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Resumen

Una de las principales tareas de la gerencia dersisaplicar técnicas de administracion
eficiente del riesgo de la firma. El riesgo de radazprovoca cambios en el costo de ca-
pital impactando en el valor de la firma. Consetermente se propone adaptar un con-
junto de modelos utilizados para pronosticar lsdidad precio ante cambios en ries-
gos sistémico en activos financieros: duracidonadon modificada, convexidad y su im-
plementacion a empresas a partirD€lap. El trabajo se estructura de la siguiente mane-
ra: se desarrollan los conceptos correspondientegacion, duracion modificada, con-
vexidad e inmunizacion. Todos ellos adaptadosestiaictura de los flujos de fondos de
la empresa. Luego son derivados los modBiGsip y DMGap. Con un caso de aplica-
cion es ilustrado el funcionamiento del modelo. ids se realizé un analisis de sensibi-
lidad para explicar la reaccion de la funcién devexidad y duracion modificada de la
empresa. Finalmente son expuestas las principatesusiones.

Palabras clavesRiesgo, Duracion, Duracion Maodificada, Convexidaap.

Abstract

One of the management’'s main tasks consists ofyimgpefficient firm’s risk manage-
ment techniques. The market risk causes changbe icost of capital affecting the firm
value. Consequently a whole of used models areogeapto convert in order to forecast
the price sensibility in presence of changes iarfoial asset’s systemic risk: duration,
modified duration, convexity and its implementationfirms from DGap. The paper is
structured as follow: it is developed the corresjioa concepts to duration, modified du-
ration, convexity and immunization. All of theseapted to the firm cash flows structure.
Then they are derived the DGap and DMGap modelth @i application case the model
functioning is illustrated.In addition a sensilyilianalysis for explain the react of the
firm’s convexity and modified duration function iisade. Finally, the main conclusions
are exposed.

Keywords Risk, Duration, Modified Duration, Convexity, D@a

1. Introduccién

Una empresa se encuentra expuesta a un conjumacetédumbres operativas, financie-
ras y de sefializacion e interaccidén con el mercBdaigor, el grado de exposicidn a incerti-
dumbre de una empresa es su riesgo y consecuem¢esaeetiebe hablar de riesgos operativos,
financieros y de mercado. Ya que el riesgo tienecth relacion e impacta sobre el valor de la
empresa, una de las tareas de la gerencia coaristientificar y cuantificar la exposicion al
riesgo de la empresa, con el fin de tomar accideesobertura y por ende, reduccion de la
varianza de los flujos de fondos esperados. Loseiosditilizados para detectar y cuantificar
riesgos son objeto de estudio de la administrad@émiesgo isk managemehtEste es en un
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proceso compuesto por la identificacion de losoi&st de riesgo operativos, financieros y de
mercado; cuantificacion y monitoreo a través décadbres; seguidamente la determinacion
de los ratios de cobertura con instrumentos deadercon el fin de gestionar acciones con
instrumentos financieros de cobertura que pernmitgigar riesgos y maximizar el valor de la
firma. Es importante destacar que el proceso ddifa&cion y cuantificacién de los factores
de riesgo conduce a la toma de decisiones proadtigate a eventos gobernables pamat
nagement/ cursos estratégicos para optimizar el impactev@mtos externos no gobernables
por la gerencia.

La cuantificacion del riesgo y las potenciales sl que este puede originar es llevada a
cabo mediante un conjunto de modelos. En cuantoestructura y comportamiento de los
modelos existen dos extremos: el clasico andlisa€iero en base a la informacion contable
y modelos basados en el concepto de valor en ri&gwimer grupo comienza con el reor-
denamiento de la informacion contable con un ¢oitde andlisis de desempefio y estructura
de financiamiento de la firma (Fornero, 2012). Beapinedidas para evaluar desempefio co-
mo el rendimiento sobre los activos operativos (RQAsto financiero (CF), ratios de en-
deudamiento o composicion de estructura patrimorgatiimiento sobre el patrimonio (ROE)
y efecto palanca operativos y financieros (EPO-EB#Y)e otros. Se integra con el estudio de
relaciones entre variables stock (activos-pasiyoiijijos (resultados) con el fin de calcular
rotaciones y ciclos financieros de la firma. Loditadores mencionados son instrumentos
sencillos y basicos para el diagnostico del riedga firma. Presentan una seria debilidad, ya
gue en su estructura matematica no incorporan piladsdes de ocurrencia asociada a even-
tos externos propios del contexto ni condicionawaor a las acciones futuras a ser imple-
mentadas por la gerencia. En sintesis, estos stitagen en un diagnéstico financiero estati-
co del desempefio y financiamiento correspondidrtiela de negocios de la empresa.

En el otro extremo se encuentran los modelos basadel valor en riesgo (VaRalue at
risk)!, (Jorion, 2003), como EaRdrnings at risk CFaR ¢ash flow at risk CaR €apital at
risk) constituyen un complemento en el andlisis dse Los dos primeros se concentran en
estudiar la evolucion futura de las inversionetade@ma y estructura de capital a partir de las
corrientes de ganancias o flujos obtenidos dedestie resultados, cuantificando valores de
maxima pérdida de ganancias, para un nivel de piided determinado durante un plazo
temporal. Ambas medidas no estudian la evoluciéloslectivos y pasivos de la firma ni la
exposicidn al riesgo producto de eventos externds no gobierno dehanagementzl CaR
se concentra en la estructura de capital de lafiria probabilidad de requerimientos de fi-
nanciamiento extraordinarios para la coberturapgbraxiones, pero no considera duraciones
ni sincronizacion en la duracion de flujos.

El presente trabajo propone adaptar a empresasanxieras modelos empleados en acti-
vos financieros para estimar cambios en el valte aariaciones en la tasa de interés (riesgo
de mercado). Se parte del conceptaldetion empleados en activos de renta fijduration

1El VaR se define como un valor limite, tal que la prokdbad de que una pérdida a precios de mer-
cados en la cartera sobre un el horizonte templaidd exceda ese valor, sea el nivel de probabilidad
fijado. La medida se vincula a un horizonte tempdealo y suponiendo normalidad estadistica en el
comportamiento del retornos o precios del actRar. ejemplo Por ejemplo, si una cartera de acciones
tiene un VaR a un dia de 10% sobre $1,5 millondsteeuna probabilidad del 0,10 de que la cartera
caiga en valor por mas de $1,5 millones en un gerée un dia si no existeding. Informalmente,

una pérdida de $1,5 millones o0 mas en esta castesspera que sea de 1 dia entre 20. Una pérdida
que excede el umbral del VaR se denorvaR break.
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gap (DGap) utilizado en la gestion de carteras y balancesndiglades financieras. En otras
palabras, se desarrolla una herramienta compleneeatéos modelos citados, cuyo objeto es
anticipar cambios en el valor de la firma frenteadaciones en los niveles de riesgo sistémi-
co o de mercado, considerando la estructura terfhgerfujos de fondos libres (inversion) y
de la deuda (pasivos) de la empresa. El punto dielp#o constituyen herramientas utilizadas
en bonos como la duraciéb), duracion modificadadM) y convexidad €X). A partir de las
cladsicas medidas citadas se desarrolla el condeptiuracion diferenciaDGap) y duracion
diferencial modificada@MGap). Adicionalmente, el modelo permite planificar iaoes de
cobertura, administrando las duraciones de laseowes de flujos de fondos libres y de la
deuda, con el objeto de lograr una posicién de maagion del valor de la firma.

La estructura del trabajo es la siguiente: enil@mgna parte son desarrollados los concep-
tos correspondientes a duracion, duracion modifigadonvexidad. Seguidamente, adaptando
los modelos precedentes a empresas comercialessgrdeio se deriva las ecuaciones co-
rrespondientes BGapy DMGap, y las relaciones que subyacen entre valor y cianas en
las tasas de costo de capital. Un caso de aplitasdutilizado para ilustrar las relaciones
valor — tasa de costo de capital, y la utilidadrdetelo como herramienta de administracion
de riesgo sistémico en empresas. El caso se coraplaroon un analisis de sensibilidad valor
activo-variacion tasas de costo de capital y lagiéa de la curva de convexidad y duracion
modificada. Finalmente son expuestas las princpedaclusiones.

2. Los modelos para medir la sensibilidad
precio—tasas de costos de capital

En esta seccion son desarrollados los modelos pstgmipara gestionar el riesgo sistémi-
CO Yy su impacto en los niveles del costo del chpitalor. En la primera seccion se introdu-
cen las ecuaciones basicas para determinar laidiyaeiracion modificada y convexidad de
un bono; adaptadas a la l6gica de la firma. Seguedée son introducidos las ideas y concep-
tos de inmunizacion clasica, determinacion delvdéola cartera en la duracién y el uso de la
convexidad adaptado a empresas. Finalmente somadas las expresiones @@Gap y
DMGap como herramientas para estimar y administrarriaibgidad del valor de la firma y
Sus pasivos ante cambios en las tasas de cosapital.c

2.1 Duracién, duracién modificada y convexidad

La duracion aduration (D) en los titulos de renta fija es una medidazatia para medir
el plazo promedio de vida del activo. Representpremedio ponderado de los diferentes
vencimientos que tienen los cupones devengadosgmbono. El factor de ponderacién surge
del pricing del bono (valor actual) y el valor actual de Ingos de pago. Consecuentemente
es una medida que relaciona valor, plazo y tasactializacion (Fabozzi & Fabozzi, 1996);
(L6pez Dumrauf, 2014). La duracién de un bono deardja siempre es menor a su venci-
miento nominal. La expresion matematica se indckaecuacion 1.

n
P 1 tx C;

D == ——X —_—
OYTMZ ~ P Li(1+YTM)"

Ecuacién 1
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dondeD representa la duracién o plazo prome@®| valor actual gricing del bono,C: el
flujo de pago (cupdn, cupdn y principal o princ)palYTM la tasa de rendimiento hasta el
vencimiento yield term maturity.

La duracion modificada (DM) es una medida calculageartir de la duracion, y presenta
la elasticidad precio ante cambios infinitesimaeda tasa de interés. Es la primera derivada
de la ecuacion 1 y queda expresada en la ecuaciéon 2

D
DM = —m Ecuacion 2

La DM tiene signo negativo atento la relacion is@eentre precio y tasa de rendimiento
que presentan los activos.

La convexidad (Cx) es una medida calculada a petla duracion. Es el complemento de
la DM ya que representa la elasticidad precio eatebios significativo en la tasa de interés,
capturados en la curva precio-tasa. Por ello egdanda derivada de la ecuacién 1 y queda
expresada en la ecuacion 3.

n 1+ X C 1
IR S CER Ty Ecuacion 3
~OYTM2 2

Cx

Consecuentemente la variacion total porcentual preeio de un titulo ante un cambio en
100 puntos de la tasa de interés es capturado MaogrDla recta y por Cx en la curva, actuan-
do la ultima como complemento. En la ecuacion gresenta la variacion expresada en tér-
minos porcentuales.

JopP

- = 2 Ecuacién 4
TTa = ~DM X AYTM + Cx X (AYTM)

El producto entre el valor del bono y la ecuaciateaor arroja como resultado la varia-
cion porcentuaP x dP/YTM.

2.2 Adaptacion de la Duracion, Duracion Modificada
y Convexidad a la valuacion de empresas

A continuacion seran adaptadas las herramientasgeates para medir las variaciones en
el valor de empresas mediante el empleo de infadmdmanciera actual y proyectada. El
valor intrinseco del Activo, Pasivo y Patrimonioldempresa es estimado mediante el mode-
lo de descuento de flujos de fondos. Con el fisidglificar su implementacion son plantea-
dos un conjunto de supuestos. En relacién a laaidedglobal del valor de la empresa se
supone que los flujos de fondos libres proyect4dBG$) se comportan de manera equivalente
a un bono de estructura americana, es decir, pgyoespon a lo largo del horizonte de pro-
yeccion y determinacion de un valor terminal (Capd| Koller & Murrin, 2000; Pratt &
Grabowski, 2008; Fernandez, 2014). Los FCF se spasimilables a cupones y el valor
terminal se supone equivalente al principal o rtesdal bono.
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En los casos de que existan periodos donde el E€Regativo producto de que las inver-
siones incrementales proyectadas superan los figdendos operativos, entonces se supone
gue el cupon es negativo. La tasa tomada en ellmedel costo del capital promedio ponde-
rado (CCPP), siendo este el sustito de la YTM sretaiaciones precedentes. Adicionalmente
se supone que las tasas de costo de capital gtlastaras objetivos (Deuda-Patrimonio Ne-
to) se mantienen constante en el tiempo. Bajo estasideraciones las expresiones quedan
planteadas en la ecuacion 5

FFL,
Ve Z FFL; CCPP—g Ecuacién 5
1+ CCPP)t (1+ ccpp)n

dondeV el valor actual de la firm&FL flujos de fondos libresSCCPP el costo del capital
promedio ponderadm el final del horizonte explicito de proyeccidg ya tasa de crecimien-
to (Bradley & Gregg, 2008, Milanesi, 2017).

Con respecto a los pasivos, la expresion quedaeplda en la ecuacion 6

FFL,
FFF, X

= +
S+ k)T (T k)"

n
Ecuacién 6

siendoP el valor actual de la deud@k-F el flujo de fondos financiero ki, el costo de la deu-
da después de impuestos.

El patrimonio neto®N) puede estimarse por diferenci&) o directamente de aplicar el
modelo de descuento de flujo de fondos (ecuacion 7)
FFR,
FFR; K,

+ Ecuacién 7
— (1+Kk)t (1+Kk)n

En este casBFR, representa el flujo de fondos residual que spagaliferencia entre flu-
jo de fondos libres y de la deuda;es el costo del capital propio. El mismo se piestenar
mediante modelos de equilibrio como el CAP®&apital Assets Pricing Modey sus deriva-
ciones y adaptaciones a contextos emergentes EH&EH4; Fama & French, 1992; Elton &
Gruber, 1995; Fama & French, 1996; Fornero, 20@gieand, Weston & Shastri, 2004; Fa-
ma & French, 2004; Damodaran, 2015). Las ecuaciBree40 expresab, DM y Cx aplica-
das sobre el valor del activo de la firnva. (

n FFL,
Dy = _ov 1 x tX FFL + *CCPP —g Ecuacién 8
dCCPP? \% o (1 + CCPP)t (14 CCPP)™
Dy i
DMy = —— Ecuacion 9

(1 + CCPP)
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2 n
92V 1 t(t + 1)FFL,

= = Ecuacion 10
9CCPP2 ~ (1 + CCPP) £y (1 + CCPP)!

CXV

Similares consideraciones son utilizadas para lzal¢aDp, DMp Yy Cp cOrrespondiente a
la deuda, donde la ecuacion 10 debe adaptarsdiajtssy tasa de la deuda.

2.3 Inmunizacion

Una estrategia basica de inmunizacion consistgualar la duracién de los flujos genera-
dos por el activo con la de los pasivbd]y = DMp (Lépez Dumrauf, 2014). Esto es posible,
en tanto el comportamiento de las tasas de costapital del activo y pasivo sea equivalente.
En el caso de que las traslaciones de las tasasarbequivalentes no existe inmunizacién
total, pero se puede reducir la exposicidon al demgpleando el concepto de convexidad. Por
lo tanto una estrategia de inmunizacion debe dandd duracion de los activos y pasivos de
la empresa, con valores de continuig@dt- durationque tiendan a incrementar la convexi-
dad de los activos de la firma.

El concepto de inmunizacién requiere, en primeafugplcular el valor de la cartera a la
fecha de duracion. Este surge de la suma entral actual de los flujos de caja anteriores a
la duracion y del precio de venta en ese momertprilero surge de capitalizar los flujos
anteriores reinvertidos a la tasa de mercado.dtirs#o surge de estimar el probable precio de
venta como el valor actual de los pagos postermtadecha de duracion. El valor de la carte-
ra a fecha de duracion surge de la ecuacion 11.

V = VA(FFp_y) + VF(FFp4¢) Ecuacion 11

La expresion anterior arroja un valor similar abge obtendria de una imposicion a plazo
de los flujos de fondos con vencimiento a fechauw®cion, conforme surge de la ecuacién
12.

D
V= z FF(1 + r)®=Y + FF(1 + r)~®~Y = FF(1 + r)P Ecuacion 12
t

El concepto de inmunizacion, por lo tanto, se entaeatado a las fuerzas contrarias, pro-
vocadas por los aumentos y descensos en el valos diejos previos y posteriores a la dura-
cion. En tal sentido, y tomando como ejemplo ine@ss en activos financieros, si se desea
mantener una cartera de bonos cuyos flujos estérosizados temporalmente con los flujos
de deuda que apalancan la posicion, las duracielesctivo y pasivo deben coincidir. Si la
tasas de costo de capital tienden a aumentarcsanmenta el valor de la reinversiéente
duration) y baja el valor de ventgpdst duration. El razonamiento inverso se debe aplicar
frente a un descenso de tasas.

El concepto de inmunizacién a ser empleado esasicd (Fisher & Weills, 1971), siendo
el valor minimo de la cartera frente variacionedaetasa de costo de capital. Si a una fecha
determinada, en este caso fijada por la durac@wraltera de activos y pasivos generan el
mismo retorno, la misma se encuentra inmunizadsueralor ante cambios en las tasas. Esto
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es asi por la fuerza contraria de los elementosdgtieen el valor de una cartera a fecha de
duracion. Consecuentemente, se puede inmunizapasiaion larga con otra posicion corta.
Supdngase gue la posicion adeuda asciemteraun periodo, tal que su valor presente es

P=N1+k™ Ecuacion 13

Si esta obligacion es cubierta por un activo V ealor igual a su flujo de caja futuro se
tiene
FFL,

V= Ecuacién 14
t
o] (1+Kk)

Para estimar como queda planteado los valoresadel@y activo, frente a cambios en la
tasa de costo del capital, se debe calcular lagpanderivada de cada una de las carteras
(ecuaciones 15y 16).

P+AP—P+6PAk—P+Ak[ —nN ] Ecuacién 15
ok (1 + k)n+1

av
V+AV=V+—Ak=V+ Ak Ecuacion 16

[ —tFFL, ]
dk

(1+ k)1

Las expresiones anteriores son iguales, en eldeedé su variacion, ante cambios en la
tasa de costo de capital. La condicion de iguaktddrior implica que un cambio en la tasa
tiene un impacto neutral en los valores. Igualaambas expresiones, simplificando y reorde-
nando se tiene la siguiente igualdad.

—tFFL, _ —nN
1+ (1 +kn+?

Ecuacion 17

. N . . . . ., .
La expresion—— es igual al precio del activ¥), sustituyendo en la ecuacion anterior

(A+K)"
se obtiene la ecuacion 18
1 —tFFL,

v X m =n Ecuacioén 18

donden representa lduration o sea, el horizonte de vencimiento promedio dsivyo.

Si la curva de rendimientos se traslada en formalgla, se logra inmunizar la cartera. El
precio de un activo es igual al valor futuro de nbhgacionN, para cualquier cambio futuro
en la tasa de interés, siempre que sus duraciamgsén sean iguales.

En un nivel desagregado, se puede pensar la dardei@ctivo y pasivo de la firma como
el promedio ponderado de las duraciones correspotadi a los proyectos (activos) y deudas
qgue la integran. Si se supone divisibilidad endovos y pasivos, condicion verificable en
los financieros pero no en los reales, entoncgrieden obtener duraciones objetivos traba-
jando las proporciones de la cartera (ecuacion 19)

Dy = wyDy; + - + Wy Dyp Ecuacion 19
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Fijando como objetivo la duracion de la cartBgay calculando la duracién de cada uno
de sus item®,, ....D,,, se puede optimizar las proporciones que cumpdania condicién
objetivd? D,,.

Existen situaciones en donde los cambios en las e costo del capital del activo y pa-
sivo no son paralelos, por el contrario son anbdsa En ese caso, no se puede inmunizar to-
talmente, pero se puede reducir el riesgo. No otesta convexidad puede servir como com-
plemento en las estrategias de inmunizacion. Yaetjbeno con mayor grado de convexidad
frente a grandes cambios en las tasas, presemwayar precio, es decir le afecta menos y
beneficia mas un aumento o descenso en las tasaqel titulo con menor convexidad. La
mayor convexidad se logra con bonos cuyos pageesrseentren sobre el final, puesto que
son sensibles mayormente a cambios en las tasasj@maplo bonos cupén cero). Por lo ge-
neral el activo es mas convexo que el pasivo, dadaayor valor terminal.

Aumentar la convexidad preservando la coincideraidas duraciones de los activos se
logra desde la cartera de activos. Para ello laggpciones y combinaciones de inversiones
deben construirse fijando como fecha objetivo leadidn del pasivo. Dadas las proporciones
de participacion de los proyectos existentes,esa gobre el nuevo activo a ser incorporado.
Para lograr un incremento en la convexidad diclivaclebe tener una estructura temporal
de flujos de fondos libres muy superior a la dumaabjetivd. En el caso de activos reales el
efecto es generado por los valores residualessdertiyectos, por lo tanto, una empresa pue-
de asimilarse a una corriente de flujos de fondwsd devengados por activos, coincidentes
con flujos de fondos de la deuda, ambos de simiaacion. El valor terminal de la empresa,
posterior a la duracion, tiene como efecto un imeneto en la convexidad el activo.

2.4 La Duration Gap (DGap) y la sensibilidad valor—
costo del capital

Conceptualmente &Gap es la diferencia entre las duraciones correspatefieal activo
y pasivo de la firma; graficamente se muestra éndé&racion 1.

llustracion 1: DGap diferencia entre Duraciones aeb y pasivo

Duraconde ks Actives
>
0 1 2 3 4 5 6 7
Duractn de ks Pasives
o
0 1 2 3 Dgap
sesEsssssnsnnEnnEnannnnnnnnnnnnnnsp

2 Con planillas de céalculo como Microsoft Excel ®meede resolver con el complemento Solver ®
buscando el valor de la duracién y disponiendedasicciones del problema de optimizacién.

3 En el caso de activos financieros la mayor cordakies lograda incorporando un bono cupén cero
de fecha superior a la duracién obijetivo.
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Representa el descalce de pagos entre ingresaoglgsiodonde el objetivo es la perfecta
sincronizacion de pagos con el fin no generar abgsitexpuestos a las variaciones de tasas.
En efecto, las relaciones entre el valor de laditivl), variaciones en las tasas y signo del
DGapse presentan en la tabla 1.

Tabla 1: Sensibilidad tasas-PN-Dgap

Dv— Dp A CCPP A Valor Firma
Dv>Dp =DGap >0 +
Dv>Dp =DGap >0 - +
Dv<Dp=DGap <0 + +
Dv<Dp=DGap <0
Dv=Dp=DGap =0 + Nulo
Dv=Dp=DGap =0 - Nulo

CuandoDGap=0implica una estrategia clasica de inmunizaciomgdeédrente a traslacio-
nes paralelas en las tasas del activo y el pasiYogsan coberturas perfectas, producto de la
coincidencias de las duraciones (ecuacion 17).

Para derivar el modelo se supone que el patrimdaila firma es sensible a las variacio-
nes en las tasas de interés, de manera taPyjgle;) = V(CCPP) — P(k;) y las variaciones ex-
presadas en cada una de los capitulos de los sdiadacieros sigue la siguiente logica;
APN = AV — AP.

Conforme fue planteado precedentemente, la sedsithidel activo ante cambios en el
CCPP es=aV/aCCPP = —[Dy/(1+ CCPP)] xV y el pasivoaP/dk; = —[Dp/(1 +k;)] X P.
Multiplicando denominador y numerador @aICPP, dk;, se obtiene la sensibilidad en el valor
del patrimonio en relacion a la tasa (ecuacion 20).

dPN v P ak;

= ——X Ecuacién 20
dCCPP  OCCPP 0k; OCCPP
La cual se reduce a la siguiente expresion,
0PN Dy Vo Dp b ok; £ 5 21
= |- X —X X cuacion
dCCPP (1 + CCPP) (1+k;) dCCPP

dondedk;/dCCPP, es la relacion entre tasas de costo de capite$tas se encuentran perfec-
tamente correlacionadas la relacion es 1.

Bajo el supuesto de que los intereses de actiyaasiyos varian en similar cuantia la ex-
presion queda planteada en la ecuacion 22.

9PN Dy Dp
=— XxV+——xP
dCCPP (1 + CCPP) (1+ky)

1+ CCPP P Ecuacion 22
—— XDy —-DpX———— x =
a+ccep) LV TP 14k TV
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Similares resultados se obtienen si la derivaciénmepde una estrategia de inmunizacion
de cartera, donde el cambio en el valor de los@#s igual a la variacion en el valor de los
pasivos (con signo contrarig)y = dP. En términos de duracion modificada la expresidn a
terior puede escribirse como

DMy X V X dCCPP = DMp X P X 0k; Ecuacion 23

Despejando en funcion de la duracion modificadlsl@ctivos, se obtiene

anki

S —— Ecuacion 24
V X dCCPP

DMV = DMP X

Para obtener una duracién gap de cero, se degem@mel lado derecho (ecuacion 25)

P x 0k;

_ Ecuacién 25
V X dCCPP

0 = DMy — DM, X

En otras palabras, la duracion de los activos wpa®s ajustada por el ratio pasivo-valor
de la firmaP/V y el diferencial entre el costo de la deuda y C@RPaCCPP. Al ser complejo
anticipar variaciones y diferenciales de tasasugmne que los movimientos se encuentran
perfectamente correlacionados, siendo el cocignt a 1 (Skinner, 2005). Consecuentemen-
te la expresion queda planteada como se mueslaaeenacion 26.

P -
DGappy = Dy — Dp X v Ecuacion 26

Es decir el diferencial de duracion ajustado p@palancamiento, midiendo en tiempo el
grado de desbalance o descalce de flujos de fombygr DGap, mayor el grado de exposi-
cion de la firma. La variacion del patrimonio anéenbios en la tasa de interés se expresa

JdPN DGap

= _ XV Ecuacion 27
dCCPP 1+ CCPP

Despejando en funcion a la variacion del costadpital el incremento en el capital como
consecuencia de una modificacién en tasas se rawsta ecuacion 28.

dPN = DMg,p, X dCCPP X V Ecuacion 27

La ecuacion 26 cuantifica BiGap mientras que la ecuacion 28 mide el cambio poveént
y en valor correspondiente al PN de la firma, camasecuencia de un cambio en una unidad
porcentual del CCPP. La expresion anterior es aimailaDM, medida empleada para cuanti-
ficar la sensibilidad valor frente a variacionedatasa del costo del capital. La duracién mo-
dificada es una medida conservadora frente a laestaiad. Esto es asi, debido a que pronos-
tica, ante una variacion positiva en las tasaodale capital, un descenso menor en el valor
del activo, al pronosticado por la duracion.
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En sentido inverso, un descenso en la tasa deésterce que la convexidad pronostique
una variacion superior en el valor del activo gu@fermado por la duracién modificatid€En
esa linea de razonamienta#¥bap es una medida aproximada y Gtil para pronostaairec-
cioén y la magnitud aproximada correspondientes adaiaciones en el valor frente a cambios
en el costo del capital.

3. El funcionamiento del modeloDGap DMGap,

inmunizacién y convexidad del valor de la firma

A continuacion sera ilustrado el funcionamiento d&8ap, DMGapy los conceptos de
inmunizacién y convexidad mediante un caso hipmiédie una empresa en marcha. Para ello

supongamos una firma cuya corriente de flujos aelde libres y de la deuda es la que se
muestra en la tabla 2.

Tabla 2: Flujo de fondos proyectados de la firma

Flujo de fondos 1 2 3 4 5 6 7
Flujo de fondos libres 3.747,00 1.382,00 1.637,00 2.742,00 3.550,00 4.808,00 73.044,00
Flujo de fondos deuda 1.573,74 580,44 481,28 806,15 1.043,70

En la ilustracion 2 se expone la estructura y catapgento de los flujos de fondos libres
y de la deuda.

llustracion 2: Flujo de fondos libre y de la deuda

o
Dp.
<
T
@ o
o
- =~
=t “
o
G
L
he=1 o
o S = o o =] == =)
3 =] -
= Ly =] o, - o o 00
= -~ <t 00 o~ o
s O ™ = P} - v M o
= = B oo - Dl S < o
3 o — -~ O ha!
o N ™ 0 = =] <
— __"OO — o~ ™
“ “ - w ® - — “ '
«“ “© o @ o «“ «“ «“ «“
jm} - - = jm} |
1 2 3 4 S 6 7
Periodos

Los pasivos de corto plazo representan el 30% @sttactura de deuda financiera de la
firma. La tasa de deuda después de impuesto, sietgensto efectivo promedio ponderado
entre pasivos financieros de corto y largo plaemdo dek;(1 —t) = 8%.

4 Si se quiere incorpora la convexidad, esta delmeilasse directamente para el PN, donde los flujos
de fondos libres son sustituidos por el flujo dadims residual, a partir de la siguiente expresion
Cxon = 9%PN __ 1 yn t(t+1)FFR¢

PN ™ 9Kk2 7~ (1+ke)2 <=1 (14k)t
oP

——— = —DMGappy X ACCPP + Cxpy X (ACCPP)?.

Por lo tanto la variacion de valor queda exprasadmo
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La tasa del costo del capital propio se estim&aptio el clasico modelo CAPM, donde el
tipo sin riesgo es; = 3%, el rendimiento de mercado asciend®g = 10% Yy el coeficiente
beta es d@; = 1,29. La tasa de costo del capital propickes= rf + (Ry — rp)B; = 12,07%. La
estructura deuda-capital propio se supone constamedo una firma con poco apalanca-
miento (P/V=8%; PN/V=92%). El costo del capital mexdio ponderado (CCPP) asciende a
ccpp = wy k(1 —t) + wy k. = 11,80%. Con los datos de la tabla 2 y los valores comesp
dientes a las tasas de costo de capital se pra@cedkiular el valor de la firma (V) y de la
deuda (D) aplicando el descuento de flujos de ferfdrpresado en miles de pesos) (ecuacio-
nes 5y 6) y las duraciones correspondientes achbgs y pasivos (ecuacion 8).

Tabla 3: Valor Firma, Deuda y duraciones

Valor de la firma (V) $45.335,70 ecuacion 5
Valor deuda (P) $ 3.639,72 ecuacion 6
Duracion Activos 6,071 ecuacion 8
Duracion Pasivos 2,616 ecuacion 8

Seguidamente se calculdGap, para ello se utiliza la ecuacidon 26 con el finotiéener la
medida que indica la sensibilidad precio ante unkga unitario (100 puntos) en la tasa del
costo del capital. Luego son aplicadas las ecuasid@¥ y 28, con el fin de estimar la
DMGap. Estas ecuaciones son las que cuantifican camélatvos y absolutos en el valor
del patrimonio neto, ante un cambio en el tiponderés.

Tabla 4: DGap, DMGap

DGap 5,861 ecuacion 17
DM Gap -5,24242 ecuacion 18
Ak variacion 1%

Ak*DM Gap -5,2424%

Ak*DM Gap*V $ -2.376,69 ecuacion 19

Los resultados obtenidos en la tabla 4 indicaneji@Gap es de 5,86 afios, siendo positi-
VO y exponiendo la inversidn en exceso de actiebsespasivos. Este descalce de carteras, y
por ende, de flujos proyectados de ingreso y egrpsaduce un efecto negativo ante varia-
ciones positivas en las tasas de costo de capitatfecto, el DM Gap asciende a -5,24 indi-
cando que un cambio en 100 puntos en la tasa dePG@plica una reduccioén del 5,24% en
el valor del Patrimonio de la firma, siendo en est®o de $2.376,69 miles de pesos.

A continuacion se presenta un analisis de serdaliltasa de interés valor del patrimonio
aplicando las ecuaciones 8, 27 y 28.

Tabla 5: Sensibilidad DGap, DMGap

Ak variacién -5% -4% -2% -1% 1% 3%
Ak*DM Gap*V 11883,45 8318,42 4753,38 1188,35 -2376,69 -5941,73
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Ak variacién 4% 6% 7% 9% 10%
Ak*DM Gap*V -9506,76 -13071,80 -16636,83 -20201,87 -23766,90

En efecto, los valores van desde un incrementd @883 miles de pesos para un descen-
so del 5% (una variacion del 25% en el valor dédip@nio) hasta un descenso maximo de
23.766 miles de pesos, ante un aumento del 10%@@RP, representando mas del 53% del
valor de partida correspondiente al patrimonio nEtbeconomias emergentes, con importan-
tes niveles de incertidumbre sistémica, la firmamseuentra expuesta a grandes variaciones
de valores, en principio por movimientos en laasade costo de capital. En la ilustracién 3 se
presenta el analisis de sensibilidad descripto.

llustracion 3: DGap
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Tomando los flujos de fondos libres y aplicandedaacion 10 se puede apreciar el efecto
de la duration y convexidad sobre el activo (ilasiin 4).

llustracion 4: Convexidad y duracién del activo fnée a
diferentes tasas de costo de capital
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Se verifica que la amplitud de movimientos en &waapturada por la DM, es mayor en
el caso de pérdidas de valor (ascenso en tasasedés) y viceversa, comparada con la con-
vexidad (Cx). E términos practicos, asi como acntn los activos de renta fija, se opta
por trabajar con el concepto de duracion ya qibéesi no es una medida exacta ante variacio-
nes significativas de tasas, arroja resultados aoaservadores (amplifica pérdidas y dismi-
nuye perdidas de valor).

En el caso de plantear la inmunizacion del valdadgma, esta se logra igualando las du-
raciones del activo y el pasivo. En este casode®mraes implicaran el aplazamiento de pagos,
incrementando la duracién de los pasivos o acalerngeneracion temporal de los flujos de
fondos libres. Estas acciones dependeran de lidifldad estratégica temporal de tales flujos.
Igualadas las duraciones,@Gapy DMGap ascienden a cero.

Continuando con el ejemplo, se determina el valimimo del portfolio (VMP), adaptado
al activo y el pasivo de la empresa objeto de @staghlicando la ecuacién 12. El valor obte-
nido es sensibilizado tomando como variable lasstde costo de capital, a partir de las dura-
ciones obtenidas para activos (6,01) y pasivog)2l& tabla 6 y los graficos 5 y 6 exponen
los movimientos y sensibilidades de los flujos €agion a sus duraciones, correspondientes
al activo y pasivo.

Tabla 6: Sensibilidad VMP flujos de fondos activagivo

5% 7% 10% 12% 13% 16% 18% 22% VA 11,8%
89.791,99 89.512,65 89.273,59 89.234,32 89.251,85 89.450,11 89.706,35 90.523,08 45.335,70
2% 4% 6% 8% 10% 12% 16% 18% VA 8%

4.489,92 449749 450785 4.520,88 4.536,42 4.554,38 4.597,07 4.621,62 3.696,55

VA representa el valor actual correspondiente knfenal, a fecha de duracion, obtenido
mediante la ecuacion 12, siendo este el valor dena y el pasivo al inicio.

llustracion 5: VMP del activo frente a diferenteagas
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Se observa que el activo es mas sensible queigbgeente a cambios en la tasa de costo
de capital. Esto es consecuencia de la mayor durgcconvexidad del primero frente al se-
gundo. Por lo tanto se advierte la posibilidad aunizar a las inversiones de la empresa
frente a situaciones de traslaciones no simétrida &asas de costo de capital.

llustracion 6: VMP del pasivo frente a diferenteadas
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En términos de convexidad los resultados quedamaldos en la ilustracion 7, donde la
convexidad del pasivo es de 2,37 y el activo madalde 5,24. En el caso de traslaciones no
simétricas en las tasas de costo de capital, githacion es favorable para la firma. Frente a
descensos en la tasa el aumento de la carteraidesaes superior al pasivo y viceversa, en
casos de incremento de riesgos sistémicos o prepaaste negativo en el valor del activo es
menor al pasivo.

llustracion 7: Convexidad del activo y pasivo pasifrente a diferentes tasas
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Conforme fue expuesto, si las traslaciones dealsastde costo de capital son paralelas la
estrategia de inmunizacion requiere de la coin@idean la duracion de los flujos. En otras
palabras, se deben hacer coincidir las duraciordedflujos correspondientes al activo y
pasivo de la empresa. En parte, en el caso denpsesas, esto depende de la capacidad de la
gerencia de postergar o adelantar flujos de dewdaativos. Por lo general, tal flexibilidad es
factible en el caso de los flujos de pasivos, ya lquestructura temporal de los flujos de las
inversiones, si bien son gestionables por la g@aaeaanenudo queda sujeta a las caracteristi-
cas operativas, tecnologicas y de mercado del iedgée el caso de traslaciones no paralelas
de la tasas de costo de capital, se debe buscar mayexidad generado por una mayor du-
racion, caso que acontece en los activos de lafproducto del impacto en los flujos del
valor terminal.

4. Conclusiones

La administracion del riesgo es un proceso proplarinagemente la firma, donde son
detectados los factores de exposicion a la ineemimte, se los cuantifica y aplica herramien-
tas que permitan anticipar los eventos, generaasi@dberturas pertinentes. En esta ultima
categoria ingresan todas aquellas situacionesmpacian directamente contra las tasas de
costo del capital de la firma, modificando el vadet activo, pasivo y patrimonio. En el caso
de los indicadores basados en informacion contaisk®s no capturan tal efecto, ya que el
equilibrio financiero revelado por la contabilidasl de caracter estatico. Lo mismo acontece
con las herramientas de la familia del VAR(e at risl, ya que cuantifican la maxima per-
dida posible en un intervalo de tiempo determin&ddrabajo aporta un conjunto de modelos
gue complementan a los precedentes, que persigoangticar la sensibilidad del valor del
patrimonio ante cambios en las condiciones queaidas tasas que componen el costo del
capital. En otras palabras se pretende cuantiicarticipar la exposicién al riesgo sistémico
gue tiene la firma y posibles acciones de inmuimizad®or tal motivo se desarrollé el modelo
DGap y DMGap. Es una adaptacion de las herramienileadas en el andlisis de activos de
renta fija empleada por entidades financieras, dm@&lanaliza la sincronizacion existentes
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entre las corrientes esperadas de flujos de folitttes y de la deuda. El modelo se basa en el
concepto de duracion (D) del activo y pasivo, dalda a partir del descuento de flujos de
fondos (DFF) y las tasa de costo de capital proonpdnderado (CCPP), con el fin de obtener
el DGap y DMGap. Conforme fue expuesto, valorestipos de DGap, propios de duracio-
nes de activo mayor al pasivo generan exposiciorgativas de valor del patrimonio neto,
frente a potenciales incrementos en el costo getataEsto permite disefiar estrategias de-
pendiendo del contexto de tasas proyectadas. Emselde aumentos del riesgo sistémico al
cual se encuentra expuesta la firma, se debe @nmoque la duracién o repago promedio del
activo sea inferior a la del pasivo. La inversaplicable para escenarios de descenso en las
tasas de costo de capital, ya que en este cafdGap positivo aumenta el valor del capital,
producto del bajo costo de oportunidad del capitdEl dinero. Paralelamente se adapto el
concepto de inmunizacion con el objeto de sincamilzjos de fondos esperados provenien-
tes del activo y pasivo de la firma. En el casdrdslaciones paralelas en la tasa de costos de
capital de la firma y de la deuda, el conceptoiatade inmunizacion es efectivo, siendo la
guia la duracion. En otras palabras, se debe dakauraciones de flujos del activo y pasivo
de la empresa a un horizonte comun dado pdufation Claro esta, esto dependera de la
flexibilidad de los mismos, en otras palabras Isitgbidad de postergar flujos de deuda o ade-
lantar flujos de activos. En el caso de la firna&flexibilidad es factible en el caso de los flu-
jos de pasivos, ya que la estructura temporal siélugos de las inversiones, si bien son ges-
tionables por la gerencia, a menudo queda sujiets @aracteristicas operativas, tecnoldgicas
y de mercado del negocio. Ahora bien, en el caswadéaciones no paralelas en la tasas de
costo de capital se debe buscar mayor convexidaerggo por una mayor duracion, caso que
acontece en los activos de la firma producto dpbicto en los flujos del valor terminal.
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