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Pregunta 1 (20 puntos):

Comente la veracidad de la afirmacién o responda la pregunta formulada. Justifique brevemente su
respuesta de ser necesario.

a) En funcion del siguiente grafico, indique las razones que pueden explicar la discrepancia entre la yield
histdrica de bonos corporativos a 5 afios segun la clasificaciéon S&P. Mencione también por qué cree que el
bono U.S. Treasury 5Y tiene una menor yield histérica a comparacién de los demas bonos corporativos.

Historical corporate bond yields--five-year maturity
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* Ratings de curvas en la leyenda
aparecen mostradas de abajo hacia
arriba en el grafico, es decir la curva
de abajo en el grafico tiene mejor
clasificacion S&P (U.S. Treasury) y
arriba en el grafico peor
clasificacion (BB+)
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Data as of Sept. 20, 2023. S&P Global Ratings Research & Insights.
Copyright © 2023 by Standard & Poor's Financial Services LLC. All rights reserved.

Las yield o rendimientos de los bonos, siempre se encuentran ajustadas a su riesgo, es decir siempre se
cumple que a mayor riesgo de los flujos mayor rendimiento exigira el inversionista en el bono, por tanto
cuando las clasificadoras de riesgo crediticio como S&P clasifica con un rating AAA o mejor, significa que los
inversores y el mercado en general confian en el emisor del bono y su capacidad de pago, por lo tanto la
yield de este bono resulta ser baja, en cambio ante una peor clasificacién como BB+ la yield sera alta, tal
cual se muestra en el grafico.

La curva del bono US Treasury 5Y mantiene la misma madurez que los demas bonos, por lo que una menor
yield se debe a la mayor confianza en la capacidad de pago del gobierno de los Estados Unidos (mejor credit
rating) y a la percepciéon de menor riesgo de impago en comparacion con las empresas privadas (bonos
corporativos).

b) Sea un bono A con tasa cupdn r,, y otro bono B con tasa cupdn r, ambos con igual madurez, valor
nominal y frecuencia de pago. Si supone que la tasa cupén 4, < rg ;Qué bono sera mas afectado ante
cambios en las tasas de interés? Argumente.
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Dado que el bono A paga un menor cup6n que B, el mas afectado a un cambio en la yield sera el bono A, esto
pues cuando el cupdén disminuye la duracién de Macaulay (MacD) aumenta, por tanto el riesgo ante cambios
en las tasas de interés también se incrementa, un ejemplo claro de esto son los bonos cero cupdn, estos son
mas riesgosos porque no paga flujos durante la madurez, solo al final lo que implica una MacD igual a la
madurez y por tanto el riesgo ante cambios de interés es mas alto respecto a los bonos bullet.

) En general, ;los bonos con mayor vencimiento forzosamente tienen mayores duraciones? Argumente.

Falso, un bono con mayor vencimiento podria tener una menor duracién que otro bono con menor
vencimiento, todo depende de cuan grandes son los flujos por recibir, es decir la duracién depende no solo
de la madurez o vencimiento sino de la tasa cup6n o de la estructura de amortizacién de los flujos.

d) Suponga que cuenta con un bono bullet (que paga cupones) que se vende a la par (valor nominal), con
pagos anuales, vencimiento a 4 afios y un valor nominal de USD 1.000. ;Qué tasa cup6n tendra este bono?
(Asuma una estructura de tasas de interés plana al 5,5%).

Sea c la tasa cupon:

1.000 X ¢ 1.000 X ¢ 1.000 X ¢ 1.000x (1 +¢)

1.000 = + + +
(1+55%) (@(1+55%)? (1+5,5%)3 (1+5,5%)*

- c=550%

Pregunta 2 (20 puntos)

Se tiene la siguiente informacién de bonos cero cupdn US Treasury, cuyo valor nominal es de USD 1.000 en
todos los plazos:

Maturity Price (USD)
1 937,1
2 898,2
3 859,8
4 820,7

Suponga que Colbun S.A planea emitir 10.000 unidades de un bono AA- en délares con madurez 4 afios, tasa
cup6n 7% y valor nominal de USD 75.

a) Calcule el precio de este bono y el valor total recaudado de la emision realizada.
Para realizar esta pregunta debemos conocer el cupén a pagar por el bono emitido por Colbun:
C =75%Xx7% = 5,25

Opcidén 1: Para calcular el precio del bono AA- se debe usar la curva cero cup6n dada, para obtener las tasas
spot respectivas, es decir:

1.000
937,1 = T 11 = 6,71%
(1 + 7”0,1)
1.000
898,2 = — T2 = 5,51%
(1 + ro,z)
1.000
859,8 = —3 T3 = 5,16%
(1 + r0,3)
1.000
820,7 - 2 4 T0_4 - 5,06%

(1 + To,4)
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Con esto el precio del bono AA- emitido por Colbun sera:

5,25 5,25 5,25 75 + 5,25
0= Tt 7 T 3t P
(1 + 7’0,1) (1 + To,z) (1 + r0,3) (1 + 7”0,4)
5,25 5,25 5,25 75 + 5,25

- = 80,0105
"7 (14 6,71%)! * (14 5,51%)2 * (14 5,16%)3 - (1+5,06%)*

Por tanto, el valor total recaudado por Colbun tras la emisién de 10.000 bonos AA- sera de:
V = 80,0105 x 10.000 = 800.105

Opcioén 2: Para los que usaron la curva cero antigua, antes del cambio anunciado durante el CTP se tendria la
siguiente tabla:

Maturity Price (USD)
1 817,9
2 800,5
3 786,2
4 716,3
1.000
8179 =——5 > 191 = 22,26%
(1 + 7’0,1)
1.000
800,5 = 2 - ro'z = 11,77%
(1 + To,z)
1.000
786,2 = ———= > 193 = 8,35%
(1 + r0,3)
1.000
7163 =——— > 74 = 8,70%
(1 + r0,4)
Con esto el precio del bono AA- emitido por Colbtin sera:
5,25 5,25 5,25 75 + 5,25

Py = + + + = 70,1072
7 (1+2226%)!  (1+11,77%)2  (1+8,35%)3 ' (1 +8,70%)*

Por tanto, el valor total recaudado por Colbun tras la emisién de 10.000 bonos AA- sera de:
V = 70,1072 x 10.000 = 701.072

Importante: Para los que usaron la curva cero antigua, la yield del enunciado en la parte b) debera ser de
9,01%

b) Calcule la MacD (Duracién de Macaulay) y ModD (Duracién Modificada) del bono. Asuma que la yield al
momento de emision fue de 5,11%.

Opcion 1: Para los que realizaron la parte a) mediante la opcidn 1, el calculo de la MacD y ModD se
desarrolla de la siguiente forma:

T
txXVP 1x492+2x%x472+3%x451+4X%X6586
MacD = Z = = 3,6412
P 80,0105
t=1
3,6412
ModD = = 3,4642

T 145,11%
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También es posible usar la yield de 5,11% para el VP; en la formula de la MacD, en este caso el VP, seria un
poco distinto, sin embargo, los resultados obtenidos no deberian ser tan distintos.

Opcion 2: Para los que realizaron la parte a) mediante la opcién 2, el calculo de 1a MacD y ModD se
desarrolla de la siguiente forma:

y D_ithPt_1><4,29+2><4,20+3><4,13+4><57,48_36375
aer = P 70,1072 -
t=1
ModD = LA = 3,3367
T T 901%

También es posible usar la yield de 9,01% para el VP; en la formula de la MacD sin embargo, los resultados
obtenidos no deberian ser tan distintos.

Nota I: Si el alumno realizé el calculo de la ModD en la P2b) Opcién 2, usando una yield de 5,11% en vez de
una yield de 9,01%, la ModD deberia dar 3,4606 y la MacD se mantendria en 3,6375, sin embargo, si se
calcul6 también la MacD con la yield de 5,11% en vez de 9,01% el VP, cambiara y por tanto el valor de la
MacD y la ModD también, si los resultados y el desarrollo son consistentes no descontar puntaje en este
caso.

Pregunta 3 (20 puntos)
Considerando toda la informacidén y resultados obtenidos de la pregunta anterior, responda lo siguiente:

a) ;Cudl sera el valor total recaudado de la emision realizada luego de un incremento de 15 pbs o 15 puntos
basicos en la yield? (1pbs = 0,01%) (Hint: Puede aproximar el cambio AP usando la ModD obtenida en la
pregunta anterior)

Hay 3 formas de hacer este problema:

Valorizacién directa:

En este caso, dado que la yield aumenta en 15 pbs entonces se tendra un incremento de 0,15% en la yield, es
decir:

Opciodn 1: Para los que en la P2b) consideraron la opcién 1 con una yield de 5,11% (antes del incremento) se
tendra que y’ = 5,11% + 0,15% = 5,26% y, por tanto:

B 5,25 . 5,25 . 5,25 . 75 + 5,25
- (1+526%)!  (1+5,26%)%2  (1+526%)3 (1+5,26%)*

Finalmente, el valor total recaudado de la emisidn tendra que disminuir respecto al calculo realizado en la
parte P2a) luego de este incremento en la yield, es decir:

V' =79,5966 x 10.000 = 795.966

!

= 79,5966

Nota II: Es posible utilizar las tasas spot usadas en la Opcion 1 de la P2a) en ese caso se debera considerar
que las tasas spot sufren un incremento de 15 pbs, por lo que el precio luego del aumento sera de P’ =
79,5961 y por tanto el valor total recaudado de la emisién luego de este increment6 sera V' = 795.961.

Opcioén 2: Para los que en la P2b) consideraron la opcién 2 con una yield de 9,01% (antes del incremento) se
tendra que y' = 9,01% + 0,15% = 9,16% y, por tanto:

__ 525 525 . 525 754525
T (14916%)  (1+916%)%  (1+9,16%)3 (1 + 9,16%)*

Finalmente, el valor total recaudado de la emision luego de este incremento sera:

!

= 69,7601
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V'=69,7601 x 10.000 = 697.601

Nota III: Es posible utilizar las tasas spot usadas en la Opcién 2 de la P2a) en ese caso se debera considerar
que las tasas spot sufren un incremento de 15 pbs, por lo que el precio luego del aumento sera de P’ =
69,7574 y por tanto el valor total recaudado de la emisién luego de este incrementé sera V' = 697.574

Nota IV: Si el alumno utilizé para la opcidén 2 de la valorizacion directa, una yield de 5,11% en vez de 9,01%
no descontar puntaje siempre y cuando el procedimiento sea consistente a lo realizado.

Usando ModD
Opciodn 1: Si se realizé la P2a y P2b con la opcidén 1, entonces el procedimiento sera de la siguiente manera:
AP =~ —ModD x Ay x P = -3,4642 x 0,15% x 80,0105 = —0,4158

Con esto el nuevo precio sera P’ ~ 80,0105 — 0,4158 = 79,5947 y por tanto la totalidad de la emision
recaudada disminuira a: V' = 79,5947 X 10.000 = 795.947

Opciodn 2: Si se realizé la P2a y P2b con la opcidén 2, entonces el procedimiento sera de la siguiente manera:
AP =~ —ModD XAy xP =-3,3367 x0,15% x 70,1072 = —0,3509

Con esto el nuevo precio sera P’ ~ 70,1072 — 0,3509 = 69,7563 y por tanto la totalidad de la emision
recaudada disminuird a: V' = 69,7563 x 10.000 = 697.563

Nota V: Si el alumno realizé la P2b Opcién 2 de la manera descrita en la Nota I, entonces obtendra resultados
un poco distintos al actual, sin embargo, el procedimiento debera ser el mismo y concordante con la pauta.

Usando ModD y Convexidad:

Para cada opcion descrita en la parte anterior, se puede incorporar la convexidad en la férmula AP es decir:
1
AP =~ [—ModD X Ay + Convexity X E(Ay)z] X P
Con esto se debera calcular P’ = P + AP y por tanto V' = P’ X 10.000 para cada opcién respectiva, los

resultados deberan ser parecidos a lo obtenido anteriormente.

b) Si un afio antes del vencimiento (cuando ya se realizo el 3er pago) un inversor ofrece comprarle la
totalidad de la emision. ;Cual seria el precio de venta de esta transaccién futura?

Dado que queremos evaluar la transaccién futura tendremos que valorizar el bono en el afio 3 usando la
tasa forward efectiva que comienza en el afio 3 hasta el afio 4, por lo que dependiendo de las tasas spot
usadas en cada opcion de la P2a, se tendra el siguiente desarrollo:

Opcio6n 1:

Si en la P2a se usaron las tasas spot de la Opcion 1:

4\1
=|—""] —1=476%
o <(1 + 7"0,3)3>

b 75 + 5,25
37 (1 +4,76%)1

Y por tanto el precio de venta de la transaccion a realizar el afio 3 (considerando la totalidad de la emision)
sera: V; = P; X 10.000 = 766.006

[ =

= 76,6006

Opcio6n 2:

Si en la P2a se usaron las tasas spot de la Opcion 2:
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|-

4\1
—3> —1=976%

b 75 + 5,25
37 (1+9,76%)1

Y por tanto el precio de venta de la transaccion a realizar el afio 3 (considerando la totalidad de la emisién)
sera: V; = P; X 10.000 = 731.151

= 73,1151
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FC,

Mach Z tx VP, 1 Z ‘%
acpr = = -
P T FC/(1+y)t 1+y)t

t=1 t=1
ModD = 10V _ MacD
=TV Ty

T
1 FC,
Cv= t2+t
Y= R Ay ¢ O

AP &
5~ (—ModD X Ay + Convexity X E(A}’)Z)

1

fn,t _ <(1 + 1‘o,n+t)n+t)f -1

(1 + ro’n)n
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