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RESUMEN

La Duration es un indicador matematico, de utilizacion muy divulgada

en la gestion de carteras de bonos.

Representa en si mismo el término de “vida promedio ponderada” de
un bono, pero ademas puede ser utilizado para inferir la sensibilidad que el

valor de un bono posee frente a la variacion de la tasa de interés.

En el presente trabajo se analizan los conceptos subyacentes en la
Duration y se propone su aplicaciéon para la gestion del valor, cuando la cartera
de la empresa se conforma, no por bonos, sino por productos concretos o

proyectos,.

Dado que la Duration, es un indicador cuantitativo de amplia difusion y
utilizacién en la gestion de carteras de bonos y en las que la distribucion
temporal de los flujos responde a una naturaleza muy diferente a las causales
gue determinan la distribucion temporal de los flujos de productos concretos o
de proyectos; en este trabajo también se abordan las variables de causalidad

propias de tales productos.

Teniendo presente la Duration del portafolios o del proyecto y la de su

financiacion, se analiza su relacién con el valor del Capital Propio (Equity)

como un indicador de riesgo y como herramienta de inmunizacion.
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INTRODUCCION

En el ndcleo de la problemética gerencial, se encuentra la mision de
“crear valor” para el accionista.

Esa creacion de valor requiere una condicion previa, puesto que solo
es lograble, si antes se crea valor para el cliente — consumidor™.

Por tal motivo, una empresa puede ser vista como una “cartera de
proyectos” orientados a crear valor para el accionista, mediante la creacion de
valor para el consumidor — cliente?.

Pero todo proyecto tiene asociado una distribucion temporal tanto de su
desarrollo como de sus flujos monetarios, aunque los proyectos orientados al
mercado poseen particulares variables determinantes de dicha distribucion, que
los distinguen del resto.

Las variables que afectan la cuantia y distribucién temporal de los
flujos en proyectos vinculados con mercados competitivos son por lo menos
las siguientes:

- el ciclo de vida del producto — marca

- la estructura competitiva del mercado y su evolucion

- el ciclo de evolucion - erosion de las “ventajas competitivas”
- el tiempo de duracion de los activos clave.

- el proceso de desarrollo e implementacién del proyecto

! para una profundizacién en el tema puede verse Petracca, Eduardo J. A. — La creacion de
valor para el Accionista y el Consumidor — 12 edicion - Ed. Errepar — Argentina (2003)

% Esto no invalida la posibilidad de existencia de proyectos que permitan crear valor para el
Accionista que no impactan inmediatamente en el valor para el Cliente — Consumidor, pero al
ser inscriptos como optimizaciones o mejoras, siempre terminan impactando en el mediano
plazo en el juego competitivo del mercado.
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VARIABLES DETERMINANTES
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El ciclo de vida es una ley general subyacente en todos los productos y
marcas, las cuales transitan en las etapas de introduccién, crecimiento,
madurez, declinacion y extincion.

Como ley general, es aplicable a todos los productos — marcas de
todos los competidores, de todos los mercados. En ese transitar a lo largo del
ciclo de vida, existen diversidades de formatos que se ubican entre los
extremos fugaces como pueden serlos los juguetes novelties y marcas como
101 Dalmatas o los casi eternos como las gaseosas y la marca Coca — Cola.

Ademas cada etapa del ciclo de vida determina un especial estado de
cada una de las variables del marketing mix (precio — canales — variedad de
producto — posicionamiento de marca — tipo de impulsién, etc.) lo cual influira
notablemente en la composicién de los ingresos y los costos (o sea el flolw)

gue se generara en el transitar de dicha etapa.
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Por otro lado, todo producto es una parte de un sector econémico, de
un mercado.

La estructura competitiva de cada mercado, determina a su vez un
nivel de rentabilidad promedio, donde la rentabilidad de cada empresa
integrante del mismo es un término que conforma ese promedio.

Las Betas® del Sector-Mercado utilizadas en el modelo CAPM* (Capital
Asset Pricing Model — Modelo de Valuacion de Activos de Capital) es un
ejemplo de la expresion cuantitativa de las diferentes estructuras econémico-
competitivas que posee cada mercado en particular.

Esa estructura y su evolucion, esta determinada por variables como el
nivel de rivalidad entre players, la distribucion de poder, el grado de proteccién
del mercado, la facilidad de reconversion de salida, velocidad de innovacion,
etc.

Por ejemplo, la concurrencia de gran cantidad de competidores, de alta
sensibilidad al volumen, de productos poco diferenciados y de concentracién en
los clientes; seguramente conducira a reducidos niveles de rentabilidad y a una
alta volatilidad de la misma, lo que también afectara la cuantia y distribucion
temporal de los flujos monetarios.

En el transitar del ciclo de vida, aparece también otro ciclo, el de la
evolucion — erosion de las ventajas competitivas de cada player dentro del
mercado, lo cual impacta a cada uno en forma especifica, afectando

particularmente su volumen, su share, su precio y sus costos.

® Es una medida de riesgo (sistematico), utilizada por el modelo CAPM.
Matematicamente esta dada por la covarianza entre rendimiento del sector o activo en
particular y el mercado en general, dividida por la varianza del rendimiento del mercado.

* Este modelo relaciona el rendimiento requerido de un activo con el riesgo sistémico del
mismo. Su desarrollo fue realizado por H. Markowitz y W. Sharpe.
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En la esencia misma de las ventajas competitivas se encuentra la
“posicidn relativa de la empresa” con respecto a los otros competidores. Las
ventajas competitivas y su sustentabilidad determina la estrategia de cada
player.

En general las ventajas competitivas se originan en la posicion de
mercado, canales, barreras, infraestructura, RRRHH, know-how, insumos
clave, capacidad financiera, etc. La posesion de ventajas y su sustentabilidad a
lo largo del tiempo, afecta la cuantia y distribucion temporal de los flujos de
cada player en particular.

El tiempo de duracién de los activos clave, es otro factor determinante
de la distribucién y duracion de los flujos monetarios (sin activo no hay flujos),
siendo esta variable de facil comprension y estando presente en la mayoria de
los proyectos de inversion fabril, no amerita extender la explicacion de la
misma.

Por dltimo, la distribucion temporal del proceso de desarrollo e
implementacion del proyecto, representan los pasos necesarios desde la
concepcion de la idea hasta la puesta en marcha, los que también afectan la
distribucion temporal de los flujos.

Considero que las enumeradas, constituyen variables primarias (o
independientes) con respecto a las comunmente utilizadas para la construccion
de flujos como lo son el tamafo del mercado, el precio, la tasa de crecimiento,
los costos fijos y variables, etc. (modelo de Hertz), que se podrian calificar
como variables dependientes de las primeras, pues son las consecuencias de
ella.

En tal sentido, las variables primarias o independientes son las que
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determinan la causalidad profunda del flujo de fondos.
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Lo mencionado, no pretende simplificar conceptos complejos, sino
simplemente enumerar las variables intervinientes a los fines de enfatizar la
problematica de la cuantia y distribucién temporal de los flujos monetarios que
existe en toda empresa 0 en un proyecto de inversion en particular donde
intervienen productos concretos, todo ello de una naturaleza muy diferente a
los que existen en una cartera de bonos. Por ello tal distribucion no puede ser
basada en criterios simplistas como puede ser el proyectar linealidades, tasas
constantes de crecimiento o decrecimiento, mas de lo mismo o promedios, etc.;
todo ello caracterizado por el factor comun de lo insustentado.

La cuantia y distribucion temporal de los flujos monetarios, debe
responder a las causales profundas que se encuentran en la dinamica
competitiva y evolutiva de la naturaleza de cada negocio del cual el producto o
el proyecto de inversion formara parte.

Como todos sabemos, la distribucion temporal de los flujos impactan en
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el Valor Creado para el Accionista. Igual flujos nominales totales, pero con
distinta distribucidon temporal pueden generar valores actuales netos diferentes
(VAN diferentes).

Pero la variacion en la distribucion temporal de los flujos monetarios, no
solo puede impactar en el Valor Actual del proyecto y por caracter transitivo en
el valor que este creara para el accionista, sino también en la sensibilidad que
ese valor tendra ante las variaciones en las tasas de interés o lo que también
podriamos llamar “Nivel de Riesgo ante la Variacion de Tasas”.

Por otra parte, la financiacion de terceros utilizada para el proyecto,
también estara sujeta a la variacién de su valor en funcién de los cambios en la
tasa de interés. Por tal motivo, los flujos de la deuda deben también ser
analizados desde dicha perspectiva y de su impacto en el valor del Capital
Propio (Equity).

Para adentrarnos a este tema, resultara util recurrir al concepto de

DURATION.

DURATION

La “Duration” es un concepto financiero que tiene su origen en la
administracion de portafolios de bonos, no en la administracion de portafolios
de proyectos ni en la de productos concretos.

La Duration (D) o “plazo promedio ponderado” es un denominador
comun para todos los titulos independientemente de la Vida Promedio
(Average Life) que posea o el tipo de pago de capital/interés.

O sea que se la utiliza ademas como medida de madurez de un bono,

Wwww.ep-management.com.ar 9



pues puede considerarse a la Duration (D) como la “vida media ponderada de
un bono”.

Si se hace una analogia con la fisica, la Duration representaria el
centro de masa de un sistema.

En fisica el centro de masa, es un punto en el espacio — tiempo, donde
el sistema puede concentrarse a los fines de su representacién simplicada®.

Recurriendo a un simple sistema de masas en una balanza, equivaldria
a un punto “X” distante del eje de la balanza en donde se podria concentrar
toda la masa equivalente a las diferentes masas (pesas) que se ubicaron en
diferentes puntos del otro eje de la balanza.

Seguramente el siguiente ejemplo gréfico facilitara la comprension:

FISICA: CENTRO DE MASA

2 metros

> mgtros 4 metros

6 metros

CENTRO DE MASA

1x(2) + 2x(4) + 5x(6)
= 5mts.

1+2+5

Si en lugar de un sistema de masas, tenemos un sistema de flujo de

® En el ejemplo se utilizaron variables discretas (masas y distancias), pero el modelo de centro
de masa también permite la utilizacion de masas y distancias continuas, lo que obliga a la
aplicacion del calculo diferencial integral.

Ello también se puede aplicar a finanzas con flujos de fondos continuos en el tiempo, pero
adaptando la formula, pues requiere la utilizacién de interés continuo e integrales.
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fondos, debemos reemplazar masa por dinero (descontado a valor actual) y

distancia por tiempo, con lo que tendriamos:

FINANZAS: DURATION

SI EN LUGAR DE KG. UTILIZAMOS $ de VAN

5 periodos 2 periodos i
< 4 periodos
6 periodos
DURATION
1x(2) + 2x(4) + 5x(6)
= 5 periodos

1+2+5

La Duration, también puede ser utilizada como una “medida de Riesgo-
Tasa” pues mide la Elasticidad del Precio del bono con respecto a la Tasa de
Interés.

El valor de la Duration esta directamente relacionado con el tiempo
‘remanente” de vida de un bono, es decir a mayor tiempo remanente, mayor
duration. Por lo tanto la Duration es un concepto dindmico, pues varia a
medida que transcurre el tiempo y nos acercamos a la fecha de rescate.

La Duration esta directamente relacionada con la cuantia de la
corriente de flujos.

Un bono que posea un flujo que contenga cobros altos y tempranos

Wwww.ep-management.com.ar 11



comparativamente con otro bono, tendra una menor duration. Esto es debido a
gue los altos valores de los cupones que se suceden en forma temprana antes
de la expiracion del titulo, reducen la influencia del pago del capital en fechas
lejanas.

La Duration esta inversamente relacionada con la tasa de rendimiento
implicita del bono considerado (TIR del bono) . Altas tasas internas de retorno
equivalen a bajas Durations.

En forma discreta, la expresion matematica de la Duration es:

t=n Ft x t t=n Fr x t

2 2

=1 (1+i)! =1 (1+)
D= =

t=n Ft

X Po

=1 1+

Fi = Flujo nominal de fondos en el momento “t”
i = Tasade Interés

Po = Precio Actual

La Duration es en realidad la “elasticidad” de Valor de un Bono (o
precio de un activo) con respecto al factor de capitalizacion, por ello debe
anteponérsele el signo menos (relacion inversa entre variable dependiente e
independiente).

A su vez, dado que el factor de capitalizacion es igual a (1+i)= u, la
Duration es la elasticidad del precio de un bono con respecto a la tasa de

interés, pero cambiada de signo.
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O sea®

dP,/ P,

E-= =-D [1]
du/u

DURATION COMO MEDIDA DE RIESGO

El valor de un bono y de cualquier otro activo que se represente como
flujo de fondos, depende de la tasa de interés que se utilice para su descuento.

Las variaciones en las tasas de interés de mercado siempre afectan la
valorizacion de los bonos, pero no a todos en la misma cuantia.

Estas variaciones de tasas de interés representan problemas tanto
para reunir fondos (una cantidad dada en un momento dado), como para el
inversor que desea formar carteras que aumenten de valor o que desean
generar un ingreso relativamente estable de la inversion.

Por otro lado los bonos con mas largo plazo de vencimiento son los
gue se veran mas impactados por los cambios en las tasas de interés, o sea,
son los mas volatiles.

Si por otro lado tenemos presente que volatilidad es una medida de
riesgo, que a su vez la Duration es una medida de sensibilidad al cambio de la
tasa de interés y que la tasa de interés futura representa una variable aleatoria;
podemos concluir que la Duration es una medida de riesgo vinculado a la

variacion de la tasa de interés.

® para analizar el desarrollo matematico puede recurrirse a Gustavo Levenfeld — Sofia de la
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Ahora, lo que nos interesa conocer es, en que cuantia afecta al precio

un determinado cambio en la tasa de interés.

De la formula [1] se puede deducir por pasaje que:

Como, u = (1+i) queda:

-D
dP, = X Po X du
u
-D
dP, = X Py x d(1+1i) [2]
(1+1)

Por lo que llegamos a una ecuacidn gue nos permite conocer en

cuantos $ variara el valor actual de un activo ante un cambio de la tasa de

interés.

A la expresion

YRED

(DM).

se la denomina “Duration Modificada”

DURATION y DERIVADA del VALOR

Precio
(VAN)

Derivada del Precio (VAN)
con respecto al factor de capitalizaciéon

DM x Po
Tasao

Factor “u”

Maza en “Matematicas de las Operaciones Financieras y de la Inversion (Ed. Mc Graw Hill —

Espafia - 1997).
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La Duration Modificada (DM) multiplicada por el Precio Actual (Valor
Presente), matematicamente es la “derivada primera” de la funcion de la curva
“precio - tasa de interés” y como tal representa la pendiente de dicha curva en
un determinado punto o valor de tasa de interés (ver gréfico).

Si observamos nuevamente la ecuacion [2] veremos que podemos

expresarla en sus componentes conceptuales como :

Valor Actual Variacion DM
Original de la Tasa Efecto multi-
de Interés plicador de
- X X | |a variacion
de la tasa
Po d(1+ i) D / (1+)

De tal expresion conceptual, se observa que la variaciébn monetaria, o
sea el impacto en la cuantia del valor que producird una variacién de tasa de
interés serd consecuencia de la cantidad de valor existente antes de la
variacion de tasa, multiplicado por la variacion de tasa, todo ello amplificado por
el efecto multiplicador de la DM.

Por lo tanto, podemos decir que a mayor DM, mayor sera el impacto

final que una variacion en las tasas de interés provoque sobre el valor.

Para ejemplificar, supongamos que tenemos un bono de V$N 10.000

gue abona intereses fijos del 10 %, en 5 periodos, rescatable a finish y que a

su vez la tasa de mercado para ese tipo de deuda es también del 10%.
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En la matriz de la izquierda (ver matrices exhibidas a continuacién), se
puede apreciar el precio del bono (su VAN) la Duration y la Duration
Modificada.

Supongamos ahora que el tipo de interés sube en 1 punto (100 Basic
Points)

Si desarrollamos los mismos calculos obtenemos la matriz de la
derecha.

O sea el precio se redujo en $ 370 (0 sea — 3,70%) pasando a $ 9.630.-

Caso de un bono que paga cupon de intereses anuales al 10 %
con rescate en el afio 5

tasa tasa

t 10.00% t 11.00%

Flujo Desc. Flujo Desc.
1 1,000 909 909 1 1,000 901
2 1,000 826 1,653 2 1,000 812
3 1,000 751 2,254 3 1,000 731
4 1,000 683 2,732 4 1,000 659
5 11,000 6,830 34,151 5 11,000 6,528
10,000 41,699 9,630

Precio Fxt Precio
4.17 Cambio de Precio (370)
Duration % de cambio -3.70%)

DM
3.791

Si en lugar de efectuar todo el desarrollo, aplicamos la DM tendriamos:
dP,= -3,79 x 10.000 x 0,01 = -$379
Lo que en términos del precio actual representa una caida de valor del
3,79 %, provocada por una suba de 1 punto en la tasa de interés.
La discrepancia entre los $ 370 calculados por desarrollo detallado en
la matriz y los $ 379, calculados aplicando la DM, son debidos, a que como ya

mencioné, la DM x Vo es la derivada de la curva del Precio (VAN del bono) y
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como tal, la tangente a la curva, la que comienza a distanciarse a medida que
nos alejamos del punto elegido, por el efecto denominado “convexidad”
(convexity)’.

Es grafico siguiente facilitara la visualizacion de lo expresado.

DURATION y CONVEXITY
Precio
(VAN)
Convexity
AP, [|3P0
Tasa o
Au = 8u Factor “u”

DURATION e INMUNIZACION

Las fluctuaciones en las tasas de interés van a causar que, tanto los
precios de los bonos como las tasas de reinversion se hagan inciertos y por lo
tanto el valor de cualquier cartera de bonos puede ser volatil.

Ante estas consideraciones, el vencimiento de un bono va a proveer
informacion atil sobre la sensibilidad de la tasa de interés, pero la Duracion de

un bono ofrecera mas y mejor calidad de informacion, al relacionar el plazo

" Matematicamente es la diferencia entre el Incremental de Y ... y el Diferencial de Y. (ver
grafico)
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hasta el vencimiento con los efectos del cupon y los rendimientos.

La Duration de un bono puede magnificar o atenuar el impacto en el
precio de un cambio en la tasa de interés, pues la declinacion del precio, ante
un aumento de la tasa de interés va a ser mayor cuanto mas alta sea la
duracion del bono y viceversa.

Esto vislumbra la posibilidad de una Estrategia Activa de Bonos (o
activo), que contemple una disminucién la duracion de la cartera de bonos, si
se espera que las tasas de interés suban en el futuro (...y viceversa).

Esta estrategia dependera del éxito sobre los prondésticos en las tasas
de interés.

Cuando suba la tasa de interés, los precios de los bonos van a caer,
aungque aumentaran los retornos sobre los cupones reinvertidos.

Estos impactos son opuestos y son los que suministran la base para la
“Estrategia de Inmunizacién”, tanto para lograr un rendimiento especifico, como
para equilibrar una estructura de financiamiento.

Pero esta técnica de inmunizacion, muy utilizada en cartera de bonos,
no es exclusiva de ella, sino que puede utilizarse en el analisis de fondeos de
cualquier Empresa, de una Unidad de Negocios, de un producto o de un
proyecto especifico e incluso en la estructuracion de pasivos relacionados con
ellos.

Veamos un caso ejemplificativo:

1. Supongamos que tenemos una obligacién fija (monto y fecha
predeterminado) y que decidimos construir una cartera de bonos
(de interés fijo también), con cuya realizacion se desea cancelar la

obligacion aludida (cartera calzada) (Ver “Matriz A”).
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2. Supongamos también que esa cartera ha sido establecida de
manera tal que, a las tasas de interés prevalecientes, la cartera de
bonos (con reinversion de cupones intermedios) va a terminar
arrojando un valor, igual al valor de la obligacion.

3. Supongamos también que la Duration Modificada (DM) de la cartera
mencionada es igual a la de la obligacion.

4. Entonces el valor actual de la cartera de bonos va a ser igual al de
la obligacién, mientras sigan vigentes esas tasas de interés.

5. Ante un cambio en las tasas de interés®, la variacién de valor sera
similar en ambos, debido a que las DM son iguales y los valores
actuales originales también lo son (ver “Matriz B”)

6. Dado que, una variacion posterior en las tasas de interés, generara
gue la corriente de flujos de la cartera se reinvierta a tasas
diferentes a la original, ser4 necesario que ante cada variacion
sobreviniente de las tasas de interés, se adecue la cartera, para

seguir manteniendo la inmunizacion (accion dinamica).

Por lo tanto, la existencia de las condiciones 1 a 5, hace que una
cartera esté “inmunizada”, mientras que la condicion 6 hara que continue
inmunizada luego de una variacion de tasas.

Como se observa al comparar las matrices, el aumento de 1 punto en
la tasa de interés, provoco una caida de valor de 3,65 % en la cartera activa y

en la pasiva, pues tenian la misma Duration Modificada y el mismo Valor Actual
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de Origen

SITUACION INICIAL

[cArTERA BONOS | tasa 10% | | CARTERA DEUDA | tasa 8% |
n | Flujo Nominal | F. Descontado n x FD n | Flujo Nominal | F. Descontado n x FD
1 100.00 90.91 90.91 1 - -
2 100.00 82.64 165.29 2 123.24 105.66 211.32
3 100.00 75.13 225.39 3 246.48 195.67 587.00
4 100.00 68.30 273.21 4 261.27 192.04 768.17
5 1,000.00 620.92 3,104.61 5 653.18 444.54 2,222.71
937.91 3,859.40 937.91 3,789.19
Duration 4.1149 Duration 4.0400
DM 3.7408 DM 3.7408
Matriz “A”
| SITUACION NUEVA AL VARIAR TASAS |
[carTERABONOS | tasa 11% | | CARTERA DEUDA [ tasa % |
n | Flujo Nominal | F. Descontado n x FD n | Flujo Nominal | F. Descontado n x FD
1 100 90 90 1 0 - -
2 100 81 162 2 123.240973 103.73 207.46
3 100 73 219 3 246.4819461 190.33 570.99
4 100 66 263 4 261.2708628 185 740
5 1000.00 593 2,967 5 653.18 424.52 2,122.60
903.70 3,702.52 903.67 3,641.41
Duration 4.0971 Duration 4.0296
DM 3.6911 DM 3.6969
cambio del VAN -3.65% cambio del VAN -3.65%

Matriz “B”

% se supone similar variacion en la tasa del activo y de la obligacion.
Esta es una hipétesis de simplificacion, que en caso de no mantenerse obliga a adaptar el

supuesto 3.
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Con la nueva estructura de tasas, las DM han variado, por lo que se
hace necesario reestructurar la temporalidad de la cartera de deuda (o de la

cartera de bonos) para que ambas carteras vuelvan a estar inmunizadas.

DURATION y EMPRESA CON PRODUCTOS CONCRETOS

Hasta ahora he desarrollado el concepto de Duration en forma
tradicional o sea teniendo presente una cartera de bonos, pero también puede
aplicarse a una Empresa como un todo o a una parcialidad de la misma.

Un producto concreto, una linea, un portafolios, una unidad de
negocios o0 un proyecto; también pueden verse como un flujo de fondos, al igual
que un bono. En atencion a ello, también puede utilizarse la misma
perspectiva.

Cada producto-negocio o proyecto posee un Capital de Operativo® y un
Activo Fijo que resulta identificable, al igual que existen ingresos y costos, que
le son asignables®® y por lo tanto forma parte del flujo de ese “producto-negocio
0 proyecto” en particular, lo que podriamos llamar Flujo del Activo.

La distribuciéon temporal de los flujos, serd consecuencia de las
variables descriptas al comienzo de este articulo y tendran influencia decisiva
en el VAN como asi también en la Duration del producto-negocio.

Por otra parte, debe tenerse presente que todo producto-negocio o

proyecto, posee una mezcla de financiamiento, ya sea con Deuda y/o con

abordaré esta adaptacion, mas adelante, al tratar “Duration y Empresa de Productos
Concretos” (pag. 17)

® Por “Capital de Trabajo”, no debe entenderse la acepcidn contable de giro dentro de un afio,
sino a todos los activos relacionados con el “giro operativo del negocio”, deducido de todos los
pasivos operativos.

10 P.ej. Activity Based Costing (costeo Basado en Actividades) es justamente un modelo que
mejora la apropiacion especifica.

Wwww.ep-management.com.ar 21



Capital Propio (Equity).

Si ademas se tiene presente que es preocupacion de la gerencia el
maximizar el valor para el accionista, la utilizacion de la Duration se presenta
como un instrumento valioso para dicha tarea, ya sea para mantener el valor
del Capital Propio (inmunizarlo) o para incrementarlo aprovechando
perspectivas de suba o baja de tasas de interés.

Para ello, se debera tener presente la ecuacion fundamental donde el
Equity siempre es igual al Activo menos el Pasivo, por lo tanto, la variacion que
en el Equity (provocada por el cambio en la tasa de interés), también sera igual
a la Variac. del Activo menos la Variacién del Pasivo, o sea que para lograr la

inmunizacion, la variacién del Activo debe ser absorbida por la del Pasivo.

EQUITY: Variacién de su Valor

Var. Valor Activo

Var. Valor Pasivo

= Var. Valor Equity
Var. Valor Activo = Var. Valor Pasivo

No varia Valor del Equity ‘ Inmunizado

Var. Valor Activo Z Var. Valor Pasivo

Varia Valor del Equity - NO Inmunizado

Para su aplicacion se requiere primero calcular la Duration del Flujo del
Activo, ya se trate de un proyecto en particular, una unidad de negocios, una

linea de productos o toda la Empresa.
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Luego se debe calcular la Duration del Flujo del Pasivo utilizado para la
financiacion del Activo, y como consecuencia del interjuego del Flujo del Activo
y del Pasivo, se podra obtener el Flujo del Equity y su Duration.

La comparacion de la Duration Modificada (DM) del Activo y del Pasivo
nos indicara el grado de inmunizacion relativa** existente en el Valor del Capital
Propio (Equity) o la exposicion favorable o desfavorable ante perspectivas de

subas o bajas de las tasas de interés.

Un ejemplo sencillo facilitara la comprension:

A continuacién se suministra una serie de tres matrices, la primera
muestra el flujo de fondos Nominal del activo (entiéndase como tal al Flujo
Total Empresa, el de una Division, el de un Producto-Negocio o el de un

Proyecto especifico), el Flujo Descontado, la Duration y la Duration Modificada.

MAPEO DE LA ESTRUCTURA DEL ACTIVO Y SU FINANCIACION
Periodo >>>>>>> 1 2 3 |

FLUJO del ACTIVO (nominal) 3,400 7,150 10,831 I 10.0% I
Flujo Descontado 3,091 5,909 8,137 17,137
F.Desc.x n 3,091 11,818 24,412 39,322
Duration ACTIVO 2.29
Duration Modific. ACTIVO (DMa) 2.09

FLUJO del PASIVO 2,500 1,700 5,000 I 8.0% I
Flujo Descontado 2,315 1,457 3,969 7,741
F.Desc.x n 2,315 2,915 11,907 17,137
Duration PASIVO 2.21
Duration Modific. PASIVO (DMp) 2.05

Flujo del EQUITY (*) 900 5,450 5,831 I 11.5% I
Flujo Descontado 776 4,452 4,168 9,396
F.Desc.x n 776 8,903 12,505 22,184
Duration EQUITY 2.36
11|, Duratjon Modific. EQUITY (DMe) . . 2.12

H HI4 L [y Lo
ULUINZU 1A Pﬂlﬂlula TCratlva, PUCD Pﬂla IUHIGI Ulia imminmmuTrnZacivll duouvuliuitda talmivitcIlT oT ICqUICI I1

iguatesavigddresnATRIedElsio del Equity
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La segunda matriz, muestra similar informacion que la primera, pero en
este caso referida a los flujos del Pasivo utilizado para la financiacion del
Activo.

La tercera, muestra los Flujos del Capital Propio (Equity), calculados
por diferencia entre los flujos del Activo y del Pasivo.

La Tasa del Equity se obtuvo por célculo de la TIR, lo que permitié
luego determinar la Duration y la Duration Modificada del Equity™2.

En este caso en particular, la empresa posee una duration de activos
superior a la de los pasivos, por lo que un incremento de la tasa impactara en
mayor grado en la reduccién del valor del activo que en la del pasivo, efecto
este que es detectable a priori al observar que la duration del Capital Propio
(Equity) es aun mayor que la del activo, pues es donde se absorbera el
impacto.

Veamos este caso desde lo cuantitativo, suponiendo un incremento de

1 punto en la tasa.
Tasa de Activos: 10,00 % Nueva Tasa: 11,00 %
Tasa de Pasivos: 8,00 % Nueva Tasa: 9,00 %
Tasa de Equity: 10,88 % Nueva Tasa: 11,88 %

O sea que: d(1+i) =0,01

Aplicando la aproximacion de la variacion de precio, que nos brinda la
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utilizacion de la Duration Modificada en la siguiente formula oportunamente

comentada, tendremos:

a) Variac. de Valor Presente de Activos = -2,09 x 17137 x 0,01 =
=-357,47
O sea que el activo pierde valor en un 2,09 %
b) Variac. de Valor Presente de Pasivos =- 2,05 x 7741 x0.01 =
=- 158,68
O sea el pasivo reduce su valor en 2,05 %
c) Variac. de Valor Presente del Equity =- 2,12 x 9396 x 0,01=
= -198,95

O sea el Equity pierde valor en un 2,12 %

De esta forma vemos que el Valor del Capital Propio (Equity) no se
encuentra totalmente inmunizado, siendo negativo el impacto que puede
producir para el accionista un alza en la tasa de interés (pues esta descubierto)
y viceversa, 0 sea positivo una baja de tasa.

Para que el Capital Propio (Equity) esté totalmente inmunizado, la
variacion del valor del activo debe ser absorbida por la variacion de valor de la

deuda.

Es decir:

' La DM del Equity también se puede calcular como diferencia entre la ponderacion de la DM
del Activo por su peso en el Valor Actual del Equity y la DM del pasivo y su peso en el Valor
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dva = dvd

DMa x d(1+) x Vap, = DMp x d(1+i) X Vpo

Simplificando y pasando términos, queda

DMa x Vap
= DMp [3]

Vpo

DMa = Duration Modificada del Activo (producto, portafolios o proyecto)
Va0 = Valor Actual del Activo al momento cero
Vp0O = Valor Actual del Pasivo al momento cero

DMp = Duration Modificada del Pasivo

Para llegar a la formula [3], he supuesto que la cuantia de la variacion
de tasas es la misma tanto en el activo como en el pasivo, o que puede
considerarse una hipotesis de simplificacion.

En caso de no utilizarse tal hipétesis, en lugar de la mencionada

férmula deberia aplicarse:

DMa x Vag d (1+ iactivo)

VpO d (1 + ipasivo)

De la férmula [3] se puede observar los diferentes elementos que

intervienen en la inmunizacion y las posibilidades que brinda la gestién sobre

Actual del Equity.
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los mismos.
Si aplicamos la férmula [3] al caso utilizado como ejemplo tendriamos:

(2,09 x 17137) [ 7741 = 4,61759

O sea que si la DM de la deuda fuere 4,6175 se obtendria una
inmunizacion total, donde el cambio de valor que produzca la tasa de interés
seria absorbido por el cambio de valor de la deuda, inalterando el Valor del

Capital Propio (Equity), pues este tendria una DM nula.

Comprobando también que:

-461759 x 7741 x0,01 = 357,47 = variac. valor de la deuda

VAN Mix Durat.Mod. | Mix X DM
ACTIVO 17,137 100.0% 2.09 2.09
PASIVO 7,741 45.2% 4.61759 2.09
EQUITY 9,396 54.8% 0.00 0.00

CONCLUSIONES

De lo expuesto, se pueden obtener las siguientes conclusiones:

1) La Duration como herramienta para la inmunizacién de carteras, no sélo es
aplicable a una empresa que posee activos conformados por bonos, sino
también a aquellas cuyo activo (o flujo de ingresos) esta representado por
productos concretos, unidades de negocios o0 a proyectos de inversion
especificos.

2) También en estos casos es aplicable la Duration como medida de riesgo,
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3)

4)

5)

6)

7

para mensurar la exposicion del valor de una empresa (y su Equity) a los
cambios en las tasas de interés.

En portafolios de productos concretos, el manejo de la Duration del Capital
Propio (Equity) se debera realizar efectuando una interaccion dindmica
entre la cuantia — distribucion temporal de los flujos que originan los
productos que integran el portafolios (o los diferentes negocios que integran
la empresa) y la cuantia - plazos de la deuda relacionada.

Ademas la Duration es utilizable como herramienta para desarrollar
estrategias orientadas, no solo a mantener, sino también a elevar el valor
del Capital Propio (Equity) ante las expectativas alcistas o bajistas de la
tasa de interés.

Por otra parte, la Duration puede ser utilizada para “asegurar” la obtencién
de un determinado valor nominal en una determinada fecha (fondeo para
repago de deudas, para inversiones en proyectos o para dividendos).

La Duration debe ser un concepto a tener presente para definir la
estructura temporal de la deuda.

La Duration aporta una perspectiva complementaria de evaluacion de un

proyecto o producto para su incorporacion a un portafolios.

Mediante lo desarrollado, surge que el concepto de Duration constituye

una importante herramienta para la generacion y analisis de estrategias

financieras orientadas a crear o mantener el valor para el accionista en

empresas que operan con portafolios de productos concretos.
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