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Conteste las siguientes preguntas y justifique su respuesta en no mas de cinco lineas.

1) Durante los ultimos meses se ha observado una fuerte volatilidad en las tasas de
interés. Dado este hecho, y suponiendo que Ud. es una persona relativamente
aversa al riesgo, ¢como deberia estructurar su portafolio de bonos en términos de
duracion?

Solucion:

Si soy una persona aversa al riesgo, mi funcidn objetivo es minimizar los efectos de la
volatilidad de las tasas de interés (alzas o bajas). Para ello debo inmunizar mi
portafolio de bonos.

Lo que se realiza es calzar la duracion de los activos con la duracion de mis pasivos, se
puede realizar solo con el precio y duracion de los bonos, a través del siguiente sistema
de ecuaciones:

Bx, + Pxy, =VPypp,
BDx, + P,D,x, =VPpp, D

O se puede realizar la inmunizacion incluyendo la convexidad de los bonos, a través
del siguiente sistema de ecuaciones:

Bx, + Pyx, + Poxy =VPypp,
PD,x, + P,D,x, + P,Dyx; =VPyp, - D
PCx, + P,Cyx, + P,Cyx; =VPyyp, - C
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Asignacion de Puntaje Pregunta 1

El total de esta pregunta tiene 3,0 puntos.

Se asigna 1,0 puntos por explicar que la variacion de las tasas de interés influyen sobre
los precios de los bonos, y 0,5 por que el objetivo es calzar activos y pasivos de la

empresa.

Se asigna 1,5 por responder que la inmunizacion es el mecanismo para disminuir el
riesgo de la volatilidad (inmunizacién por duracion o convexidad).

NOTA: a aquellos alumnos que mencionaron que la séla duracién menor de los bonos
como medida para disminuir el riesgo se evaluo con 1,0 puntos.

b) Suponga que una empresa ha iniciado una importante reestructuracion financiera,
que le permitiria fortalecer su situacion patrimonial. De esta manera, se espera que el
spread de sus bonos transados en el mercado se reduzca en 150 p.b. (puntos base). Si
la duracion promedio de los bonos es 3 afos, y la tasa libre de riesgo a ese plazo 2,5%.
Indique cdmo cambiaria el precio de estos instrumentos.

Solucién:

En éste caso se tienen los siguientes datos para la resolucion del ejercicio:
Duracion promedio bonos (D) = 3 afios

Tasa libre de riesgo (rf) = 2,5%

Reduccion del spread = 150 puntos base

Lo primero a determinar es la variacion de la tasa A del bono. Para ello se debe
recordar que:

A = rs + spread
Es decir, la tasa de retorno de un bono depende de la tasa libre de riesgo y el “spread”

respectivo o premio por riesgo del mismo. Ademas, cuando se refiere a 150 puntos
base corresponde a una variacion en 1,5%.



—

' ﬁ UNIVERSIDAD DE CHILE

FACULTAD DE CIENCIAS
FISICAS Y MATEMATICAS

D EPARLTAMENTO

\g INGENIERIA INDUSTRIAL

En este caso se tiene que:
MniciaL = re + spread = 2,56% + spread
AEnaL = Ir+ spread — 1,56% = 1,0% + spread
=> AL = MENAL - MNICIAL

AL =1,0% + spread — 2,5% - spread =-1,5%

Luego, para determinar la variacion del precio a las fluctuaciones de las tasas de interés
(en pequenias vecindades), se utiliza la siguiente férmula:

Adicionalmente, se puede aproximar la duracion promedio de 3 afos por la duracién
modificada (Dn) ante pequenas variaciones de la tasa de retorno del bono.

Por tanto, se despeja la ecuacion y se reemplazan los datos:

AP D, ML =-3--15%=45%
P

Finalmente, se concluye que el precio de los bonos aumenta en 4,5%.

Asignacion de Puntaje Pregunta 2
El total de esta pregunta tiene 3,0 puntos.

Se asigna 1,0 punto por identificar cual es la variacion de la tasa de retorno del bono,
considerando la tasa libre de riesgo y la variacion del spread en 150 puntos base.

Se asigna 1,0 punto por la aplicacién de la formula de la derivada del precio en funcién
de la tasa de retorno y su relacién con la duracién modificada.

Se asigna 1,0 punto por explicar como varia finalmente el precio del bono dados lods
datos del problema.




