Juan Mascarefias Ejercicios capitulo 8

Gestion de Activos Financieros de Renta Fija

(Piramide. Madrid. 2002)
Ejercicios del capitulo 8

1°) Suponga que debemos acometer los siguientes pagos en euros: 250, 500 y 550,
respectivamente, al final de los periodos 1, 2 y 3. Encuentre una cartera, formada por
los bonos que aparecen a continuacion, que se acople a dichos pagos. ¢Cudl es el coste
de esa cartera?.

FLUJOS DE CAJA

TIPO PRECIO 1 2 3
A 95 5 105 -
B 100 10 10 110
C 92 100 - -

Solucion

Funcion objetivo:
MinZ’=95A+100B+92C
Restricciones:

5A+ 10B+100C > 250

105A+ 10B > 500
110B > 550
AB,C=>0

Tercera restriccion --> B =550/110=5
Segunda restriccion --> A = (500 — 10 x 5) / 105 = 4,29
Primera restriccion --> C = (250 - 10 x 5-5x4,29) / 100 = 1,79

A=429;B=5;C=179-->2"=1.07223€

2°) Usted debe de pagar un millén de euros al final de cada uno de los dos préximos
afos y sabe que el rendimiento actual de los bonos es del 8%.

a) ¢Cudl es el valor actual y la duracion de su deuda?

b) ¢Que vencimiento tendra el bono cupdn cero que inmunice su deuda?

c) Suponga que adquiere un bono cupdn cero con un valor y duracién idénti-
cos al de su deuda y que los tipos de interés ascienden inmediatamente al
9%, ¢qué le ocurrira a la posicion neta de su cartera?, y ¢qué hubiera ocurri-
do si los tipos se hubiesen situado inmediatamente en el 7%?

Solucion

a) VA = 1.000.000 / 1,08 + 1.000.000 / (1,08)* = 1.783.265 €
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D = [1.000.000 / 1,08 + 1.000.000 x 2 / (1,08)?] / 1.783.265 = 1,48 afios
b) VA (cupén-cero) = 1.783.265 € ; VF = 1.783.265 x (1,08)"® = 1.998.403 €

c) VA Deuda (i=9%) = 1.000.000 / 1,09 + 1.000.000 / (1,09)* = 1.759.111 €;
Gana: 24.154 €

VA (cupdn-cero) = 1.998.403 / (1,09)"*® = 1.759.105 €; Pierde: 24.160 €
Posicion neta: - 6 €

VA Deuda (i=7%) = 1.000.000 / 1,07 + 1.000.000 / (1,07)* = 1.808.018 €;
Pierde: 24.753 €

VA (cupén-cero) = 1.998.403 / (1,07)**® = 1.807.986 €; Gana: 24.721 €
Posicion neta: - 32 €
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3°) Usted esta gestionando una cartera de cien millones de euros. Su duracion es de 10
afos y usted puede elegir entre estos dos tipos de bonos: un bono cupdn cero que vence
dentro de cinco afios y un bono perpetuo (vencimiento en el infinito) que tiene un
rendimiento del 5%.

a) ¢(Como estard compuesta su cartera?
b) ¢Cémo cambiara la composicion de la cartera al transcurrir un afio?

Solucion
a) 5 X5 +(1,05/0,05) X0 =10 ; X5+ Xoo =1 -->X5=68,75% Xoo =31,25%

b) Suponiendo que la cartera sigue teniendo una D = 10 afios:

4 X4+ (1,05/0,05) Xoo =10 ; X4+ X0 =1-->X4=64,7% Xoo =35,3%
Si la cartera tuviera una D = 9 afios

4 X4+ (1,05/0,05) Xoo =9; Xg+ Xoo =1-->X4=70,6% Xoo =29,4%

4°) La gestora de mi plan de pensiones me pagara 50.000 euros anualmente a lo largo de
diez afos. El primer pago tendré lugar dentro de cinco afios. El fondo de pensiones
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quiere inmunizar su posicion sabiendo que el tipo de interés actual es del 10% ¢cuél es
la duraciéon de su deuda con respecto a mi?.

Ademaés si el plan utiliza bonos cup6n cero a cinco y a veinte afios para inmuni-
zar su cartera de pagos ¢cuanto dinero debera situar en cada bono? y ;cual sera el valor
en euros invertido en cada uno de ellos?

Solucion

a) VA (deuda) = [50.000 x aygp10] / 1,1* = 209.841,1 €

D = 8,725 afios
b)
X5 = 0,4202| 88,18 € D= 8,724
X20 = 0,5798| 121,67 € TIR = 10%

C-C5 C-C 20 Cartera
-62,09 -14,86 -34,71
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20 100 57,98 1159,6

59 Dentro de tres afios usted debe pagar 10.000 euros. En la actualidad el tipo de
interés anual es del 5%, tipo que se supondra constante a lo largo del tiempo (estructura
temporal plana). Para inmunizar dicho pago usted cuenta con dos tipos de titulos:

a) Bonos del Estado de dos afios de vida que pagan un cupén anual del 5,5%
por anualidades vencidas y cuyo precio de mercado en la actualidad es de
100,93 € (valor nominal: 100 €).

b) Obligaciones del Estado de cinco afos de vida que pagan un cupon del
5,75% por anualidades vencidas y cuyo precio de mercado es de 103,25 €
(valor nominal: 100 €).
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¢Cual es la combinacion idonea de ambos tipos de titulos para poder inmunizar
el pago dentro de tres afios?. ;Qué cantidad de dinero invertiria en cada uno de los dos
activos sin riesgo?

Solucioén

TIRg = 5% --> Dg = 1,948
TIRo =5% --> Do = 4,494

1,948 Xg + 4,494 Xo =3 ; Xg + Xo=1-->Xg=58,68% Xo=41,32%

VA = 10.000 x (1,05)° = 8.638,38 €
Xg = 5.069 €
Xo =3.569,38 €

6°) Manteniendo los datos del ejemplo anterior calcule la combinacién 6ptima de los
dos titulos de renta fija para inmunizar el pago de los 10.000 euros dentro de tres afios,
si usted piensa que los tipos de interés anuales durante el proximo trienio van a ser del
5%, 5,65% y 6% respectivamente (para los demas afios se mantendra constante en el
6%).

Solucidén
VA pago = 10.000/ (1,05 x 1,0565 x 1,06) = 8.504,24 €

Precio tedrico de los bonos:
Pog =5,5/1,05+105,5/ (1,05 x 1,0565) = 100,34 €
TIRg =5,316%
Dg = 1,948 afios

Precio teorico de las obligaciones:
Poo =5,75/1,05 + 5,75/ (1,05 x 1,0565) + 5,75 / (1,05 x 1,0565 x 1,06) +
+5,75/ (1,05 x 1,0565 x 1,06°) + 105,75/ (1,05 x 1,0565 x 1,06%) =
=100,2 €
TIRo =5,7%
Do = 4,486 afos

1,948 Xg + 4,486 Xo =3 ; Xg + Xo =1-->Xg=58,55% Xo =41,45%

Xg=4.979,23 €
Xo=3.525,01€



