
El Mercado de Rentas Fijas 
 
Resulta necesario definir los instrumentos de Renta Fija y 
estos son contratos previsibles, y lo son, porque tienen flu-
jos fijos, bien sea en términos de plazo, y en algunas oca-
siones en términos de plazo y monto (cuando las tasas son 
fijas), eso es lo que los involucra con la matemática de las 
tasas de interés, tanto para evaluarlos, como para analizar-
los. 
 
El contrato fundamental es el prospecto de emisión en el 
cual constan todas las condiciones del título, y que permite 
tener los insumos para realizar el análisis.  
 
El Vencimiento de los instrumentos de rentas fijas se de-
nomina Maduración (Maduration en inglés) y la existencia 
del mercado de rentas fijas permite establecer tres grupos 
de instrumentos, en relación al plazo: 

 
Hay que recalcar que la mayor parte de los instrumentos 
denominados letras (Bills en Inglés) son del tipo cero cupón, 
aunque puede haber cero cupones de mediano e incluso 
de largo plazo. De la misma manera, son frecuentes en el 
mercado de Notas (Notes en Inglés) y Bonos (Bonds en In-
glés) que los instrumentos sean rentas fijas con cupones, 
pero eso no impide que existan Ceros (Zeros) de mediano 
y largo plazo, así como instrumentos con varios cupones 
en el mercado de letras.  

Cero cupones 
 
Denominamos de esta manera, a los instrumentos de renta 
fija que tienen un solo flujo de entrada (inversión) y un solo 
flujo de retorno (valor de rescate) por tanto el diagrama de 
los flujos tiene la siguiente figura: 
 
 

Y el rendimiento se calcula de la siguiente manera: 
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Clasificación del mercado por plazos

Diagrama de flujos de un Cero Cupón
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Fórmulas para los cálculos de Cero Cupón

Tabla no 1

Figura no. 1

Tabla no. 2



En todo caso los instrumentos cero cupón se negocian a 
descuento, por lo que la tasa de rendimiento es implícita, y 
como generalmente se transan en mercados libres ese ren-
dimiento es los de mercado para ese plazo. 
 
Otro elemento importante es que siempre que se recupera, 
bien sea porque se vende o se vence, quien recibe el flujo 
final puede afirmar que su período de recuperación prome-
dio fue ese, por lo que si se espera al vencimiento, Madura-
ción es igual a Duración. 
 
El término Duración (Duration) significa período promedio 
de Recuperación de la Inversión. 
 
Resulta útil realizar un ejemplo para notar algunas caracte-
rísticas en estos instrumentos. 
 
Supongamos que tenemos un cero cupón a 120 días, que 
es comprado a un precio de 95.1243% del valor nominal, si 
queremos calcular el rendimiento utilizamos la fórmula que 
aparece con el número 1, y eso resultaría, en un 15,38%. 
 
 
Instrumentos de Renta Fija con Cupones 
 
Los instrumentos con cupones tienen la siguiente figura en 
los flujos de caja, y estos pueden ser a tasa fija o variable, 

y su figura sería aproximadamente esta: 
Para analizarlo, es buena idea realizar un ejemplo, con los 
siguientes datos: 
 
Supongamos que nos piden analizar una nota a 5 años, con 
cupones semestrales al 12% anual (12% a.p.s), con un pre-
cio de 100% (valor nominal) y con amortización única el día 
de la maduración (Bullet o Baloon). 
 
Lo primero es calcular los flujos de interés de los cupones y 
el valor final: 
 
 
 

 
El diagrama de Flujos sería el que sigue: 
 

Ahora, un bono (en este caso nota) con cupones tiene tres 
tasas de interés, la del cupón (o tasa de interés nominal), el 
rendimiento corriente, y el rendimiento al vencimiento, y se 
calculan de la siguiente manera:  

 
En cuanto a sus significados: 
Cupón: es la tasa nominal de interés de acuerdo al contrato 
de emisión. 
 
Rendimiento Corriente: también llamado rendimiento efec-
tivo es el rendimiento puro de intereses, debido al precio de 
compra. 
 
Rendimiento al Vencimiento: es el rendimiento del inversion-
ista si permanece hasta la maduración del instrumento, co-
incide con la Tasa Interna de Retorno de los flujos de caja 
del bono, incluyendo el precio y se denomina en inglés Yield 
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Diagráma de Flujos de un bono con cupones
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Cálculo del Cupón de interés y del Valor Final

! " # $ % & ' ( ) !*

& & & & & & & & & !*&

+!**

*

Diagrama de Flujos detallado
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Fórmulas necesarias para analizar bonos

Figura no. 2

Figura no. 3

Tabla no. 3

Tabla no. 4



to Maturitty. 
 
Se incluye como fórmula el Valor Presente Neto (VPN), 
porque va a ser necesario para analizar los flujos de caja 
del bono. 

En tal sentido este sería el flujo de caja del bono: 
Que se debería descontar por la tasa de rendimiento al ven-
cimiento. Como el Bono tiene como precio el valor nominal, 
esto permite inferir que las tres tasas son iguales, es decir 
el cupón, la tasa de rendimiento corriente o efectivo y el ren-
dimiento al vencimiento, si lo hacemos quedaría de la sigui-
ente manera: 
 

Como se puede observar la sumatoria del flujo de caja des-
contado resulta el mismo valor nominal (100%) lo que indica 
que hemos descontado a la Tasa Interna de Retorno, Es 
necesario, afirmar además que siempre en Finanzas deci-
mos que el precio no es más que el flujo de caja descontado 
de la inversión y esto es más que evidente en esa tabla de 
datos.  
 

Si se calcula el rendimiento corriente por intermedio de la 
fórmula número 5, se puede notar que además, es la misma 
tasa del cupón, lo que demuestra la afirmación de identidad 
de las tres tasas de interés o rendimiento. 
 
Ahora es necesario calcular el período de recuperación 
promedio de la inversión (Duración) y con éste el riesgo de 
precios del bono (Duración ajustada o modificada). 
 

 
Para apliar esto, debemos añadir a los flujos de caja des-
contados una nueva columna que muestre los flujos de caja 
descontados multiplicados por el período en el que se pre-
senta, lo que resulta en lo que sigue: 
 

 
Al tener todos estos datos, se puede calcular la duración y 
la duración modificada, por la aplicación de las fórmulas 8 y 
9: 
 
Los resultados nos indicarían que el período de recuper-
ación promedio, o Duration es 3,9008 años (es decir el pe-
ríodo de recuperación teórica de la inversión ocurre un poco 
antes del pago del octavo cupón, y el riesgo de precios re-
sulta 3,68%. 
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Flujos de caja del bono del ejemplo

Flujos de Caja y Flujos descontados
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Flujos de caja para analizar el bono

Tabla no.5

Tabla no. 6

Tabla no. 7

Tabla no. 8



Esto significa que, en teoría si se reciben los 10 flujos, el mo-
mento de la recuperación de la inversión, es 3,9008 años, 
este es un valor teórico, realmente el bono recupera efecti-
vamente la inversión al vencimiento, pero el cálculo nos per-
mite establecer esa condición. De la misma forma, como el 
riesgo de precios (Duración Modificada) es 3,68% esto sig-
nifica que si el rendimiento al vencimiento sufre un cambio 
de 1% bien sea positivo o negativo, su efecto en precio será 
3,68% (siempre de manera inversa) 
 
Los cálculos de Rendimiento al Vencimiento, Duración y Du-
ración modificada, solo tienen sentido para bonos de renta 
fija con cupón fijo, y eso se verá un poco más adelante. 
 
Podemos resumir los resultados obtenidos con la siguiente 
tabla: 

Resulta buena idea calcular el mismo bono suponiendo que 
la tasa de rendimiento al vencimiento cambia uno por ciento. 
Por tanto, se realizará el ejercicio para el bono suponiendo 
que su tasa de rendimiento al vencimiento es 11% y resul-
taría lo siguiente: 

 
De los cálculos realizados cuando el bono se negoció a valor 
par, se estableció que el riesgo de precios era 3,68, por lo 
que si el rendimiento fuese 11%, el precio debería resultar 

103,68%, sin embargo, al calcularlo como valor presente de 
los flujos descontados nos resulta un precio de 103,7688%, 
cercano pero un poco por encima del estimado. Los resul-
tados del análisis nos mostrarían además: 

Por otra parte, si se hiciera el mismo análisis suponiendo 
que la tasa de rendimiento es 13%, uno por ciento más que 
12%. Resultaría el siguiente análisis: 

Si se vuelve a los cálculos realizados cuando el bono se ne-
goció a valor par, se estableció que el riesgo de precios era 
3,68, por lo que si el rendimiento fuese 13%, el precio debe-
ría resultar 96,32%, sin embargo, al calcularlo como valor 
presente de los flujos descontados nos resulta un precio de 
96.4056%. De nuevo un valor ligeramente mayor que el es-
perado. Los resultados serían: 
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Análisis del bono con rendimiento 11%
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Hasta ahora es posible concluir previamente que los bonos 
con prima tienen mayor riesgo de precios y requieren un 
poco más de tiempo para recuperar teóricamente la inver-
sión y al contrario que los bonos con descuento tienen 
menor riesgo de precios y también requieren menos tiempo 
para recuperar teóricamente la inversión. 
 
Por otra parte se puede anticipar un comportamiento de los 
rendimientos de la siguiente manera: 
 

Hasta ahora, estos son los resultados del bono con sus tres 
modalidades de rendimientos al vencimiento, que hemos 
calculado: 

De aquí se puede inferir algunas reglas que son consis-
tentes siempre que realicemos el análisis de este tipo de 
ins trumento: 
1. Cuando el precio cambia, la tasa de rendimiento se 
mueve de manera contraria. Es decir, son de relación in-
versa. 
2. Un precio más elevado provoca un incremento en 
el período de recuperación y un mayor riesgo de precios. 
En este sentido son de relación directa. 
3. Además existe esta situación: 
 
Es importante ahora explicar el error de aproximación entre 
la duración ajustada (riesgo de precios) que resulta en un 
precio estimado distinto al ocurrido en al calcularlo con los 
valores presentes de los flujos de caja al rendimiento esper-
ado. 
 
En realidad, si se logra deducir la función del bono, esta 
sería una convexa como se muestra en la figura no. X., 
mientras que el valor de la duración ajustada es la primera 
derivada del bono en el punto en el que se hace la referen-
cia, como esa convexa cambia de tendencia justo en el pre-
cio de 100% (que coincide con y=c) si usamos el valor de la 
duración modificada, esta muestra una diferencia muy mar-
cada entre el valor estimado y el verdadero precio que re-

sulta en los rendimientos de 11% y 13%. Esa es la razón del 
error de estimación, pero, ese error disminuye en la medida 
que avanzamos bien sea en un descuento o en una prima, 
por lo que el cálculo de la duración ajustada es un buen in-
dicador del riesgo de precios, a sabiendas que el mayor 
error de estimación ocurre en ese punto. Pero nos alerta, 
en el sentido que el riesgo importante en los bonos es el 
riesgo de precios. 
 
Ahora vamos a realizar el análisis de un bono con amorti-
zaciones anticipadas (en inglés los llaman sinking fund), se 
utilizará un bono muy parecido a los que se vienen traba-
jando un bono con cupones semestrales al 12% a.p.s., y 
con cinco amortizaciones iguales en los semestres 6,7,8,9 
y 10,  el cálculo de intereses del flujo de caja funcionaría de 
la siguiente manera: 
 

 
Y el resultado del análisis de dicho bono se presenta en la 
tabla no. 17 
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Tabla no. 14

Tabla no. 15

Figura no. 4

Tabla no. 16

Análisis de un bono con amortizaciones 
periódicas (sinking fund)



 
Ahora bien, si la ejecución de las amortizaciones fuese en 
los semestres 2,4,6,8,y 10, el resultado sería: 

En la siguiente tabla (no 19) se puede observar un resumen 
de los valores de los indicadores para este segundo bono 
de amortizaciones periódicas: 

 
Es importante entender que en la medida en la que un bono 
tenga amortizaciones adelantadas, su duración y su riesgo 
de precios disminuye, por ello el último bono tiene menores 
valores en esos parámetros, incluso si el número de amor-
tizaciones aumenta, como ocurre en los casos de préstamos 
bancarios, en los que se amortiza capital de la deuda, en la 
medida que se cancelan intereses, eso reduce consistente-
mente tanto el riesgo de impago, como la recuperación teó-
rica de los fondos. 
 
Por último vamos a tratar de entender los bonos de tasa 
variable (variables en inglés), estos son instrumentos de 

renta fija, la razón es porque sus pagos son periódicos y el 
hecho que sus flujos se calculen a tasa variable, no excep-
túa a este instrumento de pertenecer a los de renta fija. El 
funcionamiento, es generalmente de esta manera, cuando 
el cupón corriente está a punto de expirar y ser pagado, se 
calcula la tasa de interés con la que se pagará el siguiente 
cupón; esto implica que el tenedor del bono sólo tiene pre-
cisión del cupón corriente y que sin tener conocimiento de 
las tasas de los siguientes cupones, irá recibiendo esos flu-
jos, incluso desconocimiento el monto del último cupón, si 
el bono es bullet, o si es un bono de amortizaciones periód-
icas recibirá estas tal y como lo establece el contrato de emi-
sión. Esa es la razón, por la que este es un instrumento de 
renta fija, muy a pesar de que los cupones se calculen a 
tasa variable. 
 
Resulta buena idea realizar un cronograma con los flujos de 
este bono: 

 
Puede notarse que es un instrumento de “elevada incerti-
dumbre” puesto que se desconoce mucho de los flujos que 
se van a recibir y esta incertidumbre va reduciendo en la 
medida en la que se extiende la vida del bono. Como el 
bono calcula la tasa de interés con la que se pagará el si-
guiente cupón, en ese momento la tasa del bono debería 
ser la de “mercado”, o una tasa muy cercana al nivel de 
“mercado”, por lo que el precio del bono debería ser 100%, 
eso reduce consistentemente el “riesgo de precios” porque 
en cada recálculo del cupón el precio debería volver a ser 
par, lo que provoca que este instrumento de elevada incer-
tidumbre, sea al mismo tiempo el instrumento con menor 
riesgo de precios, provocando que exista una dicotomía, 
que permite afirmar lo que dijimos en la nota no 4 referente 
al riesgo, que incertidumbre y riesgo son dos cosas comple-
tamente distintas. 
 
Incertidumbre es el desconocimiento en relación a lo que 
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Análisis del segundo bono de  
amortizaciones  

periódicas (sinking fund)

Tabla no. 18

!"#$%& '()****+
,-%./0/-%12345-61/72& '()****+

,-%./0/-%123893:-%6/0/-%12& '()****+
;"<81/2%& ()=('>3333333 8?2@

;"<86/$%3A2./5/68.8& ()>BCD+

Indicadores del segundo bono de  
amortizaciones periódicas

Tabla no. 19

! "#$
% &'%%
' (
) *
+ *
, *
- *
( *
. *
/ *
0 *
'% '%%1*

Flujos de fondos de un bono de tasa  
variable suponiendo que el primer cupón 

es 12% a.p.s. y el  precio 100%

Tabla no. 20



pueda ocurrir y riesgo es la estimación en base al pasado de 
un comportamiento en alguna variable. Otro elemento impor-
tante con este bono es que debido a que sólo conocemos el 
cupón y el precio, sólo puede analizarse por tasa de rendi-
miento corriente, mostrando que cuando la tasa es variable 
el rendimiento al vencimiento pierde sentido explicativo, esto 
ratifica la explicación que dieron Brealey y Myers en su libro 
de Principios de Finanzas Corporativas, que muestra que fue 
hasta que la editorial McGraw Hill se lo entregó a Allen, uno 
de los mejores libros de finanzas, disponibles para la ense-
ñanza de esa disciplina.  
 
Por lo pronto, se puede concluir ratificando lo que dicen 
Brealey y Myers con respecto a las rentas variables, que la 
tasa interna de retorno no permite realizar una adecuada 
decisión, y observar como veremos en alguna posterior nota 
dedicada a las rentas variables que la duración y la duración 
modificada, además del uso de la tasa interna de retorno son 
elementos que solo pueden aplicarse a rentas fijas de tasa 
fija. 
 
 

- Daniel Lahoud 
Bibliografía:  
Brealey, Richard y Myers, Stewart: Principios de Finanzas 
Corporativas, Mc Graw Hill, Segunda Edición, México 1984, 
ver en específico el Cap. 5 
 
Fabozzi, Frank: The Handbook of Fixed Income Securities, 
Third Edition, Business one Irving, Homewood, 1991. 
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