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AUXILIAR No 3
P1) Suponga que una empresa recibirá 100 millones de dólares en t=4, pero debe realizar un pago de 107 millones en t=5. Asuma el tipo de cambio al contado, r1=6% y las siguientes tasas forward: f2=6,4%, f3=7,1%, f4=7,3%, f5=8,2%.

Muestre cómo puede la empresa bloquear la tasa de interés a la que puede invertir en t=4. ¿Serán los 100 millones de dólares invertidos a esta tasa encerrada suficientes para cubrir el pasivo de 107 millones de dólares?
P2) Para un Bono a 3 años, con cupones de $100 por año, valor cara de 1000 y  tasa de interés de mercado  de 10%anual, se pide calcular la duración Macauly de este Bono.

P3) Suponga un Bono con un vencimiento a 2 años y una tasa de cupón del 9%anual.La tasa de mercado es corrientemente de un 10%anual.

a) Calcular la duración Macauly del Bono descrito.

b) Suponga que la tasa de interés de mercado sube a un 10,5%.Calcular el cambio porcentual en el precio del Bono.

P4) Considere los siguientes Bonos disponibles en el mercado:

Bono A:A 6 meses sin cupones valor cara de $100.

Bono B:A 20 años sin cupones valor cara de $100.

Suponga que compra 0.898 unidades del Bono A y 0.531 unidades del Bono B. ¿Cuál es la duración de este portafolio?

P5) Usted tiene un portafolio de $1 millón. Su duración objetivo es 10 años y puede escoger dos bonos: un bono cero-cupón con vencimiento a 5 años y una perpetuidad. El bono cero-cupón tiene un valor cara de $100 mil y la perpetuidad paga $20 mil al final de cada año. La estructura de tasas es plana en un nivel de 5% anual. 

a)  ¿Qué proporción (porcentaje) de su portafolio invertirá en cada bono? ¿Cuántas unidades de cada bono comprará? Hint: la duración de una perpetuidad es 
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b)  ¿Cómo cambiará la proporción invertida en cada bono el próximo año si la duración objetivo es ahora 9 años?

P6) La institución bancaria Physical Bank of New York tiene el siguiente balance general, expresado a valor de mercado: 

	Activos
	Valor de mercado
(millones US$)
	Duración
	Pasivos y capital contable
	Valor de mercado
(millones US$)
	Duración

	Caja
	35
	0
	Cuentas corrientes
	400
	0

	Cuentas por cobrar
	500
	3 meses
	Depósitos
	300
	1 año

	Préstamos sobre inventario
	275
	6 meses
	Financiamiento a largo plazo
	200
	10 años

	Préstamos industriales
	40
	2 años
	Capital contable
	100
	

	Hipotecas
	150
	14.8 años
	
	
	

	Total
	1000
	
	Total
	1000
	


a)  Demuestre que las duraciones (medidas en años) de los activos y los pasivos son idénticas. ¿Está el banco inmunizado frente a un cambio en las tasas de interés? Explique claramente. 

b)  Suponga que se produce un alza en las tasas de interés de 9% a 10% anual. ¿Qué sucede con el valor en dólares de los activos y pasivos? ¿Qué podría hacer el banco para inmunizarse? 

Pauta Aux 3

P1) Lo primero que se debe hacer es calcular las tasas spot de los períodos:

(1+r2)2=81+r1)(1+f2)=(1+0,06)(1+0,064)=1,1278, luego r2=6,2%

(1+r3)3=(1+r1)(1+f2)(1+f3) de aquí se obtiene r3=6,4%

(1+r4)4=(1+r1)(1+f2)(1+f3)(1+f4)  de aquí se obtine r4=6,7%

(1+r5)5=(1+r1)(1+f2)(1+f3)(1+f4)(1+f5) de aquí obtenemos r5=7%

Ahora para asegurar la tasa forward para el año 5, la empresa puede:

1-Pedir prestado el VP de 100 millones.Esta dinero será recibido en 4 años. El prestamo tendrá una tasa igual a r4=6,7%, luego el préstamo=100/1.0674=77,151 millones

2-Invertir el monto total del prestamo a 5 años a la tasa spot de 5 años, luego invertir=77,151 * (1.07)5=108,2 millones

3-El efecto neto de estas transacciones es:

Año 0:Flujo de caja neto=0(prestamo-inversion)

Año 4:Flujo de caja neto=-100 millones (pago del prestamo)

Año 5=Flujo de caja neto=+108,2 millones (monto recibido de la inversion)

Obviamente, los 108,2 millones serán suficientes para cubrir la deuda de 107 millones.
P2) La duración de un Bono se calcula de la siguiente manera:

D=((Ct/p*(1+y)t)*t, con P el precio del Bono

.

Luego en el problema es lo siguiente:

P=C/r(1-1/(1+r)n) +VC/(1+r)N

Reemplazando los datos, C=100, r=0,1 , n=3

P=100/0,1(1-1/1,13) + 1000/1,13= 1000

Reemplazando en la fórmula de la duración (
D=1/1000*((100/1,1)*1 + (100/1,12)*2 + (100/1,13)*3 + (1000/1,13)*3)=2,73 años

Otra forma de calcular la duración de un Bono es a través de la siguiente fórmula:

D= 
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 con y:tasa de interés, c:tasa cupón, T:número de años en que se pagan cupones, en el problema, los datos son:y=10%, T=3 años, c=100/1000=0,1

D=:
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P3) a) Reemplazando los datos en la fórmula anterior obtenemos la duración:

D=
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b) El cambio porcentual en el precio de un Bono, cuando varia las tasa de interés se calcula con la siguiente fórmula:

(P/P=-D( * (Y , con D(=D/1+y (Duración modificada)

Luego (P/P=-(1,91/(1+0,1))*(0,105-0,1)=0,00868 ( 0,868%

P4)  La duración de un portafolio se calcula de la siguiente manera: Dp=(Wi*Di, donde Wi =Pi*Ni/W, es la ponderación o el número de unidades de cada activo perteneciente al portafolio.

En nuestro problema, primero deberíamos calcular las duraciones de cada bono

Pa=100/1,031=97,09 ( Da=1/97,09((100/1,03)*1=1 semestre

Nos damos cuenta que la duración de un Bono cero-cupón, es su vencimiento, por lo que la duración del Bono B es 40 semestres. Y su precio es De Pb.= 100/1,0340 =30,66   Por ultimo, ahora que tenemos las duraciones de cada activo,  las unidades de cada uno, las ponderaciones son:

Wa=Pa*Xa + PB*Xb=97,09*0,898 + 30,66* 0,531=87,23+16,27=103,5 , ahora podemos calcular la duración del portafolio:

Dp = (87,23/103,5)*1+ (16,27/103,5)*40=7,132 semestres

P5 a) La duración de la perpetuidad es 1.05/0.05=21 años. Sea w la ponderación del bono cero-cupón en el portafolio. Dado que tenemos una duración objetivo de 10 años, debe ser el caso que:


5*w + 21*(1(w)=10
(
w=0.6875=68.75%


Es decir, un 68.75% del valor del portafolio es invertido en el bono cero-cupón. El 31.25% restante es invertido en la perpetuidad. 


El valor del bono cero-cupón hoy día es 
[image: image6.wmf]mil

35

.

78

$

05

.

1

100

5

=

. El valor de la perpetuidad es, en tanto, 20/0.05=$400 mil. 


Invertimos 68.75% de $1 millón en el bono cero-cupón. Por lo tanto, compramos 687500/78350=8.77 bonos cero-cupón. Invertimos $312500 en la perpetuidad. Dado que esta cuesta $400 mil, compramos 312500/400000=0.781 unidades. 

b)Ahora el bono cero-cupón tiene una duración de 4 años. La perpetuidad sigue teniendo una duración de 21 años. La duración objetivo es 9 años. Por lo tanto,


4*w + 21*(1(w)=9
(
w=0.7059=70.59%

Esto es, 70.59% es invertido en el bono cero-cupón y el 29.41% restante en la perpetuidad. 

P6)a) Duración de los activos es: 



[image: image7.wmf]56

.

2

1000

150

*

8

.

14

1000

40

*

2

1000

275

*

5

.

0

1000

500

*

25

.

0

1000

35

*

0

D

A

=

+

+

+

+

=

 años.

La duración de los pasivos es.
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El banco no está inmunizado porque, aunque la sensibilidad a cambios en las tasas de interés es idéntica para activos y pasivos, el valor de los activos, A ($1000 millones) difiere del de los pasivos, P ($900 millones). La inmunización requiere que DA*A=DP*P.

b) 
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donde 
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 son las duraciones modificadas de los activos y pasivos, respectivamente. 


El valor de los activos cae más que el de los pasivos. Esto es, hay una pérdida de patrimonio. Para inmunizarse, el banco debe aumentar la duración de los pasivos sin cambiar la duración de los activos a 
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 años. O, alternativamente, debe disminuir la duración de los activos sin cambiar la duración de los pasivos a 
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