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Hasta ahora hemos visto los proyectos de inversión como flujos de caja
conocidos y ciertos o conociendo diversos valores del mismo en términos
de probabilidad, traducidos a un sólo valor por período a través del
concepto de valor medio esperado o esperanza matemática.



Además de la Rentabilidad Esperada debe tenerse presente el riesgo
asociado a la misma. Para ello vamos a utilizar la varianza o la desviación
típica, que no es sino una medida de la dispersión con respecto al valor
central de la variable; su valor medio o esperanza matemática.





PARA MEDIR EL IMPACTO QUE TIENE UNA MODIFICACIÓN DE LOS TIPOS DE
INTERES SE UTILIZAN LOS CONCEPTOS DE DURACION Y DURACION
MODIFICADA.

PREVIAMENTE ANALIZAREMOS LOS CONCEPTOS BASICOS DE VARIANZA,
DESVIACION TIPICA Y VOLATILIDAD.

Financial Times. April 2013



Definición de desviación típica :

Es la raíz cuadrada positiva de la varianza. Al evitar la medida al cuadrado, da 
una idea en la misma escala que la variable de su variabilidad .

Es la desviación típica de la diferencia de precios entre un día y el día 
anterior entre el precio del día anterior 

Cuanto más volatilidad tenga un instrumento, más riesgo tiene. Por otro 
lado, más posibilidades tenemos de ganar dinero, ... y de perder 

Financial Time 29 enero 2009



 Para comprender el significado vamos a ver un ejemplo sencillo: Supongamos
una inversión en la que el flujo de caja del primer año puede tomar los tres
posibles valores siguientes:

Q1
1 = 50 millones

Q1
2 = 100 millones

Q1
3 = 150 millones

P1
1 = 0,1

P1
2 = 0,8

P1
3 = 0,1

El Valor Medio esperado del flujo de caja  del año 1 será 100 millones de €. 

E(Q1) = Q1
1 P1

1 + Q1
2 P1

2 + Q1
3 P1

3 =

En nuestro ejemplo:

E(Q1) = 50x 0,1 + 100 x 0,8 + 150 x 0,1 = 100 millones de €



 Es muy probable que este flujo de caja tome su valor medio esperado (el 80%),
siendo sin embargo posible una desviación de 50 millones por encima o por debajo de
este valor medio, pudiendo ocurrir esto con una probabilidad del 10 % en cada caso.
Luego la dispersión con respecto a este valor medio no es excesivamente elevada.

 Supongamos que el flujo de caja del año dos tuviese igualmente las posibles
materializaciones:

Q2
1 = 50 millones

Q2
2 = 100 millones

Q2
3 = 150 millones

P2
1 = 0,4

P2
2 = 0,2

P2
3 = 0,4

E(Q2) = Q2
1 P2

1 + Q2
2 P2

2 + Q2
3 P2

3 =

E(Q2) = 50x 0,4 + 100 x 0,2 + 150 x 0,4 = 100 millones de €



 Sin embargo aquí, es mucho más posible que nos desviemos en un sentido u otro
con respecto al valor medio, dado que el flujo puede tomar valores de 50 y 150 con
una probabilidad del 40% en cada caso.

 Es decir el flujo de caja 2 tiene más riesgo que el flujo de caja 1, entendiendo por tal
la desviación que puede tomar la variable respecto al valor medio dependiendo de la
concreción que finalmente tome.

En el primer flujo de caja podría calcularse la suma de todas las posibles
desviaciones que podrían darse, ponderando cada una de ellas por la probabilidad de
ocurrencia, esto es que el flujo de caja tome el valor previsto

En nuestro ejemplo:

(50-100) x 0,1 + (100-100) x 0,8 +(150-100) x 0,1



 Valor que nos daría 0, porque se compensa una desviación positiva y una negativa,
esto no es lo que se pretende

 LA VARIANZA (V ó ): MEDIA ARITMETICA PONDERADA DE LAS DESVIACIONES
CUADRÁTICAS DE LA VARIABLE CON RESPECTO AL VALOR MEDIO ESPERADO.

2σ

En nuestro ejemplo:

5001,0)100150(8,0)100100(1,0)10050()( 222
1

2 =−+−+−= xxxQσ

 POR ESO LA MEDIDA DEL RIESGO O DISPERSION ES LA RAIZ CUADRADA
POSITIVA DE LA VARIANZA: LA DESVIACIÓN TÍPICA σ

€07,7)( 1 millonesQ =σ

EN CUALQUIER CASO: CUANTO MAYOR ES LA DESVIACIÓN TIPICA, MAYOR ES EL 
RIESGO ASOCIADO A  ESA VARIABLE.



 Si calculamos la desviación típica del flujo de caja del año 2 vemos:

(Q2) = (50-100)2 x 0,4 + (100-100)2 x 0,2 + (150-100)2 x 0,4 = 2.000

(Q2) = 44, 72 millones de €σ

2σ

Como ya se apreciaba este segundo flujo de caja presenta más dispersión que el 
primero, y , consecuentemente, hay más probabilidades de que no se dé en un valor 
más lejano a su media.

Mediante el cálculo de la esperanza matemática y de la varianza se disponemos de 
una medida de rentabilidad y riesgo asociada a la variable que se esté estudiando.



Es la desviación típica de los logaritmos neperianos de los precios de un día 
entre los de un día anterior. 

Desviación tipica = Volatilidad

Es una Medida de riesgo 

La VOLATILIDAD de los Bonos y Obligaciones es la sensibilidad de su precio de 
mercado con relación a los cambios que se produzcan en el tipo de interés. 

Conectaremos, como veremos, más adelante la VOLATILIDAD y DURACION  a través 
de la DURACION MODIFICADA





Débil:
Los Precios reflejan toda la información histórica. (antes de t=0)
Nadie obtiene retornos extraordinarios basados en tendencias
ya que dicha información está reflejada en los precios .

Semi-Fuerte:
Los Precios reflejan toda la información pública disponible
incluyendo la histórica (antes de t < o =0).
No se pueden obtener retornos extraordinarios con base en información pública.

Fuerte: Los Precios reflejan toda la información pública y privada.
Ni siquiera con información privilegiada se pueden obtener retornos extraordinarios.



 Para algunos inversores el mercado no se comporta siguiendo esta teoria y utilizan
procedimientos de cálculo que les permiten obtener el valor teórico de las emisiones
de bonos/obligaciones viendo si el bono está sobre/infravalorado. Por ejemplo:

Comparando el rendimiento hasta vencimiento del bono con un rendimiento hasta el
vencimiento que el inversor considera mas apropiado, basandose en las
caracteristicas del bono y condiciones del mercado

Calculando el Precio Teórico del titulo y compararlo con su Precio de Mercado.

Financial Time 16 enero 2012



 Las ponderaciones para cada periodo de tiempo t son iguales al valor actual de los 
flujos de tesorería en cada período de tiempo (intereses o principal multiplicados 
por sus factores de descuento respectivos) dividido por el valor actual de cada bono.

LA DURACION:  (Frederick Macaulay 1938):

El bono es una cartera formada por pagos individuales.

El vencimiento de “esta cartera” se  calcula obteniendo la media ponderada de los 
vencimientos de cada pago implicado en la misma.



La DURACION MODIFICADA ES EL VALOR QUE SE TOMA COMO MEDIDA  DEL RIESGO. (ES UNA 
MEDIDA DE LA VOLATILIDAD DE LOS BONOS)

SI EL TIPO DE INTERES DE DESCUENTO VARIA EN UN 1% HARA VARIAR EN DIRECCION CONTRARIA  
AL PRECIO TEORICO EN UN 3,48%, APROXIMADAMENTE.

CUANTO MAYOR SEA LA DURACION MAYOR SERA  EL IMPACTO EN EL PRECIO DE LOS BONOS  
ANTE UN CAMBIO DE TIPO DE INTERES. 

CUANTO MAYOR SEA LA VARIACION EN EL TIPO DE INTERES MAYOR SERA EL PORCENTAJE DE 
CAMBIO EN EL PRECIO DEL BONO.
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