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TEMA 26-B: ANÁLISIS DE LOS INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA. DETERMINACIÓN DEL PRECIO Y RENDIMIENTO DE LOS BONOS. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERÉS.

VALORACIÓN DEL RIESGO Y DEL RENDIMIENTO DE LOS BONOS: DURACIÓN Y CONVEXIDAD
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 26B: Renta fija
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 26B: Renta fija

 0. INTRODUCCIÓN 
· Si una empresa quiere ampliar los fondos de los que dispone, puede hacerlo de 2 formas:

1. A través de la financiación interna (p.ej. elevando la tasa de retención de beneficios).

2. A través de la financiación externa o acceso al mercado de capitales, donde a su vez podrá recurrir a la emisión de instrumentos de renta fija o variable:

a. Valores de renta variable: conllevan derechos de propiedad para el poseedor de los títulos y su remuneración está ligada a la evolución económico-financiera del emisor.

b. Valores de renta fija: no conllevan derechos de propiedad y su remuneración no depende de la situación del emisor.

· En esta exposición nos vamos a centrar en el mercado de renta fija, que incluye múltiples instrumentos (papel comercial, depósitos, etc.), pero un instrumento destaca por encima del resto: los bonos.

· Esquema: 
	1. Conceptos previos

1.1. Elementos de un bono
1.2. Tipos de bonos
1.3. Procedimientos de emisión
2. Determinación del precio (o valor teórico) de un bono

3. Determinación del rendimiento (o rentabilidad) de un bono

3.1. Rentabilidad actual (current yield)
3.2. Rentabilidad a vencimiento (yield to maturity) (concepto, convexidad positiva y negativa, e hipótesis)

3.3. Teoremas de la valoración de los bonos
4. La estructura temporal de los tipos de interés
4.1. Definición
4.2. ¿Por qué es importante la curva de tipos de interés?

4.3. Teorías explicativas de la estructura temporal de los tipos (expectativas puras     –Fisher y Hicks, 40’s–, preferencia por la liquidez –Hicks, 1946–, sustitución del dinero –Kessel, 1965–, segmentación del mercado– Culberston, 1957–, y hábitat preferido –Modigliani y Sutch, 1966–)
4.4. Interpretación de las diferentes curvas de tipos y de sus movimientos
5. Valoración del riesgo de los bonos: duración y convexidad (riesgos, duración de Macaulay –1938–, duración modificada y en unidades monetarias, y convexidad)



 1. CONCEPTOS PREVIOS
 1.1. Elementos de un bono
1. Vencimiento (n): fecha en la que el título se amortiza y, por tanto, a partir de la cual éste deja de ofrecer pagos.

2. Valor facial o nominal del bono (F): cuantía que el emisor del bono se compromete a pagar en la fecha de vencimiento.

3. Cupón (C): pago periódico que ofrece el bono.

4. Tipo de interés (o rendimiento o rentabilidad o coste del capital ajeno) (ra): si se divide el cupón entre el valor nominal, se obtiene el tipo de interés implícito.

5. Precio (P): es la suma del precio de mercado y el cupón corrido (i.e. el devengado no pagado). El precio de mercado puede fluctuar, a diferencia del valor facial, que es fijo.

 1.2. Tipos de bonos
1. Bonos con cupón fijo: se paga un principal a vencimiento y un cupón constante periódico.

2. Bonos con cupón variable: puede tratarse de bonos cuyo cupón crezca a una determinada tasa preestablecida, bonos cuyo interés nominal se ajuste cada cierto tiempo en base a la inflación, etc.

3. Bonos cupón cero: no pagan cupones, ya que se emiten al descuento.

4. Bonos accrual (o bonos devengables): no pagan cupones periódicamente, pero sí van devengando cupones que se pagarán a vencimiento junto con el valor nominal.

5. Bonos con cupones diferidos: devengan cupones periódicamente, pero el primer pago no se realiza hasta una fecha determinada (pagándose en ese momento el cupón anual y los acumulados hasta entonces).

6. Callable bonds: se trata de bonos que incluyen una cláusula contractual que permite al emisor amortizar el bono antes del vencimiento:

· Ventaja para el emisor: le permiten refinanciar su deuda en condiciones más favorables si los tipos de interés disminuyen.

· Ventaja para el inversor: ofrecen mayor rentabilidad que los bonos ordinarios.

7. Bonos convertibles contingentes (“cocos”): son híbridos entre deuda y capital por lo que se paga un interés al inversor y, adicionalmente, el emisor tiene la opción de convertir estos bonos en acciones si, por ejemplo, el nivel de capital baja por debajo del nivel mínimo establecido (bail-in).
 1.3. Procedimientos de emisión
1. Subasta (ver tema 24-B)
2. Sindicación: el emisor se apoya en un grupo de entidades financieras para la colocación de los títulos. Los participantes del sindicato pueden asegurar la colocación de la emisión a un precio determinado (underwriters), o por el contrario pueden limitarse simplemente a su colocación al mejor precio (best effort).

3. Colocaciones privadas: se trata de emisiones ad hoc con características particulares.

 2. DETERMINACIÓN DEL PRECIO DE UN BONO
· El precio de un bono es igual al valor descontado de los flujos de caja que éste genera.

· El precio o valor teórico del bono se calculará por medio de la siguiente fórmula:
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· Donde n = número de años hasta el vencimiento; m = número de cupones por año;             C = cupón; F = valor facial del bono; y ra = tasa de descuento.

· El coste del capital ajeno para el emisor o rentabilidad exigida por los obligacionistas (ra) es la suma de la tasa de interés libre de riesgo y una prima de riesgo que debe recoger los diferentes tipos de riesgos propios de un bono que se analizarán más adelante.

· El precio teórico de un bono, por tanto, será aquel que haga que la compra del bono sea una inversión con un Valor Actualizado Neto (VAN) igual a cero.

En efecto, si el precio de cotización del mercado del bono fuese menor que dicho precio, el VAN sería mayor que cero, por lo que habría mucha demanda de ese bono y el precio de mercado aumentaría hasta que el VAN fuese igual a cero (hasta que el precio volviese a su valor teórico).

Ahora bien, que el VAN sea cero no quiere decir que el inversor esté perdiendo dinero; de hecho, está obteniendo una rentabilidad de ra.

· No obstante, muchas veces lo que más le interesa conocer a un inversor no es el precio de un bono, sino su rendimiento (o rentabilidad).

 3. DETERMINACIÓN DEL RENDIMIENTO DE UN BONO
· Existen 2 medidas del rendimiento: rentabilidad actual y rentabilidad a vencimiento.

 3.1. Rentabilidad actual (current yield)
· Se define como: Current yield = (Cupón anual / Precio del bono)·100.
· Ventaja: es un método bastante sencillo.

· Desventaja: sólo tiene en cuenta 1 de las 3 fuentes de rentabilidad de un bono (el cupón), obviando las ganancias de capital de revenderlo en el mercado secundario y las rentas de la reinversión de los cupones.

 3.2. Rentabilidad a vencimiento (yield to maturity)
Concepto

· Esta variante ofrece una medida más precisa del rendimiento de un bono, y está directamente relacionada con la ecuación mostrada para la determinación del precio de un bono.

· Concretamente, la rentabilidad a vencimiento será la Tasa Interna de Retorno (TIR), es decir, la tasa de rentabilidad que anule el VAN de la inversión en un bono.

· Factores explicativos de la rentabilidad de un bono: r = f(C+ | F+ | P– | Vencimiento?)
· De esta definición se derivan 2 implicaciones importantes:

1. Existe una relación inversa entre el precio de un bono y su rentabilidad.

2. La conveniencia del uso de la rentabilidad a vencimiento está basada en una serie de hipótesis.

1. Convexidad positiva y negativa

· Como hemos visto, hay varios factores además del precio que explican la rentabilidad de un bono. De ahí que la relación entre precio y rentabilidad no sea claramente identificable.

· En cambio, si nos centramos en un bono que ya ha sido emitido, entonces su cupón, su valor facial y su vencimiento estarán fijos. Por tanto, en este caso sí puede identificarse una relación clara entre el precio y la rentabilidad de un bono. Concretamente, se dará una relación inversa entre ambos (mayor rentabilidad exige un menor precio y viceversa).

· Intuición: una disminución del tipo de interés hará que los bonos ya emitidos al anterior tipo de interés más alto se vuelvan más atractivos, por lo que aumentará su precio.

· [image: image9.png]


Esta relación inversa puede representarse gráficamente por medio de la llamada curva precio-rentabilidad:

· Como puede verse, la curva no es lineal, sino convexa. Concretamente, esta relación se conoce como convexidad positiva, e implica que los precios de los bonos suben más rápido de lo que bajan ante cambios en la rentabilidad.

· No obstante, en el caso de los callable bonds (i.e. aquellos que pueden ser amortizados por el emisor antes de tiempo), esta convexidad se vuelve negativa para valores reducidos de rentabilidad. En efecto, si el tipo de interés es menor que aquel al que fue emitido el título, r*, el precio aumenta menos que proporcionalmente (i.e. hay convexidad negativa), debido a que aumentan los incentivos del emisor a amortizar la deuda viva y reemplazarla por nueva deuda más barata. Concretamente, el precio máximo de un callable bond será el de la call, ya que cuando el precio sube a partir de ese umbral se vuelve rentable para el emisor amortizar la deuda y emitir nueva por la que recibir un mayor precio.

2. Hipótesis para la conveniencia de usar la rentabilidad a vencimiento

· Para que la rentabilidad a vencimiento sea una medida precisa de la rentabilidad de un bono, es necesario que se cumplan 3 hipótesis.

1. El bono se mantiene hasta el vencimiento, es decir, no tiene ninguna opción de amortización previa al vencimiento (ni de compra por parte del emisor ni de venta por parte del inversor).
2. Todos los cupones se pagan en la cuantía y el momento en que fueron acordados (i.e. no se materializa ningún riesgo de crédito).

3. Los cupones se reinvierten a la tasa del rendimiento a vencimiento (TIR). Implicaciones de esta hipótesis:
a. No es correcto comparar dos bonos fijándose en su tasa de rentabilidad. Si, por ejemplo, tenemos 2 bonos similares, pero uno es a 2 años y el otro a 5 años, los pagos de ambos se descontarán a tasas diferentes ya que la rentabilidad depende del plazo hasta vencimiento. Pero esto implica que estamos descontando pagos que se producen en un mismo momento del tiempo a una tasa u otra en función de si proceden de un bono con mayor o menor vencimiento, lo cual no resulta correcto porque esta diferencia no debería afectar al valor temporal del dinero. Por tanto, aunque la rentabilidad a vencimiento es una medida muy importante, no debe interpretarse como un tipo de interés, y por eso hay que tomarla con precaución.
b. La curva de tipos del mercado será plana, pues los cupones se están reinvirtiendo siempre a la misma tasa. Esto no debería ser necesariamente así, ya que como veremos a continuación, la curva de tipos puede tener diferentes formas.

 3.3. Teoremas de valoración de los bonos
· En relación con la relación negativa y no lineal que veíamos entre precio y rendimientos de los bonos, vamos a enumerar 6 teoremas:
1. Si el precio de mercado de un bono aumenta, entonces su rendimiento a vencimiento deberá disminuir. 

2. Si el precio de mercado de un bono coincide con su valor nominal, entonces el rendimiento del mismo coincidirá con el tipo de interés prometido por el emisor (i.e. el asociado al cupón). Ahora bien, si el precio de mercado es inferior (superior) a su valor nominal, el rendimiento hasta vencimiento será mayor (menor) que el tipo de interés prometido por el emisor.

3. Si el rendimiento de un bono no varía a lo largo de su vida, entonces su prima (i.e. el precio por encima del nominal) descenderá conforme se acerque el vencimiento.

4. Si el rendimiento de un bono no varía, entonces su prima decrecerá a una tasa creciente conforme su vida se acerque el vencimiento.

5. Si el rendimiento de un bono aumenta o desciende en la misma cantidad, la disminución del precio será menor que el aumento del precio. Esto es lo mismo que decir que la curva convexa no es simétrica, sino que es más curva a la izquierda del tipo de interés de emisión.
6. La variación en el precio de un bono debido a un cambio en su rendimiento será menor cuanto mayor sea el cupón. A esto se le denomina efecto cupón. Así que cuanto mayores sean los cupones, menor será la variación del precio. El caso extremo es el de bono cupón cero, cuyo precio es el que más varía ante cambios en los tipos de interés debido a que no reparte cupones. 

 4. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LOS TIPOS DE INTERÉS
 4.1. Definición
· La estructura temporal de los tipos de interés (también conocida como yield curve) es una representación gráfica de las rentabilidades ofrecidas por bonos a distintos vencimientos.

· Siendo puristas, la curva de rentabilidad debería referirse a la relación entre la rentabilidad a vencimiento (yield to maturity) y el vencimiento para bonos cupón cero libres de riesgo de crédito que se mantienen hasta vencimiento.

· Esto está relacionado con los problemas de comparación mencionados para rentabilidades de bonos que pagan cupones que se descuentan a tasas diferentes. En efecto, las rentabilidades de los bonos cupón cero son rentabilidades “verdaderas” (i.e. son tipos de interés o tipos spot) si el bono se mantiene hasta vencimiento.

 4.2. ¿Por qué es importante la curva de tipos de interés?
· Los economistas y analistas prestan mucha atención a la curva de tipos de interés porque consideran que ésta contiene valiosa información para el análisis económico referida, por ejemplo, a las expectativas del mercado sobre los tipos de interés, la inflación, el crecimiento económico, las políticas económicas, etc.

 4.3. Teorías explicativas de la estructura temporal de los tipos
1. Teoría de las expectativas puras (Fisher y Hicks, 40’s)

· La forma de la curva de los tipos es el reflejo de las expectativas de los inversores sobre la evolución de los tipos de interés.

· Supuesto clave: los individuos son neutrales al riesgo, por lo que elegirán entre diferentes inversiones en base únicamente a su rentabilidad. Por tanto, los tipos de interés deberán moverse de forma que se iguale la rentabilidad esperada de estrategias de inversión equivalentes, independientemente del plazo de los bonos de cada una de ellas (esto debe ser así para que no existan oportunidades de arbitraje). Así, los tipos forward serán estimadores óptimos e insesgados de los tipos spot futuros
.

· Por lo tanto, la interpretación de la curva de tipos en base a esta teoría será la siguiente:

· Una curva con pendiente positiva implica que se esperan tipos de interés ascendentes. Intuición: si los inversores esperan que los tipos aumenten, serán reacios a realizar inversiones en bonos a plazos largos hoy (porque entonces no se beneficiarán del aumento futuro del tipo de interés). Por tanto, la demanda de bonos con vencimientos largos será escasa, lo que hará que su precio disminuya y que su rentabilidad aumente (de ahí la pendiente positiva).

· Una curva con pendiente negativa implica que se esperan tipos de interés descendentes. Intuición: si los inversores esperan que los tipos disminuyan, querrán realizar inversiones en bonos a plazos largos hoy para asegurarse una mayor rentabilidad. Por tanto, la demanda de bonos con vencimientos largos será alta, lo que hará que su precio aumente y que su rentabilidad disminuya (de ahí la pendiente negativa).

· Una curva plana implica que se esperan tipos de interés constantes.

· Crítica: esta teoría considera que los bonos de vencimientos distintos son sustitutivos perfectos (i.e. no aversión al riesgo), por lo que no tiene en cuenta la preferencia por la liquidez.

2. Teoría de la preferencia por la liquidez (Hicks, 1946)

· Los individuos tienen preferencia por la liquidez, es decir, exigirán una mayor rentabilidad a las inversiones con plazos más largos, ya que éstas se ven expuestas a mayores riesgos (de tipo de interés, de crédito, de inflación, etc. –los veremos luego–).

· [image: image10.emf]Así, los tipos de interés forward reflejarán las expectativas de los inversores sobre los futuros tipos de interés spot y, además, una prima de liquidez por su exposición al riesgo.

· Esta prima de liquidez será mayor cuanto mayor sea el vencimiento del bono.

· Todo esto hace que la curva de rentabilidad tienda a ser creciente (o, al menos, que se sitúe por encima de la curva de rentabilidad derivada de la teoría de las expectativas puras).

3. Teoría de sustitución del dinero (Kessel, 1965)

· La teoría de sustitución del dinero es similar a la de la teoría de la preferencia por la liquidez:

· Los inversores prefieren bonos a plazos cortos porque éstos son buenos sustitutivos del dinero. Por lo tanto, demandarán este tipo de bonos y, como resultado, su precio será alto y su rendimiento, bajo.

· Los emisores prefieren bonos a plazos largos porque así evitan costes de negociación. Por lo tanto, ofertarán este tipo de bonos y, como resultado, su precio será bajo y su rendimiento, alto.

· Así pues, esta teoría también espera que la curva de tipos tenga pendiente positiva.

4. Teoría de la segmentación del mercado (Culberston, 1957)

· [image: image11.emf]Según esta teoría, los inversores tienen unas preferencias fuertes por invertir en bonos a un determinado vencimiento (que no tiene por qué coincidir para todos los individuos). Además, los agentes no van a desplazarse de un hábitat a otro aunque se les ofrezcan primas atractivas por hacerlo. Es decir, esta teoría asume que el mercado está segmentado.

· Razón de la segmentación: existencia de diferentes tipos de restricciones que hacen que los inversores no puedan moverse libremente de un vencimiento a otro (p.ej. restricciones legales que hacen que los bancos inviertan principalmente en bonos a corto plazo para cumplir requerimientos de liquidez, restricciones que obligan a las compañías de seguros a invertir principalmente en bonos a largo plazo, etc.).

· Por tanto, la forma de la curva de rentabilidad va a depender de la oferta y la demanda que haya para cada rango de vencimiento en los que se segmenta el mercado. Como resultado, esta teoría puede explicar cualquier tipo de curva de rentabilidad.

· En los años 2000 previos a la crisis había una curva de tipos decreciente, pero se decía que se debía a la proliferación de fondos de pensiones y de aseguradoras, que invertían a largo plazo.
5. Teoría del hábitat preferido (Modigliani y Sutch, 1966)

· Esta teoría es similar a la anterior en el sentido de que los agentes tienen un hábitat preferido. No obstante, en este modelo los inversores pueden verse incentivados a invertir en bonos a otros plazos, siempre que reciban una prima por hacerlo.

· Implicación: en función de cuál sea el hábitat preferido de los inversores, la curva de rentabilidad podrá tomar diferentes formas.

· Pendiente positiva: si su hábitat preferido es el de bonos con vencimientos muy cortos, los inversores exigirán una mayor prima cuanto mayor sea el vencimiento del bono en el que se les ofrece invertir.

· Pendiente negativa: si su hábitat preferido es el de bonos con vencimientos muy largos.

· Las teorías de la preferencia por la liquidez y de la segmentación pueden interpretarse como casos particulares de esta teoría del hábitat preferido:

· La teoría de la liquidez se aplica al caso en el que los agentes tienen preferencia por el corto plazo y, por ello, la prima que exigen es creciente con el vencimiento.

· La teoría de la segmentación se aplica al caso en el que los agentes tienen una preferencia tan fuerte por un hábitat que no salen de él. 

 4.4. Interpretación de las diferentes curvas de tipos y de sus movimientos
· Curva creciente. 2 opciones:

1. Teoría de las expectativas: puede preceder a una expansión: se espera que los tipos de interés suban para enfriar una economía que se supone que va a crecer mucho. Así, los inversores serán reacios a realizar inversiones en bonos a plazos largos hoy.

2. Teoría de la liquidez: no tiene por qué preceder a una expansión, ya que los tipos a largo son más altos simplemente porque contienen una prima de liquidez.

· Curva invertida. 2 opciones:

1. Teoría de las expectativas: puede preceder a una recesión: se espera que los tipos de interés bajen para estimular una economía que se supone que va a entrar en recesión.

2. Teoría de la segmentación: no tiene por qué preceder a una recesión, ya que los tipos a largo más bajos pueden explicarse por la proliferación de fondos de pensiones y de aseguradoras, que invierten a largo plazo (como se argumentó en los años 2000 previos a la crisis).

· Curva plana: puede preceder a una recesión, ya que los agentes anticipan una caída de los tipos de interés que se compensa con una preferencia por la liquidez, generando una curva plana.

· Movimiento twist: la curva se hace más plana, por lo que el spread entre las rentabilidades a corto y largo plazo se reduce.

· La Reserva Federal produjo un movimiento de este tipo en 2012 cuando sustituyó valores de corto plazo por otros de largo plazo. Así, desarrolló una política monetaria expansiva pero sin ampliar el tamaño del balance del banco central. El objetivo era reducir los tipos de interés a largo plazo para recuperar la inversión y el consumo financiado a crédito. 

· Movimiento butterfly: la curvatura se reduce.

[image: image2.emf][image: image3.emf]
 5. VALORACIÓN DEL RIESGO DE LOS BONOS: DURACIÓN Y CONVEXIDAD
 5.1. Riesgos asociados a la inversión en bonos
1. Riesgo de mercado o de tipo de interés: riesgo asociado a que los tipos de interés suban y, en consecuencia, el precio de los bonos que se poseen baje produciendo pérdidas de capital. Este riesgo no afecta, sin embargo, a quienes mantengan el bono hasta su vencimiento.
2. Riesgo de reinversión: riesgo asociado a que los tipos de interés bajen y, en consecuencia, los retornos obtenidos de la reinversión de los cupones disminuyan.
· El riesgo de mercado y el de reinversión operan en sentidos opuestos: una subida de los tipos de interés incrementa el riesgo de mercado pero favorece la reinversión de los flujos.
3. Riesgo de crédito (default risk): riesgo asociado a que el emisor del bono no atienda los pagos.
4. Riesgo de tiempo o de llamada (timing o call risk): este riesgo se da para bonos que incluyan una opción para el emisor de amortizar el bono antes de vencimiento, y se refiere al riesgo de que los tipos de interés bajen y el emisor decida amortizarlo.
5. Riesgo de inflación: efecto negativo de la inflación sobre el poder adquisitivo de los flujos de caja de un bono. Los bonos ajustados por la inflación solucionan este problema.
6. Riesgo de tipo de cambio: riesgo de que, si se poseen bonos cuyos pagos se realizan en una moneda extranjera, dicha moneda se deprecie frente a la nacional.
7. Riesgo legal o político: inseguridad jurídica asociada a los títulos.
8. Riesgo de suceso (event risk): riesgo que se asocia a diversos sucesos que pueden afectar al valor de un bono, como catástrofes naturales, fusiones y reestructuraciones, etc.
· En definitiva, todos estos riesgos se materializan en un aumento de la rentabilidad exigida. Por tanto, lo que queremos ver es cómo un cambio en la rentabilidad exigida afecta al precio del bono, pues de este modo podremos valorar el riesgo.

 5.2. Duración (o duración de Macaulay, 1938)
· Definición: la duración es el tiempo promedio que el inversor tarda en recuperar el precio que pagó por el bono suponiendo que se reinvierten los rendimientos al tipo del bono, ofreciendo así una valoración del riesgo de un bono medida en años.

· Surge como una alternativa al concepto de vencimiento, para intentar solucionar la limitación de este último al no considerar los pagos de un bono previos al vencimiento.

· Cálculo: se descuenta el flujo de cada t, se multiplica dicho valor descontado por su t, se suma todo y se divide por el precio (PB):
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· [image: image12.emf]Otra forma intuitiva de entender el concepto de duración es verla como el fiel de una balanza que se encuentra en equilibrio y en cuyos platos figuran los valores actuales de los flujos de caja. Las distancias que separan las masas son los plazos existentes entre los respectivos flujos, y los pesos de las masas sus valores actualizados. El centro de gravedad de este sistema es la duración.
· La duración de Macaulay es siempre inferior (bono ordinario) o igual (bono cupón cero) al vencimiento.
· Manteniendo el resto de factores constantes, la duración de un bono será mayor:

· Cuanto mayor sea su vencimiento.

· Cuanto menor sea su cupón o cupón corrido, pues mayor es el peso relativo del flujo de caja obtenido a vencimiento.

· Cuanto menor sea su rentabilidad (o tasa de descuento o tasa de interés), pues el valor presente de todos los flujos de caja aumenta, pero el de los flujos lejanos aumenta más en términos relativos (porque al estar más lejos, se ven más influidos por la tasa de descuento).

· Cuanto menor sea la frecuencia del cupón, porque aumenta el peso relativo del flujo final en el que se devuelve el facial.

 5.3. Duración modificada y duración en unidades monetarias
· No obstante, dado que la duración vista se mide en años, ésta no responde en realidad a la pregunta clave a la hora de valorar el riesgo de un bono, que es cómo varía el precio de dicho bono (tanto en porcentaje como en unidades monetarias) ante cambios en la rentabilidad.

· Medición en porcentaje: duración modificada (DM). Es fácil de conseguir una vez que tenemos la duración de Macaulay:
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· Medición en unidades monetarias: duración en unidades monetarias. Es el producto de la duración modificada (expresada en tanto por uno), el rendimiento y el precio del bono, e indica cuánto varía el precio del bono cuando el rendimiento varía 100 puntos básicos:
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· El valor del punto básico es la duración en euros dividida entre 100.

· Limitación: la duración modificada proporciona una buena medida del riesgo de un bono ante cambios pequeños (hasta 0,5 puntos porcentuales) en la rentabilidad, pero no ante cambios grandes.

· Esto se debe a que la duración es una aproximación lineal a la relación entre precio y rentabilidad, mientras que, como vimos al principio de la exposición, en realidad la relación entre el precio de un bono y la rentabilidad es convexa. Así pues, como se ve en el gráfico, para cambios pequeños en la rentabilidad, la estimación del precio es bastante precisa, pero conforme la variación de la rentabilidad aumenta, el error de estimación también lo hace.

· De ahí que para obtener estimaciones precisas ante cambios grandes en la rentabilidad, sea necesario acudir al concepto de convexidad.

 5.4. Convexidad
· Mientras que la duración modificada y la duración en euros son estimaciones de primer orden del riesgo (es decir, una estimación de la pendiente de la relación precio-rentabilidad), la convexidad es una medida de segundo orden. En efecto, la convexidad es una medida del grado en que la curvatura de la relación precio-rentabilidad difiere de una línea recta y, por tanto, puede interpretarse como una medida del error de predicción al calcular el riesgo a través de la duración.

· La fórmula de la convexidad para un bono cupón cero es:


[image: image7.wmf]2

)

1

(

)

1

(

a

r

n

n

CV

+

+

×

=


· Nótese que la convexidad será siempre positiva. Esto se debe a que, si miramos el gráfico de la curva rentabilidad-precio, se observa que la relación real siempre da lugar a un precio superior al de la aproximación lineal, y por tanto al corregir la aproximación lineal ésta siempre se corrige al alza.

· La importancia que los inversores concedan a la convexidad dependerá de sus expectativas sobre las condiciones del mercado. En concreto, los inversores concederán un mayor valor a la convexidad cuando las condiciones del mercado sean más volátiles (porque, en este caso, será más probable que se produzcan cambios grandes en la rentabilidad).

· En este contexto, será deseable para el inversor que el bono tenga una elevada convexidad, porque implica que su precio caerá menos que el de otro bono con menor convexidad cuando la rentabilidad aumente, y aumentará más cuando la rentabilidad disminuya.

· La convexidad de un bono será mayor:

· Cuanto menor sea el cupón si se mantiene el vencimiento constante.

· Cuanto mayor sea el cupón si se mantiene la duración modificada constante.

· Cuanto menor sea la rentabilidad.

 CONCLUSIONES
� Tipo spot: tipo que el mercado aplica hoy a las operaciones que se inician hoy.


Tipo forward: tipo que el mercado aplica hoy a las operaciones que se iniciarán en el futuro.
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