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RESUMEN

El presente trabajo se realiza sobre el escenario de la gestion del riesgo de la tasa de
interés en las empresas, a partir de un analisis bibliografias e informes de cuenta
perteneciente a la Empresa Corticeira Amorim. El objetivo que se traz6 fue proyectar un
andlisis del riesgo surgido de la relevancia de la tasa de interés sobre las organizaciones,
basado en modelos teodricos independientes al mercado, que permiten su posterior
aplicacion al mismo. Se utilizaron los modelos propuestos por Vasicek (1977) y Cox,
Ingersoll y Ross (1985) sobre la simulacién de tasas para visualizar, de manera
controlada, los riesgos a los que hacen frente las instituciones, de esta forma pueden ser
manipulados los escenarios que se deseen analizar, generando asi una representacion
que permita visualizar el riesgo en cuestion. La estructura de la tesis incluye la
introduccion y tres capitulos. En la introduccion se exponen los elementos que
respaldan la situacion polémica a partir de la cual se proyecta la investigacion. En el
capitulo I se analizan los antecedentes tedricos del riesgo de tasa de interés. El segundo
capitulo esta dedicado al tratamiento con el modelo de gestion del riesgo de tasa de
interés a continuacion el capitulo tres se hace un analisis sobre como liga que la
empresa Costicera Amorin con los riesgos que esta expuesta en la actividad empresarial
que realiza; ademas se expone la prevencion que se toman al respecto, por ultimo, se
presenta las conclusiones y las recomendaciones se derivan de los resultados obtenidos.

Finalmente se presentan la bibliografia y los anexos.

Palabras-clave:

Riesgo de tasa de interés; inmunizacion, duracion; convexidad; curva de rendimiento;

derivados de tasa de interés.
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ABSTRACT

The present work is carried out on the scenario of the management of the interest rate
risk in the companies, based on an analysis of account reports belonging to the
Corticeira Amorim Company. The objective was to project an analysis of the risk
arising from the relevance of the interest rate on the organizations, based on theoretical
models. The models proposed by Vasicek (1977) and Cox, Ingersoll and Ross (1985) on
the simulation of rates were used to monitor, in a controlled way, the risks faced by the
institutions, in this way the scenarios that it is desired to analyze, thus generating a
representation that allows visualizing the risk in question. The work is organized as
follows. The introduction presents the elements that support the controversial situation
from which the research is projected. The first chapter discusses the theoretical
background of interest rate risk. The second chapter is aimed to the treatment with the
model of management of the risk of interest rate. At thied chapter an analysis is made
on how the company Corticera Amorin deals with the risks that is exposed in the
business that it performs; in addition, it is exposed the prevention that is taken in this
field. Some conclusions and perspectives are drawn, and finally, the bibliography and

annexes are presented.

Keywords:

Interest rate risk, immunization, duration, convexity, performance curve, Interest rate

derivatives
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La gestion del riesgo de la tasa de interés.
Revision de la literatura y estudio del caso.

INTRODUCION

Este trabajo se analiza los posibles escenarios alternativos a los que periddicamente
hacen frente las empresas, considerando su exposicion a los diferentes riesgos

contingentes, que probablemente podran actuar sobre las mismas.

En contexto nacional como internacional, se han caracterizado por la volatilidad de las
tasas de interés; la gestion del riesgo de tasas de interés que es una necesidad, lo que
permite a las empresas adoptar posiciones privilegiadas frente a la competitividad,
mejoras en su situacion patrimonial y en su rentabilidad, asi como, de forma indirecta
un mayor conocimiento de la empresa, a través del sistema de informacion exigido. La
gestion del riesgo de tasas de interés responde a dos objetivos: 1) conservar el
patrimonio y 2) mantenimiento (o crecimiento) de la rentabilidad. Para la satisfaccion
de esto, es necesario verificar cuales son las condiciones especificas de las empresas en
comparacion con las del mercado; en aras de verificar en qué medidas las estructuras de
balance de las empresas se ven afectadas por la tendencia del mercado. La cobertura
permite con la ayuda de instrumentos financieros especificos la reduccion de riesgos, la
modificacion de la exposicion a estos riesgos y de cierta manera a la inmunizacion

parcial o total de las empresas al riesgo de variacion de las tasas de interés.

El tema relacionado a la gestion de riesgo en las empresas ha venido tomando auge
desde hace varios afios en el mundo administrativo. Tradicionalmente, las précticas y
los analisis del riesgo han sido promovidas por bancos e instituciones financieras,
debido a la busgqueda de herramientas de control que les permitan poder integrar sus
procesos naturales de trabajo, siendo el enfoque primordial al riesgo asociado a los
cambios en las tasas de interés; sin embargo, estas instituciones se consideran pioneras

en materia de medicion de riesgos, mucho antes, que las regulaciones las forzaran.

Las razones subyacentes a estas innovaciones se relacionan directamente con los
incentivos de poder abordar de una manera Optima la toma de decisiones por las
instituciones, basadndose en el contexto que se manifiesten, bien manteniendo una
estabilidad o el sufrimiento constantes modificaciones. La Society of Actuaries (2003)
define al Asset Liability Management, (ALM) como la practica de manejo de un
negocio, donde las decisiones y las acciones referentes a activos y pasivos, se tomen de
manera coordinada; ademas puede ser considerado como el proceso continuo de

formular, implementar, monitorear y revisar las estrategias relacionadas con los activos
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y los pasivos para poder lograr los objetivos financieros de una organizacion, dada a su
tolerancia al riesgo y otras posibles restricciones (Basel Committee on Banking
Supervision, 2010).

La gestion de riesgos en las instituciones, designa un conjunto global de procesos y
modelos que les permiten implementar politicas y practicas individuales basadas en los
riesgos que afrontan, buscando brindar certezas en un contexto de alta incertidumbre,
aportando un esquema de riesgo-rentabilidad en el portafolio global previsto para la

empresa.

De acuerdo con lo expuesto por Goodhart (2010), la regulacion financiera se impone
normalmente en reaccion a una anterior crisis, mientras que no se suele utilizar desde un
primer momento como complemento tedrico. Sin embargo, el espectro de los riesgos a
cubrir es muy amplio, pues se considera desde el riesgo de crédito y operacional propios
de cada empresa, hasta el riesgo implicito del mercado donde dichas instituciones se

desenvuelven.

El objetivo que persigue este estudio es proyectar un andlisis del riesgo surgido de la
relevancia de la tasa de interés sobre las organizaciones, basado en modelos teéricos
independientes al mercado, que permiten su posterior aplicacion al mismo. Este riesgo
particular se ve traducido en los cambios en los resultados de las empresas producto de

los movimientos de las tasas de interés.

El analisis sobre el riesgo producido por los cambios en la tasa, particularmente, resulta
interesante para estudiar; pues el cambio en la tasa de interés surgido en el mercado, son
resultados de la aplicacion de algunos instrumentos financieros reajustados por
indexacion u opciones reales sobre productos ofrecidos o derivados, ejemplo de esto,

pueden ser el acrecentar considerablemente del riesgo a tener en cuenta.

Para la presente investigacion se utilizaran los modelos propuestos por Vasicek (1977) y
Cox, Ingersoll y Ross (1985) sobre la simulacién de tasas para visualizar, de manera
controlada, los riesgos a los que hacen frente las instituciones, de esta forma pueden ser
manipulados los escenarios que se deseen analizar, generando asi una representacion
que permita visualizar el riesgo en cuestion. Entonces, la idea es mostrar de qué manera
la herramienta de ALM permite introducir instrumentos de gestion practicos para la
conciliacion de estos riesgos y estimar los diferentes cursos de accion a tomar segun

cada situacion.
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En términos empiricos, el trabajo se sustenta en los elementos recogidos referentes a la
Corticeira Amorim, El objetivo inicial era de realizar un cuestionario a las mayores
empresas portuguesas, el cual se presenta en el Apéndice 1, pero los escasos resultados

obtenidos determinaron que se abandone este propdsito.
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1 CAPITULO 1 - RIESGO DE TASA DE INTERES

1.1 Caracteristicas del mercado financiero.

El mercado financiero portugués desempefia un papel muy importante, lo que tiene que
ver con el desarrollo econdmico del pais, ya que constituye una forma de financiamiento
especializada, que tiene un conjunto de instrumentos, mecanismo e instituciones que
asegura la transferencia de los recursos entre agentes econémicos, permitiendo asi la
captacion de ahorro y financiamiento de los agentes econdémicos deficitarias con el fin

de invertir en proyectos.

1.2 Conceptos de riesgo de tasa de interés y revision literaria

Cuando se habla sobre el riesgo de tasa de interés se hace referencia a la eventualidad
que puede surgir al producirse cambios en dicha tasa, la composicion de activos y
pasivos de una entidad se modifica de tal manera que pueden afectar negativamente a su
situacion economica. Dicha transformacion puede llegar a ser beneficiosa o
desventajosa para los ingresos netos financieros, o bien, para su valor econémico,
dependiendo en todo caso de su exposicién total a dicha tasa. Ademas, una organizacién
estd expuesta a este tipo de riesgo siempre que exista un descalce entre el plazo

promedio de los activos y el de los pasivos.

Saunders & Cornett (2011) alegan que el riesgo de tasas de interés es una ocurrencia
cuando las instituciones tienen activos y pasivos con diferente fecha de vencimiento; sin
embargo, Koch & Mcdonald (2010) lo visualizan como la perdida potencial que
proviene de variaciones inesperables en las tasas de interés y que provocan afectaciones
a la rentabilidad de las instituciones y el valor de mercado de su patrimonio liquido.
Otros autores como Bessis (2002) lo estiman como el decline de las ganancias, debido a
los movimientos en las tasas de interés, mientras que para (Kooper )2004, lo enmarca
como el costo de tasas de interés con los emprestamos en aumento, o el retorno de los

depdsitos que disminuyen como consecuencia de los movimientos en la tasa de interés.

A través del tiempo, diferentes economistas se han preocupado por la identificacién de
los factores determinantes del nivel de las tasas de interés, las cuales han sido
contribuciones que se sistematizan en cuatro grandes teorias: 1) teoria clasica, en la que

se incluyen los aportes de David Ricardo y Jean-Baptiste Say, 2) teoria neoclasica,
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formalizada por Bohm-Bawerk y sintetizada por Irving Fisher, 3) teoria keynesiana y 4)
teoria de los fondos disponibles.

La literatura referente sobre el riesgo de tipo de interés no es muy basta, la que se
registra es conjuntamente ligada al desarrollo de medidas alternativas a los modelos

tradicionales de gestion de riesgos.

Es valido reconocer los resultados de Soto (2004) cuando presenta un andlisis de los
modelos tradicionales de gestion del riesgo de tasa de interés, a partir de evidencias que
se muestran las diferencias entre ellos; las cuales se derivan del niUmero de factores y de
la forma en que influyen en la curva de tasas de interés. Desde luego, los modelos de
inmunizacion representan una forma simple de gestionar el riesgo de tasa de interés, en
la medida en que “el gestor tiene que vigilar s6lo el cumplimiento de las condiciones
asociadas a las restricciones, no habiendo la necesidad adicional de estimar los procesos

estocasticos que gobiernan los factores de riesgo” (Soto, 2004, p.1010).

Los modelos tradicionales asumen una estructura temporal de la tasa de interés (ETTI)
plana y variaciones idénticas para todas las tasas de interés, independientemente del
plazo. La medida de sensibilidad propuesta por Macaulay (1938) se basa justamente en
estos supuestos y lo defini6 como la duracion de una obligacion (duracién) - D (i) -
como el tiempo medio de recepcién de los flujos de efectivo que resultan de la inversién

en obligaciones.

L Secr(in ) -

t=1

La duracién es importante debido a que es la medida de sensibilidad de la funcion-
precio en relacion a las variaciones en la yield to maturity. Si se considera que “Y” se

aplica la derivada de la funcion precio en orden a “i”, viene:

:%(;CFt(l+i)tj:—l—j'_itz_l:thFt(l+i) (1.2)
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Dividiendo por P, , se obtiene:

1dP_ D)

_ _D (i 13
P di  A+i () (13)

Ese indicador corresponde a la duracion modificada (modified duration) y representa la

aproximacion de primer orden.

Fisher & Weil (1971) propusieron una modificacion de modo que la ETTI no tenga que
ser necesariamente plana, aunque permanezca la restriccion de que las variaciones sean
paralelas. De acuerdo con Lau (1983), aunque mas simple, la medida original propuesta
por Macaulay (1938) es al menos tan eficiente como la propuesta por Fisher & Weil
(1971).

El término "inmunizacion” fue introducido por Redington (1952), aplicado al contexto y
empresa aseguradora (rama "Vida"), reportandose a la adopcion de procedimientos de
gestion de activos y pasivos que permitieran a las entidades una proteccion contra el
riesgo de alteraciones en la tasa de interés. Dicho autor se afianza en la necesidad de
asegurar que el valor de los activos en cualquier escenario de tasa de interés fuera
suficiente para cubrir las responsabilidades futuras de la empresa, garantizando asi su
solvencia. El interés por la teoria de la inmunizacion solo se hizo evidente despues de
los trabajos empiricos de Fisher & Weil (1971), donde se sugieren dos modificaciones
principales a la metodologia propuesta por Redington:

1) Admite que las responsabilidades de los inversionistas se resumen a un Gnico
pago que debe realizarse en una fecha futura (en el horizonte temporal de la
inversion o HTI), por lo que centran su analisis en las condiciones necesarias
para que el valor final de una cartera de obligaciones sea Independientemente de
los movimientos de los tipos de interés que se produzcan, suficiente para hacer
frente a dicha carga.

2) Los autores utilizaron la ETTI para derivar su medida de duracion, y asumen
gue ésta es gobernada por la teoria de las expectativas puras, para obtener una

estimacion, a priori, del retorno esperado para el HTI.
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En efecto, las estrategias de inmunizacién evolucionaron para contemplar variaciones
no exclusivamente paralelas de ETTI ampliando el concepto de duracion. Esta

evolucion se produjo por medio de tres vias distintas.

a) Los modelos pasaron a incorporar, en la programacion matematica, nuevas
restricciones derivadas del tipo de forma funcional de la estructura a término que se

pretende inmunizar;

b) Se han incorporado protecciones para cada una de las alteraciones fundamentales

obtenidas a partir del analisis de factores de la ETTI,

c) La inmunizacion paso6 a contemplar movimientos puramente estocasticos de la ETTI,

sin ninguna restriccién adicional derivada de parametrizacion especifica,

En la inmunizacion basada en choques arbitrarios, el procedimiento de inmunizacion no
estd necesariamente asociado a una forma funcional especifica de la ETT. En este
sentido, el objetivo es de inmunizar una cartera de activos en un ambiente de choque

arbitrarios sobre la curva de tasa de interés.

Fong & Vasicek (1984) fueron los primeros en ofrecer una solucion en este contexto,
basada en el concepto de dispersién en torno a la duracion. La hipotesis béasica del
modelo consiste en la divisién del riesgo de tasa de interés en dos componentes
fundamentales: magnitud sufrida por la estructura a término y el tipo de titulos o
conjunto de titulos expuesto a esa modificacion, mientras que el segundo componente
representa una medida de riesgo de inmunizacion, mientras que la inmunizacion busca
reducir la variabilidad del valor de un titulo en funcion de movimientos aleatorios de los

tipos de interés.

Al probar esa hipotesis, Fong & Vasicek (1984), demuestran que el riesgo de

inmunizacion puede ser descrito por la variable:

n

>t -D)PV(CF)

M2 = (1.4)

i PV(CF,)

donde D representa la duracion del titulo; t es el plazo de cada flujo; y PV (CF;) es el
valor presente de cada flujo i. Se trata, por lo tanto, de una medida de dispersion que
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tendera a cero, en la medida en que la fecha de recepcion de los cupones se acerque a la

duracion de la cartera. De esta manera M?” sera igual a cero si la cartera esta compuesta

so6lo por un titulo sin cupon.

Balbas & Ibafiez (1998) propusieron una nueva medida para el riesgo de inmunizacion,
introduciendo también la denominada condicion de inmunizacion débil. Se observa en
la existencia de al menos un titulo i en el portafolio que a secuencia de un choque k en
la estructura temporal de la tasa de interés, sea capaz de producir un retorno mayor o

igual al retorno esperado. Asi pues,

Vilk)
P

>R (1.5)

donde representa el retorno del titulo i resultante de la ocurrencia del choque k, el precio

del titulo i y R el retorno esperado.

La condicion puede interpretarse de la siguiente manera: un inversionista que esté
seguro de la ocurrencia de un choque k, adquirira un titulo cuya rentabilidad esperada

no se vea afectada por cambios en la estructura temporal de la tasa de interés.

Lewis (1992) daba ejemplos que ilustran la posibilidad de ocurrencia de este riesgo, esto
en el caso de que los préstamos sean efectuados por un banco basado en tasas de interés
flotantes, reajustados cada tres meses. Coincidiendo con la renovacion de los depositos,
podria evitarse el riesgo de tasa de interés. En el caso de un banco que concediera
préstamos a dos afios la tasa fija, financiados con obligaciones (responsabilidades) con
un horizonte temporal de dos afios a tasas variables, aunque hubiera coincidencia de
vencimiento, el banco podria confrontarse con el riesgo de tasa de interés si sus titulos
fueran sensibles a la evolucion de este indicador. Si los activos no fueran sensibles a
fluctuaciones de tasa de interés, el banco podria incurrir en pérdidas si los préstamos a
dos afios fueran financiados por obligaciones (responsabilidades) la tasa fija con
vencimiento de dos afios y los intereses estaban en caida. Para mejor comprension

observar cuadro 1, segun lo adaptado por Lewis (1992):
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Cuadro 1: Adaptacién de Lewis (1992)

RSA RSL
Activos sensibles a la tasa Responsabilidades sensibles a

la tasa

GAP

FRL

FRA
_ B Responsabilidades de renta
Activos de renta fija i
ija

La relacion entre activos sensibles a la tasa de interés (rate sensitive assets 0 RSA) y
obligaciones sensibles a la tasa (rate sensitive liabilittes o RSL) refleja la exposicion de
un banco a cambios repentinos en las tasas de interés. La sensibilidad a la tasa de interés

significa que los activos y las obligaciones se revaloran a cada periodo elegido.

Los RSA incluyen préstamos a tasas flotantes, asi como las inversiones en maturidad y
las RSL engloban las responsabilidades a tasas flotantes. Los depositos a corto plazo y
los certificados de depdsito son activos con tipos de interés fijos (fixed rate assets) y las
RFL son obligaciones con tipos de interés fijos (fixed rate liabilities). La diferencia
entre RSA y RSL es que mide el gap de banco sobre alguna maturidad determinada.
Cuando RSA > RSL (o RFL> RFA) indica que el banco es vulnerable a una elevacion
de las tasas de interés, las pérdidas pueden ocurrir si las tasas se elevan.
Alternativamente, cuando RSA < RSL (o RFL< RFA) los rendimientos con intereses
netos de un banco estan sujetos a pérdidas, esto es posible en caso de que los tipos de

interés desciendan.

Otra importante contribucion es la inmunizacion fundamentada en el anélisis de los
componentes principales. Esta posibilidad se basa en la ecualizacién de las
sensibilidades a los factores de riesgo. EI método apoyado en los componentes
principales tiene la ventaja de identificar los factores explicativos de las variaciones de
la curva de interés, haciendo uso de datos reales. Litterman & Scheinkman (1991), asi
como Barber & Cooper (1996), sugieren la adopcion de métodos de inmunizacién
establecida a partir de la cobertura de estos componentes principales. A partir de la

premisa de que la estructura temporal de la tasa de interés se altera en maultiples
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direcciones; Barber & Cooper (1996) considera que la cartera s6lo estard inmunizada si

provee proteccidn para cada una de las alteraciones de direccion fundamentales.

Las contribuciones de Fabozzi (2000), Grandville (2001) y Jorion (2003) fueron
también analizadas en la literatura revisada, de la cual se hace a continuacion una

sintesis.

En la inmunizacién de carteras con maltiples horizontes de inversiones, Fabozzi (2000),
el nivel de la dispersion de los activos no sera cero, sino el valor de la dispersion del
pasivo; no obstante, Grandville (2001) admite que hay una exigencia de un precio a
pagar por la convexidad, aunque, para el mismo nivel de riesgo el precio de una
obligacion debe ser funcion solamente de la ETTI., lo que se puede interpretar que la
convexidad es uno de los puntos fundamentales en el &mbito de la literatura referente al
riesgo de tasa de interés; dichos criterios centran la atencion de autores como Kahn &
lochoff (1990) y Lacey & Nawlha (1993), los cuales demostraron que la consideracion
de un proceso escolastico alternativo que admite simultdneamente choques sobre el
nivel y sobre la inclinacion de la ETTI es suficiente para revelar los potenciales riesgos

de la convexidad.

Con la llegada del nuevo siglo XXI, aun Jorion (2003) se sustenta en el modelo
tradicional de evaluacion de riesgos Value at Risk (VaR), puesto que permite evidenciar
la mayor exposicion al riesgo que una cartera puede tener, ademas alega que sintetiza
las mayores pérdidas esperadas dentro de determinados periodos de tiempo e intervalos
de confianza, es decir que, dado un horizonte de tiempo (1 dia) y el nivel de confianza
(entre el 95% y 99% dependiendo del grado de aversion al riesgo) se calcula el VaR de
la cartera e igualmente, la utilizacion de la metodologia se indica sélo para condiciones
normales de mercado, no estimando una pérdida potencial de la cartera en un evento de

crisis.

1.2.1 Fuente del riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés forma parte activa de todas las operaciones cotidianas que se
realizan las entidades financieras; es por ello que su anélisis exhaustivo resulta de gran
utilidad, pues les permite anticipar como se comportaran sus rendimientos futuros que

dependen de las tasas de interés vigentes.

Los cambios de las tasas afectan los ingresos netos de interés, debido a que éstos se

relacionan directamente con dichas tasas, y a su vez, dependen de la sensibilidad de los
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instrumentos financieros a las mencionadas tasas; por otra parte, también se altera el
valor econémico de los activos y pasivos, debido a que el valor actual de los futuros

flujos de caja varia al mismo tiempo.

Como politica empresarial, las entidades tienen como objetivo llevar este riesgo a
niveles prudenciales y considerar extraer la mayor cantidad de informacién posible de
las fuentes que los provocan y las dos perspectivas mas relevantes de su estudio son:

e El modelo de ingresos netos de intereses

e El modelo del valor econdmico actual.

Se pueden coordinar esfuerzos para hacerle frente a los riesgos a través de su desarrollo

para ello se enumeran a continuacion las principales fuentes que lo generan:
a) Riesgo de revaluacion (o de reseteo de tasas).

La tenencia de activos y pasivos con distintos plazos, vencimientos y la revision del
valor de estos generan dos riesgos ligados a las tasas de interés fija por un lado y la
variable por el otro. Estos desajustes a pesar de que representen la base de las
operaciones que se realizan a diario, exponen a las entidades a que un cambio en el
valor de las tasas que modifica su resultado del periodo en cuestion; generalmente,
cualquier momento en el cual las tasas de interés sean reseteadas, bien sea debido a

vencimientos o por las tasas variables, implicara un riesgo de revaluacion.

En este trabajo solo se centrara en la fuente de contingencia, pues se investigara como
afectan las variaciones de las tasas de interés a los resultados corporativos aplicados a
un ejemplo donde una entidad financiera lanza un préstamo a tasa fija y gana intereses
fijos, asi como financiara sus depositos a corto plazo. La complicacion, en este caso, se
generara debido a que los flujos de efectivo del préstamo estan anclados a una tasa,
mientras que los intereses que se pagan por los depositos, son variables periédicamente,
y esta diferencia de valores producird, sin excepcion, un resultado para la compafiia, ya
sea negativo o positivo.

b) Riesgo de la curva de rendimiento.

Este riesgo hace referencia a la posibilidad de que las curvas de rentabilidad se
modifiquen y provoquen una variacion en los retornos de las posiciones que se tienen en
determinados activos y pasivos generando asi complicaciones para poder cumplir con

las obligaciones.

11
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¢) Riesgo base.

Otra fuente importante del riesgo de tasa de interés, surge de la correlacion imperfecta
entre el ajuste de las tasas ganadas y pagadas en los diferentes instrumentos con
caracteristicas de repricing similares. Cuando las tasas de interés varian dicha tenencia
en derivados puede generar cambios inesperados en el spread de los ingresos y egresos

de activos y pasivos.

d) Opcionalidad.

Se origina principalmente por la tenencia de opciones de ingresos fijos que tienen
instrumentos de renta fija o tasas de interés como subyacentes. EI Caps, floors y

swaptions son algunos productos que provocan este riesgo.

Por otra parte, las embedded options que las entidades ofrecen para terminar de
confeccionar los productos que comercializan (bonos y la opcidn de pago anticipado de
instrumentos respaldados por hipotecas, entre otras) representan otra faceta del
mencionado riesgo de tasa de interés; donde el tenedor de estas opciones tenga la
posibilidad de ejercer su derecho cuando le apresenta un beneficio y no hacerlo cuando
no le resulte ventajoso, pues genera complicaciones a causa de los payoffs asimétricos

que tendran las compaiiias que las lanzan al mercado.

1.2.1.1 El riesgo de tasa de interés se divide en dos
principales tipos de riesgo:

a) Riesgo de refinanciamiento. Se produce cuando una institucién financiera
tiene un activo con fecha de vencimiento inferior a sus pasivos, donde el
costo de renovacion de los depdésitos puede ser superior a tasa de retorno
proveniente de la inversion en activos en caso de subida de las tasas de
interés

b) Riesgo de reinversion. Sucede cuando la institucion financiera tiene
activos con maturidad superior a sus pasivos, donde las ganancias
provenientes de la replicacion de los activos de terceros, ejemplo: la tasa

disminuye.

Estos dos riesgos hacen que las instituciones financieras queden expuestas al riesgo de
mercado, cuando la tasa de interés varia; una disminucion de esta provoca el aumento

del valor de mercado de este activo, segun plantea Saunders & Cornett (2011).
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1.2.1.2 Proceso de gestion de riesgo de tasa de interés

En este proceso, se analiza el riesgo financiero con el objetivo fundamental en la
creacion de valor de la empresa y también de sus accionistas. Para esta premisa se parte
de las etapas de un proceso para la toma de decisiones, que implica llevar varias
evaluaciones cuantitativa y cualitativa que conduce a la eficiencia en las operaciones
financieras. Este proceso esta constituido por cinco pasos fundamentales los cuales se
detallan a continuacion:

1) Identificacion y seleccion del riesgo: La empresa expuesta de acuerdo a
sus propias caracteristicas hace un diagnostico para reconocer sus
vulnerabilidades que se puede encontrar ante los riesgos del mercados,
créditos, liquidez, legal, operacional, entre otros y sus respectivos factores de
riesgo asociado tales como: tasas de interés, tipos de cambios, inflacion, tasas
de crecimiento, cotizaciones de las acciones, incumplimiento, insolvencia...
en funcion del riesgo actual y potencial identificado.

2) Evaluacion y medicion de riesgos. Se hace la medicién y la
valorizacion de cada una de los riesgos identificados calculando su efecto que
generan sobre el valor de los s de inversion y financiacion, asi como
establecer un mapa de posicion que permita identificar especificamente la
concentracion de la cartera. Optar por una buena seleccién de una
herramienta de medicion y control que se adapta con mayor precesion a los
riesgos asumidos por la empresa que le permite entender el efecto sobre los
resultados ocasionados (causado por alteracién de los factores del riesgo) con
el motivo de implementar una estrategia de gestion del riesgo con el objetivo
de hacer la cartera actual mas eficiente y a su vez analiza el impacto de las
nuevas estrategias que se podran ser implementadas en un futuro.

3) Establecimiento de limites de aceptacién al riesgo: Como base de la
gestidn de riesgo, es preciso, incorporar una estructura de limites que permita
determinar los niveles maximos hasta los cuales la empresa esta dispuesta a
admitir sus pérdidas como consecuencia de la fluctuacion de los factores de

riesgo.

Los limites se deberan establecer en funcion del grado de tolerancia al riesgo

por parte de la entidad, el capital que se quiere arriesgar, la liquidez de los
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mercados, los beneficios esperados, la estrategia del negocio y la experiencia
del tomador.

La estructura de limites deberd incorporar otros conceptos tales como: a)
nivel de autorizacion, b) diversificacion en la adquisicion de inversion y de
otros derechos (posiciones efectivas) que viene siendo en la operacion de
endeudamiento (posiciones pasivas) se entiende como negociacion de las
operaciones fuera de balance; c) nivel de riesgo que esta dispuesta a soportar
la estructura de capital, d) control de la relacion riesgo-rendimiento, e) tipos
de riesgos y anélisis de concentracion de riesgos, f) combinacion de
instrumento de acuerdo con la estrategia corporativa y g) escenarios por cada
una de las variables macroeconémicas que afectan directamente a las

posiciones.

La empresa deberd medir diariamente el riesgo de mercado de sus posiciones
comparandolas con los limites establecidos

4) Seleccion de métodos de gestion de riesgos: Con los resultados obtenidos en
los pasos anteriores se puede clarificar la posicion a tomar en relacion con la
postura que mantendrd la empresa para enfrentar los riesgos a los que pueden
quedar expuesta, los cuales pueden ser: a) evitar el riesgo (como debe prevenir
este riesgo, a través de no proceder a formalizar la operacion que genera el riesgo),
b) gestionar el riesgo (para eso se debe requerir el conocimiento de la evolucion de
los mercados y la expectativa, aplicacion de la técnica en funcion de la
variabilidad de los factores de riesgo y se debe analizar los instrumentos
disponibles en el mercado, aquellos que se puede emplear en la cobertura parcial o
total de los riesgos que la empresa esta expuesta) c).absorber el riesgo (en esta
postura se debe cubrir con los recursos de la empresa el riesgo financiero que esta
expuesta de la misma) y d) transferir el riesgo ( en este caso se entiende que hay
que hacer todo el posible para transferir este riesgo para el tercero, lo que conlleva
a que la empresa esta expuesta venda la posicion o obtiene una pdéliza de seguro.
Los métodos para la administracion de riesgo incluyen la seleccién de los
indicadores, la construccion o implementacion de modelos de indicadores adoptado

en la gestion del riesgo.
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5) Monitoreo y control. Se debe hacer la evaluacién con el objetivo de valorar la
calidad del desempefio de los modelos de identificacion y la medicion del riesgo

financiero, asi como el cumplimiento y la eficiencia de los limites establecidos.

El objetivo de evaluacion y el monitoreo es detectar las deficiencias de la gestion de
riesgo financiero y procurar por la retroalimentacion efectiva en las operaciones de
inversiones y financiacion. A través del monitoreo se hace el acompafiamiento a los
indicadores optados en la etapa anterior para determinar la eficacia de los mismos

en la gestion de riesgo financieros.

1.2.1.3 Determinante de tasa de interés

Grandes investigadores economistas se han interesado en estudiar sobre factores
determinantes de tasa de interés, de ahi que hayan surgido varias teorias que se

detallaran en este subepigrafe.

La teoria clasica, la teoria neoclasica, la teoria keynesiana y la teoria de fondo
disponibles para el préstamo, han centrado su objetivo en el analisis en estipular el
factor que determina la tasa de interés. A continuacion, se abordard con detalles los
factores de cada una:
a. Teoria clasica de interés: Los defensores de esta teoria, plantean que la tasa de
interés es definida como remuneracion del tenedor de capital y el beneficio es
considerado como remuneracién de aquellos que incurran en el riesgo al invertir

el dinero en la productividad.

Ricardo () considerd que existe un valor natural para la tasa de interés, lo cual
asegura la igualdad entre el ahorro y la inversion. Cualquier alejamiento de la
tasa de interés en relacion al valor natural, es transitorio y acabado de ser
corregido. Cuando el sistema bancario aumenta la cantidad de capital en la
economia y produce demanda de titulos, puede causar una absorbencia de la tasa
de interés y de esta forma estés grandes pensadores llegaron a conclusiones de
gue aumento de la cantidad de capital acabo de ter consecuencia en la subida de
nivel general de los precios.

b. Teoria neoclasica del interés: ElI economista austriaco Bohm-Bawerk (1884)

cita las razones esenciales para existencia de la tasa de interés y que han sido
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sintetizadas por otros autores como Irving & Fisher, las cual se asientan en el
presupuesto de los consumidores:

o tiene una actitud marginal de consumo decreciente.

. tiene una preferencia generalizada por el consumo presente relativamente
al consumo futuro.

o tiene una actitud de depreciacion a la miopia en relacién al futuro.

Este tercer presupuesto asienta que la inversion productiva permite aumentar
cantidades de bines y consumo en el futuro, esos tres presupuestos segun Irving &
Fisher (1971), hace con que la tasa de interés, tanto en una economia estacionaria
donde la produccion se mantiene constante y mientras que en una economia

dinamica en que el flujo de ingresos se varia a lo largo del tiempo.

Segun la teoria de Fisher, el valor establecido para el tipo de interés es el mismo
que asegura la igualdad entre el importe que los excedentarios pretenden prestar, y
el importe que los deudores pretenden pedir prestado.

Teoria keynesiana del interés. Enfatiza en la relacion inversa que existe entre la
demanda de moneda y la tasa de interés, donde el valor establecido para la tasa de
interés es quién garantiza la igualdad entre la demanda de capital. En la teoria
clasica la tasa de interés es el precio de aplazamiento de consumo, mientras que
para la teoria keynesiana es esencialmente un premio por la renuncia a la liquidez,
lo cual ocurre cuando el inversionista sustituye la moneda por titulos de crédito a

largo plazo.

Por este motivo, la teoria keynesiana sostiene que la determinacion de tasa de
interés se controla por el equilibrio en el mercado monetario. La diferencia que
existe entre estas dos teorias consiste en las magnitudes entre las cuales establece el
equilibrio, en la teoria clasica de interés es el flujo y en la teoria keynesiana de
interés se establece en las cantidades de ofertas y de demanda de moneda.
d. Teoria de los fondos disponibles para el préstamo. Robertson, Ohlin y
Wicksell (1906) formularon esta teoria los términos de flujo, tal como en la teoria
clasica, tienen en cuenta no solo el ahorro y la inversion, sino que también le suman
la explicacion de la formacién de tasa de interés, asi como las variaciones de la

moneda a lo largo de un periodo de tiempo.
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Aqui se pone en préctica la oferta de fondos, tanto por el agente que realizan los
ahorros como los bancos que, al considerar nuevo crédito a la economia, aumenta la
cantidad de moneda existente; mientras que la demanda de fondo es hecha por la
empresa que realizan la inversion y el agente econdmico que pretende aumentar sus

encajes monetarios.

1.2.1.4 Las medidas de las tasas de interés

Estas medidas se clasifican como:

e La tasa de cupdn: no es un indicador deseable en la de proporcion al
obligacionista porque no se tiene en cuenta sobre los componentes de ganancia o
pérdida del capital, aunque admite mantener la obligacién hasta la integracién
final de su amortizacion.

e La tasa aparente: no se considera una buena medida para la proporcion de la
obligacion, igual que anterior solo toma en cuenta el rendimiento periodico e
ignora cualquier otra fuente de rendimiento que le confiere a la obligacion.

e Latasa actuarial de rendimiento: es una tasa de descuento que es igual el precio
de obligacién al valor actual del flujo de caja (interés y amortizacion) que es
proporcionado por la misma.

e Latasa a vista: se establece para un determinado plazo y es una tasa implicita en
el precio contratado para una obligacion de cupdn cero del mismo plazo, es la
espera por el agente econémico a recibir por el préstamo del fondo en el

respectivo periodo que se mantenga en la cartera hasta su amortizacion.

Se considera una tasa efectiva no meramente potencial al contrario de lo que ocurre con
la tasa actuarial de rentabilidad; pues tedricamente existe Unica tasa vista para cada
plazo, no solo se concibe para indicar el descuento para el presente sino para cualquier
valor futuro, ademas es el méas adecuado para representar las diferentes tasas de interés

gue son contratados por los agentes econdmicos en los diferentes plazos

1.2.1.5 Métodos de estimacion de la estructura de los plazos
de tasa de interés

La dificultad que se encuentra en la estimacion de estructura, es el namero reducido de
obligacion de cupon cero existente en el mercado obligacionista. Los anélisis efectuados
de cuenta en diferentes métodos econométricos tienen el objetivo de superar la

dificultad, a su vez permite estimar la estructura de plazo de tasa de interés, tomando
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como referencia el punto de partida a las obligaciones que contienen cupones. Este

método consiste en regresion de los precios de las obligaciones observadas en una

determinada fecha sobre el flujo de pago futuro y son se dividen en tres tipos:

Método regresion por el método del minimo cuadrados ordinario: Carleton y
Cooper (1976) sugieren que se proceda a la estimacion de la funcion de
descuento mediante la regresion lineal, a partir de la siguiente ecuacion: Pj =
d1CFj.1 + d2CFj.2 + dnCFj.n + p., donde p es igual al término de perturbacion
aleatoria de la j-esima.

Esta ecuacién no contempla la existencia de término independiente, lo que
indica que la obligacion ya no paga el interés y tiene el valor teérico nulo. Por
otro lado, la estimacion en esta ecuacion por el método OLS puede ser
impracticable, porque la muestra de obligaciones no presenta una distribucion de
tiempo suficiente equilibrada. La aplicacion practica de este método presenta
dificultad al no tener una regla general de pago de interés.

Este problema puede ser superado como dijo Carleton & Cooper (1976) por el
uso exclusivo de un conjunto comun de fechas de pagos o por la sustitucion de
cada obligacion por otra ficticia con un idéntico precio, pero con la fecha de
pago del cupon coincidente con una fecha de plazo previamente elegida.

Este método de Carleton & Cooper (1976) se basa en el supuesto de que los
pagos se producen en un conjunto discreto de fechas, presenta la ventaja de no
producir estimacién del factor de descuento entre dos puntos intermedios, lo que
implica hacer una aproximacion.

Método de ajuste de las funciones de actualizacion de los pagos futuros de las
obligaciones por polinomios: es la divergencia de restricciones a la forma de las
funciones de la actualizacion al, a2 ....., aN, en la ecuacion de estimacion de
estructura de tasa de interés, esto permite reducir los problemas derivados de la
cobertura insuficiente del espectro de vencimientos. Segun aportes de Mcculloch
(1971 y 1975) y Schaeffer (1973) se utiliza como metodologia para alcanzar un
resultado satisfactorio, pues el ajuste de las funciones de actualizacion por
polinomio del segundo grado tiene en cuenta las funciones de actualizaciones
para el vencimiento entero, de 1 A N.

A1=B0 + B1(1) + B2(1?)

A2=B0 + B1(2) + B2(2?)
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AN=BO0 + B1(N) + B2(N?)

Donde cada conjunto de parametros B0, B1, B2, se especifica para un segmento
de vencimientos determinado. .Mcculloch (1971, 1975), Schaeffer (1973) y
Bonneville (1980) en sus estudios empirico que hacen sobre este tipo de ajuste,
las funciones de actualizacion dividen los espectros de vencimientos en
segmentos.

Método de ajuste de las funciones de actualizacion de los pagos futuros de las
obligaciones por funciones exponenciales: Vasicek & Fong (1982) y Chambers,
Carleton & Waldman (1984) utilizaron los modelos exponenciales para ajustar
las funciones de actualizacion; en el caso de Vasicek & Fong (1982) hacen la
aproximacion de las funciones de actualizacion de una combinacion exponencial

para la vencimientos de 1 a N periodos:
Al= B0 + BJ(e~9)+ B2(e~20) + ....+ BK(e~kd)

A2= B0 + Bl(e~20)+ B2(e~4d) + ...+ BK(e~2kd)

AN= B0 + BJ(e " nd)+ B2(e™2nd) + ....+ BK(e"knd)

donde K representa el grado méximo de la combinacion de exponenciales.
Vasicek & Fong(1982) establecieron que las exponenciales permiten obtener
mejores aproximaciones de actualizacion que polinomios. El modelo de Vasicek
& Fong fue criticado por Shea (1985) con ayuda de una prueba empirica, lo que
demostrd que puede presentar resultados irregulares del mismo tipo de los que
ya se habian observado en los estudios sobre los modelos polinomios. Este
mismo autor también subraya como resultado la constancia del parametro a
través de las diferentes exponenciales y se obtienen con el modelo de 6+, lo que
sugiere que no pueden ser significativamente diferentes de los resultados

obtenidos con los modelos polinomios.

1.2.1.6 Las teorias sobre la estructura de plazo de las tasas de
interés

Las teorias que explican la estructura de plazo de las tasas de interés se agrupan en:

teoria de las expectativas puras, teoria de los premios de riesgo, teoria de la

segmentacion de los mercados y teoria del habitat perfecto. Estas seran abordadas a

continuacion:
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La teoria de las expectativas puras: Segun esta teoria, la estructura de plazo de
tasas de interés es en cada fecha determinada por las expectativas de los

inversionistas sobre las tasas de interés futuras.

Para crear un modelo donde el vencimiento de las obligaciones sea su Unica
caracteristica diferenciadora para eso se pode utilizar las siguientes hipotesis
simplificadoras:

e Hipotesis n° 1: no existe el riesgo de incumplimiento por partes de los
emitentes de las obligaciones.

e HipoOtesis n° 2: no existen el costo de transaccion (impuestos o
cualquier restriccion a la transaccion de obligaciones);

e Hipotesis n° 3: los inversionistas solo se realizan las inversiones en
los cupones cero;

e Hipotesis n° 4: los inversionistas pretenden maximizar la rentabilidad
de sus inversiones obligacionista durante respectivos horizontes
temporales inversién respetando el principio de la maximizacion de la
utilidad;

e Hipdtesis n°® 5: los inversionistas crean expectativas homogéneas
sobre de las tasas de interés futuras;

e Hipotesis n° 6: no es relevantes para los inversionistas la probabilidad
de fallar en sus previsiones con respecto al riesgo.

El equilibrio de mercado obligacionista implica segin esta teoria implica
que dos portafolios obligacionistas de fecha de vencimiento diferentes,
tengan la misma rentabilidad esperada se fuera detenido por un inversor
durante el mismo horizonte temporal.
La teoria de las primas de riesgo (0 de liquidez). Los fundamentos de esta
teoria fueron establecidos por Hicks (1939), segun este autor y también de
acuerdo con la teoria del “descuento normal “de Keynes (1930), los
compradores de las obligaciones temen por el riesgo de cual resulta prefieren
natural por el titulo de corto plazo, porque este presenta un menor riesgo de
pierda de capital en relacion del largo plazo. Las empresas que emiten
obligaciones prefieren recursos de largo plazo, porque le permite mejor

estabilidad de los financiamientos y los gastos con los intereses de la deuda.
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De esta oposicién de interés entre acreedores y deudores resulta una debilidad con la
condicion del mercado obligacionista, la cual se traduce por el exceso de demanda de
titulos a corto plazo, y por el exceso de oferta de titulos a largo plazo. Esta debilidad
constitucional del mercado obligacionista también hace que los titulos de corto plazo
presenten una liquidez, més elevada que los titulos a largo plazo. En esta circunstancia,
para atraer inversionistas a los titulos a largo plazo, los deudores deben ofrecer, en estos

titulos, una prima de riesgo con respecto al tasa de interés a corto plazo.

1.2.1.7 Las limitaciones de la teoria de la prima de riesgo

Todos los inversionistas tienen preferencia por los titulos de corto plazo, en realidad las
preferencias de los inversionistas respecto al vencimiento de las obligaciones son
diferenciadas. Con efecto, el horizonte temporal de cada inversionista depende de la
dimension del periodo de disponibilidad de los fondos; y decidir aplicar en las
obligaciones y en este propdsito de las teorias institucionales; por otro lado, el
inversionista se pretende proteger contra el riesgo asociado al resultado incierto de sus
inversiones en el caso de realizar la inversion obligacionista debera optar por una
cartera obligacionista con caracteristicas de vencimiento adecuadas al horizonte
temporal de su disponibilidad de fondos.

Los riesgos asociados a las variaciones de tasa de interés tienen dos componentes cuyo
peso relativo varian en sentido aposto, cuando las caracteristicas de inversion
obligacionista no se adecua al horizonte temporal del inversionista y se clasifican en:

e Riesgo de pierda de capital: En este componente como vimos la teoria de las
primas de riesgo pone y que esta asociado a probabilidad de las tasas de interés
aumentaren, haciendo con que disminuye el precio de venta de las obligaciones
en cartera.

e Reinvertir en la tasa de interés mas baja: En este componente consiste en
reinvertir la tasa de interés mas baja o el valor de reembolso de las obligaciones
que se van venciendo y de los dos cupones que van recibiendo, en cuanto se
mantiene la inversién. A mayor montante de obligaciones que atinge el
vencimiento antes de terminar el horizonte temporal del inversionista, mayor
sera el montante de fondos que deberia aplicar en nuevas obligaciones, siendo
mas elevadas a su exposicion al riesgo de reinvertir.

e La teoria del habitat preferido: esta teoria fue formulada por Modigliani &

Sutch (1966 y 1967), admite que tantos acreedores como los deudores tienen
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preferencias especificas en cuanto a los horizontes temporales durante los cuales
quieren respectivamente hacer sus aplicaciones y obtener sus préstamos;
también subraya la existencia de inversionistas, en particular intermediarios
financieros, que estan dispuestos a comprar obligacion con plazos diferentes a
los que corresponden a su hé&bitat, siempre que las tasas de interés
correspondientes contengan primas compensadores del riesgo de operacion.
Estas primas tanto pueden destinarse a compensar el riesgo de pérdida de
capital, en el caso de inversionista, cuyo habitat es de corto plazo y que compra
de titulos de plazo mas elevados pueden compensar el riesgo de reinversion de
aquellos que teniendo un habitat a largo plazo aceptan comprar obligaciones a

plazo mas corto.

Esta teoria reconoce, al contrario de la teoria de la segmentacion de los
mercados que las expectativas acerca de las tasas de interés futuras ejercen
influencia sobre la estructura de plazo de las tasas de interés. Asi mismo, si los
inversionistas fueran indiferentes frente al riesgo las tasas de interés a largo
plazo se determinar exclusivamente por las expectativas relativas a las tasas de
interés futuros. La representacion utilizada para la teoria de las primas de riesgo
puede servir también para tener en cuenta los dos tipos de primas considerados

en la teoria del habitat preferido.
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2 CAPITULO 2 - MODELOS DE GESTION DEL RIESGO DE
TASA DE INTERES

2.1 Modelos tradicionales de riesgo de tasas de interés

La duracion de Macaulay es la medida més tradicional de tasa de interés y el propio
autor (Macaulay, 1938) la defini6 como una medida de tiempo de vida medio de un

préstamo y se determina a través de la siguiente ecuacion:

: CFt
Dt
D= t=i(1—+R)t (2.1)
z CFt
@+ Rt

t=1

donde R representa la tasa de rentabilidad actuarial de la obligacion y n es lo

vencimiento y CFt es el valor de los flujos en el tiempo.

2.2 Limitacion de modelo de duracion de Macaulay

Este modelo de duracion de Macaulay ha sido criticado por los presupuestos asumidos
en la derivacion del concepto por la naturaleza restrictiva del proceso estocastico que
gobierna las tasas de interés por su utilizacion en la aplicacion de estrategia de
inmunizacion y presenta varias limitaciones como:

v 1° limitacién es la méas antigua critica al modelo, cuando refiere que concepto de
duracion se basa que ETTI es horizontal, es decir que éste considera una Unica
tasa de interés para todos los plazos y con este toda esta critica reduce
fuertemente el poder explicativo de la duracion de Macaulay como medida de
tasa de interés en lo caso ETTI y que no es horizontal, después mas tarde esta
critica seria abandonado después de los trabajos de Fisher & Weil (1971)

v' 2° limitacion se deriva de la primera limitacion referendo que el proceso
estocastico solo admite choque del tipo paralelo, esta hipotesis minimiza la
posibilidad de los choques asumir una magnitud distinta para diferente fecha del
vencimiento y se reduce en la medida en que movimientos se alejan del

comportamiento esperado de la eficacia de la estrategia de inmunizacion.
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3° limitacion y es la ultima se relaciona con la duracion y esta asociada solo constituir a
una medida adecuada de la sensibilidad-precio de una obligacion en caso que las
variaciones en la tasa de interés son infinitos, con presencia de un choque significativos,

el fendmeno de la convexidad adquiera relevancia.

2.3 Inmunizacién como medio de cobertura del riesgo de tasa de
interes

La inmunizacion de una cartera obligacionista no siempre tiene un unico horizonte

temporal de diferencia. Se puede tener en cuenta a partir del ejemplo de una institucion

financiera, cuya cartera de activos financieros cubren los pasivos y la responsabilidad

estd escalonada en el tiempo. En este caso, la inmunizacion se alcanza mediante el

ajuste adecuado entre la duracion del activo y el pasivo.

2.4 El modelo general de inmunizacion activo / pasivo

Activo y Pasivo de una institucion, son los valores actuales de pagos futuros y se

representan en las siguientes ecuaciones:

n ot
A= 2 Ry (22)
N Pz
P= tz:l:—(“ R (2.3)

donde pry Ot representa los flujos de efectivo activos y pasivos respectivamente. La

preocupacion del gestor de una cartera con multiples flujos de efectivo pasivos consiste
en asegurar que la situacion neta (S) no se vea afectada por las variaciones de la tasa de
interés. Porque cualquier pérdida sufrida en la situacion neta significa una depreciacion
del activo relativo al pasivo que puede influir en la capacidad de gestor para hacer frente

a su responsabilidad en el proceso de toma de decision.

Si se analiza las condiciones de inmunizacién de la situacién neta, se puede observar la
relacién de su duracion con las duraciones de los activos y del pasivo de acuerdo con la

ecuacion que a continuacion se representa:
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v 0t - pr
S_§(1+ R)z ;(1+ R)r 2.4)

2.5 Gestion de carteras obligacionistas y su estrategia activa

Para el inversionista, es crucial la estrategia de inmunizacion de portafolio, porque se
puede tener en cuenta que objetivos de inversionista tiene la obtencion de ganancia en
esta premisa que esta estrategia y le brinda la confianza para asegurar el valor final de
su inversion, sin tener la preocupacion en cuanto a la estructura de los pasivos y todos
estos conlleva en ajustar la duracién de portafolio al horizonte temporal de inversion. El
objetivo de esta estrategia es asegurar el limite inferior de valor final de inversion y no
permite al inversor aprovechar de sus coyunturas relativamente en la evolucion futura
de la tasa de interés. Si el inversor quiere sacar aprovecho en un futuro de esa coyuntura
tendra que escoger una cartera con una duracion diferente de su horizonte temporal de la

inversion.

2.6 La estrategia de anticipacion de movimiento de tasas de
interés
En esta estrategia se busca maximizar el capital de la institucion ajustando la duracion

del activo para aprovechar ciertas expectativas sobre la subida de tasa de interés.

Bobcock (1984. p.315) demostré que la compensacion entre el riesgo y el retorno en
una estrategia activa se puede representar en una relacion lineal donde la medida de
riesgo corresponde a la desviacion de la duracion de la cartera al respecto HTI. Se arriba
a la conclusion que la estrategia de anticipacion de movimientos de tipos de interés sera

mas activa, cuanto mas sea GAP de duracién.

Para aplicacion de esta estrategia deben tenerse en cuenta algunas de sus limitaciones:
a) El éxito de la estrategia depende de la perspicacia demostrada en la
prevision de la tasa de interés.
b) En escenarios de alta volatilidad, la frecuencia de reajuste necesario

puede anular las ganancias potenciales en términos de retorno.
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2.7 La estrategia de maximizacion del retorno con el riesgo
controlado

Segun Douglas (1990) esta estrategia se caracteriza generalmente por tratar de alcanzar

objetivos en términos de retorno de las tasas de interes corriente, sin embargo, descuida

el nivel de riesgo (normalmente medida por la duracién) de tasa de interés de la cartera.

Para su mejor observacion en el contrato del riesgo se obtiene ajustando la duracién de

la cartera a un determinado referencial de mercado especificamente obligacionista.

En cuanto a maximizar el retorno de la cartera, el gestor puede recurrir en lo siguiente:
a) aumentar la exposicion activa y la segmentacion de mercado considerada
infravalorada.

b) apostar en variaciones en los spreads entre sectores (inducidos por alteracion
en el riesgo de créditos de los emisores por clausulas de reembolso anticipado,

etc.) y segmentos de EPTI.

c) incrementar la proporcion de obligaciones con una tasa de cupon elevada

(para aumentar el tipo de interés).

2.8 Las estrategias activas y con la subida de las tasas de interés

Si el inversor espera una subida de la tasa de interés, la duracion de la cartera debera ser
inferior al horizonte temporal, h. De este modo consigue reducir la pérdida del capital,
que es la causa de la subida de tasa de interés, a menos tiempo produce la importancia
de ganancia obtenido a través de reinversion de los cupones a la tasa mas elevada y si
las tasas de interés disminuyen, la inversion sufrird una perdida en la reinversion de los

cupones gque no es compensado con la ganancia del capital.

2.9 Inmunizacion activa/pasiva caso particular

Algunos de los casos particulares de inmunizacion de la situacion neta, frecuentemente
realizada en la literatura de inmunizacion, generalmente, es el caso en que el activo y el
pasivo tiene el mismo valor inicial, recordando que la condicion de primera orden para
inmunizacion se comprende en que el activo y el pasivo téngala la misma duracién
mientras que en la condicion de segunda orden, el activo a presenta un M? superior al

pasivo.

Realzando otro caso particular que merece una atencidn, es aquel que tiene valor de

activo y pasivo igual, implica un Unico pagamento en una determinada fecha futura.
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Esta condicién del pasivo puede ser tratado como una obligacién de cupén cero, siendo
h el plazo de vencimiento de la vida y su duracion de activo sea igual también a h, y
cuando el pasivo da lugar a un unico pagamento, el plazo de este se define el horizonte
temporal de inversion, lo que hace que esta forma se entienda como la cobertura del

pasivo se resume a una forma simples de inmunizacion,

2.10 Riesgo de inmunizacion
2.10.1 Las causas de la existencia del riesgo de inmunizacion

Una de las limitaciones de los modelos de inmunizacion analizados hasta la fecha, es el
céalculo de la rentabilidad esperado. Los modelos de inmunizacion permiten que la
rentabilidad esperada es igual a la tasa de interés de una obligacion con cupon cero con
vencimiento igual al horizonte temporal de inversionista; lo que se percibe que todas las
obligaciones que se presentan la misma rentabilidad esperada para un determinado

horizonte temporal o sea que las primas de riesgo son nulas.

Otra de las limitaciones de estrategia de inmunizacion establece que cada una formaliza
una hipdtesis aprioristica sobre el tipo de choque aleatoria que puede afectar la
estructura de plazo de las tasas de interés; lo que resulta que una estrategia de
inmunizacion se basa en la duracion de Fisher y Weil,(1971) solamente protege la
inversion obligacionista contra un choque aleatoria aditivo, pero no contra choque

multiplicativo. log-aditivo o log-multiplicativo.

Con esta limitacion determinada la existencia en el riesgo de inmunizacion que esta
presente en la probabilidad de la estructura de plazo de tasa de interés podria ser
afectado por un choque aleatorio que presenta una forma distinta en la relacién de aquel

que se basa en la inmunizacién de una cartera de obligacion.

2.10.2 La disminucion del riesgo de inmunizacion a través de la
minimizacion de la medida de dispersion de los flujos de caja en torno a la
duracion

Fong y Vasick (1984) demostraron que la minimizacion del riesgo de la inmunizacién
se puede lograr con un apoyo de un procedimiento que consiste en inmunizar la cartera
contra choques que provoquen dislocacion paralelos de la curva de la tasa de interés
(choque aditivo), paralelamente se escoge la cartera que presenta menor valor para la
medida

M? de dispersion de los flujos de caja en torno de la duracion.
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La ecuacion escogida para el desarrollo de esta estrategia es equivalente a la duracién

Macaulay para una estructura de tasa de interés diferenciando por plazo:

Z“:T CPr
(@+Rt,7)r

D — t=1
Z": CPr
@+Rt7)r

t=1

(2.5)

lo que tiene valor muy proximo del valor de la duracién de Fisher y Weil; y la
definicion de la duracion que puede ver en la ecuacion decimal, sea frecuentemente

designada de forma diferente por la duracién de Macaulay o duracion de Fisher y Weil.

En la medida de dispersion de los flujos de caja en torno de duracion, se puede ajustar
esta ecuacion con la finalidad de tener en cuenta la existencia de tasa de interés

diferente.

2.10.3 La estrategia de inmunizacién

Se puede afirmar que el riesgo de la tasa de interés de una inversién obligacionista, es la
funcién de dos variables que son: la duracion de la cartera de obligacionista y el
horizonte temporal de la inversion. El factor de riesgo de tasa de interés es la duracion
de una cartera, pues como se ha visto, representa la sensibilidad del valor de la cartera

de las variaciones de la tasa de interés.

2.104 Los componentes del riesgo de tasa de interés de objetivo de
analisis
Existe tres tipos de caso de inversion, los mismos se diferencias a partir de la relacion
entre la fecha de vencimiento de las obligaciones compradas y el horizonte temporal de

inversionista, a continuacién, se analiza cada uno:

Caso 1: El inversionista compra una obligacion de cupdn cero, que su vencimiento es
igual al su horizonte temporal de inversionista, en este caso, la inversion no es
representativa en cualquier riesgo de tasa de interés, pues su valor final es igual al valor

de reembolso de la obligacion, ya que, no depende de la evolucion de la tasa de interés

Caso 2: El inversionista compra una obligacion con cupones, cuyo lo vencimiento es la

mismo con el fin de horizonte temporal de inversion y esta inversion obligacionista no
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tiene riesgo de pérdida de capital, porque el valor de liquidacion de la obligacion es su
valor de reembolso, pero es importante analizar la presencia de un riesgo de reinversion
de los cupones; cuando esta inversion se encuentra en curso, se puede producir una
disminucion de la tasa de interés, lo que implica que los cupones recibidos se revierte a

la tasa de interés inferior al momento inicial.

Caso_3: EI inversionista adquiere una obligacién con cupones con lo vencimiento
superior al horizonte temporal de inversion, en este caso el riesgo de tasa de interés se
manifiesta a partir de los siguientes aspectos:
v El riesgo de re-inversion de los cupones, estd asociado a la
probabilidad de una disminucién de las tasas de interes.
v' El riesgo de pérdida del capital esta asociado a una subida de la
tasa de interés, mientras sucede este proceso, habra pérdida en el valor

de venta prevista para la compra.

2.10.5 La inmunizacion contra un choque sobre tasas de interés

La relacién inversa que existe entre dos componentes del riesgo de tasa de interés que
acaba de analizar en el sub-epigrafe anterior, se pudo percibir que el riesgo de pérdida
del capital y de reinversion es fundamental en una estrategia de eliminacion /minimizar
del riesgo de la tasa de interés en la inmunizacion de las carteras de obligacionista. La
inmunizacion se logra con ajustamiento de la duracion de la cartera de obligacionista y
su respectivo horizonte temporal de inversionista; cuando un inversionista
obligacionista esta inmunizado durante un periodo de tiempo, su valor final debera ser
la variacion de la tasa de interés sea igual al que alcanzaria con la ausencia de la
variacion. Todos los cupones recibidos al largo del periodo de inversion, son

reinvertidos en nuevas obligaciones hasta la fecha de liquidacion de la cartera

2.10.6 Duracién de Macaulay como medida de riesgo de la tasa de
interés
La duracion de Macaulay es una de las medidas mas tradicionales de riesgo de la tasa de
interés de una obligacion, su creador la define como una medida del tiempo de vida del
medio de un préstamo y también es Gtil para los gestores (administradores) financieros y
analistas, pues calcula la estructura temporal de una obligacién y del riesgo de la tasa de

interés; seguidamente se presenta la ecuacion:
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(2.6)

donde R representa la tasa de rendimiento actuarial de la obligacion y n es el

vencimiento y CFt es el valor de los flujos de caja.

La duracion de Macaulay por su definicion no permite ver de forma directa como se le
puede atribuir la funcion de medir el riesgo de tipo de interés, lo hace entender que esta
funcién se deriva de la relacion que existe entre la duracién y la sensibilidad del precio.
Las variaciones de la tasa de rendimiento actuarial de la obligacion se pueden visualizar

esa sensibilidad que corresponde a la primera derivada del precio en orden de tasa de

interés:
S = (04 1 (2.7)
JoR p

Teniendo en cuenta, la representacion del precio de una obligacion con un vencimiento
igual a n periodos, en funcion de su tasa de rentabilidad actuarial, la sensibilidad es dada

por la siguiente ecuacion:

Zn:_T CFr
@+R)z+1

S — t=1
Z”: CFr
@+R)r

t=1

(2.8)

La comparacion de estas ecuaciones (2.6) y (2.8) permite identificar que existe una
relacion entre la sensibilidad y se divide por 1 + R, lo que se conoce en la literatura

como duracién modificada.
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1
@+R)

S=-D (2.9)

La duracion de Macaulay de una obligacion por su valor y es influenciado por:

a) por la tasa de cupdn,

b) Por el régimen de amortizacion

C) Por lo vencimiento

d) por la tasa de rendimiento actuarial.

La tasa de cupon y el régimen de amortizacion son los que determinan el peso de los
flujos de efectivo intermedios de un préstamo obligacionista y en relacién con el dltimo
flujo de caja, que hace facilmente comprensible la naturaleza de la influencia que ejerce
sobre la duracién. La influencia ejercida sobre la duracion por lo vencimiento y por la

tasa de rendimiento actuarial tiene una naturaleza méas compleja

2.10.7 La Convexidad

La convexidad (C) de una funcién se determina por la tasa de variacion de su

inclinacion y se representa de la forma siguiente:

1 d2p()

T PG)  di2 (2.10)

La convexidad permite mejorar la aproximacion lineal obtenida a través de la duracion

modificada por la expansion de Taylor de segundo orden:

AP - 1 . = \2 . 1 .2
— ~—Dm(i— )+=C(i - =-DmAi +=CA 2.11
P(i,) (i) +3C0-i:) PR 21D

En el modelo discreto se tiene que:
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C= Zt(t+1)C|: (A+i (2.12)
P(|0)(1+|) )

La relacion subrayada entre el precio de una obligacion y la tasa de interés del mercado
no es linear como habia dicho por la duracion, que se da por una curva (convexa), de
esta manera la duraciéon solo explica la relacion de modo adecuado para pequefios

desplazamientos de yield curve, en el limite para variaciones infinitésimas.

En Gréfico 1, se representan los precios de dos obligaciones A y B, donde B presenta

una mayor convexidad.

i — AT Tg iy + AF 7
Gréficol:Aproximacion lineal y cuadratica del valor de una obligacion

En el punto (i, iv) se tiene la situacién inicial en la que el valor de la obligacion A

iguala el valor de la obligacion B.

Mediante un choque paralelo de la tasa de interés de magnitud Ai, el valor de la
obligacion A hace la disminucion para ii, mientras que B decrece para iii, con iii -ii >0,

una vez que B tiene mayor convexidad que A.

En cuanto un choque paralelo de la tasa de interés de magnitud -A’i, el valor de la
obligacion A aumenta para vi, mientras que el de B aumenta para vii, con vii - vi > 0,

por la misma razén.

Cabe sefialar que ii -i y iii -i representan las desviaciones de primer orden para las
obligaciones A y B, respectivamente, frente a un choque paralelo de magnitud Ai, y que

ambas diferencias son mayores que cero.
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Esto significa que la aproximacion de primera orden (dado que la segunda derivada de
la funcion-precio es siempre positiva) sobrestima el descenso de valor de ambas

obligaciones.

También se debe sefialar que vi -v y vii -v representan el error de primer orden para las
obligaciones A y B, respectivamente, frente a un choque paralelo de magnitud Ai, y que
ambas diferencias son mayores que cero. Esto significa que la aproximacion de primer
orden (una vez que la segunda derivada de la obligacion de precio es siempre Positiva)
subestima el aumento de valor de ambas obligaciones en un contexto de choques

paralelos.

La principal caracteristica de la convexidad es que cuanto mayor sea la convexidad de
una determinada obligacion, menor serd la pérdida de valor, frente a un aumento
paralelo de la tasa de interés, y mayor serd la ganancia mediante un descenso de la
misma. Para una determinada duracién, una obligacion o una cartera de obligaciones
sera tan mas convexa cuanto mayor sea la dispersion de sus flujos de caja. En cuanto a

la convexidad de una cartera de obligaciones, CA, es dada por la siguiente expresion:

(2.1)

dD |P-(+i)dP/di|dP 1+id’P
di P’ di P dj’

La convexidad de la cartera es simplemente una media ponderada de las convexidades
individuales, donde los pesos X, representan la proporcion del valor de cada obligacion
en la cartera. No es correcto calcular la convexidad de una cartera de obligaciones por la
media ponderada, cuando las obligaciones presentan diferentes rendimientos del

vencimiento.
La convexidad desempefia un papel crucial en la inmunizacién de una cartera que
contiene activos y pasivos.

2.10.7.1 Lavision tradicional de la convexidad

La visién tradicional de la convexidad, expresada en los trabajos de Fabozzi (1988 y
2000), Garbade (1985a), Douglas (1990), Milgrow (1985), Bierwag et al. (1988),
Grantier (1988), Kritzman (1992), Levin (1985) y Winkelmann (1989), esta

argumentado de que la convexidad es una caracteristica aceptable en las obligaciones,
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pero para obtener los inversionistas deben estar dispuestos a aceptar un precio en
términos de regreso. Por regla general, la deseabilidad de la convexidad encuentra
soporte analitico en hipotesis demasiado restrictivas (e inconsistentes con el equilibrio)
para el comportamiento de las tasas de interés, en particular, los choques son del tipo

paralelo y no infinitesimal.

2.10.7.2 Definicién de convexidad y su ecuacion

Se considera que la EPTI, i (t), es una funcion continua y diferenciable con respecto al
tiempo hasta el vencimiento de las obligaciones. Segun el Teorema de Weirstrass
cualquier funcion continua y suave de una variable independiente fue expresada por
Vasicek & Fong(1982) en términos de una funcién polinomial de esa misma variable.
Sobre la base de estos resultados, se realiza una expansion de Taylor a la EPTI,

alrededor de t = 0, se queda con:

i) = A+ A+ At + At -+ At 2.2)
_adin) oy
-3,

y donde i(t) denota la tasa spot a aplicar, en régimen de capitalizacion continua, a un
préstamo de plazo t. Los coeficientes 0 A, 1 A, 2 A, ...., miden, el nivel (la altura), la

inclinacion, y la curvatura de la EPTI en el momento actual.

Si se adopta el régimen de capitalizacion continua (con flujos de caja discretos) y se
considera que la EPTI esta bien definida por (2.14), el precio de una obligacién clasica

puede expresarse por:
B(i):TZCt.exp[—( At At+ AL+ AL+t Aktk)t] (2.3)

La vision tradicional de la convexidad se obtiene asumiendo que la EPTI (estructura
plazo de la tasa de interés) sélo esta sujeta a choques del tipo aditivo. Con base en

ecuacion (2.14), un choque aditivo se caracteriza por una variacion instantanea y no
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infinitesimal en el coeficiente A  , manteniendo los demas parametros inalterados. La

variacion en el precio de la obligacion inducida por este chogque puede ser estimada a

traves de una aproximacion lineal de Taylor con respectoa A :

1d°B

A+ B A J(AAL) (2.4)

Bg.* dA 2'dAo 21dA 0

Si se calcula las derivadas, se divide ambos lados de (2.16) por el precio y despreciar los

términos de orden superior al segundo, se queda con

AB(l)

50 —DMm*A A += C(AAD) (2.5)

El término C en (2.17) es conocido por la convexidad de una obligacién. La
convexidad, se puede calcular en régimen de capitalizacién continua, mediante la

siguiente formula:

_ dzB(l) 1 ~ti(t) 26
B(A) dj B(u)Zt L (26)

Como se observa por la ecuacion (2.18), la curvatura de la funcién precio-tasa de interés
(d?B (i) di?) se mide, no por la convexidad (C), como es comiin encontrarse en los
manuales de finanzas, pero por la denominada “Dollar convexity", es decir por [C 'B (i)]

2.10.7.3 Propiedades y Determinantes de la Convexidad

Los factores que influyen en la convexidad de una obligacion clasica, no se aleja de los
anteriormente sefialados por la duracion de Macaulay y también, segun Fabozzi (1988 y
2000), Garbade (1985a) y Crack y Nawalkha (1999), por las siguientes propiedades:

1° propiedad: existe una relacion inversa entre la convexidad y la tasa de

rentabilidad actuarial, es decir a la medida que aumenta la tasa de rentabilidad
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actuarial (TRA) disminuye la convexidad de una obligacion clésica, esta propiedad

se domina convexidad positiva.

2° propiedad: para una determinada tasa de interés y el vencimiento, cuanto mayor

sea la tasa de cupdn de la obligacion tanto menor sera su convexidad.

3° propiedad: La dimension temporal de la convexidad de una obligacion se da en

anos.

4° propiedad: Para una determinada TRA y duracion de Macaulay, cuanto mas

baja sea la tasa de cupon, tanto menor sera la convexidad.

5° propiedad: la convexidad de una obligacion disminuye a medida que la
obligacion se acerca de lo vencimiento, pero lo hace, a semejanza de la duracion, de

forma discontinua y con saltos.

Ademas de estos determinantes, existe un conjunto de factores que influyen en el
comportamiento de la convexidad. Si se analiza la relacién entre la convexidad, la
duracién de Macaulay y la medida de dispersién S. Se demuestra que la convexidad

puede ser expresada por siguiente ecuacion:

C #[s +D(D +1)] (2.13)

(@)

Se comprueba, de este modo, que existe una relacion positiva entre la convexidad y la
duracion. Pero, la relacion no es lineal y una funcion creciente de la duracion. La
ecuacion (2.19) permite también entender que la convexidad depende positivamente de
la medida de dispersién S. Esto significa que la convexidad serd cuanto mayor sea la
dispersion de los tiempos de pago de la obligacion en torno a su duracion.

Segun Douglas (1990), la relacion positiva que existe entre la volatilidad de las tasas de
interés y los efectos de la convexidad (se trata de las obligaciones de elevada duracién),
y los efectos asimétricos que la convexidad se producen como consecuencia de
modificaciones en la tasa de interés. Efectivamente, los efectos de una decida en las
tasas de interés sobre la convexidad son en términos relativos, mas pronunciados que en

el caso de una subida de las tasas de interés.
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2.10.7.4 Valor de convexidad e implementacion para estrategia de
inmunizacion
La importancia de la convexidad en el contexto tradicional esta justificada de las

siguientes formas:

En primer lugar, la inclusion del término C en (2.17) permite capturar la mayor parte de

la volatilidad del precio de una obligacion que no se explica por la duracién modificada

En segundo lugar, y porque el término ( A ) en (2.17) es siempre positivo, en presencia

de Choques aditivos sobre la EPTI la convexidad serd siempre beneficiosa para el

inversionista.

Para entender mejor se evalla el significado de estas conclusiones, se examina en el
contexto de la estrategia de inmunizacion, los efectos de un choque aditivo sobre el
valor terminal de la sustancia de la cartera. Bajo las hipétesis de la teoria de las
expectativas puras, y asumiendo que no ocurre cualquier cambio en la EPTI durante el

HTI, el valor final de la cartera se define por:

B, =ic,exp[A0(H O+ AH -+ ALH 1)t ] (2.7)

Adoptando procedimientos similares a los usados para derivar (2.17), la aproximacion

. . . . A -
lineal a las variaciones de H B (como resultado de un cambio en () ) viene dada por

AB.

3 ;(H—D)AAO+%(C—2HD+H2)(AAO)2 (2.8)

En presencia de choques aditivos sobre la EPTI, el valor terminal se encuentra
inmunizado si la duracion de la cartera es igual al HTI, i.e, si D = H. En este caso (2.21)

da lugar a:
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AB. _
B.

C-HICA) =3 M AA) 29

N

En la ecuacion (2.22) la parcela (C - H2) = V] ? es tanto mas positiva cuanto mayor es

la Convexidad de la cartera. Determinado que un valor superior para (C — H2) se

traduce, de (6.9), en un retorno mas elevado a la cartera, para choques aditivos a La

— -, - . 2 ;.
maximizacion de la convexidad (o, de forma equivalente, del |\/] ") sera siempre un

objetivo apropiado para la estrategia de inmunizacion. Atenderse en la paradoja de esta

conclusion cuando se analiza a la luz de las recomendaciones de Fong y Vasicek (1984).

2.10.7.5 Convexidad y valor temporal

Los modelos de riesgo de la tasa de interés se vinculan que la variabilidad del retorno de
una cartera en resultado de fluctuaciones en las tasas de interés es determinada,
exclusivamente por la duracion y convexidad por lo que no incorporan el efecto
decurrente del pasaje del tiempo. Invirtiendo esta tendencia, los autores Christensen &
Sorensen(1994), Chance & Jordan (1996) y Nawalkha (1999) argumentan este hecho
en la formulacion de las estrategias de gestion del riesgo de tasa de interés, donde

13

Christensen & Sorensen (1994) introducen el concepto de “ valor temporal” (time

value).

Los autores demuestran que asumiendo el comportamiento dinamico de las tasas de
interés es descrito por un proceso estocastico (de un solo factor) consistente con las
condiciones de equilibrio, que la presencia del efecto temporal es suficiente para
explicar la razon por la cual, choques paralelos sobre una EPTI no horizontal, el
fendmeno de la convexidad es compatible con la ausencia de oportunidades de arbitraje.

Esto significa que a la medida en que los choques de tasas de interés se alejan del
mercado en los casos en que no se observa ninguna modificacién en la EPTI, las
potenciales ganancias asociadas a la convexidad pueden ser compensadas por las
pérdidas derivadas del paso del tiempo. En otras palabras, existe una compensacion
entre las ganancias proporcionadas por la convexidad y el valor temporal de la

obligacion. Christensen y Sgrensen (1994) demuestran recurriendo a una cartera con dos
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activos, que para una cartera inmunizada (en el sentido convencional) existe una
relacion Unica entre la convexidad y el valor temporal de las obligaciones que la

integran. Méas concretamente:
2
O, [Cl_C2]=®2_®l (2.10)

donde o representa la varianza del proceso estocastico seguido por la tasa de interés

spot,y C; y 6;,(j=1,2)denota respectivamente, la convexidad y el valor temporal.

Los resultados de Christensen & Sgrensen sobre el trade-off entre la convexidad y el
efecto theta ganaron recientemente una fundamentacion mas rigurosa en el ambito de
los Ilamados modelos de no arbitraje para la EPTI. A partir de una version unifactorial
del modelo de Heath, Jarrow & Morton (1992), Nawalkha (1999) prueba que la
consideracién del efecto theta anula el impacto producido por la convexidad en el
retorno de la obligacion, y que en estas circunstancias las oportunidades de arbitraje son
eliminadas. El autor advierte, que la convexidad puede tener un precio, probandolo
sobre la base de una version del modelo de HIM en que se utilizan dos factores para
permitir la ocurrencia de choques sobre el nivel y sobre la inclinacion de la estructura de

tasas forward.

En una perspectiva diferente Chance & Jordan (1996) examinan las ganancias de
eficiencia en la estimacién de la variabilidad del precio de una obligacién, que resultan
de la adicién del término theta en una expansion en serie de Taylor. Recurriendo a
simulaciones concluyen de forma inesperada, que en muchos casos la contribucion del
efecto theta (y del término cruzado) para la explicacion de la volatilidad supera a la
proporcionado por el término convexidad y que, por esta razon, el elemento temporal

debe figurar en el analisis de los retornos de una obligacion.

2.10.8 La estrategia de cobertura del riesgo de tasa de interés

La implementacién de la estrategia de cobertura exige segun se puede apreciar la
identificacion de como los factores de riesgo varian en el tiempo, atendiendo a los
siguientes criterios:

e los métodos directos;

e los métodos indirectos
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Estos dos métodos pueden ser utilizados, a diferencia de la identificacion de los factores

de riesgo. A continuacion, se presenta la siguiente notacion:
V, = Valor en el momento t de la cartera a cubrir;

F, = Valor en el momento t de la cartera de cobertura, compuesta habitualmente por

posiciones en obligaciones clasicas y en futuros:

f{ = Valor en el momento t del jésimo instrumento de cobertura, conj=1 ... J;

q,f = Cantidad (nimero de unidades) invertida en el jésimo instrumento de cobertura;

K\T .
ak = (at )K_l . valor en el momento t de los k factores que determinan la estructura

de riesgo de la cartera. Para estas condiciones, el valor de Ft es determinado por:
L i

F.=>.q] (2.14)
j=1

La segunda etapa en la implementacién de la estrategia implica la cuantificacion del
impacto provocado por una alteracién de los factores de riesgo en el valor de la cartera 'y
la solucion habitual pasa por el recurso a una expansion en serie de Taylor
(aproximacion lineal) o en los casos en que el comportamiento de los factores de riesgo

es estocastico, por el uso del Lema de I1td

La mayoria de los problemas es suficiente la realizacion de una expansion de segundo

orden. Designando por
da' =(da--dal),, . (2.11)

el vector de variaciones en los factores de riesgo, entre los momentos t y t + dt, tenemos

que:
v(@)-"V(a) da+,da*VVi@) da e (2.15)
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donde Vf vy sz denota, respectivamente, el gradiente y la matriz hessiana para

la funcion f, e t y g representan los términos residuales en la expansiéon de Taylor, Y

simboliza el producto interno de dos vectores.

El principal objetivo de la estrategia de cobertura es lograr que las variaciones en el
valor de Ft 'y Vt, como consecuencia de modificaciones en los factores de riesgo, sean

tales que el valor global de la cartera no se altere, es decir:

dF(g,) = iqf d[@=-@) (2.12)

2.10.9 Cobertura de riesgo de tasa de interés

La estrategia de inmunizacion es estructurada para proteger el valor de la cartera contra
alteraciones en la tasa de interés durante de un horizonte temporal del inversionista
relativa a minimizar o eliminar la alteracion del valor sus posiciones en el mercado a
vista. Para cubrir el riesgo de oscilaciones adversas en los factores de riesgo subyacente,
el gestor de cartera asume, la mayoria de los casos, posicion contraria en los mercados
spot o en los mercados de derivados. La referida técnica estratégica de cobertura, vamos
ver algunos ejemplos las potencialidades y eliminaciones en el mercado de modelo de

duracion de Macaulay

2.10.10 Innovaciones en los modelos tradicionales de riesgo

El carécter de la convexidad se basa en el argumento de que los choques sobre la EPTI
son del tipo paralelo. En este sentido, rechazando este principio, los precursores de la
vision moderna de la convexidad, entre los actores que se destacan Kahn y Lochoff
(1990), Lacey y Nawlha (1993) y Reitano (1993) ellos demuestran que la consideracion
de un proceso estocastico alternativo (consistente con las condiciones de equilibrio) que
admite simultdneamente choques sobre el nivel y sobre la inclinacion de la EPTI, es
suficiente para revelar los riesgos potenciales de la convexidad. Ademas de este aspecto,
la vision moderna de la convexidad reconoce la relacion entre la curvatura de la funcion
precio-tasa de interés y la medida de riesgo M2, e introduce un nuevo elemento en el

analisis el valor temporal
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2.10.11 Instrumentos derivados

Segun Lopes; Galdi y Lima (2009) se pueden considerar como derivados aquellos

instrumentos financieros que derivan o dependen del valor de otro activo.

Segun el International Accounting Standard 39 (NIC 39), los derivados son definidos

como una especie de instrumento financiero:

a) Cuyo valor cambia en respuesta al cambio especifico en la tasa de interes, precios de
titulos y valores mobiliarios, precios de materias primas, tipo de cambio, indice o tasa
de precios, calificacion rating o indice de crédito, u otra variable similar a veces llamada

Subyacente - underlyng);

b) Que requiere ninguna o una inversion neta inicial en relacién a otros tipos de
contratos que tengan una respuesta similar a los cambios en las condiciones del

mercado;
¢) Que se liquida en una fecha futura.

El Statement of Financial Accounting Standard133 (SFAS 133 - FASB, 1998) de la
misma forma que la NIC 39, define los derivados como instrumentos financieros con las
siguientes caracteristicas especificas:

e La existencia de un elemento objeto para la operacion: los valores
efectivamente liquidados se calculan sobre la base del comportamiento de este
elemento de objeto. Este activo puede ser un precio, una tasa, una cotizacion,
una accion, un commodity, etc. es importante que el elemento objeto se refiera
al precio de tal activo y no al activo propiamente dicho. A pesar de ello, no hay
impedimento para que el elemento objeto sea fisicamente transado en la
operacién, como ocurre a veces en operaciones a término (forwards).

e Inversion inicial inexistente o muy pequefia: la inversion realizada en el
contrato debe ser muy pequefia, 0 nula, cuando se compara con el valor total de
la operacion. De esta forma, los limites financieros para la entrada del
participante en Contrato deben ser minimos o inexistentes.

e Liquidaciéon de la operacion en una fecha futura: las operaciones deben ser
liquidadas en una fecha futura, que puede o0 no estar determinada en el momento

de cierre del mismo,

La gestion de riesgo financiero puede ser mejorado se el inversionista puede asegurar el

precio de la venta de activos que tienes, como el precio de la compra que iran adquirir
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en el futuro. Pero los inversionistas tienen este posibilidad de utilizando los mercados a
plazos y los mercados de futuros que permita asegurar los precios de los activos que
iban ser entregado en la fecha futura, los todos los contractos que son negociado en este
mercado, el vendedor se compromete a entregar al comprador en una fecha futuro
acordado entre ambas partes en el contracto, la cantidad de una determinado activo con
el precio acordado, y el comprador por su turno compromete pagar en la fecha de

adquisicion de contracto con el precio establecido en el contrato.

2.10.12 Mercados a plazo y de futuros

Los contractos realizados en los mercados a plazos y en los futuros, estos dos mercados
a presentan varias diferencias, en los mercados a plazo, las cantidades negociados y
como la fecha de entrega y la liquidacion son acordados libremente entre comprador y

el vendedor.

En los mercados de futuro los contractos son normalizados en la medida en que cada
contracto incide obligatoriamente sobre una determinada cantidad de activos a
transaccional y la fecha de liquidaciéon, de entrega son comunes a todos los que

intervienen en el mercado.

La normalizacion de los contractos de futuros en su funcidn de facilitar a cada una de
las partes acede de su posicion a tercero que viene dar este contracto. Ademas, permite
que un contrato de futuro sea permanente negociado hasta la fecha del vencimiento, lo
que facilita los inversionistas a modificacién de su posicion inicial. Ejemplo: un
inversionista en cualquier momento se torné comprador de un numero “X” de
contractos de futuros sobre determinado activo, hasta pocos dias antes de vencimiento
se interes6 de comprar una cantidad adicional de contracto o convertirse un vendedor de

numero “X” de contractos.

En este sentido el inversionista tiene posibilidad de haciendo la modificacion a
participacién de este contrato en su cartera, pasando comprador liquido al vendedor
liquido, si los contractos de que se torna vendedor “X” fuera superior al nimero de

contractos que compro.

En los mercados de futuro los compradores vendedores son obligados a realizacion del
depdsito de garantia que son canalizada con el fin de salvaguardar el riesgo de

incumplimiento, referida cuenta de depdsito so ajustado diariamente atreves e
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procedimientos de marcacion al mercado, que es registrada el deposito o gafio y
perdidas que acontece por la variacion de la cotizacion de contrato de futuro.

Cuando el inversionista adquirio en la fecha (t) la posicion de comprador de un contrato
de futuro por el precio Ft, que este puede ser negociado hasta la fecha t + T y realizando
un deposito de fundo de garantia en el valor “X”, la variacion de este deposito hasta la
ultima fecha de negociacion

2.10.12.1  Relacion que existe entre dos contratos de futuros
con la fecha de vencimientos diferente.

La relacion entre los precios de dos contratos de futuros sobre el mismo activo
subyacente, pero con fecha diferente, la relacion es determinada por la tasa de interés
implicitas en la estructura de plazo de la tasa de interés para el periodo entre las fechas
de vencimientos de los dos futuros. Siendo asi se puede considerar que t es el momento
presente y t+71 y t+72, a las fechas de vencimiento del primero y el segundo
contracto, se representa en t los precio del primer contracto por F(1)t, y del segundo por
F(2)t, siendo conocida la estructura de plazo de las tasas de interés por este modo se

puede determinar la tasa de interés implicita al ser fijada en t+z1, con el plazo igual a
. i . ny A . .
t2—-71: R, +71,72—TLlpara su mejor comprension se propone el siguiente ejemplo: se

supone que un inversionista decide en el momento t, comprar el primero contracto y
vende el segundo contrato, esto demuestra que iba detener el activo subyacente en su
cartera de inversion durante el periodo medio entre las fechas de vencimiento de dos
contractos, la operacion financiera tiene un costo que es dado por la referida tasa de
interés implicita. Se supone que los activos subyacentes al contractos de futuros es una
obligacion que paga el cupén C, la fecha t+72. Aqui se presenta la ecuacion para

calcular la ganancia liquida obtenido en esta operacion:

T2-T1

G=F@Qt-FOIA+R't+T1T2-T1)  +C (2.16)

El equilibrio se verifica en el mercado de futuros cuando la ganancia es nulo, y si fuera
positivo, la demanda de contracto aumenta con el vencimiento mas proximo y con el
precio a subir al mismo tiempo que la oferta de contracto aumenta con vencimiento mas

alargada y con el precio a disminuir y este fendmeno hace con que G se adquiere el
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valor cero. En caso contrario G como esta definida en la ecuacion (2.29), se fuera
negativo, desencadena operaciones de arbitraje de sentido contrario donde consiste en la
venda del contrato con fecha de vencimiento en t+ 71 y acompafiada con la venta a
descubierta de la obligacién subyacente y de compra del contrato con vencimiento en
t+72

En consideracion de resultado de estas operaciones, el precio del contrato con plazo més
corto disminuye, mientras el contrato con plazo més largo, el precio aumenta y trae
como la consecuencia la eliminacion de las oportunidades del arbitraje. En la ecuacion
que se representa posteriormente es la relacion de equilibrio entre los precios de dos

contratos de futuros con sus respectivos plazos diferentes:

F2) =F@) @+R.+TLt2-T1)" ¢ (2.17)

En el caso particular donde que la obligacion subyacente al contracto no paga cualquier
cupdn entre las fechas de los respectivos vencimientos, la relacion entre los precios de
los dos contratos de futuros es determinada exclusivamente por las tasas de interés

implicitas en la estructura de plazo de las tasas de intereés:

F(2)r

FDr - (1+R.+TLt2-T1) (2.18)

Referido a la ultima igualdad, las tasas de interés implicitas en la estructura de plazo de
interés se pueden calcular utilizando precios de dos contratos de futuros sobre el mismo

activo subyacente con las fechas de vencimientos diferentes.

2.10.12.2  Mercado de swaps

La operacion de swap se origind segun Lozardo (1999), por la necesidad de firmas y
bancos de intercambiar flujos financieros remunerados a tasas prefijadas por flujos
remunerados a tasas post-fijadas. En esta linea de pensamiento, Carvalho (1999) explica
que swap es un contrato entre dos agentes que acuerdan intercambiar flujos de caja

futuros en la misma moneda o en monedas diferentes con reglas establecidas entre las
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partes. Es importante sefialar que el flujo de caja descrito en el contrato debe basarse en
precios o indices de conocimiento publico y de divulgacion independiente de los

agentes contratantes.

En la concepcidn de Lopes, Galdi y Lima (2009), swap es una estrategia financiera en la
que dos partes acuerdan intercambiar flujos de caja futuros de manera preestablecida, es
decir, acuerdos privados entre dos empresas, respetando una férmula preestablecida y
pueden considerarse carteras de contratos a terminos. De esta forma, se puede decir que
el andlisis de swaps es una extension natural del estudio de contratos futuros y de

término.

Hull (2004) explica que las organizaciones practican este tipo de operaciones intentando
minimizar el grado de exposicion a los riesgos financieros, por medio de una mayor
compatibilizacion entre los indexadores de las cuentas del activo y del pasivo. Para que
el contrato sea liquidado anticipadamente, es necesario que haya un acuerdo entre las

partes, pero la mayoria de las veces se liquidara en su vencimiento.

2.10.12.3  Mercado de opciones

Las opciones son productos derivados que se utiliza en los mercados financieros que
tuvo inicio en la década setenta, en los Estados Unidos y que al largo de las Gltimas

décadas se ha empleado a los mercados financieros de muchos paises.

Una opcidn, es un contracto en que una de las partes, el comprador (una posicion larga
en la opcion)” adquiere a otra o subscritor (posicion corta en la obligacion)” el derecho
de comprar o de vender, que se quiera en una cantidad de un activo por un precio
especifico (precio de ejercicio) en una fecha futura (opcién europea) o al largo de un

determinado periodo (opcidén americana).

Este mercado se destina a la proteccion de acciones, en él se negocian contratos para
compra y venta de lotes de acciones con precios y plazos de ejercicio preestablecidos,
donde el titular de una opcién paga un premio, pudiendo ejercerlo hasta la fecha de
vencimiento o revenderlo cuando lo considere necesario. Segun Silva Neto (2000),
argumentando Ue las opciones son una de las modalidades operativas que componen el
mercado de derivados y son instrumentos financieros que permiten la transferencia del
riesgo de oscilacion de precios entre los participantes del mercado. Una opcion es un
derecho, pero no una obligacion, de comprar o vender un bien, un activo o contrato

futuro, con precio y fecha predeterminados.
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Para Phipips & Karow (2000), la opcion es un instrumento que da a su titular o
Comprador un directo futuro sobre algo, pero no una obligacion; a su vendedor una
obligacion futura, si el solicitante lo solicita al comprador. Cuzman & Dima (2010),
enfatizan que el titular de una opcion tiene el derecho de hacer algo, el cual,
necesariamente no necesita ser ejercido. Este hecho diferencia los contratos futuros de
las opciones, pues el comprador de un contrato futuro asume un compromiso de
comprar un bien por determinado precio en una fecha futura, ya el poseedor de una
opcidn de compra puede elegir si va a comprar el bien por determinado precio en una

fecha futura

Silva Neto (2000), evidencia que existen basicamente dos tipos de opciones, Son
opciones de compra o calls, y opciones de venta o puts. La primera proporciona al
titular el derecho de comprar el activo, objeto de transaccion y la segunda proporciona
al titular la potestad de vender el activo, ambas a un precio predeterminado hasta cierta
fecha. Para una mejor comprension, en el cuadro 01, se presenta un resumen de las
principales diferencias y similares entre los contratos de duracion determinada, los

swaps y las opciones.

Tabla 1 Diferencias entre los contractos al futuro, swap y opciones

Descripciones Futuros Swap Opciones

Premio No existe No existe Existe

Negociacion Bolsa Balcon Bolsa/balcén

Vencimiento Determinada por la | A combinar Determinada por la
bolsa bolsa

Valor de referencia Mudiltiplos de valor del | A combinar Mdltiplos de valor del
contracto contracto

Ajuste diaria Diaria No hay No ha

Reventa Frecuente No hay Frecuente

Contracto Estandarizado A combinar Estandarizado

Entrega del activo No es comUn No hay Comun

Liquidacion Diaria Final Diaria/final

Liquidez de la posicion | Alta Bajo Alta(bolsa)

baja(balcén)
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Referencia del lucro

Valor del contracto

Valor del contracto

Precio del ejercicio

Riesgo de crédito

Un dia

Hasta el vencimiento

Un dia(bolsa)/hasta el

vencimiento (balcén)

2.10.12.4  Las opciones con valor limitados

En los mercados donde las opciones se negocian hasta que se ejercen o expiran, se

establecen precios para estos activos derivados, que reflejan la influencia de los

siguientes factores:

v" El precio corriente del activo que les esta subyacente y su proceso estocastico.

El precio de ejercicio de la opcion.

El plazo de ejercicio.

v
v
v Las tasas de interés de mercado.
v

La existencia de ingresos a pagar, antes de la fecha en que la opcidn expira, por

el activo subyacente como los cupones, en el caso de que este activo sea una

obligacion.

2.10.12.5 Los limites maximos del valor de las opciones de

compra

En el desarrollo siguiente se va a utilizar la notacion C; para representar las opciones

de compra europeas y C4 para las opciones de compra americana. Las opciones de

compras americanas 0 europeas, tiene como limite superior el precio de activo

subyacente. Para demostrar esta afirmacion se considera a un inversionista que en la

fecha t, puede optar por una de las siguientes inversiones alternativas:

a) Comprar, por el precio Crp, (=C4¢) Una opcion de compra europea

(americana), que expira en la fecha t + n, y cuyo precio de ejercicio es E,

sobre una obligacion.

b) A comprar la obligacion subyacente a esta opcion, por el precio P,

La tabla siguiente permite hacer la comparacion de los valores de estas dos carteras

alternativas, en la fecha t, y en la fecha t + n, teniendo en cuanta que en esta Ultima

existen dos situaciones posibles en cuanto al ejercicio de la opcion:
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Tabla 2 Comparaciones de dos carteras alternativas en los limites maximos

fecha T il

cartera Peyn, <E Peyny <E
a) Call C EACC,) 0 Pt+r7.n—'7 -k
b) Obligacion |:)t’n Pt+77,n—'7 Pt+77,n—77

Fuente: adaptacion de Soares da Fonseca et al (1999)

Puesto que el activo subyacente, en este caso la obligacidn, vale mas que la opcion, sea
europea 0 americana, en cualquiera de las dos situaciones que pueden suceder en t-+I], el

valor de mercado de la opcion, en el momento t, es inferior al del activo subyacente.

En el caso de que el valor de "call" sea igual al del activo subyacente, el inversionista
podria obtener una ganancia sin riesgo con inversion nula, si en el momento t vendiera

la "call", y aplicara al producto de la venta en la compra del activo subyacente.

2.10.12.6  Los limites inferiores del valor de las opciones de
compra: cuando el activo subyacente no paga
intereses antes de la fecha en que expira la opcion

Si la opcién de compra se refiere a una obligacion con opciones, la restriccion que a
continuacion se describe, se verifica desde que no haya lugar al pago de cualquier cupon
hasta la fecha de ejercicio, en este caso, se trata de una opcion europea, durante el
periodo plazo de ejercicio, este se trata de una opcién americana. Si el activo subyacente
es una obligacidn de cupdn cero, esta restriccion se produce inevitablemente. En el caso
de activo subyacente, de no ser un titulo de deuda, sino de acciones de una empresa, por
analogia con las guias con cupones, esta restriccion se aplica siempre que no haya
dividendos a pagar hasta que la opcion expire. Por lo que se debe analizar esta
restriccion para las opciones europeas, considerando el caso de un inversionista que, en

la fecha t, puede elegir una de las dos siguientes inversiones alternativas:

a) comprar, por el precio Cg ¢, una opcion de compra europea, cuya fecha de ejercicio es

t +n, y cuyo precio de ejercicio es E sobre una obligacion.
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El activo subyacente, en este caso, la obligacion, vale mas que la opcion es valido tanto
europea como americana, en cualquiera de las dos situaciones puede ocurrir que t+I] es
el valor de mercado de la opcion, en el momento t, es necesariamente inferior al del

y en la opcion americana queda representada las siguientes de

desigualdades:
Figura 2-13

CE,t < Pt,n
y
Cai<Pu, (2.13)

En el caso de que el valor de "call" sea igual al del activo subyacente, el inversionista
podria obtener una ganancia, si el riesgo con inversion es nulo, si en el momento t,
vendiera la "call" y se aplicara el producto de la venta en la compra del activo

subyacente.

2.10.12.7  Los limites inferiores del valor de las opciones de
compra, caso en que el activo subyacente no paga
intereses antes de la fecha en que expira la opcién

Si la opcién de compra se refiere a una obligacion con cupones, la restriccion, que a
continuacidn se describe, se verifica desde que no haya lugar al pago de cualquier cupén
hasta la fecha del ejercicio, en este caso, se trata de una opcion europea o durante el
periodo se puede ejercer hasta el plazo, entonces se estaria hablando de una opcion
americana. Si el activo subyacente es una obligacion de cup6n cero, esta restriccion se
produce inevitablemente. En el caso de activo subyacente, no ser un titulo de deuda,
sino acciones de una empresa por analogia con las guias con cupones, esta restriccion se
aplica siempre que no haya dividendos a pagar hasta que la opcidn expire, lo que merita
que se debe analizar esta restriccion para las opciones europeas, considerando el caso de
un inversionista que en la fecha t, puede elegir una de las dos siguientes inversiones

alternativas:

a) comprar, por el precio CEt una opcion de compra europea, cuya fecha de ejercicio

est+n, ycuyo precio de ejercicio es E, sobre una obligacion;
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b) comprar la obligacion, por el precio P,, y contraer un préstamo de valor igual a

E/g”n,n , el cual corresponde al valor del precio de ejercicio, actualizado para la fecha

t.

La tabla siguiente permite comparar los valores de estas dos carteras alternativas, en la
fecha t, y en la fecha t+I], teniendo en cuenta, en relaciéon a esta Gltima, las dos

situaciones posibles cuando las actividades de la opcion:

Tabla 3 Comparaciones de dos carteras alternativas en los limites inferiores sin pago de interés

fecha t T+
cartera

Pt+77,n—17 < E Pt+77,n—77 > E
a) call 0 _

) C E.t Pt+77,n—f7 E
b) Ob“gaCién ¥ P’[ n Pt+77 n-n - E Pt+77 n-n B E
el endeudamiento

~E/ g1 (<0)
n

Fuente: adaptacion de Saores da Fonseca et al (1999)

La situacién méas desfavorable para la compra de "call-option”, en la fecha de ejercicio

|:)t+77 < E, al verificarse, hace que ésta tenga valor nulo, lo que perjudica la cartera

constituida por la compra del activo subyacente y endeudamiento, que tendra en esas

circunstancias, un valor negativo. En la situacion Ptﬂ7 < E, las dos carteras tendran el

mismo valor en la fecha de ejercicio para que no haya oportunidad de arbitraje, el valor
del valor "call-option” debe ser igual o superior al del portfolio compuesto por la
obligacion subyacente y el endeudamiento, lo que se traduce en la siguiente
desigualdad:

E

— (2.14)
1

CE,t 2 Pt,n B
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Si esta desigualdad no se verifica, es decir, si el valor de la "call-option" fuera inferior
al de la otra cartera, promueven oportunidades de arbitraje, si el riesgo consistia en
comprar el "call" a través de la venta al descubierto de la otra cartera.

La desigualdad que representa esta ecuacion (2.32) implica que se verifica también

(:E]t > Pt’n—E, lo que significa que el precio de la opcion es siempre superior a su

valor intrinseco, 0 sea que su valor temporal es siempre positivo. La restriccion

representada por la desigualdad en esta ecuacion (C., > P, — ) se aplica también

.

a las opciones americanas, sobre la base del principio de que, si una opcion americana
es mayor a las restantes en cuanto a caracteristicas es igual a una opcion europea, su
valor tiene que ser igual o superior al de ésta, dado que da al comprador un abanico de
“t---7f- %= ~plia en cuanto al momento de ejercicio de la opcion. De este modo,
puede sostenerse que también el valor de opciones americanas tiene un limite inferior

representado por la desigualdad siguiente:
Figura 2-15

E

[ﬂt-n

Cez2P.- (2.15)

Dado que ningln poseedor de una opcién aceptard venderla por un valor negativo,
tendrd en el minimo un valor nulo, lo que significa que el valor de una opcion de
compra, sea europea 0 americana, es mayor o igual al maximo de los dos valores en la

siguiente desigualdad:

E
/énn‘n

) (2.16)

C, 2 Max(0,P, , -

2.10.12.8  Los limites inferiores del valor de las opciones de
compra, cuando el activo subyacente paga intereses
hasta la fecha en que expira la opcion

13

Analizando las opciones europeas, designadas por “t” la fecha de decision del
inversionista, t + #, la fecha de ejercicio de una "call-option” sobre una obligacion, que

paga un cupon, C, en la fecha t + v, situada entre ty t + ».
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Se admite que en la fecha t el inversionista se puede elegir uno de los siguientes
inventarios alternativos:
a) comprar, por el precio Cg.., una opcion de compra europea sobre una obligacion,
cuya fecha de ejercicio es t + , y cuyo precio de ejercicio es E;

b) Comprar la obligacion por el precio P, y contraer dos préstamos, uno de valor

igual a E/e/I"t», el cual corresponde al valor del precio de ejercicio, actualizado
para la fecha t, y otro de valor igual a ¢ / e7tv (valor del cupdn actualizado

para la fecha t).

El cuadro siguiente permite comparar los valores de estas dos carteras alternativas,

teniendo en cuenta los flujos de caja a los que dan lugar en las tres fechas mencionadas:

Tabla 4 Comparaciones de dos carteras alternativas en los limites inferiores con pago de interés

Fecha T+v t+n
Cartera Pt+77 - SE
a) Call 0 0 I:)w7 . E
b) Obligacion +
) oblg P..
c-c=0 Pt+;7,n—77 -E Pt+27,n—77 —E
— nﬂ,ﬂv
Endeudamiento E/¢ (<0)
—C/ VT

Fuente: adaptacion de Soares da Fonseca et al (1999)

El anélisis de los valores de dos carteras, indicados en la tabla anterior principalmente
los que refieren a las dos situaciones posibles en la fecha de ejercicio del “Call”,
demuestra que, para que no exista oportunidades de arbitraje, el valor de este, en la
fecha t, debe ser superior al de la cartera b) o sea:

B C
gﬂrm /€VT[VV

(2.17)

CE,t 2 Pt,n B
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_E C
gnrt‘n fVTt'V

La comparacion de desigualdad C. > P con la desigualdad

t,n

C.. 2P, - o, permite concluir que la existencia de cupones a pagar por la

obligacion subyacente, antes de la fecha de ejercicio de una opcién de compra europea

afecta negativamente el valor de esta.

La explicacion para esta relacion inversa radica en el precio de la obligacion sobre una
decida con el pagamento de cupdn que perjudica la rentabilidad de opcidn que viene ser

ejercida.

La existencia de cupones a pagar antes de la fecha en que la opcion expira, conllevar a
que esta tenga un valor inferior al su valor intrinseco o su valor temporal puede ser

negativo y sea representado por esta ecuacion:

_E  C
Enrm /gVT‘vV

Pt,n < Pt,n_E (218)

En esta ecuacion se verifica cuando el valor de cupon es superior al limite siguiente:

Cl-—1 Mo (2.19)
fﬂrt,n

Es necesaria esta condicion para que valor temporal de opcion de compra sea negativo,
eso ocurre cuando el valor del cupon es muy elevado o respectiva fecha de pago, es muy
préxima de la fecha de ejercicio de la opcidn. En este caso las opciones americanas, con
la verificacion del valor temporal negativo puede llevar el inversionista a ejercerla

inmediatamente.
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2.10.12.9  Los limites superiores del valor de las opciones de
venta

Existen diferencias entre los limites superiores de las opciones de venta europea y

americana al contrario que acontece con las opciones de compra. A continuacion se
utilizara la notacion P|J . para representar las opciones de venta europea y P,

para las opciones de venta americanas. A continuacion, se expondra como se opera con
las opciones de venta europea, considerando las dos inversiones alternativas:

a) Comprar por el precio PUg,, una opcion de venta europea, cuya fecha de
gjercicio es t + 5, y cuya precio de ejercicio es E, sobre una obligacion que
tiene valor presente es PLn :

b) Aplicar en billetes del tesoro el montante igual al valor actual del precio de
ejercicio de la opcién E/g’7rnn . En esta tabla siguiente vamos ver, cuales son los
valores posibles de cada una de estas dos carteras, en la fecha de ejercicio de la

opcion.

Tabla 5 Comparaciones de dos carteras en los limites superiores de venta

Fecha t t+

Cartera Pt+n,n—r7 >E Pt+17,n—r7 >E
P PUc. |E-Puyn, ’
b) B. Tesoro E/gnrw E E

fuente: adaptacion de Soares da Fonseca et al (1999)

Se entiende que en la fecha del ejercicio de la opcion, el valor de “Put”, en cualquier de
las circunstancia, es inferior al de los billetes de Tesoro y también los respectivos

valores en el momento t, a continuacion se presenta la ecuacién de desigualdad
..,
PU. <E//Tw.

Teniendo en cuenta que las opciones americanas poden ser ejercida en cualquier
momento, tamos una iniciativa de comprar, para la determinacién del limite superior del
precio de estas opciones, la compra en la fecha t. de una “Put” americana, con la

compra de billetes de Tesoro de valor igual al del precio de ejercicio de esta opcion. Si
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se analiza la fecha en que vencen los billetes de Tesoro es t +y, anterior a la fecha en

que expira la opcidn, intuye que esta también puede ser ejerciditaen t+y.

Tabla 6 Comparaciones de dos carteras en los limites superiores de ventas

Fecha t t
Cartera
Pt+y,n—y<E Pt+yynf;/>E
a) Put 0
) P U Et E_ Pt+7,n—}/<E
b) B. Tesoro E E[ﬂ‘ . Egm ,

fuente: adaptacion de Soares da Fonseca et al (1999)

Dado que la inversion del importe E, en billete de Tesoro, tiene en cualquier fecha
posterior un valor superior al valor obtenido con ejercicio de una “put” americana con el
precio de ejercicio igual a E, con falta de la oportunidad de arbitraje implica, que la

relacién entre los precios presente de las dos inversiones satisface la desigualdad.
<
PU.<E

2.10.12.10 Los limites inferiores del valor de las opciones de
venda cuando el activo subyacente no paga intereses
antes de la fecha de ejercicio de la opcién

Como acontece con los limites superiores y también limites inferiores del precio de las

opciones de venta europeas son diferentes de las opciones americanas.

Se comenzara analizar el limite del precio de las primeras, considerando la compra en el
momento t, de una cartera constituida atreves de las siguientes operaciones:

e Comprar, por el precio PUg,, de una opcion de venta europea sobre una

obligacion, que tiene fecha de ejercicio es t + 1, y también con el precio de

gjercicio es E.

e Compra de una obligacion de subyacente a la opcidn de venta por el precio |Z)t )
Y

Obtenci6n de un préstamo de valor igual a E/ g7+
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En la tabla siguiente estan representados los valores de los componentes de esta cartera
en las fechas t, y t + 1, considerando en relacion a esta ultima las dos situaciones

posibles cuanto al ejercicio de la opcion:
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Tabla 7 Comparaciones de los carteras en los limites inferiores sin pago de interés

Fecha t t+y

|Z)t+n’n_77 <E |Z)t+ﬂ’n_77 >E
i PU. |E-P.,n, °
Obligacion Pt,n Pt+n,n—n Pt+n,n—n
Endeudamiento —E/f”rt,n -E -E

Fuente: adaptacion de Soares da Fonseca et al (1999)

El valor del portafolio en la fecha t + 1, es nulo se Ptm’n_n <E, oigual a |I)t+’7’n_77 -E,
se |:>M7 > E, luego su valor en t debe ser positivo o nulo, lo que implica que:
E 2.20
PU E,tZ _Pt,n (2.20)
gnrt,n

Esta desigualdad es dada, porque el precio de una opcion de venta sea inferior al su
valor intrinseco, desde que sea positivo, no siendo posible, que el valor de la opcién
desciende por debajo de cero. De este modo el valor de una “put” europea sea igual o

mayor que el maximo de los dos siguiente:

PU = max(o’% - Pt,n) (2.21)

Esta restriccion no se verifica en las opciones americanas porque eso se puede ejercer en
cualquier momento, permitiendo asi que su tenedor obtenga por lo menos respectivo
valor intrinseco. Dando cuenta que la opcién no puede tener un valor de mercado
negativo, el valor de una opcién de venta americana es mayor o igual que el maximo de

los dos valores mencionado en la desigualdad siguiente:

PU .. zmaxQ.E-P,) 22)
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2.10.12.11 Los limites inferior del valor de las opciones de
venta, cuando el activo subyacente paga intereses
hasta a la fecha de ejercicio de la opcion.

Cuando se trata de cupones, se el activo subyacente fuera una obligacion o dividendo, se
fuera una accion, pagando ante de la fecha en que expira una opcion de venta, eso
provoca un efecto positivo sobre el precio de esta, al contrario que acontece con la

opcion de compra.

La explicacion de la contribucion positiva que tiene la existencia cupon (prima) a pagar
durante la vida de la opcion de la venta, hace con que la perspectiva de recibir cupones
(primas) torndndose maés atractivas para la toma de posicion larga en la obligacion

subyacente.

Se puede observar las implicaciones de los cupones a pagar por la obligacion

subyacente sobre el precio de las “put” europea considerando que la compra se realice
en el momento t, de una cartera constituida a través de las siguientes operaciones:

e Se compra por el precio PUg., de una opcion de venta europea sobre una

obligacion, que tiene fecha de ejercicio est + 5 y con el precio de ejercicio es E;

e Se realiza compra de una obligacion subyacente a la opcion de venta por el

precio P, pagando un cupdn, c, en la fecha t + v, que esta situada entre t y

t+p

e Adquisicion de un empréstito en el valor de E/g”rm Y

e Obtencién de un préstamo en el valor de E/fVTI-v (valor de cupon actualizado

para la fecha t).

La tabla siguiente representa los valores de las componentes de esta cartera en las fechas
t, y t + », considerando en relacion a esta ultima las dos situaciones posibles cuanto al

gjercicio de la opcién:
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Tabla 8 Comparaciones de los carteras en los limites inferior con pago de interés

Fecha t t+v t+n

Pt+77,n—17 <E Pt+77,n—17 >E
Put PUg, 0 E— Pt+n,n—;7 0
Obligacion P, c th’n_n Pt+77,n—n
Endeudamiento —E/gnrt ) -E -E
Endeudamiento —E/gVT“V -C

Fuente: adaptacion de Saores da Fonseca et al (1999)
El valor del portafolio abordado en la fecha t + » es nulo, se P,,,_, <E, o igual a
Ptm’n_n -E,se Ptm’n_n >E, pues su valor en t debe ser positivo o nulo, lo que implica
la verificacion de siguiente desigualdad:

E C
+

gﬂrm EVTW Bl

PU E.t 2 Pt,n (2.23)

La opcion no serd negociada por un valor negativo, y su precio serd siempre superior al

méaximo de los dos referidos en la desigualdad siguiente:

E C
+

E?]rw gVTT,v

Se la opcidn de venda americana tuviera un precio superior al su valor intrinseco no sera

PU ¢,z max(0, -p, D) (2.24)

ejercida anticipadamente, siendo este valor es positivo o mayor del cero. Estas
condiciones, que estan representadas por las desigualdades (P ,, = max(0,E- P, ))

implica que existe un cupon a pagar por la obligacién subyacente durante la vida de la

opcidn, que se verifica con la desigualdad siguiente:

E C
+

/gnrt,n gVTt,v

-P.>E-P,, (2.25)
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que, simplificada, traduce la siguiente restriccion cuando al valor del cupén:

C>E -1 | (2.26)
Enrm

La restriccion sobre el valor de cupon significa hacer una interpretacion intuitiva, donde
el comprador de la opcién de venta americana no ejercera se el valor del cupon que iba
a recibir por la detencion de la obligacién subyacente fuera atractivo, teniendo en cuenta

el precio de ejercicio de la opcidn de las tasas de interés corrientes.
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3 CAPITULO 3 — ANALISIS DE LA EMPRESA CORTICEIRA
AMORIM (2016)

3.1 Caso de estudio

En cualquier actividad empresarial que se realice, Corticeira Amorim fundada en 1870,

localizada Rua de meledas n° 380 Mozelos, con el volumen de los negocios superior a

500 millones de euros, estd expuesta a los riesgos financieros, entre los cuales se

destacan los riesgos de mercado (riesgo cambial y el riesgo de la tasa de interés), riesgos

de créditos, liquidez y riesgo capital. A continuacion, se ofrece una posicion de

direccion de la empresa al respecto. explicacion:

Riesgo de mercado (riesgo cambial y el riesgo de la tasa de interés)

en cuanto Riesgo cambial: la direccién de la empresa definié una politica de
cobertura de riesgo cambial que abarca todos los activos resultantes de las ventas
de principales, devisas y los pasivos resultantes de la compra de USD. Con
respecto a las encomiendas hasta 90 dias, los responsables del departamento de
Unidad de Negocio toman la decision conforme al comportamiento de los
mercados cambiales y en cuantos, a las coberturas de las encomiendas de 90
dias, dichos responsables de este departamento consideran que la decisién debe
ser tomada por la direccidén administrativa de la empresa.

El montante de la exposicién del grupo de activos y pasivos financieros en
moneda extranjera y también nacional contiene una cobertura hasta 31 de
diciembre de 2016, cualquiera variacion que ocurra en el &mbito principal
divisas con respecto al euro (particularmente USD) no afectara resultados
consolidados del grupo, en cuanto las encomiendas que estan cubierta serian
registradas en capital propio.

Riesgo de tasas de interés: A finales de los afios 2015 y 2016 el total de la divida
fue de 25 millones de euros y vencian las tasas de interés a una tasa fija por el
periodo de 10 afios. Este riesgo resulta de préstamos que se le fue otorgados a la
empresa con una condicion de tasas variables (en afio 2015 el valor es 13,2
millones de euros y en el afio siguiente 2016 el valor escinde 16,2 millones de
euros), lo que revela que la empresa se endeudé mas en 2016 que en el afio

anterior. La tasa a final del 2016, si la tasa hubiera sido de 0.1 puntos
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porcentuales mas elevada manteniendo los restantes variables constante, hace
que los resultados antes impuestos serian méas bajos cerca de los 62 millones de
euros y 91 miles en 2015, resultado de aumento en el costo del financiamiento

con divida con la tasa variable.

Riesgo de crédito

Este riesgo es el resultado de los incumplimientos por partes de los clientes que
no cumplen con sus obligaciones de pagos. Por este motivo el departamento
financiero se encarga de evaluar a los clientes teniendo en cuenta su historial de
relacién comercial, su estado financiero y también otras informaciones utiles que
se pueden obtener a través de las diferentes sucursales de la empresa.

Ademas, los limites de créditos permiten ser analizados y revisados

regularmente si es necesario.

Riesgo de liquidez

La direccion financiera de la empresa, analiza regularmente el Cash-Flow,
prevision para asegurar y mantener liquidez suficiente para satisfacer las
necesidades operacionales simultdneamente y dar firmeza al cumplimento a las
obligaciones asociadas a las varias lineas de financiamiento. Las ganancias de la
empresa son invertidas en dep06sitos a corto plazos.

A continuacion, se muestra una tabla que explica el historial de los Cash-Flows en los

descuentos estimados por vencimiento de contrato para los pasivos financiero:

Tabla 9 Analises de Cash-Flows

Hasta 1 afios Della2afio | Del2a4afios | Méasde 4 afios | Total
Deuda 50146 M€ 1916 M.€ 5916 M€ 33379 M€ 91357 M€
remunerada
Otros prestimo | 44259 M€ 3538 M€ 6287 M€ 191 M€ 54275 M€
obtidos y
credores divisa
Fornecedores 109985 M€ 109985 M€
Total a | 215589 M€ 5454 M€ 12203 M€ 33570 M€ 266816 M€
31/12/2015
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Divi 48399 M€ 3140 M€ 10469 M€ 25000 M€ 87008 M€
remunerada

Otros 44509 M€ 3138 M€ 6061 M€ 873 M€ 54581 M€
préstamos

obtidos y

credores div

Fornecedores 109985 M€ 109985 M€
Total a | 202894 M€ 6278 M€ 16530 M€ 25873 M€ 251575 M€
31/12/2016

Fuente: adaptacion de departamento financiera de Corticeira Amorim (2016)

La cobertura del riesgo de liquidez es lograda por existencia de un conjunto de lineas de

créditos disponibles y también con la existencia de depdsitos bancarios.

La reserva de liquidez es compuesta por lineas de créditos que no se utilizan y son
validas para la caja equivalente del final de afio, que evidencia dar una sefial positiva

estimada para afio 2017.

Tabla 10 Evolucién de Créditos no utilizados

2017
Saldo inicial 168 M€
Flujo de las actividad operacionales 115 M€
Pagamentos de inversiones -39 M€
Pagamento de tasa de interés y dividendo -23 M€
Pagamentos de imposto sobre rendimiento -25 M€
Flujo financiero -70 M€
Saldo final 126 M€

Fuente: adaptacion de departamento financiera de Corticeira Amorim (2016)

El flujo de la caja al finalizar el 2017, la linea de crédito no utilizada es la misma que

inicio el afo, aproximadamente 10 millones de euros.
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Riesgo de capital: Con el objetivo de disminuir este tipo de riesgo la direccion de la
empresa toma precaucion, de poder garantizar la continuidad de las operaciones con
finalidad de rentabilizar remuneracion a los accionistas con sus respectivos beneficios
correspondientes. Para asegurar este objetivo es fundamental una gestion responsable y
adecuada con los capitales, con la finalidad de obtener una estructura para lograr
reduccion del costo, con la intencién de mantener o ajustar la estructura de capitales y
considéralo optimo, la direccion puede indicar la asamblea general de los accionistas
con las medidas que consideran necesarias que pueden pasar para ajustar el Pay-Out,
los dividiendo a distribuir, transaccién de acciones propias, aumentar capital social por

emisién de accidn y las ventas de activos entre muchas medidas.

Para monitorear la estructura de capital se utiliza ratio de autonomia financiera como
indicador ideal teniendo en consideracion nivel limitado, no inferior 5% de esta
autonomia; considerando la caracteristica de la empresa y al sector de su actividad

econdmico.

A continuacion, se puede apreciar mas con detalles la autonomia financiera como
evolucion6 desde 2014,2015 y 2016:

Tabla 11 Autonomia financiera

2016 2015 2014
Capital Proprio 426943 M€ 354133 M€ 315569 M€
Activo 726873 M€ 667219 M€ 617446 M€
Autonomia Financiera | 58,7% 53,1% 51,1%

3.2 Contratacién de instrumento financiero

La empresa Corticeira Amorim no es inmunes a las alteraciones de la tasa de interés, lo
que hace optar por la contratacion de algunos instrumentos financieros derivados de
acuerdo con la necesidad de la empresa (para los posibles riesgos que se exponen) la
contratacion de estos instrumentos esta direccionada al cambio a la vista, a plazo,

opciones, swaps y no se contratan instrumentos financieros para la especulacion.

Para la contabilizacion de la empresa se adopta de acuerdo a la cobertura (hedge

accounting) respectando sus respectivas normas y la negociacion de estos instrumentos
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son realizados a nombre individual de la empresa, el departamento de la tesoreria

central es responsable de este asunto aceptando las normas aprobados por la direccion.

La cobertura del justo valor: la relacién de cubertura se entiende por la cobertura del
justo valor, que pertenece a la cobertura eficaz, ganancias o pérdidas que provienen del
resultado del instrumento de cubertura al justo valor y que es reconocido en el resultado

a la par con las variaciones del justo valor.

La cubertura del flujo de caja: Se establece como la cubertura eficacia, ganancia o
pérdida en el valor del justo valor que son reconocido en el capital propio y el cual es
transferido para el resultado en el periodo en que la cobertura afecta a los resultados y se
reconoce directamente la parte de la ineficacia en los resultados.

La cobertura de investimento liquido: la empresa no considera la realizaciéon de la

cobertura cambiales en las inversiones liquidas en la unidad estratégico operacional.

Esta entidad tiene esclarecimiento de los riesgos que esta expuesta y todos estan
documentados, asi como que cada relacién de cobertura sea monitoreada segin la

politica de riesgo de la empresa.

Los objetivos y estrategias para cobertura se pueden denominar como: clasificacion de
relacion de cubertura, descripcion de la naturaleza del riesgo que esta expuesta y debe
ser cubierta; identificacion de instrumento de cubierta; descripcion mensuracion inicial

y futuro de la eficacia e identificacion de la parte del instrumento cubierta.
Justo valor de activos y pasivos financiero:

El 31 de diciembre de 2016, los instrumentos financieros mensurado son
exclusivamente instrumentos financieros derivados, segiin normas que establecio la
jerarquica del justo valor, que se clasifica en tres niveles con datos en la utilizacién en
técnica de la mensuracion por el justo valor de los activos y pasivos financieros:
e Datos de nivel n° 1: precio cotizados (no ajustado);
e Datos de nivel n® 2: datos que no sea igual del precio cotizados, que son
observable para activo o pasivo, también de forma directo o indirecto;

e Datos de nivel n° 3: datos que no se observa relativamente al activo o pasivo.

En cuanto a instrumentos, la entidad recorre la Forward outrights y opcién para riesgo

cambial, y también en la evaluacion de instrumentos de la cubierta de riesgo cambial, se
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utiliza las técnicas de valorizacion que se usan Inputs, que se puede observado en el

nivel n°2.

Esta entidad utiliza el método desarrollado por el Reurters, para calcular el justo valor y

también método de cash-flows

calcular la opcion, se recorre el modelo Black &Scholes.

con la actualizacién de forwards outrights y para

A continuacion, se puede observar un resumen de justo valor de los instrumentos

financieros derivados:

Tabla 12 Resultado de justo valor

31/12/2016 31/12/2015
Naturaleza Hierarqui | Tipo Nacional Valor justo | Nacional Valor justo
a
Cobert, flujodecaja | 0 0 2961 M€ 123 M€
Cobertura de jv 0 0 8821 M€ 529 M€
Derivados de negocia | 0 0 17374 M€ 398 M€
Nivel n°2 0 0 29157 M€ 1051 M€
total
Activos total 0 0 29157 M€ 1051 M€
Cobert, flujo de caja | 27296 M€ | -1395 M€ | 24220 M€ -374 M€
Cobertura de jv 14287 M€ | -996 M€ 20745 M€ -139 M€
Derivados de negocia | 17599 M€ | -597 M€ 29095 M€ 64 M€
Nivel n°2 59182 M€ | -2989 M€ | 74061 M€ -449 M€
total
Activos total 59182 M€ | -2989 M€ | 74061 M€ -449 M€

Fuente: adaptacion de departamento financiera de Corticeira Amorim (2016)

Los inputs utilizados para valorizarlos se puede mencionar la curva de la tasa de cambio

Forward y las estimativas de la volatilidad de las monedas.
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CONCLUSIONES

De acuerdo con las bibliografias analizadas se puede arribar a las siguientes ideas

conclusivas:

La tasa de interés ocurre por la volatilidad de los precios de los activos
financieros que son verificados por los diferentes movimientos, tanto a nivel
general como en la configuracion de la estructura del plazo de la misma (EPTI);
siendo asi que la alteracién en las tasas se revierte en los cash flows
regularmente distribuido por los activos, lo que provoca un segundo
componente del riesgo de la tasa de interés.

La inmunizacion permitié el andlisis de la influencia que tiene la estructura de la
cartera sobre los resultados del programa de inmunizacion, asi como predecir la
disminucion o eliminacion del riego provocado por las alteraciones en la tasa de
interés durante el horizonte temporal del inversionista en este caso sobre el valor
de inversion.

Las definiciones que se le atribuyen a las medidas de tasa de interés dependen de
la forma adaptada por los factores de riesgo, la méas utilizada es la que presentan
los modelos de factor unico dependiente del proceso estocastico por Macaulay
(1938).

Profesionalmente las opciones pueden transformar profundamente los métodos
tradicionales de gestién de los activos y los portafolios posibilitando asi la
gestion de los riesgos financieros; lo que merita la comprensiéon el
funcionamiento y la forma de evaluacion de los instrumentos.

La gestion del riesgo financiero y del plan de los servicios designados por las
entidades financieros permiten mdltiples aplicaciones en el dmbito de los
productos derivados, que pueden ser utilizados en la estrategia de la cobertura
(hedging) del arbitraje (spreading) de especulacion.

La Corticiera Amorim durante las ejecuciones de sus actividades empresariales
segun las literaturas analizadas, esta expuesta contraer riesgos financieros o no,
lo que transitd las contrataciones de algunos instrumentos financieros derivados,
en aras de proteger posibles alteraciones inesperadas en las tasas de interés e
hizo cambio a la vista, a plazo, opciones, swaps y no contratan instrumentos

direccionado a la especulacion.
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APENDECE
APENDECE 1

QUESTIONARIO

A GESTAO DO RISCO DE TAXA DE JURO NAS EMPRESAS PORTUGUESAS

O questionario que segue destina-se a recolher os elementos necessarios a
caracterizagdo das praticas subjacentes a gestao do risco de taxa de juro nas empresas

portuguesas.

O questionario compBe-se por trés grupos de questdes, sendo naturalmente

preservado o total anonimato das respostas.

A sua colaboracdo é fundamental, a qual desde j& agradecemos. Cremos que 0

preenchimento deste questionario ndo tomara mais do que 15 minutos do seu tempo.

1. Caracterizacdo de empresa:

1.1. Ano de constituicao

1.2. Volume de negdcios em 2016 (em 10%€)

1.3. Setor de atividade (de acordo com o codigo da CAE)

1.4. NUmero de funcionarios em 31 de dezembro de 2016

2. Gestao do risco de taxa de juro

2.1 De 0 (zero) a 10 (dez), sendo zero para «Nada relevante» e dez para
«Absolutamente relevante», como classifica 0 grau de exposicao ao risco da taxa

de juro da sua empresa?
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O O O ©) O ©) O ©) O O O

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2.2. A empresa procede a gestdo do risco de taxa de juro?
2.2.1. Sim @)

2.2.2. Nao ©)

Se assinalou «N&o», por favor, prossiga para o grupo de questdes 3.

2.3. Se assinalou «Sim», quais 0s métodos que sdo aplicados?

2.3.1. Métodos tradicionais O
2.3.2.  Seguros O
2.3.3. Derivados O
2.3.4. Outros O

Se néo assinalou «Derivados, por favor, prossiga para o grupo de questdes 3.

2.4. Se assinalou «Derivados», quais o0s instrumentos financeiros a que ja

recorreu?
2.4.1. Futuros
2.4.2. Opcoes

2.4.3. Swaps

O O O O

2.4.4. Forwards

2.5. Com que frequéncia recorre a esses instrumentos?

Muitas vezes Algumas vezes Raras vezes
2.5.1. Futuros O O O
2.5.2. Opcoes O O O
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2.5.3. Swaps O

2.5.4. Forwards @)

2.6. De 0 (zero) a 10 (dez), sendo zero para «Nada relevante» e dez para
«Absolutamente relevante», qual a relevancia da gestdo do risco de taxa de juro

nessa organizagéo?

2.7. Quais 0s mecanismos alternativos que, em seu entender, poderiam ser

aplicados na gestdo do risco de taxa de juro?

3. Outros riscos financeiros

3.1. Entre os riscos financeiros apontados, assinale os que sdo relevantes no

ambito da sua empresa:

3.1.1. Risco cambial ©)
3.1.2. Risco de crédito O
3.1.3. Risco de pais O
3.1.4. Outros ©)

Se assinalou «Outros», por favor, indique quais.
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3.2. Para os riscos financeiros que identificou em 3.1., assinale o grau de
exposicdo da empresa a cada um deles, sendo que O (zero) significa «Nada

relevante» e 10 (dez) significa «Absolutamente relevante»:

o1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

3.1.1. Risco cambial O O 0O o o o o o o o o

3.1.2.Riscodecréditio O O O O O O O O O O

3.1.3. Risco de pais O 0O 0O O 0O O o o o o o

3.1.4. Outros 0 o o o o o o o o O O

MUITO AGRADECEMOS A VOSSA COLABORACAO!
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