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La misma serie ... desde otra perspectiva

e Historia reciente del tipo de cambio
(Cambios diarios en el IPSA)
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La misma serie ... desde otra perspectiva

(Cambios diarios en el délar observado)

Medias, y desviaciones estandares
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La distribucion de retornos diarios...
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Histograma para los cambios
porcentuales diarios del délar
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« El histograma clasifica los datos de acuerdo al nimero de observaciones cuyos valores se
encuentran en un determinado intervalo.

* Valor medio: 0,010%

« Desviacién estandar o Volatilidad*: 0,503%

* Se define volatilidad como la desviacion estandar de los retornos porcentuales de una serie

4 Finanzas Corporativas Aplicadas 1. Wiguel Cruz
IN779 Primavera 2006
Administracién del riesgo financiero

Calculando la frecuencia acumulada

Distribucion normal

Distribucién Acumulada

o /r

oo
:

-4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3.0% 4,0%

+ Un 50% de las observaciones presentan un cambio en el délar inferior a 0,0007%
* Un 5% de las observaciones presentan un cambio de -0,826% o menos

+ El punto de corte para que un 95% de las observaciones sean mayores que dicho valor: -0,828%

Finanzas Corporativas Aplicadas J. Miguel Cruz

IN779 Primavera 200 Administracién del riesgo financiero

Distribucién Normal
(media = 0, desv. St. 1)

95,4 % del Area Total

Prob. de ocurrencia

0 2 4 6

Valores posibles de X

Finanzas Corporativas Aplicadas. J. Miguel Cruz
IN779 Primavera 200 Administracién del riesgo financiero

La distribucion normal

¢ Proviene la serie de cambios en el
dolar de una distribucion normal?

25.0%
= Simétrica: Probabilidad de subir es igual a la de bajar 20.0%
= Movimientos en las cercanias del valor medio son
L, . 15.0%
mucho mas probables: Un 68,3% de las posibles
realizaciones se encuentran entre el valor medio +/- 10.0%
una desviacioén estandar. Este porcentaje se eleva a
. . z 5.0%
95,4% para dos desviaciones estandares. I I
= Su férmula es conocida, y es de facil manejo analitico. 0.0% 3 e e e \I o T et hg P g R
= “Aparece en la naturaleza” (Suma de variables E E § ? E % 3 ? 3 E E ? § E E
aleatorias iid tiende a una distribucién normal) «+ Serie de variaciones en el délar es menos simétrica y tiene mayor frecuencia
en las colas que una distribucién normal.
« En la distribucién normal, el punto de corte para que con un 95% de
probabilidad los valores sean mayores que dicho punto es de -0,825%
(comparado con -0,826% en el histograma).
Ty w— T —
e WS Prinavera 2008
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Consecuencias del supuesto de
normalidad

m ;Es posible predecir los valores del
délar?
— Argumentos estadisticos
— Argumentos financieros

= La importancia de la desviacién
estandar:
— Volatilidad
— Riesgo

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

Calculo del retorno

= Retorno Relativo:

= Retorno logaritmico del cambio de
precio:

Es preferible el uso de retornos log.

orativas Aplicadas
2006

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

= Retornos logaritmicos tiene la
siguiente propiedad:

AL AR

Es decir, el retorno de un mes es la suma de los retornos diarios

Modelando series de tiempo

L Finanzas Corporativas Aplicadas
IN779 Primavera 2006

Modelo Aditivo
= Modelando la serie de precios doélar

= Supongamos que la distribucién es normal,
entonces:
~~

})t+1:})t +

R

Precio futuro Precio conocido Ru‘q" en el sistema que
se distribuye de acuerdo

a una normal
El problema estadistico es entonces estimar el valor promedio

la desviacion estandar del ruido o proceso estocastico

Finanzas Corporativas Aplicadas.

Modelo Multiplicativo: el mas usado
en finanzas

Supuesto es ahora que que la Modelo
variacion porcentual del délar se  Myltiplicativo
distribuye normalmente.

~

13t+1:1)tx(1+i7t)

T I

s “Ruido” multiplicativo
Precio futuro P

Precio conocido

B Finanass corporatves apicadss

IN779 Primavera 2006

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

IN779

Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz
jmcruz@dii.uchile.cl

* IN779 Primavera 2006

Modelo Multiplicativo: el mas usado
en finanzas

Para pequeiios intervalos de Modelo

tiempo, el cambio porcentual Multiplicativo
es equivalente al logaritmo del

retorno.

E+1_ tan(E+1):~
P p’Y

t

M

& — N(u,06?)

L Finanzas Corporativas Aplicadas
* IN779 Primavera 2006 J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero
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Precios: Distribuciéon Log-Normal Proceso de difusién

\

o determina
la dispersion

El valor esperado de la variable crece
Es decir pOdemOS geométricamente a una tasa “r”
escribir: Variable l:l Mais Probable

Aleatoria

Menos Probable
D ~— Up=eTy,

o~/ s

— &y
])t+1 T R‘e

St—)N(/J,O2) “Ruido” se

distribuye en
forma Normal:

U, “Promedio”

Tiempo

Supuesto mas comiin es que la varianza del proceso es proporcional al tiempo. Por
lo tanto, la desviacion estandar es proporcional a la raiz cuadrada del tiempo.

porativas Aplicadas . Finanzas Corporativas Aplicadas
IN779 Prim;

.| Finanzas Cory P
IN779 Primavera 2006 vera 2006

Movimiento Browniano Geométrico Efecto de Ito

» Podemos escribir que

= Ecuacion de difusion dP
? =U: dt+o-dz

dP=u-P-dt+o-P-dz

m pero si realizamos un cambio de variable,
dz = 8\@ p= Ln(P)
0_2
= donde dp=(u——)-dt+o-dz
e—N(0,1) 2

dp=uy'-dt+o-dz

as C: orativas Aplicadas

| Fiancas Corpor -+ Wit oroe B Fivarcas cor
IN778 Pmaver 2008 . INT7S Pamavera 2008

. .. i La variable de nivel tiene una
Estimacion de Parametros distribucién Log-Normal
= Objetos de analisis r = Ln( p )
Siguen distribucién Normal "+ — P = Valor esperado de P, )
-1 , o°
. (W'+—)t
P E(P[)=P,-e" =Pj-e 2
= Volatilidad o = DesvEsts Ln(—-)
P
. = Desviacién Estandar de P,
= Tendencia P o’ . 2 /2
(Menos usada) ILI'ZE Ln(Pt ) :/,1_7 G(Pt‘t):PO'eﬂt'(eo— t—I)
t—1

orativas Aplicadas orativas Aplicadas

L Finanzas Corp T L Finanzas Corp
IN779 Primavera 2006 ot e IN779 Primavera 2006
=
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Simulando un proceso de difusiéon Caso de Tasas de Interés (UF 05)

8.00%

6.00%

= En forma secuencial, 400% I . |
)

2.00%

-2.00%

Ln(P,,)=Ln(P)+(u')- At + o -/AL - N(0,1) [ . . ./

oanaoe
04-02-05

-4.00%
! |

-6.00%

-8.00%

T | Finanzas Corporativas Apiadas
N Prmavera 2008

L Finanzas Corp
IN779 Primavera 2006

Algunos modelos mas usados de

Ejemplos simples
lemp P tasas cortas

dr = odz m Vasicek
dr=a(b-r)dt+ od.
dr/r=odz r=a(b=r)di+odz
dr = udt + odz = Cox, Ingersoll y Ross (CIR)

dr =a(b-r)dt+o-/rdz
dr / r= /“ldt + O-dZ Uso de arboles trir iales en vez de bi i para capturar

mejor el efecto de reversion a la media

orativas Aplicadas

as Corpoativas | Finanzas Corp
200 INT7S Pamavera 2008

4 Fiane
Wiren

La variable de nivel tiene una

distribucién Log-Normal Ejemplo: Tipo de Cambio

760.00

750.00

= Valor esperado de P,

740.00

730.00
720.00 %
I A

700.00 ‘%7
690.00 -

2
.o
(u +7)'f

EP[)=P,-e"" =P, -e

= Desviacion Estandar de P,

680.00

O-(Pt‘t) = PO . e#‘t . (eaz‘t — 1)1/2 670.00

660.00

orativas Aplicadas

orativas Aplicadas 4| Finanzas Corp
IN779 Primavera 2006

L Finanzas Corp
IN779 Primavera 2006
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Modelos alternativos: Tendencia a
la media

Ejemplo: Tipo de cambio y
tendencia a la media

= Modificando GBM
dP=7-P-(M—-P)-dt+c-P-dz
= Si p=Ln(P), entonces
dp=n-(m—p)-dt+o-dz
= Por lo que: .
7

E(p)=m+(p,—m)-e

o(p,) J26777 (1= )”

4| Finanzas Corporativas Aplicadas

P J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

IN779 Primavera

Se invierte bastante en estimacion
de volatilidades

780.00
770.00
760.00
750.00
740.00
730.00

M
e N YA M

700.00 ~A
690.00
680.00
670.00 . . : . .

|

=

| Finanzas Corporativas Apiadas
fs

J. Miguel Cruz

IN779 Primav Administracién del riesgo financiero

m Estimacion historica...no
necesariamente mejor proyeccion
m Métodos mas sofisticados para
determinar la volatilidad
— Garch
— Volatilidades estocasticas
— Volatilidades implicitas

Finanzas Corporativas Aplicadas Miguel Cruz

J. Mig
Administracién del riesgo financiero

* IN779 Primavera 2006

Como determinar la Volatilidad

* IN779 Primavera 2006

m Ecuaciones alternativas:

- La ecuacion tradicional: i & 5
o= ﬁZ(x‘- —
— 4=l

-La ion pr por Ri ics:

_ 2 2
O = ZO_: + (1_ l)}"’“
o,,,: Es la prediccion de volatilidad del factor de riesgo 1, para el periodo t+1,
considerando la informacion conocida hasta el periodo t.

A: Es el factor de decaimiento que pondera los valores histéricamente més
recientes. El valor recomendado por riskmetrics es de 0,94.

r,:  Es el retorno del factor de riesgo 1 en el periodo t

Finanzas Corporativas Aplicadas. Miguel Cruz

J. Mig
Administracién del riesgo financiero

Caso del IPSA
(30-12-98=100)
(Dic 98=100)
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¢ Cual de estas variables es mas volatil?

= Concepto de volatilidad:

— mide las desviaciones pasadas respecto
de la media o tendencia

— Se calcula como la desviacién estandar de
los cambios porcentuales de las tasas

— Tiene asociado un periodo (diaria,
mensual, anual)

— Generalmente se calcula con ponderador
mayor para la historia reciente

4| Finanzas Corporativas Aplicadas

IN779 Primavera 2006

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

La Volatilidad: Concepto Clave
(Desviacion estandar de los cambios porcentuales diarios délar obs.)

1.200%

1.000% -

0.800%

0.600%

0.400%

0.200%

0.000%
8 8855 35 8838833 3 3 8
¢ 35tz st s 25 stz
w = o w =z o w0 Wwusz=on Wz o W

L Finanzas Corporativas Aplicadas
IN779 Primavera 2006

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

Diferentes maneras de calcular la

1.20%
1.00% |
0.80%
—exp
—— media
0.60% - .
movil 30
0.40% 4 = movil 100
0.20%
0.00%
S 2 = = « N © % = = v
8 8 3 5 8 8§ 8 8 8 3 8
8383 F 2 g3 g3

B Finanass corporatves apicadss
IN775 Pamavera 2008

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

IN779

Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz
jmcruz@dii.uchile.cl

Estimacion de la volatilidad

= Disponer de serie de tiempo
m Calculo del retorno porcentual (log)
= Estimar volatilidad inicial
m Calcular estadistica histérica:
— Estimacion recurrente con ponderacion
histérica
— Directamente
— Medias moviles

| Finanzas Corporativas Apiadas
fs

IN779 Primav J. Miguel Cruz

Administracién del riesgo financiero

Volatilidad del IPSA

h "
| -
e N
MU Wl TR

11 111101111

| Finanzas Corporativas Aplicadas
IN773 Primavera 2006

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

Qué uso le podemos dar: Concepto de
Proyectar el riesgo

750.00 -
700.00 4

650.00

600.00 .\\ M\J\V\ A

550.00

500.00
N o o o % s v g 0
g§ 8 8 8 8 3 3 3 3 8 8 8 8
2 8 5 g £ &5 s & 2 5 S % S
a = 3 § 8 = 3 § 86 = 3 g 0B

. Finanzas Corporativas Aplicadas
IN779 Primavera 2006 J.Miguel Cruz

Administracién del riesgo financiero
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Volatilidad y el horizonte de tiempo

m Estimacién y analisis pueden diferir en el
horizonte de tiempo:

- Estimaciones de variables de trading:
— volatilidad diaria o incluso por horas

« Decisiones de estrategia financiera:
— volatilidad diaria, semanal o mensual
— el tiempo necesario para cerrar una posiciéon

« Decisiones de evaluacion de negocios e inversiones de

largo plazo

— volatilidad mensual o anual

m Conversion del horizonte de la volatilidad:
o, =0T
Ty w—

J. Miguel Cruz
LI TS Administracion del riesgo financiero

¢ Cual es entonces la inversion mas
riesgosa?

Caso de mas de una variable aleatoria

= Riesgo tiene dos componentes:

— Volatilidad, asociada a la probabilidad que
la variable de riesgo cambie un cierto
porcentaje

— La sensibilidad o exposicion que se tiene a
dicha variable de riesgo

4 Finanzas Corporativas Aplicadas 1. Wiguel Cruz
IN779 Primavera 2006
Administracién del riesgo financiero

Ejemplo: Tipo de cambio y tasa PRC 8 afios

Tipo de Cambio vs. PRC 8

(Corr=0.0131)

-2.00% -1.50% -1.00% -0, 0%

Retorno % PRC 8

4 509

2.00%

Retorno % Dolar

Cuando hay mas de una variable
aleatoria

L Finanzas Corporativas Aplicadas

J. Miguel Cruz
IN779 Primavera 2006 Administracién del riesgo financiero

Varianzas y Covarianzas

= Se debe estudiar la “Distribuciéon de Probabilidad
Conjunta”

= La combinacién de dos o mas variables aleatorias
tiene su propia distribucion de probabilidad

= Valor esperado de la suma = suma de los valores
esperados

E(X+Y)=E(X)+E(Y)
= Varianza de la suma = suma de las varianzas mas 2
veces la covarianza entre las variables.

5 (X2Y)= o (X)* o (Y)+2Cov(X,Y)

Bl Firanas Gorportivas Apkcadas 3. Wiguel cruz
IN779 Primavera 2006 ‘Administracién del riesgo financiero

= Dos conceptos nuevos aparecen:

Cov(X,Y) = E(XY)-E(X)E(Y)
Corr(X,Y) = Cov(X,Y)/a(X)o(Y)= pxy
Ejemplo: Volatilidad PRC 8 afios 0,482%

Volatilidad Tipo de Cambio 0,364%
Matriz de correlaciones:

1 0,00410
0,00410 1

Distribucion normal multivariada

Nota: Todas estas funciones estan facilmente disponibles en Excel

L Finanzas Corporativas Aplicadas
* " IN779 Primavera 2006 J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

IN779

Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz
jmcruz@dii.uchile.cl

= Suma de variables aleatorias normales es
también normal (multiplicaciéon de
normales no es normal)

m Describen con una serie de valores
esperados y una matriz de varianza-

covarianza Probabilidad de ocurrencia

Baja

(I
[ ] Media
[ |

"

Alta

L Finanzas Corporativas Aplicadas
* IN779 Primavera 2006 J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero
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Efecto correlacion entre dos
variables

Caso de correlacion positiva entre Xe Y
(Valores altos de X e Y en conjunto ocurren con mayor frecuencia
que valores altos de X y bajos de Y) Y

Probabilidad de ocurrencia

T san
[ ] Meda
.

Alta

4| Finanzas Corporativas Aplicadas 2. Miguel Cruz
IN779 Primavera 2006
Administracién del riesgo financiero

Caso de Renta Fija en Chile

[Correlaciones: UF  UF/USD PRC1 PRC2 PRC3 PRC4 PRC5 PRD1 HIPOT1 HIPOT2 HIPOT3|
Abr-06 FR1 FR2 FR3 FR4 FRS FR6 FR7 FR8 FR9 FR10  FR11
UF FR1 100 031 047 028 024 033 024 -029 007 021 004
UF/USD FR2 031 100 010 023 022 017 022 -008 012 047 021
PRC1 FR3 017 010[ 100 067 047 050 058 032 042 -001  0.27|
PRC2 FR4 0.28 0.15 047 0.18 0.49)
PRC3 FRS 0.24 0.01 0.36 0.20 0.48)
PRC4 FR6 0.33 018 019 008  0.30|
PRC5 FR7 0.24 006 006 007 024
PRD1 FR8 0.29 100 020 -042  0.09)
HIPOT1 FR9 0.07 0.12 0.42 0.47 0.36 0.19 0.06 0.20] 1.00 0.34 0.45)
HIPOT2 FR10 021 047 001 018 020 008 007 -012[ 034 100 064
HIPOT3 FR11 004 021 027 049 046 030 024 009| 045 064  1.00|

Diversificacion de riesgos:
correlaciones elemento clave

4 Finanzas Corporativas Aplicadas 1. Wiguel Cruz
IN779 Primavera 2006
Administracién del riesgo financiero

= Matriz de correlaciones establece cuan similares
son los movimientos de las tasas.

= La volatilidad de una cartera se calcula como:

2 2 2 2 2
oc @@2-p-wx-wy-ax~oy

o Finanzas Corporativas Aplicadas

3 J. Miguel Cruz
IN779 Primavera 2006 Administracién del riesgo financiero

6. Diversificacion de riesgos

El riesgo de una cartera es siempre
menor que la suma de los riesgos de
sus componentes_individuales

)

1

Cc

. Finanzas Corporativas Aplicadas J. Miguel Cruz
IN779 Primavera 2006 Administracién del riesgo financiero

Diversificacion de riesgos

Caso Particular: Coeficiente de Correlacion =1
Correlacion Perfecta, no hay diversificacion de riesgo

Gc

o \_/ o,
p=1

Diversificacion de riesgos

L Finanzas Corporativas Aplicadas
* " IN779 Primavera 2006 J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

IN779

Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz
jmcruz@dii.uchile.cl

Caso Particular: Coeficiente de Correlacion = -1

Diversificacién Total

4| Finanzas Corporativas Aplicadas

> J. Miguel Cruz
IN779 Primavera 2006 Administracién del riesgo financiero
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Diversificacion de riesgos

Caso Particular: Coeficiente de Correlaciéon =0
Diversificacion Parcial, variables aleatorias no correlacionadas

(&)
C o,

o, 0

Il
(=]

4| Finanzas Corporativas Aplicadas

IN779 Primavera 2006 J. Miguel Cruz

Administracién del riesgo financiero

Finanzas Corporativas Aplicadas
IN779 Primavera 2006

Primavera 2006 J. Miguel Cruz

2. Riesgo

El riesgo se debe entender como
V el impacto negativo que tiene
Frecuencia sobre una variable, diferentes

realizaciones de factores

aleatorios

Resumen

= Distribuciéon normal ampliamente usada para modelar los
cambios logaritmicos de una variable financiera ( a pesar
de sus limitaciones para representar algunos procesos)

= Asegura supuesto de eficiencia de mercados financieros

= Volatilidad concepto clave en la determinacion del riesgo

= Mas de una variable: trabajar con el mismo concepto pero
expresado como una “matriz varianza covarianza” o
“matriz de correlaciones”

= Elriesgo esta asociado a la varianza de un precio, y
correlacion entre variables determina efecto diversificacion
de carteras

m Otras distribuciones:

— log-normal, binomial, Gamma, etc.

| Finanzas Corporativas Apiadas
N Prmavera 2008

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

Agenda

= 1. Volatilidad de variables financieras
2. Riesgo y Factores de riesgo
= 3. Diversificacion de riesgos

4. Impacto financiero y contable de la
volatilidad de tasas de interés

5. Ejercicios: Identificando riesgos

Finanzas Corporativas Aplicadas.

IN779 Primavera 2006

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

Riesgo de mercado

Probabilidad Value at RiSk,
VAR:

uPérdida maxima que se
puede incurrir con un
determinado grado de

rango pormal confianza, en un determinado

Valor cartera futura intervalo de tiempo

por cambios

en precios .

y tasas uEjemplo: Con un 95% de

confianza podemos afirmar

4| Finanzas Corporativas Aplicadas

* " IN779 Primavera 2006 J. Miguel Cruz

Administracién del riesgo financiero

IN779

Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz
jmcruz@dii.uchile.cl

Valor cartera hoy 3% de la cartera (1,5 MM US$)

L Finanzas Corporativas Aplicadas
IN779 Primavera 2006

que no se perdera mas de un

en un dia.

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero
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Riesgo de crédito

Sistemas de Scoring
y Behavioral Scoring

m v
-
Cliente v ' \/
i o -
r—
Bajo B V3
Riesgo

Ent En t+1

J. Miguel Cruz

4| Finanzas Corporativas Aplicadas
6

Riesgo operacional: La nueva
frontera

| Finanzas Corporativas Apiadas
fs

Error de Sistemas Acciones Legales

Error de Administracion FrerEes NEErs Causas

Error Humano Acciones Competitivas

Fraude |

Falla Reconciliacion Juicios
Falla Valorizacién Anuncio Mercado
Falla Sistémica Mala Reputacion

Eventos

Y

J. Miguel Cruz

e Eravers200 Administracion del riesgo financiero

Factores de riesgos

IN779 Primav
Administracién del riesgo financiero

m Precios Acciones
— Indices
m Precios Monedas
m Tasas de Interés
— Estructura de tasas
— Spreads
m Precios de Commodities
— Cobre
— Petréleo

Finanzas Corporativas Aplicadas Miguel Cruz

* IN779 Primavera 2006

Caso de un factor de riesgo

* IN779 Primavera 2006

= Conocer una aproximacion a la
distribucion de probabilidad del factor de
riesgo

m Conocer el impacto que la variable tiene
sobre nuestra funcién de valor

Ejemplo: Margen operacional en empresa de
transporte y precio del petréleo

Finanzas Corporativas Aplicadas. Miguel Cruz

J. Mig
Administracién del riesgo financiero

Caso de varios factores de riesgo

J. Mig
Administracién del riesgo financiero

= Conocer una aproximacion a la
distribucion de probabilidad conjunta de
los distintos factores de riesgo

m Conocer el impacto que las variables
tienen en conjunto sobre nuestra funcion
de valor

Ejemplo: Margen operacional en empresa de
transporte y precio del petréleo y tipo de cambio

4| Finanzas Corporativas Aplicadas

J. Miguel Cruz
IN779 Primavera 2006 Administracién del riesgo financiero

IN779

Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz
jmcruz@dii.uchile.cl

¢ Cual es la funcion de valor?

4| Finanzas Corporativas Aplicadas

=m Generalmente, Valor Presente...pero
= Retorno de una inversién

= Margen Operacional (EBIT)

= Retorno del capital

m Utilidades a fines del periodo

J. Miguel Cruz

IN779 Primavera 2006 Administracién del riesgo financiero

1) Identificando Riesgos

Primavera 2006
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Riesgo de tasas: Movimientos en
toda la estructura de tasas

m Estructura de tasas:

— representa, para un instante dado, las
tasas de mercado vigentes para
instrumentos similares (en riesgo y
liquidez) a diferentes plazos.

= Necesario tomar en cuenta la
variabilidad de toda la estructura de
tasas

4| Finanzas Corporativas Aplicadas
6

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

IN779 P P

3. Correlacidon baja: independientes

m Tasas X e Y presentan correlacion
cercanaa0:

Probabilidad de ocurrencia

[ ean
L Media
s

Finanzas Corporativas Aplicadas Miguel Cruz

J. Mig
Administracién del riesgo financiero

* IN779 Primavera 2006

Ejemplo: Caso Libor

Libor 30 Libor 180 Libor 360
Libor 30 100.0% 3.7% 2.1%
Libor 180 3.7%  100.0% 17.5%
Libor 360 2.1% 17.5% 100.0%

Coeficientes de correlacion, muestran una correlacion positiva entre
las diferentes tasas.

La correlacion mas importante la muestra la tasa de 180 dias
con la de 360 dias.

B Finanass corporatves apicadss

J. Miguel Cruz
IN779 Primavera 2006 Administracién del riesgo financiero

IN779

Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz
jmcruz@dii.uchile.cl

Estructura de tasas: conjunto de
variables correlacionadas

m Variables tienen distribuciéon conjunta

» Combinacion de dos o mas variables
aleatorias tiene su propia distribuciéon de
probabilidad

m Aparece la covarianza entre variables:

Cov(X,Y) = E(XY)-E(X)E(Y)

Corr(X,Y) = Cov(X,Y)/a(X)a(Y)= pxy

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

| Finanzas Corporativas Apiadas
N Prmavera 2008

Alta correlacion: coef. Cercano a 1

Caso de correlacion positiva entre tasa X y tasa Y
(Valores altos de X e Y en conjunto ocurren con mayor frecuencia

que valores altos de X y bajos de Y) v

Probabilidad de ocurrencia

[ eaa
[ ] Meda
s

Bl Firanas Gorportivas Apkcadas WiguelCruz
NS Primavera 2008

J. Mig
Administracién del riesgo financiero

Caso de factores de riesgos relevantes
en Chile

[Correlaciones — TCReal PRC14 PRC4-8 PRC8-12 PRC12-16 PRC16 HIPOT1-5HIPOT5-10 HIPOT10 IPSA  SP500
mar-

TC Real 6.1% 5% 3% 6% .0% 6% 3% 7% 255%  -47,5%
o 5 o 5 %) o o

SP500 ATS%  257%  -265% 18.1%  -18.7% 0% 7% i 17.8% _ 100,0%

¢Qué implicancias tiene esto para la administracion de riesgos?

L Finanzas Corporativas Aplicadas
* IN779 Primavera 2006 J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

1) Identificando Riesgos

Primavera 2006

12



Y el curioso caso de las tasas largas

Diversificacion de riesgos:
correlaciones elemento clave

PRC 8 PRC10 PRC12 PRC14 PRC20

PRC 8 100.0% 99.5% 99.3% 98.8% 96.5%
PRC 10 99.5%  100.0% 99.6% 99.3% 96.1%
PRC 12 99.3% 99.6%  100.0% 99.4% 97.0%
PRC 14 98.8% 99.3% 99.4%  100.0% 96.2%
PRC 20 96.5% 96.1% 97.0% 96.2%  100.0%

Correlaciones a Abr.-00

En la practica no hay diversificacion de riesgos
en los papeles de gobierno a largo plazo

4| Finanzas Corporativas Aplicadas
6

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

IN779 P P

Graficando el efecto diversificacion

m Matriz de correlaciones establece
cuan similares son los movimientos
de las tasas.

m La volatilidad de una cartera se
calcula como:

2 2 2 2 2
Oc=w, 0, +w, -0, +2-p-w w -0, -0,

- et croe
IN779 Primavera 2006 J. Miguel Cru:

Administracién del riesgo financiero

nEl riesgo de una cartera es siempre
menor que la suma de los riesgos de
sus componentes individuales

G,
G,

GCc

Diversificacion de riesgos

Finanzas Corporativas Aplicadas Miguel Cruz

J. Mig
Administracién del riesgo financiero

* IN779 Primavera 2006

Diversificacion de riesgos

n Si el coeficiente de correlacion es 1

Correlacion Perfecta, no hay diversificacion de riesgo

Gc

G v O,
p=1

Finanzas Corporativas Aplicadas.

* IN779 Primavera 2006 Miguel Cruz

J. Mig
Administracién del riesgo financiero

= Si el coeficiente de correlacion es -1

Diversificacion Total

o, p=-1

Diversificacion de riesgos

B Finanass corporatves apicadss

J. Miguel Cruz
IN779 Primavera 2006 Administracién del riesgo financiero

IN779

Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz
jmcruz@dii.uchile.cl

= Si el coeficiente de correlacion es 0

Diversificacion parcial,
variables aleatorias no correlacionadas

L Finanzas Corporativas Aplicadas
* IN779 Primavera 2006 J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero

1) Identificando Riesgos
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4. Impacto de tasas de interés en Descalces de Activos y Pasivos
inversiones financieras

. . : = Riesgo de re-financiamiento: Supongamos
= Cambio de tasas de interes afecta: una institucion financiera con la siguiente
estructura de activos y pasivos:

— Ingresos y Costos financieros (margenes)
de aquellos activos y pasivos que no se 10% Activos
transan en el mercado secundario | |

— Valor de mercado de las inversiones que ’ RSCTILLLLCL T '
tienen un precio en el mercado secundario i i -t BTN
>11.01%
9% Pasivos Tasa de re-enganche: <
<11.01%

4| Finanzas Corporativas Aplicadas 4| Finanzas Corporativas Aplicadas ]
6 - era 2006 fuellCnu

J. Miguel Cruz IN779 Primav

IN779 Primavera 200
Administracién del riesgo financiero Sl Administracion del riesgo financiero

Por otro lado descalce genera

Inversamente
’ riesgo de mercado

= Riesgo de re-inversion: Si la

estructura de activos y pasivos es: = Caso1 : Valor Presente Neto =

< >8.01% 0.10 1.10 1.09 0.99 1.10 Si r sube (hasta valores

Tasa de re-inversion: — =— 2 v

10% Activos <som% +r) (+r)’ (A+r) (A+7) (1+7) Sives caomisqueel
‘.""""~.,.. incremento de los pasivos

| J,e*° NN

l |1 — m Caso 2: Valor Presente Neto =

| | | 1.10 0.09 1.09 1.01 1.09 Sir baja, (desde valores

= ) el valor de los

| | (1 + V) (1 + i") (1 + r)z - (1 + I') (1 + r)z activos sube menos que la
caida de los pasivos

9% Pasivos

Finanzas Corporativas Aplicadas.

Finanzas Corporativas Aplicadas :.
INT7S Primavera 2006

Miguel Cruz

J. Miguel Cruz J. Mig
Administracién del riesgo financiero

Administracién del riesgo financiero

* IN779 Primavera 2006

En resumen, Identificando riesgos en el balance

= Activos de largo plazo financiados
con pasivos de menor plazo

Es necesario

. bt |
enfrentan riesgos al alza en las tasas formacion
de interés de tasas,
montos,
plazos,
= Activos de corto plazo financiados monedas que
con pasivos de largo plazo enfrentan los activos y
H H pasivos del
riesgos a bajas en las tasas de balance
interés
Plazo
IN779 1) Identificando Riesgos
Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz Primavera 2006

jmcruz@dii.uchile.cl 14



Identificando riesgos en el presupuesto En un escenario de tasas variables

= Entendiendo la variabilidad del negocio, y su relacién con el ciclo = Resultados esperados: 28.33 M$ (tasas de 8%, 10% y 12% resp.)
A H . . 0,
econdémico: Resultado esperado: 232.3M$ tasa 8%. Presupuesto anual (EBIT)
Presupuesto anual (EBIT)
1600
1600
1200 —
& 1200 @
Q g
. — O Resultados b4 0 Resultados
@ 800 o 800
H ® Impuesto H @ Impuesto
E 400 @ Gasto Financiero g L0 0 Gasto Financiero
0 T T
0
1 2 3 1 2 3
Escenarios Escenarios
T pe— iguelCruz Finanas Carporatiues Apicadas el Cruz

QIR ave 2 2008 Administracién del riesgo financiero Administracién del riesgo financiero

Exposicion al riesgo en
corporaciones

Materias Primas Tipo de cambio

Distribucién de flujos de cajas consolidados
6.00
| Prob, 40071 g
Costo de Vv de Ventas Costo 2.00-
bienes vendidos ventas Totales Financiero
0.00+
50 50 150 250 350 450 550

Otros
Costos

Distribucién de Flujos de Cajas k—

Finanzas Corporativas Aplicadas

Concepto de Cash Flow at Risk

Tasas de interés

Nivel critico de flujo da caja (distress)

Finanzas Corporativas Aplicadas J. Miguel Cruz

J. Miguel Cruz

Administracién del riesgo financiero LRl o)

* IN779 Primavera 2006

Administracién del riesgo financiero

Concepto de Cash Flow at Risk Ejercicio 1
Hedging permite reducir la probabilidad de tensién financiera
Balance Simple
6.00- (cifras en millones de US$)
.
5.00 1] Activos Pasivos
Crédito Consumo Corto Plazo (menos
4.00 100 1 de 1 afio) 50| 1 Patrimonio (Equity) 20|
Prob. II Crédito Consumo Largo Plazo (plazo
3.00 1kt i 2 de 2 afios) 25| 2 Cuentas Corrientes 40|
II |I 3 Papeles Gobierno 3 meses 30| 3 Cuentas de Ahorro 30}
2.00 i 1t i 4 Papeles Gobierno 6 meses 35| 4 Depésitos atres meses 40
5 Bonos Gobierno 3 afios 70| 5 Otras Obligaciones a tres meses 20
1.00 1 1010000 01 6 Bonos Hipotecarios tasa fija 10 afios 20| 6 CPa6meses 60
FRN a 30 aiios (tasa ajustada cada 9
0.00 - HE AL it L 7 meses) 40| 7 Depoésitos a1afio 20
-100 50 200 350 500 8 Depésitos a2 afios 40
Nivel critico de flujo da caja (distress) &L &t

el L e
IN779 1) Identificando Riesgos
Finanzas Corporativas Aplicadas
J. Miguel Cruz Primavera 2006
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Ejercicio 2 Ejercicio 3

= Supongamos que una linea area que transa en bolsa acaba de = Supongamos que una gran pesquera en Chile esta negociando
renovar su flota de aviones, por los que contraté un leasing. El con Corfo un crédito por 300.000 UF a 10 afios a PRC mas 2%.
costo financiero asociado es de Libor(3M) +1.5%, con 6 meses = El sector ha vivido 2 afios de descapitalizacién producto del
de gracia, por lo que el préximo pago es en 9 meses mas. escaso recurso marino y debe enfrentar importantes

= Los ejecutivos de la empresa creen que producto de sus amortizaciones de un crédito sindicado anterior. Los expertos
negociaciones de cielos abiertos su crecimiento tardara un estiman que las préximas temporadas el recurso volvera a las
trimestre en despegar, por lo que estiman que su margen costas chilenas.
operativo estara igual a o levemente bajo lo presupuestado. Se » Corfo incluye entre sus clausulas la necesidad de manejar el

acercan a Ud. y solicitan asesoria financiera para identificar el

! riesgo financiero. La pesquera lo contrata a Ud. para identificar
riesgo que enfrenta sus resultados anuales.

los riesgos que enfrenta su negocio.

T — ot Crae S —
IN779 Primavera 2006 LTS IN779 Primavera 2006

J. Miguel Cruz
Administracién del riesgo financiero Sl Administracion del riesgo financiero
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