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PAUTA EXAMEN RECUPERATIVO
Responda las siguientes preguntas en un máximo de 1,5 horas.

1. La institución bancaria Copper Inc. tiene el siguiente balance general, expresado a valor de mercado: 

	Activos
	Valor de mercado

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

(millones $)
	Duración (años)

	Caja
	100
	0
	Cuentas corrientes
	300
	0

	Préstamos
	500
	1
	Depósitos
	400
	1,1

	Hipotecas
	1200
	12
	Financiamiento a largo plazo
	500
	18,9

	
	
	
	Capital 
	600
	

	Total
	1800
	
	Total
	1800
	


a. ¿Cuál es la duración de los activos y pasivos?

b. Muestre porque el banco no es inmune a variaciones en las tasas de interés

c. Proponga una estrategia de inmunización por duración de activos

d. Proponga una estrategia de inmunización por duración de pasivos

2. Supongamos un bono con un valor cara de $1000, una tasa de cupón anual de 5% y un vencimiento a 5 años. Se sabe que las tasas spot son las siguientes: r1=5%, r2=6%, r3=7%, r4=8% y r5=9%. 

a. Calcule las tasas forward para los años 2, 3, 4 y 5.

b. Con las tasas forward calculadas, calcule el precio del bono.

3. Explique brevemente lo que se entiende por "poseer ventaja comparativa" en los mercados de tasas fijas o flotantes.

4. ¿Por qué se dice que el mercado sólo premia el riesgo sistemático?

5. Suponga que hacia el futuro espero una mejor clasificación de riesgo de mi empresa, y mis activos se concentran en el largo plazo. Plantee una operación financiera que me permita aprovechar la situación antes planteada.  Si espera una situación financiera más compleja, que determinaría un deterioro en la clasificación, explique cómo cambia su respuesta.
PAUTA

1. La institución bancaria Copper Inc. tiene el siguiente balance general, expresado a valor de mercado: 

	Activos
	Valor de mercado

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

(millones $)
	Duración (años)

	Caja
	100
	0
	Cuentas corrientes
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	Préstamos
	500
	1
	Depósitos
	400
	1,1

	Hipotecas
	1200
	12
	Financiamiento a largo plazo
	500
	18,9

	
	
	
	Capital 
	600
	

	Total
	1800
	
	Total
	1800
	


a. ¿Cuál es la duración de los activos y pasivos?

b. Muestre porque el banco no es inmune a variaciones en las tasas de interés

c. Proponga una estrategia de inmunización por duración de activos

d. Proponga una estrategia de inmunización por duración de pasivos

Solución

a. Duraciones:

-Duración de los activos (DA)
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-Duración de los Pasivos (DP)
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b. Como el banco tiene un vencimiento promedio de los pasivos (DP) que es levemente inferior al de los activos (DA). Esto es, en promedio, el banco tendrá que cubrir sus obligaciones antes de que pueda hacer efectivo el pago de los préstamos e hipotecas, por parte de sus clientes. Sin embargo, para dar una respuesta rigurosa debemos mirar si se cumple la igualdad DAA = DPP (inmunidad al riesgo de las tasas de interés). No sólo importa el vencimiento promedio de los pasivos en relación al de los activos, sino también su valor monetario (P) relativo al de los activos (A). En este caso: 

DA A = 8.28 x 1800 = 14904 > DP P =8.24 x 1200 = 9888

De lo anterior, el banco no es inmune a la tasa de interés

c. Modificación de la duración de los activos
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Esto es, la duración de los activos debería caer a 5,49 años. Para lograrlo el banco debería reducir el plazo de los préstamos e hipotecas que ofrezca a sus futuros clientes.

d. Modificación de la duración de los pasivos
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Esto es, la duración de los pasivos debería aumentar a 12,42 años. Para lograrlo el banco debería endeudarse a un plazo mayor, ya sea repactando su deuda actual o adquiriendo nueva deuda de más largo plazo.

2. Supongamos un bono con un valor cara de $1000, una tasa de cupón anual de 5% y un vencimiento a 5 años. Se sabe que las tasas spot son las siguientes: r1=5%, r2=6%, r3=7%, r4=8% y r5=9%. 

a. Calcule las tasas forward para los años 2, 3, 4 y 5.

b. Con las tasas forward calculadas, calcule el precio del bono.

Solución

a. Calcule las tasas forward para los años 2, 3, 4 y 5.
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b. Con las tasas forward calculadas, calcule el precio del bono.
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3. Explique brevemente lo que se entiende por "poseer ventaja comparativa" en los mercados de tasas fijas o flotantes.

Solución
Una empresa A posee ventaja comparativa sobre otra B, por ejemplo en el mercado de tipo fijo, cuando la diferencia entre las tasas fijas que enfrentan A y B es mayor que la diferencia entre las tasas flotantes, suponiendo que las tasas exigidas a A son menores que las exigidas a B. 

4. ¿Por qué se dice que el mercado sólo premia el riesgo sistemático?

Solución

El mercado sólo premia el riesgo sistemático porque el riego diversificable o específico puede eliminarse por medio de una diversificación sin costo, es decir, combinando un alto número de activos dentro de una cartera para que sus términos independientes de error se anulen entre sí.
5. Suponga que hacia el futuro espero una mejor clasificación de riesgo de mi empresa, y mis activos se concentran en el largo plazo. Plantee una operación financiera que me permita aprovechar la situación antes planteada.  Si espera una situación financiera más compleja, que determinaría un deterioro en la clasificación, explique cómo cambia su respuesta.

Solución

Si mis activos se concentran en el largo plazo, debo estructurar mi balance de modo que los pasivos sean también de largo plazo, a tasa fija, de modo de mantener un portafolio inmunizado. Si espero un mejoramiento en mi clasificación de riesgo, tengo incentivos para tomar un crédito a tasa variable y luego hacer un swap a tasa fija. Me protejo del efecto de cambios en tasa de interés de corto plazo, pero recibo los beneficios de la mejor clasificación de mi empresa.

Si espero un deterioro en mi clasificación, la estrategia definida no es la correcta. Lo adecuado en este caso sería endeudarse directamente a tasa fija.
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