
Reemplazando (12) en {11) se obtiene:
Dy (l+ky)
,_\Fi AMTRAS 13
T(1+k; =D () (13)
Entonces:
(1k )™ (1 4ky)
‘ DrD,T (1+k).
Como (1+k,) = (1+kp)F,
Entonces:
DT = TDA ( l 4)

Dre acuerdo con {14) la duracién con capitalizacion en T perfodos es equivalente a T
veces la duracién con capitalizacién anual, Asi, i las capitalizaciones son trimestrales {T=4),
entonces la duracion de un bono con esie tipo de capitalizacion es equivalente a cuatro veces la
duracién de un bono semejante pero con capitalizacion anual, caando a ambas los diferencia sé-
lo el periodo de capitalizacion y antbos tienen una tasa equivalente dada por lu rekacion (8).

IV. LA DURACION ENTENDIDA COMO UNA SERIE MATEMATICA

A partir del concepto de duracidn clisico se puede deducir que éste s el desarrollo de una se-
rie de pagos, idea recogida por Christensen y Sorensen (1994), pdg, 51, quienes hacen uso de
la extension de la serie de Taylor para explicar el significado de duracioén de un bono. Esta idea
tambi¢n es expresada por Dunetz y Mahoney (1988) pig. 53, Sousa, Bzquiaga y Zoido (1992)
pig. 174, y Kremer, G.H.M.J. (1993), pig. 44,

Elastividad, duractin y fiempa de. uberto Parada 1.

Desarrollando ia serie, se obticne:

P !¢ I P
Plk)=P(p )+ —(h - fp )t e—="—slh - o, +.  —— (k- k, 15
m ST ( ) py U”( k.) {15)

Reduciendo (15} en términos de variacidn y sélo tomando los dos primeros términos,
ya que el resto de la serie tiene un valor pequefio (ver Thomas, 1968, pdg. 721-723), sc tiene
lo siguiente:

P l'([ P
AP = — Ak + Ak .
k 2 gi- w .(16)
Dividiendo por P, se obliene:
AP [ QP I &P
— A+ — Ak (D
sl

La expresion (16) indica que fa variacién en el precio de un bono se debe a la dura-

cién del bono (9 P/ dk) y al concepto de convexidad (aZP/ K2 }» ambos multiplicados por la
variacién en la tasa de interés, Desde un punto de vista natemdtico la duracién dei bono equi-
vale a la primera derivada del valor del bono respecto a la tasa de interés y la convexidad equi-
vale a fa segunda derivada de Ia funcidn del valor par del bono, Esto dltimo refleja el cambio
en la duracion del bono cuando cambia la tasa de interés.

La expresion (17) refleja que el cambio porcentual en el precio depende de la dura-
cidn y de la convexidad. El uso primario de a duracidn y ka convexidad es un instramento de
control del riesgo de la tasa de interés, Por otro Jado, a medida que se da tinealidad entre el pre-
cio y 1a tasa de interés, entonces las variaciones en ¢l precio del bono estardn mds inftuidas por
la duracién que por la convexidad, sin embargo tal linealidad, por definicidn de interés acumu-
lado & capitalizacidn compuesta, no se puede plantear en términos pricticos y sélo tendria va-
lidez en una reduccidn tedrica del problema,

V. OTRAS MEDICIONES ALTERNATIVAS DE LA DURACION DE UN BONO

Se han desarrollado otros métodos de céilcuio de fa duracidn, tales comoe el de Derosa, Good-
man y Zuzzarino {1993), quienes plantean una medida empirica de la duracién de un bono, en-
tendiendo ésta en su version con mayor soporte, es decir, como un concepto de elasticidad y
no como un perfodo de tiempo. Plantean que la duracion simplemente refleja el cambio en el
precio para un cambio dado en el rendimiento det bono.
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Sostienen que la duracién para un tftulo dado serd diferente para distintos niveles de
precios, asi como para diferentes expectativas de prepagos de los bonos, Establecen que una
medicién empirica de la duracién es una relacion funcional que se expresa de la siguiente for-
ma;

IAJ—P =c + b, Ak + by(P-100)Ak + by (P-100f ] Ak + € si p>0 (18)

Donde el primer término (¢} es una constante; el segundo término (&) mide el porcentaje del
cambio en el precio, que es capturado por ¢f cambio en Jas rentabilidades; el tercer y cuarto tér-
mino (b, y b;) modifican al segundo término, permitiendo variar la duracién dependiendo del
nivel de precios del emisor, y € es el error aleatorio. Esta férmula implica el uso del método
de los Minimos Cuadrados que los autores usan en su articulo para varios tftulos.

Pinkus y Chandoha (1986), utilizan otra medida empfrica de la duracién y que cllos
Itaman directamente volatilidad; asf usan lo siguiente:

%Acgs_go=bx%AGc (Ig)

donde la variable del lado izquierdo de (19) % AGgs_g(y , Tepresenta una serie de tiempo his-

térica de Ios porcentajes de cambio de precios diarios de los GNMA's que son cuponcs de Bo-
nos Hipotecarios del Gobierno Nacional de EE.UU. transados entre 1985 y 1990. La variable
independiente, % AG_ representa el cambio de precios en el cupén corriente de GNMA durar-

te el mismo perfodo, Esta variable es un titulo del mercado bancario, b es una medida de vola-
tilidad. La fundamentacién del porqué el uso de este indicador, estd en que la duracién calcu-
iada segiin Macaulay no es muy cierta cuando existe la posibilidad de prepago de la deuda, co-
mo es el caso de los titulos hipotecarios; y la sensibilidad del precio a la tasa de interés no es
la manera més adecuada de evaluar la elasticidad del precio frente a cambios en la tasa de in-
terés exclusivamente, ya que se comprueba que el posible prepago de la deuda afecta sensible-
mente al precio del titulo en el mercado.

Christensen y Sorensen (1994) asumen un proceso estocdstico de medicién de la elas-
ticidad del precio en donde la variable tiempo influye en el cambio de precio y usan el si-
guiente modelo:

dP(r(1),1)/P(r(t),t)=Up(r(3),t)dt+Cp (r(1),t)dw(1) (20)

donde:

FP JdP
Hp= [.1/20}2? + u'ra[_]/P

c,={0, —g{f—l/l’

Elasticidad, duracion y tiempa de..J, Berto Parada D,
en que;
Hp = retomo esperado de fos activos por unidad de tiemgpo.

Cp = desviacion estindar de los retornos por unidad de tiempo.
i, = cambio esperado en la tasa de interés 1{(t) por unidad de tiempo.

G, = desviacién estdndar de ios cambios en la tasa de interés por unidad de tiemypo.

El proceso estocdstico para la tasa de interés es descrito por la signiente ecuacién di-
ferencial estocdstica:

drt) =, (r(t) ) de + o, (r (1), 1) dw 21)

donde:
r(t) = tasa de interés spot, como funcién del tiempo .
dw = variable estocdstica distribuida normalmente con media cero y varianza o,

.Lo que indica la expresién (21) es que la variacidn en el precio es un proceso estocds-
tico y que es explicado tanto por la tasa de interés r, asi como por el tiempo t mds una medi-
cidén del riesgo de esa tasa en funcidn de ia desviacion estdndar de los retornos,

Kopprasck (1985) a partir de la definicidn de que ta duracién es un periodo de tiem-
po, considera que el plazo del vencimiento de un activo financiero se asemeja a una balanza
sin peso, cuya longitud es proporcional al plazo de vencimiento del activo; y que la distancia
de su extremo izquierdo, et que se considera como origen, es proporcional a los perfodos en
que se distribuyen los flujos, y se ubican pesos proporcionales al valor actual de dichos flujos.
Haciendo una homologacion con el concepto de palanca de la Fisica se considera finalmente
que la duracion es un centro de gravedad de los valores actuales de los flujos del bono. Ferndn-
dez (1999) explica este conceplo y establece que la duracién es un punto de apoyo y que los
pesos a la izquierda se equilibran con los de la derecha.

V1. PRECIO DEL BONO A PARTIR DE LA DURACION
Al descomponer (3) sc tiene:
dP/ P = - Did(1+k)A1+k)]
endonces el nuevo precio (P*) del bono dado un cambio en 1a tasa de interés deberfa ser;

p= P{) (1+dP/P} = P:’) {1+dP/P) = P() (1- D [d (1+k)AT+E)])

Asi, el precio del bono ante un awmento en Ia tasa de interés deberia caer y viceversa
ante una disminucion de la tasa de interés el precio deberia subir. La razdn del porqué el pre-
cio deberfa caer ante un aumento en a tasa de inlerés se debe a la definicidn det bono como
instrumento financiero de renta fija; asi, s aumenta la tasa de interés de mercado por sobre la
tasa pactada por el emisor del bono, ningtin inversionista se sentird atraido econémicamente a
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comprar un titulo que rinde menos que el mercado, entonces de la tinica forma que ese bono
serd demandanle es si éste es adquirido a un precio menor.

Algebraicamente lo anterior significa que la inversidn inicial serd menor y con un
mismo flujo que entrega el emisor y en el mismo perfodo de vigencia, entonces al calcular la
Tasa Interna de Retorno (TIR) del bonista ésta serd equivalente a la tasa de mercado. De esta
forma se produce un arbitraje sobre ese titulo, ya que al bajar el precio habrd mayor demanda,
hasta el punto en que se iguala la tasa de rentabilidad del bonista con la tasa de mercado.

VII. CALCULO DE DURACION Y SU INTERPRETACION

Suponga que se tiene un bono por $1.000 con un plazo de 5 afios, que paga un interés de 3%
semestral y donde la amortizacién del bono se paga el dltimo semestre. La tasa de mercado de
los instrumentos de renta {ija es 4% semestral. En el Cuadro N° [ se muestra el edlculo de la
duracién del bono.

Elasticidad, duracisn y fiempa de../ :rto Panda 1,

CUADRON"2
ELASTICIDAD SEGUN CAMBIOS DISCRETOS

Valor Bono Tasa de Mercado Elasticidad {Cambios discretos)
$918,892 4% -

$918,121 4,01% -0,000839/0,00096 = -8,720
$881,309 4.50% -0,0409 /70,0048 =-8,507
$845,565 5% -0,0798 / 0,00961 =-8,206
$779,197 6% -0,1520/0,01923 =-7,904
5614941 9% -(0,3308 / 0,04807 =-6,881
$397,747 15% -0,5671 70,10576 =-5,362
$165,284 30% -0,8201 70,25 = -3,280

Fuente: Eluboracion propia.

CUADRO N° 1
CALCULO DE DURACION
(h (2 3 ) (%)
Periodo(t) Flujos de Caja {F)) F/(1+r) Ff (1+)/V (1) x 4y

1 330 28,846 06,0314 0,0314
2 $30 27,137 0,0302 0,0604
3 $30 20,670 0,0290 0,0870
4 $30 25,644 0,0279 0,1116
5 $30 24,658 0,0268 0,1340
6 $30 23,709 0,0258 0,1548
7 $30 22,798 0,0248 0,1736
8 $30 21,921 0,0239 G,1912
9 $30 21,078 0,0229 0,2691
10 $1030 695,831 0,7573 1,573
SUMA V=$918,892 | 8,7861

Fuenfe: Elaboracion propia. Duracidn: -8.7861

La duracién de -8,7861 indica que ante un pequeiio aumento de la tasa de interés, en-
tonces el precio deberia variar en 8,7861 veces. Ello no indica que el periodo sca 8,7861, co-
mo corrfentemente se interpreta. En el Cuadre N° 2 se presenta la elasticidad para diferentes
tasas a partir de una tasa base de referencia de 4%.

En el Cuadro N°® 2 se presenta el valor que deberia tener el bono del Cuadro N° | de
acuerdo a diferentes tasas de mercado. Por ejemplo, el valor de la elasticidad para el caso de
que la tasa de interés suba de 4% a 6%, se ha calculado de la siguiente forma: la tasa se incre-
menta en 1,923%, con respecto a su valor inicial o sea 1,04, entonces el precio del bono debe-
ria caer a $779,197, es decir, en -15,2%. En otras palabras, por cada incremento de la tasa de
19, el precio del bono debe caer en 7,904 veces, Aqui se observa que, mientras mayor sea el
incremento en a tasa de interés, menor es el grado de elasticidad. Por otro Iade, cuando el in-

dV/V,  (779,197-918,892)/918,892 _-0,1520 _
TR +h) = =-7,904
¢ M 1+k,) (1,06-1,04)/(1,04) 0,01923

cremento es pequeiio, por ejemplo de 4% a 4,01%, la elasticidad se acerca a la duracion. Es-
fe dltimo caso permite apreciar clacamente que fa duracidn, como concepto de elasticidad, es
vilida en un punto y sélo para pequeiias variaciones, que se desprende directamente de los su-
puesios matemdticos de Cdlculo Diferencial ya explicado, pero a medida que el crecimiento de
fa tasa es mayor, entonces la clasticidad, es decir la duracién, se aleja de 1a forma de céleulo
tradicional. Esto, ademds reafirma que la duracién definida como periodo pierde el verdadero
sentido que ella ticne como se explicd en las secciones anteriores.

Si el bono del ejemplo (Cuadro N° 1) paga amortizaciones anuales, entonces los nue-
vos valores son los del Cuadro N° 3.
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CUADRO N° 3
CALCULO DURACION
4] (2) 3 {4) (1)x(4)
Periodo Flujos de Caja {F) Ff(141) F{l+)y v
H 60,9 56,30547 0,06005 0,00095
2 60,9 52,0576 0,05635 01127
3 60,9 48,13015 0,05210 0,1563
4 60,9 44,4999 0,04817 (,19268
5 1060,9 7227861 0,78242 3,0121
SUMA 923,77422 | 443473

Fuente: Blaboracidn propia. Duracién: -4,43473

En el ejemplo del Cuadro N°® 2 se supone que la tasa de emision equivalente anual es
de 6,09% (equivalente a 3% semestral) y que la tasa de mercado anual es de 8,16% (equiva-
fente a 4% semestral), Asf la duracién del bono es 4,42473, casi la mitad del bono con capita-
lizacién de intereses semestrales,

VIIL CONCLUSION ,

El objetivo de este articulo ha sido reposicionar el concepto de duracién como un dato adimen-
sional en contraposicién a fo que se sefiala en los textos de Finanzas. El andlisis tedrico del con-
cepto de duracidn, usando Cilculo Diferencial, indica que éste es més apropiado como una
concepcién adimensional, es decir, lo que se conoce con el nombre de clasticidad puntual. Se
muestra que el concepto duracién como equivalente a periodo de ticmpo no es adecuado. Por
otro lado, el término duracién ha tenido ofros trdmites, pero mas bien operativo de céleulo, co-
mo es el caso del uso de la seric matemitica de Taylor o ¢l uso de Céleulo Diferencial Estocis-

tico.
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