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Un instrumento o valor de renta fija es aquel que promete una serie de pagos en fechas especificas, durante un
periodo en el futuro. Caen dentro de este concepto los titulos o valores de deuda, ya que durante su vigencia
pueden ofrecer pagos de intereses y/o amortizaciones. También podemos incluir dentro de este segmento a las
acciones preferidas o preferentes, porque su caracteristica principal es que ofrecen un pago fijo de dividendos. No
debemos confundir renta fija con tasa fija. Un instrumento de deuda puede tener cupones de intereses a tasa
variable, pero sigue siendo un instrumento de renta fija.

El valor o precio de un instrumento de esta naturaleza esté estrechamente vinculado a:
a. la probabilidad de que realizaran los pagos prometidos

b. las condiciones econdmicas generales

c. lastasas de interés

Mas adelante, cuando hablemos de la formacion de los precios analizaremos por qué los precios de los
instrumentos de renta fija (bonos) disminuyen cuando las tasas de interés aumentan y viceversa; es decir, los
precios aumentan cuando las tasas disminuyen. Por eso, es muy importante seleccionar cuidadosamente aquellos
instrumentos que prometen mejores rendimientos. ES mejor sin embargo constituir una cartera o portafolio de
bonos, de acuerdo con las necesidades y actitudes del inversionista, para asi poder nivelar la relacion riesgo —
rendimiento que mas se adapte a estas caracteristicas.

PRINCIPIOS DE FIJACION DE PRECIO DE LOS BONOS

Como se indicé en el anterior parrafo, los precios de
los instrumentos de renta fija (bonos) disminuyen
cuando las tasas de interés aumentan y aumentan
cuando las tasas disminuyen. La razén de este
postulado es que los bonos se venden con “cierta
garantia” de un rendimiento a vencimiento o, mejor
conocido como el rendimiento compuesto al
vencimiento (RCYTM), que asume que los
rendimientos se reinvierten a la tasa del mercado.
Por eso, el cambio del precio de un bono por un
determinado cambio en la tasa de interés depende
del tiempo que falta hasta el vencimiento del
instrumento y la tasa de interés nominal al que se _ Fecha de vencimiento
encuentre el susodicho bono. )
En funcién a este conocimiento, debemos suponer Bono con descuento (3)
entonces que el precio de los bonos cambian en el
transcurso del tiempo que transcurre entre su

TRAYECTORIA DEL PRECIO DE LOS BONOS

Bono con prima (1)

Bono a la par (2)
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emisibn y su vencimiento, aun cuando no se

produzcan cambios en las tasas de interés. Por estas razones, los bonos se negocian con prima, a la par, o con
descuento, dependiendo si sus precios exceden, son iguales, o inferiores a su valore nominal. Sin embargo, hay
que tener presente que no importa a que precio se hay comprado el bono; su precio al vencimiento sera siempre
su valor nominal.

El fundamento basico de lo expuesto, lo refleja la siguiente formula, que indica que precio de un bono es igual al
valor presente de los flujos que promete, incluidos en estos flujos tanto el capital como los intereses que genere.
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P = precio

C = cupdn

t = afio especifico
n = plazo en afios

Dentro de este orden de ideas, existen seis principios de fijaciéon de precios, de los cuales los cinco primeros fueron
enunciados por Burton G. Malkiel en 1962, y el sexto fue demostrado por Sydney Homer y Martin Liebowitz en
1972.



1. El precio de los bonos se mueve en
forma inversa a las tasas de interés PRINCIPIOS DE FIJACION DEL PRECIO
2. Mientras mas lejos se encuentre el 300
venc?giento de un bono, mbé_ls BONO ' CUPON PLAZO YTM
sensible es su precio a un cambio o 0
en las tasas de interés, si los demas A 12% P 10%
factores se mantienen constantes. B 12% 20 10%
3. La sensibilidad del precio de un C 3% 20 10%
D 3% 20 6%
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bono aumenta con el vencimiento,
pero a una tasa decreciente.

4. Mientras mas baja sea la tasa del
cupdén, més sensible es su precio a
un cambio en las tasas de interés,
manteniendo los demas factores
constantes.

5. Para un determinado bono, la
ganancia de capital ocasionada por
una disminucion en rendimiento es -150
mayor en magnitud que la pérdida
de capital ocasionada por un & B ¢ D
aumento en rendimiento de igual
magnitud.

6. Los precios de los bonos son mas sensibles a cambios en rendimientos cuando el bono se vende a un
rendimiento a vencimiento mas bajo.
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Variacién en precio (%)
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DURACION:

El concepto de duracién fue esbozado por vez primera en 1938 por Frederick Macaulay™, con el propésito de
brindar a las compafiias aseguradoras una herramienta para calcular el “matching” entre sus pagos y sus ingresos.
Es un nimero Unico para cada instrumento de renta fija, que comprende todos los factores que pueden afectar la
sensibilidad de su precio a los cambios en las tasas de interés, midiendo el vencimiento promedio de los pagos a
realizar por un bono. Por lo tanto, la duracién es una medida sumaria del precio de los instrumentos de renta
variable, en funcién al tiempo que falta para su vencimiento, la tasa de interés del cupon, y el rendimiento al
vencimiento; y su calculo se hace con la formula que se muestra a continuacion.
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P = el precio del bono

C; = flujo de efectivo del bono que ocurre en el momento t

r =tasa de interés o rendimiento al vencimiento

t =tiempo medido desde el presente hasta que se haga el pago

La ecuacion calcula el valor actual de cada uno de los flujos de efectivo y pondera cada uno por el tiempo hasta
que se reciba. Todos los flujos ponderados se suman y la resultante se divide entre el precio actual del bono. El
valor de la Duracion, expresada en afios, indica el plazo por vencer promedio del papel. Obtenida la duracion, la
variacion del precio (Ap), ante un eventual cambio en las tasas de interés A(1 + r), puede ser calculada de la
siguiente forma:

El resultado es una buena aproximacion al nuevo precio, ya que no puede ser exacta por cuanto la variacion del
precio nos dari de la misma magnitud tanto para un incremento como para una disminucién en las tasas de
interés; y esto no es cierto si recordamos el quinto principio de fijacién de precios.



REGLAS DE LA DURACION )
Algunas reglas de la DURACION, para sumariar la relacion entre sus variables:

La duracién de un bono cero cupon es igual al tiempo que falta para su vencimiento.
Manteniendo el vencimiento constante, la duracidn es mayor en la medida en que la tasa del cupén sea menor.
Manteniendo la tasa del cup6n constante, la duracién incrementa en relacién a su vencimiento.
Manteniendo todos los demas factores constantes, la duraciéon es mayor cuando el RTM es menor.
la duracion de una perpetuidad = (1 —1i) /i
en una anualidad, D= [(1 +i) /i] =T/ [(1 +i) "= 1]
Bono con varios cupones, D = [(1 +i) / i] — [(1+i)+T (C-Q] {c[(d + i) T— 1]+i}
BonovendidoavalorparD=[(1+i)/i]{1-[1/@+1) T}

T = nimero de periodos de pago

¢ = tasa del cupén

i =tasa efectiva (yield)
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TASAS DE INTERES®
Cuando hablamos de “tasas”, hay que aclarar que, salvo que se diga lo contrario, las tasas de interés son
“anuales”, y que pueden ser nominales y efectivas. También hay tasa de inflacién, tasa real y tasa libre de riesgo.

= Tasa nominal: es la tasa de interés que se
pacta o se menciona en el documento, como

medidor del costo o del lucro a ser entregado. Periodo Capitalizacién Tasa

. . ; (veces) Efectiva

" feaimente (decivaments) se paga sn 1 Anual L 25,00000%

perjuicio de la tasa de interés nominal. Por * rimestg 4 27.44293
ejemplo, si un préstamo a 90 dias se pacta al * Mensual 12 28.07316
24% anual y el interés se paga por * Semanal 52 28.32565
adelantado, la tasa efectiva resulta 25.53%, - Diario 365 28.39155
mayor que el 24% pactado. De igual forma, e Por hora 8.760 28.40208
cuando el periodo de capitalizacion de los - Por minuto 525.600 2840253
intereses no coincide con el periodo de pago, - Por segundo 31.536.000 28.40254

se producen diferencias entre la tasa nominal
y la efectiva. En la tabla que se acompafia,
apreciamos como varia el 10% nominal, cuando la capitalizacién es diferente a un afo.

= Tasa de inflacion: la inflacion es un proceso LA INFLACION EN VENEZUELA (1986 —2006)
econémico originado por un aumento del 104,0
dinero en poder del publico (liquidez) sin el
correspondiente incremento en la oferta de 9251
bienes y servicios, produciendo un aumento 81,0 |
significativo y sostenido en el nivel general de 6.5 A .
precios, con la correspondiente pérdida del ' /\ /\l \
poder adquisitivo de la moneda. Este 58,0 Y
aumento de precios o pérdida del poder e / \ \
adquisitivo se mide mediante la aplicacion de ’ \ \
indices de precios, que son realmente tasas, 35,0 N/ \
porque miden el aumento relativo de los 235 | \ \
precios. Matematicamente la podemos N~
i 12,0 ; : ;
calcular asi: & 2 2 & 3 8 8 § g 3 5
— — — — — — — N N N N

precio actual
Tasa de inflacién = ---------------mneoo- -1
precio base

FUENTE: BCV — CALCULOS PROPIOS

= Tasa real: en procesos inflacionarios, como el que ha vivido Venezuela a partir de 1983, usualmente la tasa de
interés que se pacta por un préstamo o0 por una colocacién de dinero, resulta erosionada por efecto de la
inflacién. La resultante, después de considerar este efecto es lo que se conoce como tasa de interés real. Se
puede hablar de tasa de interés real positiva, cuando el efecto erosionador de la inflacion no consume
totalmente la tasa pactada. La tasa de interés real negativa, por el contrario es cuando el efecto erosionador de
la inflacion es superior al interés pactado. Matematicamente la podemos calcular asi:



(1 + tasa nominal)
Tasa real = -1
(1+ tasa de inflacion)

= Tasa libre de riesgo: es la tasa de interés ofrecida por aquellos instrumentos que, en teoria, no presentan
riesgo de incumplimiento; es decir, existe una certeza de cobrar el rendimiento y recuperar el capital.
Universalmente se acepta que solo los instrumentos emitidos por el gobierno nacional cumplen con esta
premisa. En el caso venezolano se asume que los instrumentos de mercado abierto colocados por el Banco
Central de Venezuela, con el objeto de controlar la liquidez (bono cero cupdn, titulos de estabilizacion
monetaria - TEM o Repos) son instrumentos marcadores de la tasa libre de riesgo. Sin embargo,
universalmente se acepta que el instrumento marcador por excelencia es la letra del tesoro a 90 dias.

Por la dificultad de pronosticar correctamente el comportamiento o curso de las tasas de interés o de inflacion, se
puede decir que si alguien pudiese hacerlo, seria suficiente para hacerse millonario en muy corto plazo.

TECNICAS DE CONSTITUCION DE CARTERA DE BONOS

Uno de los conceptos mas importantes para un inversionista, al momento de constituir su cartera de bonos, es la
determinacion de las caracteristicas apropiadas de vencimiento de los bonos que debe mantener en su cartera.
Existen muchas teorias al respecto, pero dependiendo del destino de los recursos empleados en la inversion y el
tiempo al cual ellos pueden ser colocados, las podemos simplificar en dos:

= Constitucion de la cartera, basandose en las tasas de interés, y

= Constitucién de la cartera, basandose en los vencimientos.

Cuando se utiliza la técnica de constitucion de portafolio, basandose en las tasas de interés, nos conseguimos con
situaciones de colocaciones mayormente de corto plazo, pero sobre las cuales se quiere obtener el mayor
rendimiento posible. La estructura de vencimiento de las tasas de interés es la relacion entre el plazo hasta el
vencimiento o el tiempo que resta hasta el vencimiento y el rendimiento al vencimiento (YTM) de bonos que sean
similares en todos los aspectos, excepto que difieren en el vencimiento. El propdsito es tener una curva de
rendimientos estable ya que sabemos que las diferencias en rendimientos se producen estrictamente debido a las
diferencias en vencimientos.

Como no es facil estimar cudl va a ser el comportamiento de las tasas de interés, hay que recurrir a las técnicas
tradicionales de liquidez, riesgo y rendimiento.

Prima de liquidez: los tenedores de bonos prefieren mucho mas los bonos a corto plazo que los bonos a corto
plazo, aun cuando esto conlleve a un menor rendimiento. La diferencia entre el rendimiento que se podria
obtener en un instrumento a largo plazo y lo que se obtiene con otro a corto plazo, es lo que se denomina prima
de liquidez. Algunas veces la prima se manifiesta no a través de las tasas de interés, sino mediante los precios
de los bonos; es decir, que por ser los bonos a corto plazo mas atractivos, los inversionistas estan dispuestos a
pagar mas por ellos.

Prima de riesgo: la prima de riesgo se define como el exceso de rendimiento obtenido en un instrumento, por
encima de la tasa libre de riesgo. Normalmente, esta prima esta intimamente vinculada al riesgo del negocio y al
vencimiento del instrumento. Mientras mayor sea la posibilidad de incumplimiento, mayor sera la prima de
riesgo que tiene que pagar un bono para atraer inversionistas. Como quiera que al invertir en instrumentos a
corto plazo, el inversionista esta disminuyendo sustancialmente el riesgo, estaria dispuesto a renunciar a la
prima y cobrar el equivalente a la tasa libre de riesgo que, como se sabe, siempre tiende a ser menor que el
rendimiento del mercado.

Segmentacion del Mercado: bajo esta teoria, el portafolio no se constituye en funcion a tasas futuras, sino mas
bien segun un enfoque institucional. Se entiende que el rendimiento de ciertos instrumentos refleja las acciones
y preferencias de los participantes importantes en el mercado. De esta forma, solo habria que seguir las
preferencias de los grandes inversionistas, que usualmente provienen de la naturaleza del negocio y del deseo
de aparear el vencimiento de los activos y pasivos, con el fin de controlar el riesgo.

Cuando se utiliza la técnica de constitucion de portafolio, basandose en los vencimientos, se parte del principio que
cuando se mantienen numerosos bonos en cartera, existe un vencimiento promedio de la misma. En este caso, y
también dependiendo del destino de los recursos utilizados en la inversién y el tiempo al cual ellos pueden ser
colocados, podemos distinguir dos enfoques basicos:

= Estrategia escalonada

= Estrategia de barra de pesas



En el caso de la estrategia escalonada, los fondos se colocan en forma pareja entre todos los vencimientos,
distribuidos equidistantemente, en forma de una escalera, lo cual garantiza que cada cierto tiempo (meses,
bimestres, trimestres, etc.) haya vencimientos. En cada vencimiento, se analiza de la necesidad de los fondos; si
se requieren, no se reinvierten, pero de no ser necesarios, se reinvierten siguiendo el mismo patron de
vencimientos. La ventaja de la estrategia es su facilidad de administracion; la desventaja es la dificultad en cambiar
la composicién de los vencimientos de la cartera.

En el caso de la estrategia de barra de pesas, los fondos de la cartera se distribuyen entre bonos a vencimientos
cortos y bonos con vencimientos muy largos. De esta forma, los vencimientos se veran como en los extremos de
una linea, lo que les da la forma de una barra de pesas. La ventaja de esta estrategia es que se puede alargar o
recortar la estructura de vencimientos de la cartera; la desventaja es que equivale a tener dos carteras con
diferente estructura de vencimientos. Para eliminar esta desventaja, se recomienda ir solo con vencimientos a largo
plazo, pero escalonados, para tener la ventaja de las dos estrategias.

TECNICAS DE INMUNIZACION DE CARTERA

Inmunizar la cartera de instrumentos de renta fija significa intentar hacer que el valor de mercado sea
independiente de los cambios en las tasas de interés. En otras palabras, una cartera de bonos queda inmunizada
si el resultado de su inversion no es sensible a los cambios en las tasas de interés. Esta definicion es muy dificil de
aceptar, porque a lo largo de este papel de trabajo, hemos observado la estrecha vinculacién que existe entre
estos instrumentos y los intereses. Sin embargo, se intenta inmunizar la cartera mediante dos técnicas:

= Inmunizacién bancaria: las instituciones financieras toman dinero a través de depdsitos, y utiliza estos fondos
para hacer préstamos. Para evitar problemas de liquidez, las instituciones financieras tienen que hacer
coincidir el repago de los préstamos con las devoluciones de los depdsitos a sus clientes. Como esto puede
resultar materialmente imposible, tienen que garantizarse una corriente permanente de depdésitos que le
permitan financiar su cartera de créditos. De la misma manera, quienes invierten en bonos, tienen que
asegurarse que obtendran el reintegro de su dinero, o podran desprenderse del bono en el momento preciso
gue requieran sus fondos.

= Periodo de planeacion: esta técnica recomienda relacionar la cartera de bonos con el horizonte del
inversionista. Si requiere sus fondos a corto plazo, sus inversiones deben ser a corto plazo; pero si requiere los
fondos a largo plazo, ya su abanico de posibilidades de abre hacia inversiones a corto, mediano y largo plazo.
En este caso, se recomienda establecer paralelamente un programa de reinversion de los intereses que
produzca la cartera, buscando una tasa cercana a la tasa promedio del portafolio. De esta manera, el
rendimiento compuesto al vencimiento (RCYTM) sera mayor.

Vale la pena sefialar que la inmunizacién es mas complicada de lo que pueda parecer a primera vista, porque el
comportamiento de las tasas de interés puede afectar de manera diferente a ciertas inversiones del portafolio. Por
eso es recomendable tener siempre actualizada la DURACION de los diferentes componentes del portafolio y
actualizar periddicamente la estrategia de inmunizaciéon. El manejo de un portafolio de bonos requiere de un
profundo conocimiento de los principios de fijacion del precio de los bonos y su aplicacién a los demas pasos de la
conformacion del portafolio.
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