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INTRODUCCION

El tamafio considerable que han alcanzado los mercados de futuros
financieros,' se debe en gran medida a la flexibilidad que estos instru-
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mentos proporcionan a sus usuarios para entrar o salir rapidamente del
mercado debido al alto grado de liquidez que generan (i. e., siempre es
posible encontrar compradores y vendedores) y al alto nivel de apalan-
camiento que presentan (la inversion inicial es pequefia comparada con
la de otros instrumentos). Los futuros financieros, en particular, los que
se refieren a tasas de interés o titulos de deuda, publica o privada, son
herramientas utiles que permiten a las tesorerias de corporativos contro-
lar el riesgo de tasas de interés con costos bajos de transaccion. El riesgo
crédito de estos instrumentos es, por supuesto, nulo debido a la asocia-
cién del mercado con una camara de compensacion y liquidacién que a
cambio de una comisién funge como contraparte de todas las partes (co-
mo vendedor de todos los compradores y comprador de todos los vende-
dores), garantizando el cumplimiento de las obligaciones generadas en
los contratos. En conclusion, los futuros financieros son instrumentos
que permiten a las tesorerias planear sus flujos de pasivos y activos en
respuesta a sus expectativas economicas y financieras, reduciendo el
riesgo y la incertidumbre del mercado con bajos costos de transaccion.

El riesgo por fluctuaciones adversas en la tasa de interés que enfren-
tan las tesorerias de las empresas se refleja en la posibilidad de que los
flujos que se tienen planeados no se presenten en la magnitud y en
los tiempos que se esperan, lo que a su vez tiene un impacto en el valor
presente de dichos flujos, es decir, en el valor presente de los activos y
pasivos de la empresa, lo que afecta no s6lo la programacion de las deci-
siones de gasto, inversion y financiamiento, sino también al propio valor
de las empresas. El riesgo de tasas de interés puede reducirse, y en oca-
siones eliminarse, si se cubren adecuadamente los flujos esperados
tomando posiciones de futuros sobre tasa de interés o titulos de deuda
gubernamentales. En este trabajo, con base en la distribucion empirica
del valor presente de los flujos financieros, damos respuesta a las si-
guientes dos preguntas fundamentales: ;como podemos medir el riesgo
asociado a diferentes escenarios (estados de la naturaleza)? y ;c6mo po-
demos inmunizar contra este tipo de riesgo el valor presente de nuestros
flujos esperados?

La inmunizacion de un conjunto de flujos esperados consiste en de-
terminar un portafolio de futuros que genere los flujos de efectivo que se
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requieren para compensar las pérdidas en el valor presente por movi-
mientos adversos en la tasa de interés. Es decir, se desea determinar un
portafolios que cubra el valor presente de los flujos esperados contra el
riesgo de tasas de interés. La inmunizacién es fundamentalmente un mé-
todo local disefiado para analizar cambios en el valor presente debido a
pequefios desplazamientos en la curva intertemporal de la tasa de interés.
Por esta razon, las estrategias de inmunizacion requieren de actualizacio-
nes periddicas o “rebalanceo” de la cobertura a fin de proteger eficaz-
mente no solo contra cambios pequefios en tasas, sino también contra
cambios moderados y aun catastroficos. Si una estrategia no es rebalan-
ceada atendiendo a las expectativas del mercado, la proteccion se dete-
riora progresivamente.

La cantidad de contratos futuros en una estrategia de inmunizacion se
determina con base en la duracién y convexidad monetarias del valor
presente de los flujos y de los futuros. Para evaluar la robustez de las
estrategias obtenidas en términos globales, es decir, en términos del
comportamiento historico de la tasa de interés, se genera la distribucién
conjunta del valor presente de los flujos financieros y de los flujos pro-
pios que producen los futuros. Se comparan las varianzas de las distribu-
ciones empiricas de los flujos financieros con y sin futuros y se estiman
pérdidas potenciales en términos del valor en riego para distintos niveles
de confianza. Ademas de lo anterior, en este trabajo se discute una exten-
sion del modelo en donde a la tasa de descuento mas reciente se le incor-
poran valores rezagados de la variacion de la tasa de descuento.

La literatura sobre inmunizacion utilizando los conceptos de duracién
y convexidad es extensa, vale la pena destacar, por ejemplo: Kolb
(1998), Diaz Tinoco (1997), Zenios (1996), Fabozzi (1994), Chance
(1990), Cox, Ingersoll y Ross (1979), Platt (1986), Schaefer (1986),
Chua (1984), Ingersoll, Skelton y Weil, (1978), Bierwag (1987 y 1977),
Bierwarg, Kaufman y Khang (1978), Bierwarg, Kaufman y Toevs
(1983a,b), Fabozzi y Pollack (1987), y Granito (1984). La literatura so-
bre valor en riesgo es también abundante y mencionamos al respecto a:
Jorion (1989) y (1999), Beckstrom y Campbell (1995), y Kupiec (1995),
entre otros.
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Este trabajo esta organizado como sigue. En la seccion dos, se presen-
ta un método local de inmunizacién de flujos financieros que utiliza du-
racion y convexidad monetarias. En la seccion tres, se desarrolla un mé-
todo global de inmunizacién con base en el valor en riesgo. En la seccion
cuatro, se extiende el modelo propuesto a fin de incluir valores rezagados
de la variacion de la tasa de descuento que incorporen la variacion abso-
luta. En la seccion cinco, se ilustra el método de inmunizacién propuesto
en la cobertura financiera de un conjunto de flujos. Finalmente, en la
seccion seis, se resumen los principales resultados de la investigacion, se
destacan las limitaciones y ventajas del método empleado y, por ultimo,
se mencionan algunas lineas de investigacion futura.

METODO LOCAL DE INMUNIZACION DE FLUJOS FINANCIEROS

En esta seccion se presenta un modelo de decision para inmunizar flujos
financieros con futuros sobre tasas de interés bajo una perspectiva del
valor presente. El modelo emplea los conceptos de duraciéon y conve-
xidad monetarias utiles en la medicion y el control del riesgo por des-
plazamientos paralelos y moderados en la tasa de descuento. El primer
elemento importante para la construccion del modelo de inmunizacion es
la estimacion de la curva intertemporal de tasas de interés para Cetes.

Estimacion de la tasa de descuento de Cetes

El primer problema que se presenta en la estimacion de la curva de ren-
dimiento para el mercado de Cetes es la estimacion del precio de estos
instrumentos para cada plazo considerando todas las tasas y plazos ob-
servados.> Con este proposito, las tasas de rendimiento con diferentes
plazos reportadas por los participantes del mercado, se convierten en
tasas de descuento. Estas tasas de descuento, digamos, d,, i =1,2,...,n, se
utilizan para calcular el precio de mercado, PM,, a través de la siguiente
relacion:

DF,

PM, =10[l—d,. =
360

], i=12,...,n

2 Esta metodologia es aplicada por la Bolsa Mexicana de Valores utilizando la informa-
cién de tasas de rendimiento reportada por el Banco de México.
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donde DP; son los dias plazo asociados a d. La estructura intertemporal
de precios se estima mediante el ajuste de un polinomio de cuarto grado
a través de minimos cuadrados con restricciones. Es decir, se desea esti-
mar un polinomio de cuarto grado para el precio del Cete en la variable
dias plazo anualizado, ¢,

p(®) = 10[1 - (,60 + B+ B,t? +,B3t3)t ]

de tal manera que se resuelva el problema de minimizar el error cuadrati-
co entre el precio estimado y el precio observado, ponderado por volu-
men, de la siguiente manera:

L 2 a1 :

min 3 [PM, - p(t)]* V. +[;Zﬁ ](d ey )*
ﬂl’ﬂZ’ﬁJ i=] i=1

donde V, son los volimenes operados. En este problema de minimos

cuadrados se establecen dos restricciones: /) la tasa de descuento corres-

pondiente al plazo minimo reportado se ancla B, y 2) la pendiente de la

curva de descuento en el punto final se estima con base en el ultimo dia
plazo. Aqui, n es el nimero de dias plazos reportados; # es el i-ésimo
dia plazo anualizado (¢, = DP,;/360); PM; es el precio promedio de mer-
cado para el plazo i, d(f) es la funcion tasa de descuento:
d(f) = By+fit+Pyt*+Bst%; d'(f) es la derivada de d(¢), es decir,
d'(fy= B, +2B,t+3P,t%; tz es el tltimo dia plazo e igual a 720 dias; y
B., B, v B, son los parametros por estimar.’ Una vez estimados los pa-

rametros, digamos f,, B, y f,, se genera el polinomio estimado

p()=10[1-(8, + Byt + Br* + Byt )1 ]

? Los detalles de esta metodologia pucden encontrarse en el documento .\ letodologias
para la valuacion de instrumentos de deuda y capitales. elaborado por la BMV para cl
Comité de Valuacion, junio 1999.
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el cual define el vector de precios para los dias plazo desde 1 hasta 360.
La estructura intertemporal de tasas de descuento estimadas, d(DP), se
obtienen de la siguiente expresion:

_(10- p(DP)Y 360 3
R R N B 2(360) H5%)

donde DP, como antes, son los dias plazo (de 1 hasta 360 dias).

Dado que, al momento de escribir este documento, no existen Cetes
con un plazo al vencimiento mayor a 360 dias, es necesario extrapolar
para obtener tasas de descuento a plazos entre 361 y 720 dias, de la si-
guiente manera:*

1) La tasa de descuento de 360 dias se convierte en tasa de rendimiento.

2) La tasa de rendimiento de 360 dias, 736, €s llevada a plazos mayores, hasta 720
dias mediante:

360+i 360
Beovi = [("360 + 1) 360 "1]( ) .

360 +i

3) Finalmente, las tasas de rendimiento de 361 a 720 dias se convierten en tasas de
descuento.

Con un registro historico del comportamiento de esta curva, es posible
generar las distribuciones empiricas del valor presente de un conjunto de
flujos financieros con y sin futuros. Estas distribuciones seran utiles en la
estimacion del valor en riesgo del valor presente. En la siguiente seccién
se estudia la sensibilidad del valor presente a cambios en la tasa de inte-
rés mediante los conceptos de duracion y convexidad monetarias.

4 El plazo de 360 dias puede variar en funcién del dltimo plazo emitido de Cetes.
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Duracion y convexidad monetarias de los flujos esperados

El concepto de duracidn es sumamente util en la medicion y administra-
cion de riesgos asi como en la restructuracion de activos y pasivos y en
la inmunizacion de portafohos Una vez obtenida la curva intertemporal
de tasas de descuento,’ se calcula la duracién y convexidad monetarias
del valor presente de un conjunto de flujos financieros, tanto de pasivos
como de activos, f= { fi, /2,..., f1,..., fm }, lOs cuales ocurren en fechas
prestablecidas #, #;,..., #,..., tn. La tasa de descuento que se emplea esta
asociada a un vector base de betas (v. g. el vector mas reciente de betas)
que podemos denotar por(ﬂé"’, B, B, 3"')). La duracién moneta-
ria, también llamada duracion del tipo Fisher-Weil, D™(f), es la sensi-
bilidad del valor presente de los flujos, ¥™(f), ante cambios en la tasa
de interés, es decir,

V" (f)
(n)

DO =5 e
donde

o=y —7I

= t, '
=g I(n)
360
Si utilizamos la relacion

-1
1+ L 1-d” B ,
360 360

5 Esta curva, con base en las operaciones del dia anterior, es publicada diariamente en
el Boletin Bursatil de la BMV en la seccion de Analisis y Valuacion de Instrumentos de
Deuda.
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entonces la duracion monetaria de f puede escribirse como

CYP R S R T i
pr=5 a{g)-a(sg)]

Notése que la duracion se determina a través de una aproximacion lineal
o de primer orden entre el valor presente y la tasa de descuento. La dura-
ciéon mide también el tiempo promedio (ponderado por el valor presente
de los flujos) en el que se presentan flujos. Sin embargo, la experiencia
demuestra que cuando los cambios no son pequefios desplazamientos, la
relacién que se presenta entre el valor presente de los flujos y la tasa de
interés no es lineal. Por tanto, es importante considerar una medida
de sensibilidad de segundo orden conocida como convexidad. La con-
vexidad es una medida de dispersion de los flujos, entre mayor sea la
convexidad mas grande sera la dispersion entre ellos. La convexidad
monetaria de V?(f), C™(f), se define como:

V()
(n) =
CON= i

o en términos de la tasa de descuento:

(n)_"'_’z_z_(n)’_t3
¢ (f)—ZIZﬂ: f’(%o) [l 4 (360)}'

La agregacion de la convexidad a la duracion, es decir, la expansioén del
valor presente en series de Taylor hasta el segundo orden, suponiendo
despreciables los otros términos, nos permitira en primer lugar tener una
medida mas precisa del cambio en el valor presente de los flujos espera-
dos ante cambios en la tasa de interés. Desde la perspectiva de la admi-
nistracioén de riesgos, la convexidad agregada a la duracién nos permitira
estimar los posibles cambios en el valor presente para crear un portafo-
lios con posiciones de futuros. La inmunizacién de un conjunto de flujos
esperados consiste en determinar un portafolios de futuros que genere los
flujos de efectivo que se requiere para compensar las pérdidas en el valor
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presente por movimientos adversos en la tasa de interés. El portafolios
combinado de flujos y futuros tiene duracién y convexidad iguales a ce-
ro. A continuacion se desarrollan los conceptos duracién y convexidad
para futuros de tasa de interés.

Duracion y convexidad de futuros de tasas de interés

Un futuro de tasa de interés es un contrato a través del cual los agentes
participantes en el mercado realizan operaciones de compra-venta de
titulos de deuda de determinado plazo en fechas futuras a tasas pactadas
al momento de realizar la operacion. Se considera la posibilidad de que
la entrega no se haga en especie y solamente se liquiden las diferencias
entre la tasa pactada en el momento de la concertacion y la tasa observa-
da en el momento en que se cierra la posicion (se toma una posicién con-
traria a la originalmente pactada o el contrato vence); véase Diaz Tinoco
(1997) o Diaz Tinoco y Hernandez Trillo (1996).

En esta seccion calculamos la duracién y convexidad de los futuros
sobre Cete a 91 dias, los cuales son instrumentos financieros de cobertu-
ra que utilizaremos para inmunizar nuestros flujos de efectivo. Para va-
luar el futuro del Cete a 91 dias a futuro se utilizara como referencia

mopm pim, 3(")) de tal manera que el precio tedrico estd dado

s 1 )
T+91-t
1-d0 | ———
T+91( 360 )

T -t ’
l_d;)(:;eo)

por:

(m =
F:,r,rwl =M

donde

2 3
—t Tt r—t

d™ =" 4 gl T + /™ 4+ gm .
R vy A s 360
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Aqui, FP;,, es el precio del futuro del Cete a 91 dias, observado al

tiempo #, con vencimiento en 7y plazo de inversién 7+91; d{) es la
tasa de descuento estimada con la estructura de plazos de Cetes en el
intervalo [£,T +91]; d{” es la tasa de descuento estimada de Cetes para
el intervalo [#,T ]; y M es el valor nominal del contrato, el cual es igual a
10 000 Cetes, es decir, igual a $100 000 pesos. Noétese también que el
paréntesis de la ecuacion [1] expresa la tasa de descuento forward ya que
significa la razon entre los factores de descuento del plazo largo, 7491, y
el plazo corto, T.

Si suponemos desplazamientos paralelos en la tasa de interés, la dura-
ci6on monetaria del contrato futuro de Cetes a 91 dias se define como

5F(")
(m . LT, T+91 _ m [T +91-1¢ m( Tt -
Pllirm) = I —(PT:”( w0 ) G ) ferre
r
T

donde

-1
1 + rl(") t_l = 1 - dl(n) t_l y Pr(") = [] _d(")(i)].
360 360 * (360

La convexidad monetaria del contrato futuro de Cetes a 91 dias esta dada
por

o'F® 2
2( T +91-t T+91-¢ T-t°
C(F(n) o) = LT+ _ 9 (P(n) ) _P® P (n) o
4,T,T+91 ar(")2 T+91 360 T+91 360 T 360 1,T.T+91

T
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GRAFICA 1.

Duracién y convexidad monetarias de un futuro de Cetes a 91 dias
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En la grafica 1, se presentan la duracién y convexidad monetaria de un
futuro de Cetes, se puede apreciar que para cambios moderados en la
tasa de descuento la diferencia entre utilizar s6lo duracién y duracion
con convexidad es significativa.

Existen dos flujos importantes que se generan con un contrato futuro

en los tiempos Ty T + 9], el precio F,7,,, y valor nominal M del acti-

vo subyacente, respectivamente. Es importante destacar que conforme
nos acercamos a 7, el precio del futuro se aproxima al precio spof del
Cete a 91 dias. Por esta razon se presenta un flujo de efectivo por la ope-
racion pactada (compra o venta). Notesé que ambos flujos tienen signos
contrarios ya que si la operacion a futuro es larga (compra) entonces en 7
se paga el precio pactado de los Cetes a 91 dias y después del plazo de
inversion, i. e., después de 91 dias se recibe el valor nominal. En el caso
de una posicion corta (venta), el razonamiento es inverso. Esto es preci-
samente lo que generan los flujos compensatorios que inmunizan al por-
tafolios.
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El valor presente de dichos flujos esta dado por:

n n (T +91-t
wT,T+91) = —(1 d( )( 360 ))F( T.T+91 +(1—d;+)91(%——))1\//
o [ T+91—t¢ o [T +91-t¢
=—(l—d§+)91(—360 DM +[1—d§+)9,(—————360 )]M:O,

lo cual nos dice que bajo condiciones de equilibrio el valor presente
de los flujos derivados de la operacion a futuro es cero. Este resultado es
intuitivamente claro ya que una operacion a futuro se pacta considerando
una tasa forward la cual esta implicita entre la tasa spot de plazo T'y la
tasa spot de plazo 7 +91.

Para calcular una duraciéon monetaria diferente de cero se considera

aF%; .o como un flujo fijo e independiente de la tasa de descuento, y en

consecuencia independiente del tiempo. Esta consideracion tiene sentido,
ya que al pactar una tasa a futuro, ésta queda predeterminada para la rea-
lizacion de los flujos derivados de cualquier operacion. En este caso, la
duracién monetaria esta dada por:

. -2
u —t Tt n
DT F 1) = ( d‘”[ o )) (360 )F,fr,’m,
B l_d(,+9,)(T+9l-t) '2(T+91—t)M
g 360 360 '
En forma similar, la convexidad monetaria esta determinada por
T-O\\"(T -1V
CT (n)+ - — l_d(n)( — ) ( — ) F(")+
( T,T+91 2( T 360 360 t,T,T+91
T+91-1)) " (T +91-1)
42 l—d}ﬁ’gl(—) (_) M.
360 360
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Es importante destacar nuevamente que la agregacion de ambas medidas
proporciona una mejor aproximacion a la sensibilidad del contrato futuro
con respecto a cambios en la tasa de descuento.

Una vez que se establecido la manera de cuantificar la magnitud de
los cambios en el valor presente de los flujos y en el precio teérico de los
futuros por variaciones en la tasa de interés, estamos en condiciones de
determinar el mimero de contratos y la posicién que se requiere (larga o
corta) para compensar los cambios en el portafolios combinado.

Determinacion del numero de contratos

La inmunizacion es una estrategia que reduce el riesgo que se genera por
fluctuaciones adversas en la tasa de interés. La pregunta que se responde
en esta seccion es como podriamos cubrir nuestros flujos financieros
para evitar que se generen pérdidas de valor presente por la exposicion al
riesgo del mercado. Para realizar la cobertura de flujos de efectivo que se
tienen programados podriamos usar los cuatro principios siguientes:

1) Tomar una posicioén con futuros inversa a la posicién que se mantiene sobre el
flujo. Es decir, si estamos largos en nuestros flujos, entonces tomamos una posi-
cién corta a futuro y viceversa.

2) Determinar el mimero de contratos sobre los que necesitamos abrir posiciones en
contratos futuros. Esto lo podriamos llamar “ajuste por volumen”.

3) Si el futuro est4 referido a una fecha diferente a la fecha del flujo, entonces las
posibles pérdidas o ganancias que se generarian en nuestros flujos pueden ser di-
ferentes a las posibles ganancias o pérdidas que se generaria con nuestra posi-
cién en futuros, por lo que es necesario que nuestra posicion en futuros, ademas
de ajustarse por volumen, se ajuste por la duracién y convexidad monetarias de
nuestros flujos. :

4) Si los cambios no son pequerios desplazamientos paralelos sino cambios mode-
rados, podrian cometerse errores graves de aproximacion. Por lo anterior, es im-
portante considerar las limitaciones de la convexidad de nuestros flujos y de
nuestros futuros, asi como reconocer la necesidad de rebalancear periédicamente
las posiciones de los contratos a futuro a medida que cambian las tasas.

El método que se propone para inmunizar los flujos financieros es como
sigue: se igualan la duracion monetaria y la convexidad monetaria del
portafolios combinado, flujos y futuros, a cero, de tal manera que los



90 B. GONZALEZ-ARECHIGA, F. VENEGAS MARTINEZ Y J. DiaZ TINOCO

cambios en el valor presente de los flujos por variaciones en la tasa de
interés se compensen con los flujos generados por los contratos futuros.
El sistema resultante contempla 2 ecuaciones con 2 incdgnitas, digamos
N1 y N,, que representan el nimero de contratos a futuro sobre Cetes de
dos series. Asi pues, el sistema que se tiene que resolver esta dado por:

D(Tl;F(")T,wl )N, + D(Tz;E,(;,),T,+91 N, + D™ (f)=0

Ty,

C(T; F )Ny + C(Ty F3) 1 5 IN, +CP(f) =0 2]

En este caso, se puede verificar rapidamente que las soluciones estan
dadas por:

_ C”(N)D(T. 25 Fc,(;:,rzm )-D™(f C(T; th;._,) T,+91 )
Y DL E s )OI B i) = C F P o )DL F D 1 o)

_ co(f )D(n;Ft,(;l),rﬁm ) =D (f)C(T, ;F;f;l),1'1+91)
: D(T;; F;,(r";),rl+91 )C(T; Ef;z),rzwl N-C(T; F'(;l)Tl o1 )D(T; F,(;; T,+91 )

Obsérvese que N, y N, dependen de varios factores: /) de los montos y
fechas de los flujos de efectivo y 2) de los precios y vencimientos de los
contratos futuros. Si N; >0, se genera una posicion larga (posicion de
compra en contratos), en caso contrario se genera una posicion corta (po-
sicion de venta en los contratos). El costo de la estrategia de inmuniza-
cion se calcula multiplicando N; y N, por los correspondientes margenes
iniciales (aportaciones iniciales minimas) y, en su caso, por el margen
adicional (aportaciones excedentes) cuando la calidad crediticia del in-
versionista asi lo requiera, considerando los spreads o posiciones opues-
tas que se generen.
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Definicion 1. Se dice que los contratos futuros
F = {F‘tf;l"rﬁgl,];;f;z)'rz,fg]}con fechas de vencimiento 7 y T y fechas de

plazo de inversion 71+91 y 1>+91, en cantidades N; y N,, inmunizan a f
si F'= {F;f;l),rlm » Ft(;z)rz 1} Y N1y N, satisfacen [2].

Es importante sefialar algunas limitaciones del método. Primero,
cuando un mercado dispone de tres o mas series de futuros de tasas de
interés, se obtendria un sistema de dos ecuaciones con tres o mas incog-
nitas. Por tanto, existe un nimero infinito de estrategias de cobertura, de
las cuales se pueden escoger algunas que cumplan con atributos desea-
bles como es la liquidez de los futuros. Se podria incluir también como
restriccion el valor presente del portafolio (flujos y futuros) lo que per-
mitiria considerar ternas de series de futuros de CETES en lugar de pares,
ya que en este caso se contaria con un sistema de tres ecuaciones con tres
incognitas. Segundo, el método cubre de manera limitada contra cambios
no moderados, siendo insuficiente la incorporacion de la convexidad. El
rebalanceo periddico de la estrategia permitira una mejor proteccién ante
el riesgo. El método supone liquidez infinita (efecto precio despreciable;
en el sentido de que se mantienen las relaciones de arbitraje entre futuros
y contado aunque se aumente el tamafio de la transaccién) y supone
ademas que se pueden vender futuros por cantidades divisibles. Sin em-
bargo, es importante notar que la estandarizacion de los contratos, no
permite tomar posiciones sobre nominales distintos a los multiplos gene-
rados por el tamafio del contrato. Por ultimo, vale la pena sefialar que
existen métodos alternativos para inmunizar riesgos de tasas de interés
en flujos financieros que minimizan la convexidad.

Otros patrones de variacion en la tasa de interés

La duracion proporciona una medida de sensibilidad en el valor presente
por pequefios desplazamientos paralelos, a la alza o la baja, en la tasa de
interés. Si los desplazamientos son moderados, la incorporacién de la
convexidad permite reducir errores de aproximacién. Sin embargo, el
comportamiento de la tasa de interés no siempre corresponde a cambios
paralelos o de magnitud moderada. En la realidad se observan incremen-
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tos en las tasas de corto plazo y disminuciones .en las de largo plazo.
Vamos a sefialar algunos patrones de cambios no paralelos de las tasas
de interés que se observan en el mercado.

1. Cambios asimétricos. En este caso, se tienen cambios en los plazos de
0 y 720 dias de signos contrarios. Es decir, en el corto plazo se pre-
senta una baja en la tasa de interés y en el largo plazo se presenta una
alza y viceversa. Para aproximar plazos intermedios se interpola li-
nealmente.

GRAFICA 2.
Cambios asimétricos en la estructura intertemporal en la tasa de interés

: % cambioasimétric "' o cambioasimétric

0 7202 0 2

2. Cambios cuadraticos. No hay cambios en los plazos de 0 y 720 y el
cambio absoluto méximo se presenta en un valor predeterminado. En
este caso se genera un cambio en la convexidad del valor presente de
los flujos de efectivo.

GRAFICA 3. :
Cambios cuadréticos en la estructura intertemporal en la tasa de interés.

A cambiocuadrati T cambiocuadrati

|
i
i
f<—-
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Dado que existe la posibilidad de observar esto u otros patrones de cam-
bios en las tasas de interés, es importante que tengamos a la mano un
método global de cobertura que elimine las limitaciones del método lo-
cal. En la siguiente seccion se analiza el método histérico para el anlisis
del valor en riesgo.

METODO HISTORICO DE INMUNIZACION DE FLUJOS FINANCIEROS
(VALOR EN RIESGO)

Una vez que se han determinado las soluciones locales del problema de
inmunizacion, éstas se evalian en términos globales, es decir en términos
de las variaciones de la tasa de interés en el escenario del ultimo afio. El
supuesto basico en la evaluacion de estrategias es que el futuro se com-
porte como en el pasado. En este caso, se genera la distribucion conjunta
del valor presente de los flujos financieros y de los flujos propios que
producen los futuros. Se comparan las varianzas de las distribuciones
empiricas de los flujos financieros con y sin futuros y se estiman pérdi-
das potenciales en términos del valor en riego para distintos niveles de
probabilidad.

Distribucion global del valor presente de un conjunto de flujos
esperados :

En esta seccion llevaremos a cabo un analisis estadistico del comporta-
miento historico de la curva intertemporal de tasas de descuento a fin de
obtener la distribucién del valor presente de un conjunto dado de flujos
financieros. Considere, como antes, un conjunto de flujos esperados
f={ N, Lo..., /1,..., fm }, tanto de pasivos (f; < 0) como de activos (f;> 0),
en fechas prestablecidas #, #2,..., #,..., tn. Suponga que se cuenta con un
registro  histérico de  betas ordenado  cronolégicamente,

B={(8,8. 8, B Y.
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El valor presente de los flujos financieros, £, con la tasa de descuento
asociada al j-ésimo elemento de B est4 dado por:

DYZ T S gl b
V()(f)—z f,!:l d,( )(360):"

I=1

2 3
. . t R t . t
dD =| BD 4 gD |4 gDl 2| L gD | |
! B+ A, 360) "% (360 > {360

Si B es pensado como un conjunto de gosibles escenarios (estados de la
naturaleza), entonces {V(f),..., VO(f),..., V(f)} puede verse
como una muestra proveniente de la distribucion del valor presente de f,
denotado por V(f). La distribucion empirica de V(f) se define para
cualquier xe(— o, ) como:

donde

0, six<V,(f),
> Si I/(k)(.f)sx<I/'(k+l)(.f) (k =l>2a""la“')n_l))
td Si x 2 I/(n)(.f)’

G.(x) =1
1

donde Vi) (f),....Vi)(f) ,....Vm(f) son las estadisticas de orden de la
muestra {VO(f),..., V'O(f),..., V(f) }, i.e., los valores muestrales
ordenados en- forma creciente. El percentil (0 cuantil de orden p) de
(f), denotado por x, se define mediante

psG,,,(xp)Sp+PrG{V(f) = xp}.

La distribucion empirica nos permite calcular la probabilidad de que el
valor presente de nuestros flujos tome valores menores que un cierto
percentil, lo cual es util para establecer regiones de riesgo, con cier-
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to nivel de confianza, en el contexto de la metodologia del valor en ries-
go. Es decir, bajo una distribucién empirica estimamos el valor en riesgo
(véase Jorion, 1995 y 1999) de nuestro portafolios (flujos de activos y
pasivos) para variaciones diarias de tasas con un cierto nivel de confian-
za.

Distribucion global del valor presente de un conjunto de flujos espera-
dos cubiertos con futuros

Una vez que se han calculado el nimero de contratos futuros de dos se-
ries de Cetes, a 91 dias, como soluciones locales, se determina la distri-
bucién del valor presente de un conjunto de flujos esperados incorporan-
do futuros a fin de evaluar las soluciones globalmente y cuantificar el
riesgo de este portafolios ampliado con la incorporacién de estos contra-
tos en nuestro portafolios. Considere un conjunto de flujos financieros,
f=A{A, fo..., fi,..., fm } en fechas prestablecidas #, 1 ,..., #,..., tm.
Suponga que se cuenta con una muestra de betas,

B={(8{". 8%, 51",,63‘”)}:;1. El valor presente de los flujos finan-
cieros incluyendo los futuros, F ={F.;,5,F1 1 .5} con fechas de

vencimiento 73 y 1> y fechas de plazo de inversiéon 77+91 y 7,491,
respectivamente, que inmunizan dicho flujos con la tasa de descuento
asociada al j-ésimo elemento de B esta dado por:

yics Fy=S £|1-a0[
[ (T, +91 T
_ AWl 2 _ g > (6)] Nt U
+NI(M-1 dTl ( 360 ):| E,Tl,Tl+9l[l dTl (360)])
[ (T, +91 A T
AN 22 77 _ ) AW 22
+N’(ML1 (B2 | R 1 (360)]).
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donde

2 3
. t t

d(J)__ (J)+ ) + (0)) ! + w4 )
(’B 2 360 2 1360 * 360

Claramente, para j = n, se cumple que

) ») "
V(L F)=V"(f) = Zfz[l d| )(360)]

[ (T +91) T,
Ml1- ] 21 (n) ) _
1 dTl ( 360 )] F;Tl Tl+91[1 dTl (360)] - 0:
[ (T, +91 T,
gD 27 || ) -
M l de ( 360 )] F;,T2,T2+91[ d (360)] - 0‘

En este caso, la distribucion empirica de V(f,F) se define para cualquier
z€&(—o0, o) como:

ya que

0, siz<Vy(f,F),

, sl Vi (fy F) <2<V (f,F) (k=12,.,0,..,n~1),
1, Si 1 ZI/(n)(.f,F‘)’

H@={%

donde Vi) (f,F),.. V(,)(f F),.. S,,)(f F) son las estadisticas de orden
de la muestra {V)(f,F),..., pu (f,F),..., VOf,F)}, i. e., son los
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valores muestrales ordenados en forma creciente. El percentil (o cuantil
de orden p) de V(f,F), denotado por z, se define mediante

p<H,(z,)<p+Pr{V(f.F)=z,}.

Notese también que ¥V V’(f, F) se puede expresar como una funcion
separable de flujos y futuros:

17452 (f, F)= 482 (f) + WD (F)
donde

) T, +91 S T,
) — ()] (n) ) 1
W (F)_N{M[l d; ( v )] F 1+91[ -df (_%OJD
T, +91 N
(€))] _Em = (6)) 2
+N{M[ dz( s )] F,,,T,Zm[l d) (——360)]].

Si V(f,F) y V(f) son las medias muestrales de VY (f,F) y

Ve, J = 1,2,...,n, respectivamente, entonces
W(F)=V(f,F)-V(f)y

>ou.n-ruPl =2 n-rol o @ -we)
L2320 -rinlreE-we)|
Equivalentemente, en términos de las varianzas muestrales

S ey =8 + 8w + 22": [V(j)(f) - V(f)] [W‘”(F) - W(F)].
=]



98 B. GONZALEZ-ARECHIGA, F. VENEGAS MARTINEZ Y J. DiaZ TINOCO
Podemos resumir el procedimiento antes descrito a través de la siguiente:

Proposicion 1. S%v(s.r) < (2)S%vs) siy solo si

St + LN -FOIFOE-FE)]s 0.

La siguiente definicion es fundamental en la inmunizacion de flujos fi-
nancieros:

Definicion 2. Un par de futuros F = {F,2). .1, F,% 1. .5 } que inmunizan
un conjunto de flujos financieros f se dice que reduce la varianza de V(f)
si

2wy + Z o -ron|weE -waE)<o.

Proposicién 2. Suponga queF = {F,(}'I)Tlm,ﬁg'; 7,491 } inmunizan un flujo
f. Si F satisface

S + ZVU) WO F)+nV(NHW(F) < W(F)ZVU) €2 "'V(f)ZWU) (F),

Jl =

entonces F reduce la varianza de V(f).
Es importante observar que no siempre existe un par

F= {F,‘;l’ 74515 F,‘,2 r. .01 } que reduzca la varianza. Como puede observar-
se la existencia depende de los montos y fechas de los flujos, de los pre-

cios, del tamafio y fechas de vencimiento de los futuros y del tamafio de
la muestra. Sin embargo, dado que el nimero de pares

F={FQ 1 0, F 1z} es finito, si existe por lo menos un par que

reduzca la varianza entonces se puede determinar un par de varianza
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minima. Noétese también que V' (f,F) y V(f) no son, en general, igua-
les y que un par F puede aumentar o disminuir a ¥ (£, F) con respecto a
V(f).

Existe un caso trivial, de poco interés practico, en el que
S?vs.ry = 0, el cual se presenta si se eligen los siguientes flujos de efec-
tivo:

A =N1Ef;l),rl+91 en I, f,=-NM en T, +91,
/s =N2F;,(T"l2),T2+9l en T, fo=-N,M enT,+91

Claramente, si los flujos difieren de estas cantidades, entonces
S2v(s.Fy > 0. Incluso, si las fechas de vencimiento de los futuros estan

muy alejadas de las fechas de los flujos puede obtenerse que
S2 s > 8% .En este caso, aunque F = {Rf}’l)le,,Ef;’;szl}inmu-

nice los flujos de efectivo, £, la varianza de los mismos aumenta, en cuyo
caso es necesario rebalancear periddicamente el portafolio. Otra posibili-
dad consiste en partir el horizonte de planeacion y aplicar el método en
los tramos obtenidos. Es decir, tratar de cubrir los flujos planeados
en intervalos de tiempo en funcion de la disponibilidad de vencimientos
de futuros. Sin embargo, no siempre es posible reducir la varianza en
cada tramo.

EXTENSION DEL MODELO CON VALORES REZAGADOS
EN LA TASA DE DESCUENTO

Uno de los paradigmas mas utilizados en la medicion de riesgos de mer-
cado es el de Valor en Riesgo (VeR); véase Jorion (1999). En esta me-
todologia se genera la distribucion de pérdidas potenciales, la cual se
utiliza para estimar intervalos de confianza de posibles pérdidas con cier-
to grado de confianza estadistica y en un plazo determinado. En esta sec-
cion, estamos interesados en analizar potenciales pérdidas en el valor
presente de un conjunto de flujos de efectivo a través de los valores his-
toricos de las variaciones diarias en la tasa de descuento.
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Considere, como antes, un conjunto de flujos esperados = { #1, f2,...,
fi,..., fm } en fechas prestablecidas #, % ,..., #,..., tn. Suponga que se
cuenta con un registro historico de betas ordenadas cronoldgicamente,

B={(85". 8.8, B5")}.. Se define

’ .
qr+i,l = qn,l + vt+i,l’ T> 0’ 12 1’
donde

vt+i,l = qt+i,l - qi,l

At
) — 1 —d1+1 _l .
q:.ip L (360)

En este caso el valor presente de los flujos financieros, f, con la tasa de
descuentoq!,,, esta dado por

ARIGEN WM

A partir de aqui, se procede en forma similar a la metodologia antes
planteada  pero  considerando  ahora los  valoresV (f),

j=z+1z+2, .n-1
APLICACION DEL METODO

A continuacién se ilustra el método propuesto de inmunizacién global
para un conjunto de flujos de efectivo. Los objetivos especificos de este
ejercicio son: 1) evaluar el riesgo a partir de métodos locales (para cam-
bios pequefios en tasas de interés); 2) evaluar la robustez de las estrate-
gias obtenidas en términos del comportamiento historico de la tasa de
interés 3) analizar como cambios (paralelos, asimétricos y cuadraticos)
en la tasa de interés afectan adversamente el valor presente de los flujos;
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4) presentar varias estrategias con futuros que inmunizan los riesgos de
un conjunto de flujos y conocer las peculiaridades de cada estrategia en
términos de sus costos (aportaciones requeridas), y 5) evaluar las distin-
tas estrategias con el fin de seleccionar la mas adecuada para cubrir los
flujos de efectivo.

En el siguiente ejercicio, a partir de un registro historico de la estruc-
tura de plazos de la tasa de descuento de Cetes se genera la distribucién
del valor presente de los flujos financieros. La muestra de vectores de
betas que se considerd para este ejercicio tiene tamafio #» = 252 (de enero
de 1999 a enero del 2000). Posteriormente, con referencia al vector de
betas mas reciente se determinan la duracion y convexidad monetarias
del valor presente de dichos flujos y se calculan las cantidades de contra-
tos futuros que inmunizan dicho flujo, las cuales son soluciones locales.
Estas cantidades y los precios de los futuros se utilizan para generar la
distribucion conjunta de los flujos financieros y de los flujos propios de
los futuros, tanto para el método propuesto como para su extension a
variaciones de mercado en la tasa de descuento. Se comparan las varian-
zas de las distribuciones empiricas de los flujos financieros con y sin
futuros para ambos métodos con el fin de analizar el efecto que en térmi-
nos de reduccion de riesgos tiene la incorporacion de futuros en nuestro
portafolio de activos y pasivos. En la cuadro 1 se presenta un conjunto de
flujos dados y las fechas en que ocurren. En el cuadro 2 se listan las es-
trategias con base a las fechas (hipotéticas) de vencimiento de los contra-
tos futuros. Si el numero de contratos es positivo, se genera una posicion
larga (posicion de compra), en caso contrario se genera una posicion
corta (posicion de venta). En el cuadro 3, se presentan las caracteristicas
de cada estrategia en términos de la varianza y del valor en riesgo.
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CuaDRoO 1.
Flujos de efectivo y fechas

Monto Fecha
fi $1 000 000.00 30-Ene-00
1 -$950 000.00 29-Feb-00
f $1 000 000.00 04-Mar-00
fa -$950 000.00 04-Abr-00
CUADRO 2.

Estrategias locales de inmunizacién

VENCIMIENTO

19-Ene-00 | 16-Feb-00 | 15-Mar-00 | 21-Jun-00 20-Dic-00
Estrategia 1 -3.85 22.02 0.00 0.00 0.00
Estrategia 2 6.37 0.00 11.89 0.00 0.00
Estrategia 3 12.86 0.00 0.00 5.61 0.00
Estrategia 4 14.92 0.00 0.00 0.00 3.38
Estrategia 5 0.00 13.73 447 0.00 0.00
Estrategia 6 0.00 16.95 0.00 1.29 0.00
Estrategia 7 0.00 17.51 0.00 0.00 0.69
Estrategia 8 0.00 0.00 23.55 -5.50 0.00
Estrategia 9 0.00 0.00 20.75 0.00 2.52
Estrategia 10 0.00 0.00 0.00 40.68 -21.13

Como puede observarse, en los cuadros 1y 2, las fechas de los flujos de
efectivo no coinciden con las fechas de vencimiento de las series
de Cetes. Después de igualar la duracion monetaria y la convexidad mo-
netarias de dos series de futuros de Cetes con la duracion monetaria y la
convexidad monetarias de los flujos financieros (salvo el cambio en el
signo) se obtienen las cantidades de contratos que inmunizan los flujos.

El cuadro 3 muestra los resultados del método histérico. Obsérvese
que para la estrategia 5 con fechas de vencimiento 7; = 16-feb-00 y
T, = 16-mar-00 se tiene una reduccion en la varianza al incluir futuros,
de hecho se obtiene la minima varianza. Sin embargo, para fechas de
vencimiento lejanas a las de los flujos la varianza de los flujos con futu-
ros aumenta. Obsérvese que el par de series de la estrategia 10, con
Ty = 21-jun-00 y T; = 20-dic-00, aumenta la varianza en forma significa-
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tiva. En la seccion 2, se demostré6 que siempre es posible encontrar un
par de series de futuros de Cetes que inmunicen a un conjunto de flujos
financieros f. Sin embargo, no siempre este par reduce la varianza de los
flujos. Todas las estrategias, los pares de futuros determinados, inmuni-
zan el valor presente de los flujos ante desplazamientos pequefios y mo-
derados en la estructura de tasas de interés. Algunas estrategias reducen
la varianza y los valores en riesgo mas que otros. En casos extremos, un
par de futuros podria incluso incrementar la varianza y los valores en
riesgo para la distribucion global. Toda estrategia requiere de rebalanceo
y algunas son mas sensibles a los cambios en tasas de interés y a las fe-
chas de vencimiento de las series.

CUADRO 3.
Caracteristicas de las estrategias

Desviacion Estandar | Valor en Riesgo: Método[Valor en Riesgo: Varia-
Histérico ciones 22 dias

Estrategias | 5752.29] 470232 -6887.07| -5797.64[ -10480.26] -3 560.92
1 252.57| 24 588.06] -1548.50 -120.27 -965.55 166.42
2 569.58] 40 744.10f -1262.60 -544.90, -3034.83| -1778.92
3 3964.77] 82390.82] -9814.06] -3903.22| -15595.32| -7021.45
4 9255.66{ 96 083.03] -25679.59| -9909.40[ -33516.35| -13932.39
5 56.89 72.53 -128.43 -54.90 -195.64 -69.37
6 718.07 909.71f -1828.70 -712.82f  -2420.29 -910.14
7 1698.05] 2149.87| -4753.13] -1833.29] -5660.76] -2058.92
8 2763.39] 3498.70[ -16703.02| -1369.17} -17191.79[ -4993.42
9 5916.93] 7490.64] -33941.47| -3061.32{ -35485.43] -10114.89
10 29 491.65| 3,408.16] -161 299.09] -15 571.35] -169 641.38] -50 652.95

En el cuadro 4 se muestran los costos de cobertura de cada una de las
estrategias en términos de los margenes ordinarios y adicionales (aporta-
ciones iniciales minimas y aportaciones excedentes). En el cuadro 5, se
seleccionan dos estrategias, la 5 y la 10, y se comparan las pérdidas po-
tenciales en el valor presente sin y con los futuros para diferentes niveles
de confianza.
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CUADRO 4.
Costos de la cobertura

Estrategias | Total de Contratos | AIM's y AE's
1 25.87 10 255.58
2 18.26 8216.36
3 18.47 8312.79
4 18.30 8235.19
5 18.21 8 193.08
6 18.24 8209.81
7 18.20 8 190.54
8 29.05 11 093.41
9 23.26 9 562.00
10 61.82 20 209.94

Cuadro 5.

Pérdidas potenciales sin y con cobertura (estrategias 5y 10)

Pérdida con respecto al valor presente esperado
Sin futuros Método historico Variaciones 22 dias
VaR: Probabilidad| 10.00% -5 038.59 -1937.01
5.00% -5797.64 -3 560.92
1.00% -6 887.07 -10 480.26
0.50% 1.00 1.00
Pérdida con respecto al valor presente esperado
Estrategia 5 Método historico Cambio en 22 dias
VaR: Probabilidad | 10.00% -36.34 -25.66
5.00% -54.90 -69.37
1.00% -128.43 -195.64
0.50% -150.01 -314.37
Pérdida con respecto al valor presente esperado
Estrategia 10 Método histérico Cambio en 22 dias
VaR: Probabilidad | 10.00% -7 708.89 -15 383.52
5.00% -15 571.35 -50 652.95
1.00% -161299.09 -169 641.38
0.50% -170 768.72 -173 852.14
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En el cuadro 6, se presentan los cambios en el valor presente por cam-
bios en el comportamiento de la tasa de interés. Varios casos son anali-
zados: 1) cambios paralelos en la estructura intertemporal de tasas de
interés; 2) cambios asimétricos en los plazos cero y 720 dias con valores
indicados. A plazos intermedios se interpola linealmente; 3) cambio cua-
dratico sin modificaciones en los plazos cero y 720 dias con cambio
maximo en valor indicado. Asimismo, se lleva a cabo un anilisis de
casos catastroficos con variaciones de 1 000 a S 000 puntos base. Los
cuadros 7 y 8 presentan el mismo analisis para las estrategias 5 y 10.

CUADRO 6.
Andlisis local sin futuros: diagnéstico de cambios en el valor presente
de los flujos financieros

Cambio paralelo en la Cambio no paralelo. Cambio | Cambio no paralelo. Sin
estructura intertemporal de | a plazo ceroy 720 diascon | cambio a plazo 0 y 720
tasas de interés. valor indicado. A plazos | dias. Relacién cuadrética
intermedios se interpola con cambio mAximo con
linealmente. valor indicado.
Sube plazo | Bajaplazo | Bajaplazo Sube plazo | Aumenta | Disminuye
corto corto corto corto convexidad | convexidad
Sube plazo | Bajaplazo | Sube plazo Baja plazo | Suben tasas | Bajan tasas
largo largo largo largo enplazos | enplazos
medios. Se | medios. Se
mantienen | mantienen
enplazos | en plazos
extremos. | extremos.
Cambio en Valor Valor Presen- | Valor Presen- | Valor Presen- Valor Valor
tasa. Puntos | Presente | te Disminuye | te Disminuye | te Aumenta | Presente | Presente
Base Aumenta Aumenta | Disminuye
100.00] 1220.95 -1230.25 -979.55 972.92 842.32 -844.77
50.00 611.63 -613.96 -488.94 487.28 421.46 -422.08
10.00 122.51 -122.61 -97.66 97.59 84.34 -84.37
5.00 61.27 -61.29 -48.82 48.80 42.17 -42.18
1.00 12.26 -12.26 -9.76 9.76 8.44 -8.44
5000.00f 51137.72] -74862.25| -58290.74 41 472.58] 39 291.68| -45 456.71
4000.00f 42361.14] -57436.18] -44 946.86 34241.85| 31872.50] -35812.43
3000.00{ 32918.58] -41351.28] -32514.01 26 517.87] 24241.89] -26 455.61
2000.00] 22753.62] -26486.70{ -20 920.68 18 263.75] 16391.89| -17374.98
1000.00] 11803.85) -1273491] -10102.21 9439.18] 8314.17| -8559.83
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de los flujos financieros
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Cambio paralelo en la Cambio no paralelo. Cambio | Cambio no paralelo. Sin cambio a
estructura intertemporal de | a plazo cero y 720 dias con plazo 0 y 720 dias. Relaciéon
tasas de interés. valor indicado. A plazos cuadriética con cambio maximo
intermedios se interpola con valor indicado.
linealmente.
Sube plazo | Baja plazo Baja plazo Sube plazo Aumenta Disminuye
corto corto corto corto convexidad convexidad
Sube plazo | Baja plazo Sube plazo Bajaplazo | Subentasasen | Bajantasasen
largo largo largo largo plazos medios. | plazos medios.
Se mantienen en | Se mantienen en
plazos extre- plazos extre-
mos. mos.
Cambio en Valor Valor presen- | Valor presen- | Valor presen- | Valor presente | Valor presente
tasa Puntos| presente | te disminuye | te disminuye | te aumenta aumenta disminuye
base aumenta )
100.00 0.00 0.00 -0.28 0.24 133 -1.28
50.00 0.00 0.00 -0.14 0.13 0.66 -0.65
10.00 0.00 0.00 -0.03 0.03 0.13 -0.13
5.00 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.07 -0.07
1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 -0.01
5 000.00 -21.76 30.02 -46.52 -48.85 119.72 -6.34
4 000.00 -11.49 14.85 -34.33 -27.89 87.30 -14.88
3 000.00 -5.00 6.06 -22.56 -12.95 59.04 -18.37
2 000.00 -1.53 1.74 -12.31 -3.64 35.01 -16.95
1 000.00 -0.20 0.21 4.51 0.50 15.30 -10.79
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CuADRO 8.
Andlisis local para la estrategia 10: diagnéstico de cambios en el valor presente de los
flujos financieros
Cambio paraleloenla ‘| Cambio no paralelo. Cambio a | Cambio no paralelo. Sin cambio a
estructura intertemporal | plazo cero y 720 dias con valor plazo 0 y 720 dias. Relacién
de tasas de interés. indicado. A plazos intermedios | cuadritica con cambio miximo
se interpola linealmente. con valor indicado.
Sube plazo | Baja plazo | Baja plazo corto| Sube plazo Aumenta Disminuye
corto corto corto convexidad convexidad
Sube plazo | Bajaplazo | Sube plazo Bajaplazo | Subentasasen | Bajantasasen
largo largo largo largo plazos medios. | plazos medios.
Se mantienen en | Se mantienen en
plazos extre- plazos extre-
mos. mos.
Cambio en Valor Valor Valor presente | Valor presente | Valor presente | Valor presente
tasa. Pun- | presente presente disminuye aumenta aumenta disminuye
tos base aumenta | disminuye
100.00 0.07 -0.07 65.37 -57.47 -1202.33 1214.02
50.00 0.01 -0.01 31.68 -29.71 -602.65 605.57
10.00 0.00 0.00 6.18 -6.10 -120.77 120.88
5.00 0.00 0.00 3.08 -3.06 -60.40 60.43
1.00 0.00 0.00 0.61 -0.61 -12.08 12.08
5 000.00 3 518.04| -28 442.09 17 961.60 3 886.61 -43 226.33 46 987.44
4 000.00 2101.51| -10 852.39 11 181.89 2300.52 -37 333.31 46 992.87
3 000.00 1042.60] -3 513.67 6350.37 1021.74 -30 123.76 38 069.15
2 000.00 366.54 -817.86 3073.90 137.03 -21 508.88 25 712.11
1 000.00 54.92 -81.86 1 040.25 -247.20 -11 448.36 12 589.22

Los cuadros 9 y 10, que a continuacion se presentan, muestran las distri-
buciones completas para el analisis del valor en riesgo de las estrategias

5y 10.
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CUADRO 9.
Distribucién completa para el andlisis del valor en riesgo de la estrategia 5
Metodo histérico con | Metodo histérico con | Método de variaciones | Método de variaciones
tasas en fechas indi- | tasas en fechas indicadas de 22 dias de 22 dias
cadas con futuros sin futuros

Media | 132 777.94 134 247.03 132,787.28 133 840.67

Desvia- 56.89 5752.29 72.53 4702.32
cién
estandar
Valor Cambio Valor Cambio Valor Cambio Valor Cambio
presente | respecto | presente | respectoa | presente [respectoa| presente | respecto a
a base base base base

Miximo | 133 173.69] 390.25{ 158 217.35] 25433.91| 133 160.40] 376.96] 153 842.06] 21 058.62
99.50% | 133 148.84] 365.40] 155 553.23] 22 769.79| 133 153.55] 370.11} 153 047.38] 20 263.94
99.00% | 133 131.66] 348.22| 154 888.24| 22 104.80| 133 141.94] 358.50f 152 155.06] 19371.62
95.00% | 132 809.56 26.11] 146 228.60] 13 445.16] 132 881.69 98.25| 141 848.73] 9 065.29
90.00% | 132 795.96 12.52] 143 889.50] 11 106.06] 132 812.78 29.34] 139258.03] 6474.59
80.00% | 132 784.26 0.81{ 136 152.49] 3 369.05] 132 790.05 6.61] 134 798.82] 2015.38
70.00% | 132 781.08 -2.36] 134 408.43] 1624.99] 132 783.44 0.00] 132 783.44 0.00
60.00% | 132 778.21 -5.23] 133 769.28 985.84| 132 783.44 0.00] 132 783.44 0.00
50.00% | 132 775.24 -8.20} 133 267.00 483.56] 132 783.44 0.00] 132 783.44 0.00
40.00% | 132 770.95] -12.49] 132 786.40 2.96] 132 783.44 0.00] 132 783.44 0.00
30.00% | 132 767.99] -15.45] 132 258.81 -524.63] 132 783.44 0.00} 132 783.44 0.00
20.00% | 132 761.67] -21.77] 130905.31] -1 878.13] 132 775.65 -7.79] 132 646.20 -137.24
10.00% | 132 747.10] -36.34] 127 744.85] -5038.59] 132 757.78 -25.66] 130 846.44] -1937.01

5.00% | 132728.54] -54.90] 126 985.80| -5 797.64| 132 714.07 -69.37] 129 222.52| -3 560.92

1.00% | 132 655.01] -128.43] 125896.37] -6 887.07| 132 587.80] -195.64] 122 303.18] -10 480.26
0.50% | 132 633.43| -150.01] 124 620.90] -8 162.54] 132 469.07| -314.37| 120 705.88| -12 077.56
Minimo | 132 594.69| -188.75] 117 308.56] -15 474.88] 132 423.01] -360.43| 118 114.00{ -14 669.44




RIESGO DE TASAS DE INTERES E INMUNIZACION POR DURACION Y ... 109
Cuabro 10.
Distribucién completa para el andlisis del valor en riesgo de la estrategia 10
Metodo histérico con Metodo histérico con | Método de variaciones | Método de variaciones
tasas en fechas indicadas | tasas en fechas indica- de 22 con futuros de 22 sin futuros
con futuros das sin futuros
Media | 137 129.18 134 247.03 130 935.97 133 840.67
Desvia- | 29 491.65 5752.29 37 408.16 4702.32
cién
estandar
Valor Cambio Valor Cambio Valor Cambio Valor Cambio
presente respectoa | presente |respectoa | presente respectoa | presente respecto a
base base base base
Maximo | 295 354.30] 162,570.86] 158,217.35] 25,433.91| 296,426.20} 163,642.76] 153,842.06] 21,058.62
99.50% | 226 953.47] 94,170.03] 155,553.23]| 22,769.79| 284,256.48] 151,473.04] 153,047.38] 20,263.94
99.00% | 218 849.73] 86 066.29] 154 888.24] 22 104.80| 246 695.63] 113 912.19] 152 155.06] 19371.62
95.00% | 166 056.95] 33 273.51| 146 228.60] 13 445.16] 166 050.44] 33 267.00| 141 848.73 9 065.29
90.00% | 151 195.73] 18 412.29] 143 889.50| 11 106.06] 147 191.21] 14 407.77| 139 258.03 6 474.59
80.00% | 146 333.50] 13 550.06] 136 152.49] 3 369.05] 138 182.18 5398.74] 134 798.82 2015.38
70.00% | 142 523.02 9 739.58| 134 408.43] 1624.99] 132 783.44 0.00] 132 783.44) 0.00
60.00% | 140 420.68 7 637.24] 133 769.28 985.84| 132 783.44 0.00] 132 783.44| 0.00
50.00% | 138315.38 5 531.94] 133 267.00 483.56] 132 783.44 0.00] 132 783.44/ 0.00
40.00% | 135 958.29 3 174.85) 132 786.40 2.96] 132 783.44 0.00] 132 783.44/ 0.00
30.00% | 133 911.79 1128.35] 132258.81] -524.63]| 132 783.44 0.00] 132 783.44 0.00
20.00% | 131 917.90 -865.54| 130 905.31] -1878.13] 129 006.23] -3 777.21] 132 646.20 -137.24
10.00% | 125 074.55] -7 708.89] 127 744.85] -5 038.59] 117 399.92] -15383.52] 130 846.44] -1937.01
5.00% | 117 212.09] -15571.35] 126 985.80] -5797.64] 82 130.49] -50 652.95| 129 222.52] -3 560.92
1.00% | -28 515.65}-161 299.09] 125 896.37] -6 887.07] -36 857.94]-169 641.38] 122 303.18] -10 480.26
0.50% | -37985.28|-170 768.72] 124 620.90| -8 162.54| -41 068.70{-173 852.14] 120 705.88] -12 077.56
Minimo | -47 335.80{-180 119.24] 117 308.56]-15 474.88] -46 636.96]-179 420.40] 118 114.00] -14 669.44

Asi pues, por ejemplo,

con u valor en riesgo del 0.5% hay una reduccién
de $180 119.22 en el valor presente respecto a la base en el método his-
torico con futuros y una reduccion de $15 474.88 en el valor presente
respecto a la base en el método de variaciones con razagos.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

Se ha presentado un modelo de inmunizacion contra fluctuaciones adver-
sas en la tasa de interés con futuros financieros. A partir de un registro
historico de la estructura de plazos de la tasa de interés de Cetes, se ge-
neraron las distribuciones empiricas de un flujo financiero dado, con y
sin inmunizacién con futuros, a fin de comparar los efectos en la varian-
za de dichos flujos antes y después de la cobertura. Asimismo, se ha pre-
sentado una extensiéon del modelo en donde a la tasa de descuento mas
reciente se le han incorporado variaciones de valores rezagados en la tasa
de descuento. Los conceptos fundamentales de duraciéon y convexidad
monetarias desempefiaron un papel importante en el desarrollo del mode-
lo en cuanto a la medicion y el control del riesgo en tasas de interés. El
modelo propuesto puede ser también aplicado a futuros de TIE con
minimas modificaciones.

Siempre es posible encontrar un par de series de futuros de Cetes que
inmunicen a un conjunto de flujos financieros /. Sin embargo, no siempre
este par reduce la varianza de los flujos. En este caso, se logra la inmuni-
zacion local pero es necesario el rebalanceo frecuente de las posiciones
en futuros. Este trabajo proporciona las condiciones necesarias y sufi-
cientes para que un par de series de futuros de Cetes que ademas de
inmunizar al portafolios reduzcan la varianza. Este problema es equiva-
lente a uno de programacion entera en donde se tiene un conjunto de
puntos factibles sin restriccion en el signo (pares de series) y se desea
encontrar aquél que minimice la dispersién. Sin embargo este problema
podria no tener solucion. Mas investigacion se necesita para extender el
conjunto factible con otros instrumentos de cobertura a fin de que el pro-
blema de programacion entera sin restricciones en el signo de dispersion
minima tenga solucion. Finalmente, a manera de ilustracion, los modelos
fueron aplicados en la cobertura de los flujos financieros hipotéticos de
una tesoreria.
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