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Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo dar una alternativa de inversién de la cartera
de deuda del activo de un fondo de pensiones de beneficio definido para inmunizar una
parte del pasivo por medio de swaps de tasa de interés.

Primero se introducen los conceptos de duracién y convexidad, asi como la relacién
de éstos en la inmunizacion del pasivo. Se mostrara tedricamente cdmo se debe realizar el
calce de la duracién y la convexidad entre los activos y pasivos del fondo de pensiones.

También se obtendrd una aproximacién por formulas teoricas, de las duraciones y
convexidades de los pasivos actuariales de una muestra de empresas establecidas en
México, que cuentan con un fondo de pensiones.

En el tercer capitulo se dara una perspectiva general y actual de las inversiones de
los activos de los fondos de pensiones en México, asi como una breve descripcion de dichas
inversiones en el mercado mexicano, tanto en deuda (renta fija) como en capitales (renta
variable).

El capitulo cuatro abarca la introduccion a los swaps de tasa de interés, las
caracteristicas de estos contratos, asi como las ventajas y desventajas de los mismos.
Ademas se sefialan algunas resultados importantes para el calculo de las duraciones y
convexidades de los swaps de tasa de interés.

En el siguiente capitulo se presentard un caso practico aplicando la teoria expuesta
en los capitulos anteriores, con informacién actual. Primero se calculara la duracion y
convexidad del pasivo de un fondo de pensiones, se calcularan la duracion y convexidad de
la cartera de deuda, después por medio de un swap de tasa de interés se inmunizara el
pasivo aumentando la duracién y convexidad de la cartera de deuda y se analizaran los
resultados.

En el ultimo capitulo y como una extension del trabajo se plantea una forma
opcional de inmunizacion a través de la combinacion de tres swaps mediante un sistema de
ecuaciones, para realizar una aproximacién mas exacta de la duracion y convexidad del
pasivo.



I. LaDuracion y Convexidad para la Inmunizacion del Pasivo Actuarial

El concepto de duracion es cominmente usado en los activos de renta fija, como los
bonos. Este concepto se define como el plazo promedio de los flujos que se reciben de un bono.
También es visto como una medida de riesgo de los bonos porque indica la sensibilidad en el
precio de un bono cuando cambia la tasa de rendimiento.

Otra interpretacion de la duracién es: el tiempo que en promedio el comprador de un bono
tiene que esperar para recibir el pago de los flujos de efectivo. Un bono cupdn cero que vence en
n afios tendra una duracion de n afios. Sin embargo un bono que paga cupones periddicos con
vencimiento en n afios, puede tener una duracién menor a n afios. Esto es porque algunos de los
pagos de efectivo son recibidos por el comprador antes del afio n.

Por otra parte un plan de pensiones® es cualquier arreglo monetario que proporcione
pagos mensuales de por vida a una persona, empezando en una fecha establecida, donde el monto
del pago mensual se determina de acuerdo a la férmula del beneficio que se estableci6 al iniciar
el plan.

Es asi como se hace la siguiente analogia entre un bono y el pasivo de un plan de
pensiones: el pasivo se puede ver como un bono que solo tiene una serie de cupones que deben
ser pagados (pagos a los retirados) y que no tiene principal. Dichos cupones o mejor llamados
flujos de efectivo, son traidos a valor presente en el momento de la valuacion a una tasa de
descuento i. Con esto se obtendria el precio del bono y siguiendo la analogia en el caso de los
pasivos su valuacion.

Tasa de descuento

Cabe mencionar que para los planes de pensiones de Beneficio Definido se necesitan
seleccionar la hipotesis de la tasa de descuento para determinar la valuacion de los pasivos
laborales (beneficios futuros).

L En el campo de las pensiones privados existen tres tipos de planes:

Beneficio Definido: los mas usados, son los planes en los que se define el monto final de la pension a través de
féormulas actuariales, donde generalmente se tomen en cuenta la antigliedad y el salario del trabajador.

Contribucion Definida: planes en los que los trabajadores aportan cierta cantidad, y el monto final de la pension es
desconocido.

Hibridos: Combinacion de los dos anteriores.



De acuerdo a algunos estandares contables (FAS 87), se sugiere que la tasa de descuento
seleccionada refleje el valor del dinero en el tiempo del beneficio futuro a cubrir y que refleje las
tasas de retorno actuales disponibles en instrumentos de renta fija.

Inmunizacion

La duracidn juega un papel importante en las estrategias de inversion particularmente en
la inmunizacion. La inmunizacion es una técnica utilizada para carteras de renta fija y es
desarrollada a partir del concepto de duracion que permite al inversionista estar relativamente
seguro de poder hacer frente a una determinada corriente de pagos futuros en el futuro.

Para tener més clara la idea considérese un grupo cerrado de pensionados. El beneficio
anual de pagos para este grupo puede ser estimado con cierto grado de incertidumbre. La
direccion de finanzas de la compafiia podria sugerir eliminar el riesgo en la tasa de interés de esas
obligaciones comprando un bono cuyos pagos del principal e intereses se ajustan a los pagos
esperados del beneficio que se les otorgaré a los retirados. En teoria el director de finanzas sélo
estd encargado de usar los flujos de efectivo del portafolio para pagar los beneficios a los
trabajadores. El director podria sugerir asegurar el pago de las obligaciones futuras a través de
una inversion que se realice ahora y que en el futuro pueda seguir dando los flujos necesarios, es
decir calzar parte del activo con el pasivo.

Se puede tratar de obtener un resultado similar invirtiendo en un portafolio que tenga la
misma duracion que los pasivos (pagos a los retirados). Esto elimina los riesgos en las tasas de
interés y de descuento. Al usar la estrategia del calce de la duracion se requerirdn algunas
reinversiones, es decir compras y ventas de instrumentos para seguir manteniendo la misma
duracion de la cartera inicial. Ademas se pueden inyectar flujos de efectivo (rebalancear el
portafolio) para que la duracion de los activos se ajuste con la duracion de las obligaciones de
retiro (pasivos).

Calce Pasivo/ Activo

En el proceso de calzar la duracién del activo con la del pasivo son hechas varias
hipétesis;

e Eltamafio y plazo de tiempo de las salidas de efectivo son conocidos.

e La tasa de interés usada en el proceso de calce puede ser alcanzada por el
rendimiento de los activos.

2 Statement of Financial Accounting Standards No.87 . Boletin Internacional para el Registro de Pasivos Laborales
por separacién de la Relacion Laboral.



Esta ultima hipdtesis introduce el concepto de riesgo de mercado por los cambios en las
tasas de interés en los activos.

A continuacion se muestra que el riesgo de inversion puede ser reducido si los primeros
dos momentos, duracion y convexidad, del activo y pasivo son calzados.

Supdngase un conjunto discreto de flujos de efectivo {CFt} , donde CF, representa el

flujo al tiempo t, estos flujos ademas pueden representar una entrada de efectivo del activo (en el
caso de que el CF sea positivo) o pasivo (en el caso de que el CF sea negativo).

El valor nominal de los flujos esta dado por:

Nom = ZW:CFt

t=0
donde w es el valor maximo de ty CF, es distinto de cero.

El valor de los flujos, bajo la tasa de interés i, es:
VP =) v(i)'CF,
t=0

donde
v(i) =1/(1+1)

La duracion o primer momento esta dada por la siguiente expresion
D1(i) = > t-v(i)'CF, / > v(i)'CF,
t=0 t=0

La convexidad es definida como el segundo momento de los flujos de efectivo, y esta
dada por:



D2(i) = ﬁtzv(i)tCFt /ZW:v(i)‘CFt

Generalizando se puede decir que la funcion de distribucion de los flujos de efectivo esta
definida de la siguiente forma:

Dn(i) = Zwlt”v(i)tCFt /ZW:v(i)‘CF

Para algunos casos donde el pago de flujos es muy cercano el uno del otro, se puede
pensar en una distribucion continua. Para estos flujos, se aproxima el conjunto de flujos discretos
{CFt}, con una tasao(t), asi que o(t)dt representa los flujos de efectivo que hay entre t y

t+dt (con dt muy pequefio). De ésta forma se puede definir la funcién de densidad de los flujos
p(i,t) de la siguiente forma:

p(i,t) = v(i)' -a(t)/.[v(i)t -o(t)dt
0
Utilizando ésta definicidn se obtienen las siguientes expresiones:

Nom = .vfa(t)dt
VP = Tv(i)t -o(t)dt
D =D1(i) = ft - p(i,t)dt

C=D2(i) = th - p(i, t)dt



Dn(i) = Tt” - p(i, D)t

De ésta forma, Dn(n =1,2,3...) son claramente momentos de la funcién de distribucién de
los flujos de efectivo dados por p(i,t).

Ahora si los pagos de los trabajadores fueran semanales, los beneficios podrian ser
aproximados a flujos de efectivo cada vez mas cercanos en el tiempo por lo que se podria hablar
de una funcion de distribucion continua.

Por lo anterior sera necesaria la conversion de flujos de efectivo discretos para trabajar
con ellos de forma continua, asi que se utiliza la delta de Dirac 5(x —x,) .

Definicion delta de Dirac

Considérese una funcion f(x) , entonces

j f(X) S(X — X, )dx =

a

) f(x,),a<x,<h
Oe.o.c

Al aplicar ésta definicion al conjunto discreto {CF,,,CF,,,CF,,..CF,, }

o(t) = iCth S(t-t.)

aplicando integrales de ambos lados se obtiene

To-(t)dt - ifcam S(t-t,)dt

m=0 g



Por definicion de la delta de Dirac

[ttt = ZW]Cth
0 m=0

w

[t p(iydt = >t v(i)" -Cth/ZW:v(i)"” .CF,,

0
A través del desarrollo anterior se ha llegado a la definicion de D1 para el caso continuo.

Ahora que se tienen los fundamentos basicos se analizara el caso mas comun dentro de la
inmunizacion.

Cuando los flujos de efectivo del pasivo
VP, (i) = vjfv(i)t -op (t)dt
0
son ajustados con un activo que tiene el mismo valor presente que el pasivoen t =0
VP, (i) = Vfv(i)t o, (t)dt
0

y si con el tiempo la tasa de interés cambia a j es asi como el activo y pasivo pueden ser
ajustados si cumplen,

VP, (J) =VP,(J)
se observa que la solucion trivial al problema es cuando

oa(t) =0op (1)



en este caso, como VP, (i) y VP, (i) son funciones de las tasa de interés, entonces su diferencia
es independiente de i

max(wp Wy )

VP, (i) -VP, ()= [v(i)'-0-dt=0

Siempre se puede transferir la obligacion a un tercero, cambiando un simple flujo de
pagos iguales al precio de venta del activo. La compra de bonos cupdn cero, que maduran
mientras el pasivo se vuelve una deuda, puede ser una posible solucién.

Cuando o, (t)y o, (t) no son iguales, la solucion se aproxima por la expansion de Taylor

del valor presente, éste es visto como una funcion de la tasa de interés. En particular para
j=i+Ai.

VB, (1) = > (/m)- 0" vR, (k) k" ai)”

VP, (i) = D (i/n)- [0 ve, Gy 1k i, (i

Es asi como

VP, (1) =VP,()) =

S (i/ni)-[d" P, (k) /dk” —d" VP, (K)/dk" ] ()"

n=0

Tomando en cuenta que se desea que el VP, (j) =VP,(]) , esto solo puede ser obtenido si
cada componente

a, = (L/n!)-]d"-VP, (k)/dk" —d" -VP, (k) /dk" ]I _

es igual a cero. De ésta forma se concluye que para que se cumpla la igualdad VP, (j) =VP,(})
primero se debe cumplir también o, (t) igual a o, (t). Al obtener la solucion se debe observar



que ésta no sélo es una solucion trivial pero si es la Gnica solucién exacta (si se satisfacen todos
los ordenes).

Para i pequefia, se puede esperar que los términos con mayor grado en la expansion de
Taylor decrezcan rapidamente, de tal forma que se puede tener un grado aceptable de error si
s6lo los dos primeros términos son calzados.

Para que el primer término sea calzado, se sustituye n =1 en la solucion

= dVP, (k)/dkl,_, = dVP, (K)/dKI,_, ............ (1)

Por definicion de VP,

dVP, (k)/ dkl,.; = [ op (t) - dv(k)' /dkl,_dt
0

- —v(i)vjvt.v(i)t Lo, dt

=-v(i)- D1, (i) - VP,
Generalizando para el activo
dVP, (k) /dkl,_; =—v(i)-D1,(i)-VP,
Al observar este desarrollo se puede concluir que la ecuacion (1) sera satisfecha si:
D1, =D1,

ésta es la condicién usual para que la duracion de los pasivos y activos sean calzados. En los
siguientes capitulos la duracién se denotara con la letra D .

De la misma forma si se desea calzar el término de segundo orden de la solucion, ademas de
que se debe cumplir la condicion anterior, se necesita que se cumpla la siguiente condicion:

10



D2, =D2,

éste término introduce el concepto de convexidad (se denotara con la letraC).

En conclusion se puede tener una buena aproximacion para el calce si se toman en cuenta
los dos primeros términos de la solucion por expansion de serie de Taylor, al ajustar la duracion
y la convexidad del pasivo y activo.

11



Il. Andlisis de la Duracion y Convexidad de los Fondos de Pensiones Privados

En este capitulo se estimara la duracion y convexidad que tienen en promedio los pasivos
de los planes de pensiones que cuentan con un fondo de pensiones.

Dichos pasivos para efectos contables son mejor conocidos como OBP (Obligacién por
Beneficios Proyectados) o valor presente de las obligaciones futuras. El valor presente se
determina con la tasa de descuento i .

La relacion entre el OBP vy la tasa de descuento i se puede ver graficamente de la
siguiente forma

Comportamiento OBP(i)

$25,000 -
$20,000 -

$15,000 -

—=— Empresa 1
$10,000 -

OBP (000

—e— Empresa 2

$5,000 -

0.10%
1.10%
2.10%
3.10% -
4.10%
5.10%
7.10%
8.10%
9.10%

O 6.10% ]

Tasade descuento i

Se puede observar que el OBP(i) es una funcion decreciente, es decir si aumenta la tasa

de descuento i el valor del OBP disminuye. Ademas, se trata de una funcion continua por lo que
se puede hacer una aproximacion de la duracién y la convexidad por medio de la aproximacion
del segundo y tercer término de la expansién de Taylor.

Se sabe que si f(i)es una funcion continua, se puede aproximar f(i+ Ai) con la
expansion de Taylor con los tres primeros términos y se obtienen las siguientes formulas:

= f@+A)= @)+ f'(i)-Ai +% fr(i)(Ai)? +¢

12



f(i—Ai) =~ (i) - f'(i)-Ai+%f"(i)(Ai)2 p

donde Ai—> 0y ¢ eselerrorde laaproximacion.

En este caso la funcion es OBP(i) . Se sustituye en las formulas anteriores y se obtiene:

OBP(i + Ai) ~ OBP(i) + OBP'(i) - Ai +%OBP"(i)(Ai)2 FE e, 1)

OBP(i — Ai) ~ OBP(i) — OBP'(i) - Ai +%OBP"(i)(Ai)2 FE i (2)

Duracién

y se tiene:

Se multiplican las ecuaciones (1) y(2) por el factor OBlP

OBP(i +Ai) 1
OBP(i))  OBP(j)

OBP(i-Ai) 1
OBP(i)  OBP(j)

*{OBP(i) —OBP'(i)- Ai +%OBP"(i)(Ai)2} + & (B)

: . . OBP'(i
se restan las ecuaciones anteriores y se despeja D1x (_)

OBP(i)
que arroja el cambio porcentual del valor de los pasivos(en los bonos es el precio) con respecto

a los cambios en las tasas de interés. Es asi como se obtiene una aproximacion de la duracién de
los pasivos con cierto grado de error (£2) .

también conocido como duracién

5 ~ OBP(i +Ai) ~OBP(i—Ai)
2*0BP(i) * Ai

&2

tomando OBP(i + Ai) y el OBP(i — Ai) como términos conocidos.

13



Convexidad

Con la duracion conocida se vuelven a tomar las ecuaciones (3) y (4)y ahora sumando
OBP"(i)
OBP(i)

estas dos ecuaciones y despejando para C ~ se obtiene:

_ OBP(i +Ai) ~2*OBP() + OBP(i—Ai) _

C ; -
OBP(i) * (Ai)?

con este resultado se obtiene una aproximacion a la convexidad.

Descripcion de los datos

Los datos que se han tomado como referencia son muy cercanos a lo que pasa En un
fondo de pensiones real. Se analizan varios planes de pensiones privados, los cuales tienen las
siguientes caracteristicas en comun:

Tienen un fondo de pensiones

e Un tercero administra su fondo: casa de bolsa, banco o aseguradora

e Son planes los cuéles tienen obligaciones mayores a los 7 millones de pesos

e La mayoria de ellos, casi el 80% de la muestra, corresponden a planes de pensiones
que pertenecen al sector financiero como bancos, 0 casas comerciales, y el resto
pertenece al sector alimenticio, farmacéutico y de la transformacion.

14



Resultados

Al realizar el andlisis de las empresas antes descritas y con la base tedrica del capitulo
anterior sobre el calculo de la duracion se han obtenido los siguientes resultados:

# FONDO DURACION CONVEXIDAD
1 12.6 73.2
2 13.0 61.4
3 10.9 43.7
4 11.3 56.2
5 7.9 29.7
6 19.1 112.2
7 12.0 47.1
8 9.5 36.0
9 9.6 44.2
11.5 45.5
12.1 51.9
20.1 122.7
Promedio 14.4 75.7
Minimo 7.9 29.7
Maximo 20.1 122.7

En conclusion la duracion de los fondos de pensiones privados es en promedio de 14.4
afios y la convexidad de 75.7.

15



I11. Inversion del Activo del Fondo de Pensiones

Desde 2006 la CONSAR! realiza un registro electronico de los planes de pensiones
privados con el propdsito de tener una vision global del monto de ahorro con el cual Mexico
podra enfrentar el envejecimiento de la poblacion en las proximas décadas.

De acuerdo con este registro y para tener una vision (clara y actual) de dichos planes de
pensiones privados se citan los siguientes puntos importantes:

e Los activos de los planes de pensiones privados crecieron de 202,436 millones de
pesos al cierre de 2006 a 325,194 millones de pesos en el cierre de 2007.

e El nimero de planes registrados aumento de 1,629 en 2006 a 1,702 en 2007.

e EI 69% de los planes son de beneficio definido, 11% de contribucion definida y
20% hibridos o mixtos.

e EI 66% del monto de los activos estan invertidos en deuda, 31% en renta variable
y 3% en inversion en el extranjero mayoritariamente en renta variable.

e SoOlo el 6% de los planes registrados no cuenta con un fondo de pensiones
establecido sino que financian sus obligaciones mediante una reserva contable.

e Del 94 % de los planes 49% son administrados por bancos, 29% por casas de
bolsa, 8% por una aseguradora, 7 % por una operadora de sociedad de inversion y
un 1% por otros.

De lo anterior se derivan las inversiones que se hacen de una cartera de un fondo de
pensiones privado. Existen dos grandes rubros en los que se invierte en la actualidad: deuda y
capitales.

! Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Se encarga de coordinar, regular, supervisar y vigilar los
sistemas de ahorro para el retiro desde mayo de 1996.

16



Deuda o Renta Fija

La deuda o renta fija se refiere a todos los instrumentos que se encuentran en el mercado
de deuda como son: CETES, bonos, pagarés bancarios, obligaciones, certificados bursatiles y
papel comercial. Los instrumentos de deuda pueden ser emitidos por empresas privadas,
organismos descentralizados y los gobiernos Federal y Municipal. Dentro de las caracteristicas
principales que tienen este conjunto de instrumentos se encuentran las siguientes:

Se tiene menor volatilidad en sus precios que las acciones.

e Existe un valor nominal, que es el precio de referencia la momento de hacer la
emision del instrumento.

e Son de corto plazo: vencimiento menor a un afio; mediano: con vencimiento de un
afio a tres afios; 0 largo plazo: con vencimiento mayor a tres afios.

e Dan al tenedor un flujo fijo de pagos o pago que se determinan de acuerdo a una
férmula conocida.

e Tienen una fecha de vencimiento, la cual indica el tiempo en el que el tenedor
tendré su inversion si no decide vender el instrumento.

e Existe un mercado secundario para estos instrumentos, lo cual los vuelve
instrumentos muy liquidos.

Renta Variable o Capitales

La renta variable o capitales se refiere a los instrumentos llamados acciones. Las acciones
representan parte del capital social de una empresa. En México cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores y sus caracteristicas principales son las siguientes:

e Existe una gran variacion de los precios, por lo que existe una alta volatilidad.

e No existe un vencimiento de los instrumentos.

e Existe una ganancia o pérdida de capital derivada de la variacion por las utilidades
de la empresa emisora.
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e El rendimiento esperado para cierto periodo es variable.

e No se maneja el concepto de duracion debido a que no existe el vencimiento de
estos instrumentos.

Como se ha citado anteriormente la inversion de la cartera de un fondo de pensiones en
promedio oscila entre el 65% y 70% en instrumentos de deuda y entre 35% y 30% en renta
variable local® e internacional®, sin embargo con esta inversién no siempre se obtiene el perfil de
riesgo deseado, en éste caso una duracion larga.

En base al capitulo anterior los pasivos de los fondos de pensiones tienen en promedio
una duracion mayor a 14 afios, asi que para alcanzar esa duracion en la cartera de deuda, es
necesario invertir gran capital de la cartera en instrumentos con una duracién similar. Sin
embargo en México dentro del mercado de deuda existen pocos instrumentos que ofrecen este
perfil deseado. Como ejemplo; en la actualidad sélo existen dos bonos gubernamentales con
plazos de 20y 30 afios, éste Gltimo emitido en octubre 2006.

En la busqueda de nuevas alternativas de inversion, que puedan crear el perfil de riesgo
deseado en la cartera de deuda del fondo de pensiones. En el presente trabajo se proponen los
swaps de tasa de interés.

2 Renta variable local: es el conjunto de titulos de capitales (acciones) que son emitidos por una empresa local, en
este caso una empresa mexicana.

® Renta variable internacional: es el conjunto de titulos de capitales (acciones) que son emitidos por empresas
extranjeras.
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IV.  Caracteristicas de los Swaps para cubrir los Pasivos

Un swap es un acuerdo contractual hecho directamente entre particulares para
intercambiar una serie de flujos de efectivo en intervalos especificos (fechas de pago) dentro de
la vida del contrato.

El valor de un swap es calculado de una forma similar al precio de un bono, es decir como
el valor presente de los flujos futuros, tanto para la parte que paga como la contraparte que
recibe.

Los swaps son negociados en el mercado over the counter (OTC). Estos mercados se
caracterizan por no estar totalmente estandarizados, en el OTC se realizan contratos hechos a la
medida, el precio de los contrato no se rige por la oferta y la demanda y se negocia entre las
partes.

El vencimiento de un swap esta entre un rango de 2 a 30 afios comunmente, y el tamafio
de la transaccion varia significativamente, por ejemplo en Estados Unidos de América el minimo
que se requiere para realizar la transaccion de un swap de tasa de interés, es de 1 millén de
dolares.

La Internacional Swap Dealears Associationm ISDA (Asociacion Internacional de
Agentes de Swaps) ha establecido algunos términos con el fin de estandarizar estos contratos. A
pesar de estos estandares, un swap puede ser un acuerdo Unico, ya que se adapta a las
necesidades de ambas partes.

Algunas de las caracteristicas mas representativas de los swaps son las siguientes:
e No es forzoso que exista el intercambio del principal.

e El riesgo crédito esta limitado a una fraccién del monto nominal®, ya que los flujos
de efectivo a intercambiar son solo un porcentaje (diferencial entre las tasas) por
el monto nocional.

e Estructura flexible de flujos.

! Es llamado asi 0 monto nocional al capital que sirve para determinar el tamafio del swap y que es usado como base
para el célculo de los intereses que se piensan intercambiar, dicho capital no es necesario intercambiar de hecho
hasta podria estar en equipo de la empresa
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Existen diferentes tipos de swaps, lo que los distingue unos de otros es el tipo de pago que
va a ser intercambiado, en el presente trabajo se hablara solo de los swaps de tasa de intereés.

Los swaps de tasa de interés son contratos en los cuales una contraparte se compromete a
dar una tasa de interés fija mientras la parte que recibe dicha tasa se compromete a entregar una
tasa variable.

Los swaps de tasa de interés se usan en las carteras de renta fija por dos razones
principales:

1. Para modificar la exposicion a los cambios en las tasas de interés de la cartera, es
decir, por medio de un swap se puede modificar el perfil de la duracion de una
cartera.

2. Sirven como una inversion alternativa de renta fija en instrumentos para cambiar el
perfil de pagos.

Es asi como la aplicacién de la duracién, es otra razon por la cual los swaps son tan
comercializados. Cada contraparte en los swaps puede obtener alguna de los siguientes
beneficios:

e Aumentar la duracion al pagar flujos de efectivo flotantes y recibir flujos de efectivo
fijos.

e O bien, reducir la duracion al pagar flujos de efectivo fijos y recibir flujos de efectivo
flotantes.

Es importante mencionar como afecta la duracion en instrumentos dependiendo si son de
tasa de interés fija o flotante:

1. Parainstrumentos de tasa fija, la duracion sera mayor, pues el cambio en la tasa de interés
sera el cambio del valor presente de los flujos de efectivo fijos.

2. Para instrumentos de tasa flotante, la duracion sera pequefia porque los flujos de efectivo
futuros varian con las tasas de interés y el valor presente es estable con respecto a los
cambios en las tasas de interés.
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Los instrumentos de tasa flotante pueden tener una duracion diferente de cero si la fecha
para en que revisan tasa estos instrumentos es grande. Ya se ha mencionado que la duracién de
un bono cupon cero son los dias que le faltan para su vencimiento, la duracién de los pagos
flotantes donde el pago siguiente es conocido se puede definir como el tiempo que falta para el
siguiente pago.

Para la contraparte que paga una tasa flotante en un swap, la duracion de este instrumento
puede ser expresada como:

D1 =D1,,-D1 >0

pagaflo tante fijo flotante

La contraparte que recibe los flujos de efectivo fijos, toma la posicion de recibir tasa fija
y pagar tasa flotante en un swap, de esta manera incrementa la duracion de la cartera de renta
fija. Esta operacion es muy similar a la que se tendria, suponiendo que en una cartera se venden
los bonos existentes de tasa flotante para comprar bonos con mayor duracion.

Analogamente se define la duracion de un swap donde se paga tasa fija y se recibe una
tasa flotante.

D1 =D1 -D1,, <0

pagafijo flotante fijo

Al cambiar la duracion también cambiara una cantidad determinada de la cartera relativa
al monto nocional del swap y al valor de la cartera

Ventajas

e Pueden extender el vencimiento de los activos o los pasivos segun sea el caso.

e Los costos de transaccion son frecuentemente mas bajos que los obtenidos de la
exposicion de las tasa de interés con los bonos.

e Son instrumentos con una estructura flexible de pagos por lo que se adecuan a las
necesidades del comprador.
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Desventajas

e No es facil deshacer un swap.

e En el swap de tasa de interés donde se paga tasa flotante y se recibe tasa fija, se tiene un
aumento en el riesgo de mercado por la exposicion de las tasas de interés.

En conclusion, se podria realizar un swap de tasa de interés para extender la duracion de
los activos pagando tasa flotante y recibiendo una tasa fija. Tomando en cuenta la cantidad del
valor de la cartera que se debe invertir en el swap al considerar que la exposicion a las tasas de
interés puede aumentar, aunque siempre se tendran costos de transaccion mas bajos que los que
operan con bonos.
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V. Caso Préctico

En éste capitulo se aplicaran los conceptos desarrollados en los capitulos anteriores sobre
un caso practico, que se propone sea muy apegado a lo que actualmente esta pasando en los
fondos de pensiones.

Se hacen los siguientes supuestos sobre el caso:

La Compafiia tiene un plan de pensiones de beneficio definido para sus
trabajadores.

Cuenta con un fondo de pensiones para el plan.

Su fondo es administrado por un Organo externo (casa de bolsa, banco,
administradora) la cual es la encargada de invertir en diversos instrumentos de
deuda y renta variable (capitales).

Se supone que la hipétesis actuarial con la que se vallGan los pasivos actuariales
son constantes.

La mezcla de activos es de 80% en deuda y 20% renta variable (capitales).

Debido a que la parte de deuda es el 80%, sélo se calzara el 80% del activo con el
pasivo.

En t =0 el valor presente de los pasivos es igual al valor presente de los activos
con la tasa de interés j.

Los datos utilizados del pasivo Yy el activo son datos al inicio de 2007.
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Duracién y Convexidad del Pasivo

Primero se analizara la parte del OBP o también conocido como obligaciones futuras.
Supongamos que la empresa tiene $534,793,301 pesos de pasivo actuarial calculado al 30 de
enero de 2007.

Aplicando las formulas del capitulo I, para obtener una aproximacion a la duracién y la
convexidad de los pasivos, se tiene:

DURACION : CONVEXIDAD

Con este resultado se tratara de igualar la duracion y convexidad de los activos,
especificamente de la cartera de deuda, tomando en cuenta que la inversion en deuda representa
el 80% de los activos y que dicho monto es muy similar a los pasivos, es asi que solo se calzara
el 80% del pasivo.

Se le llamara D1, a la duracion del pasivo a la que se debe llegar con la cartera de

deuday D2 a la convexidad.

objetivo
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Cartera de Inversién

Ahora se analiza la parte del activo. Los siguientes instrumentos forman la cartera de
inversion de deuda:

Emisora Serie Unidades Valor de mercado %
CEDEVIS 04U 77,000 % 23,935,592 5.6%
CEDEVIS 05U 73278 $ 24,582,422 5.8%
METROCB 05U 68,576 $ 22,470,292 5.3%
ARCA 03-2 244608 $ 24,720,064 5.8%
BIMBO 02-2 219693 $ 25,052,075 5.9%
BONOS 110714 195952 % 22,833,978 5.4%
BONOS 131219 248331 $ 24,961,432 5.9%
BONOS 151217 229306 $ 23,029,798 5.4%
BONOS 130620 134,377  $ 14,188,063 3.3%
BPAT 101223 97,040 $ 9,652,881 2.3%
BPAT 110324 107,304 $ 10,670,817 2.5%
LIVEPCB 06 253440 $ 25,188,356 5.9%
TELMEX 02-4 189,296 $ 21,619,529 5.1%
KIMBER 03-2 261,859 $ 26,348,265 6.2%
KOF 03-3 233681 $ 24,763,002 5.8%
CETES 070510 975,823 $ 9,567,220 2.3%
CETES 070524 911,658 $ 8,912,908 2.1%
CETES 070301 888,993 $ 8,839,724 2.1%
CETES 070315 812,045 $ 8,051,779 1.9%
CETES 070329 917939 $ 9,076,639 2.1%
CETES 070426 982,393 $ 9,659,263 2.3%
CETES 070607 940,715 $ 9,170,341 2.2%
CETES 070412 858,730 $ 8,466,903 2.0%
REPORTO $ 28,967,285 6.8%

Total $ 424,728,627 100%

Es importante mencionar que esta cartera de deuda es obtenida a partir de la informacion
al 31 de enero de 2007 y representa el 80% del pasivo laboral del fondo de pensiones. Se puede
observar que la inversion esta distribuida en instrumentos gubernamentales como Bonos y
CETES, en instrumentos corporativos de tasa hominal y tasa real’, como Arca 03-2 y Cedevis
04U y un porcentaje en liquidez llamada reporto®.

! Los instrumentos de tasa real son los que otorgan una tasa por arriba de la inflacion.
2 Reporto: operacién de venta de un valor con pacto obligatorio de re compra por parte del vendedor a un precio y en
un plazo previamente acordados. Las operaciones de reporto solo se pueden realizar con valores de deuda.
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Perfil d

e la Cartera

Son tres conceptos principales los que se deben tomar en cuenta: la duracion, convexidad
y tasa de rendimientos de los instrumentos. A continuacion se muestra cada instrumento con su
respectivo analisis para obtener la duracion, convexidad y tasa de rendimiento de la cartera total.

Tasade
Emisora Serie Unidades Valor de mercado % Duracion Conwexidad rendimiento

CEDEVIS 04U 77091 % 23,935,592 5.6% 3.3 17.2 45
CEDEVIS 05U 732718 % 24,582,422 5.8% 3.8 20.0 4.7
METROCB 05U 68576 $ 22,470,292 5.3% 5.1 28.2 4.9
ARCA 03-2 244608 $ 24,720,064 5.8% 31 12.2 8.5
BIMBO 02-2 219,693 $ 25,052,075 5.9% 41 21.4 6.9
BONOS " 110714 195952 % 22,833,978 5.4% 3.7 16.6 6.2
BONOS ¥ 131219 248331 $ 24,961,432 5.9% 5.2 34.6 7.9
BONOS " 151217 229306 $ 23,029,798 5.4% 6.3 51.2 7.9
BONOS ¥ 130620 134,377  $ 14,188,063 3.3% 49 29.9 7.9
BPAT " 101223 97,040 $ 9,652,881 2.3% 0.2 13.3 7.4
BPAT " 110324 107,304 $ 10,670,817 2.5% 0.2 14.9 7.4
LIVEPCB " 06 253440 $ 25,188,356 5.9% 41 19.3 8.0
TELMEX 02-4 189,296 $ 21,619,529 5.1% 41 21.8 7.0
KIMBER 03-2 261,859 $ 26,348,265 6.2% 4.8 28.9 8.8
KOF 03-3 233681 $ 24,763,002 5.8% 2.7 9.2 8.3
CETES ¥ 070510 975,823 $ 9,567,220 2.3% 0.3 0.1 7.3
CETES " 070524 911,658 $ 8,912,908 2.1% 0.3 0.2 7.3
CETES ¥ 070301 888,993 $ 8,839,724 2.1% 0.1 0.0 7.1
CETES " 070315 812,045 $ 8,051,779 1.9% 0.1 0.0 7.1
CETES ¥ 070329 917939 $ 9,076,639 2.1% 0.2 0.0 7.2
CETES " 070426 982,393 $ 9,659,263 2.3% 0.2 0.1 7.2
CETES ¥ 070607 940,715 $ 9,170,341 2.2% 0.3 0.2 7.3
CETES " 070412 858,730 $ 8,466,903 2.0% 0.2 0.1 7.2
REPORTO $ 28,967,285 6.8% 0.0 0.0 75

Total $ 424,728,627 31 17.6 7.6

Como se habia mencionado, la duracion de los instrumentos que revisan tasa 0 también
conocidos como instrumentos de tasa flotante tienen una menor duracion que los instrumentos de
tasa fija (bonos). Sin embargo la ponderacion de los instrumentos da resultados importantes. La
duracién de la cartera es de 3.1 afios, la convexidad de 17.6 afios y la tasa de rendimiento es de
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7.6°. Es necesario destacar que en promedio la duracién de las carteras de los fondos de

pensiones en México es de 3 afios.

A continuacion se realizan los calculos de la cartera anterior separando los intrumentos de
tasa flotante y los instrumentos de tasa fija. Estos resultados seran de utilidad més adelante.

Perfil de la Cartera tasa fija

Tasa de
Emisora Serie Unidades Valor de mercado % Duracion Convexidad rendimiento

CEDEVIS 04U 77091 % 23,935,592 7.9% 3.3 17.2 45
CEDEVIS 05U 73278 $ 24,582,422 8.1% 3.8 20.0 4.7
METROCB 05U 68,576 $ 22,470,292 7.4% 5.1 28.2 49
ARCA 03-2 244608 $ 24,720,064 8.1% 3.1 12.2 8.5
BIMBO 02-2 219,693 $ 25,052,075 8.2% 4.1 21.4 6.9
BONOS 110714 195,952 $ 22,833,978 7.5% 3.7 16.6 6.2
BONOS 131219 248,331 $ 24,961,432 8.2% 5.2 34.6 7.9
BONOS 151217 229,306 $ 23,029,798 7.6% 6.3 51.2 7.9
BONOS 130620 134,377  $ 14,188,063 4.7% 49 29.9 7.9
LIVEPCB 06 253,440 $ 25,188,356 8.3% 4.1 19.3 8.0
TELMEX 02-4 189,296 $ 21,619,529 7.1% 4.1 21.8 7.0
KIMBER 03-2 261,859 $ 26,348,265 8.7% 4.8 28.9 8.8
KOF 03-3 233681 $ 24,763,002 8.2% 2.7 9.2 8.3

$ 303,692,869 4.2 23.6 7.0

Se observa que la duracién aumento a 4.2 afios, y también se incrementd la convexidad,
esto sucede debido a que para los célculos s6lo se toman en cuenta los instrumentos con tasa de

interés fija.

® El célculo de la tasa de rendimiento sélo toma en cuenta los instrumentos con tasa nominal porque no se les ha

descontado la inflacion.
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Perfil de la Cartera tasa flotante

Tasa de
Emisora Serie Unidades Valor de mercado % Duracion Convexidad rendimiento

BPAT 101223 97,040 $ 9,652,881 8.0% 0.2 13.3 7.4
BPAT 110324 107,304 $ 10,670,817 8.8% 0.2 14.9 7.4
CETES 070510 975,823 $ 9,567,220 7.9% 0.3 0.1 7.3
CETES 070524 911,658 $ 8,912,908 7.4% 0.3 0.2 7.3
CETES 070301 888,993 $ 8,839,724 7.3% 0.1 0.0 7.1
CETES 070315 812,045 $ 8,051,779 6.7% 0.1 0.0 7.1
CETES 070329 917939 $ 9,076,639 7.5% 0.2 0.0 7.2
CETES 070426 982,393 $ 9,659,263 8.0% 0.2 0.1 7.2
CETES 070607 940,715 $ 9,170,341 7.6% 0.3 0.2 7.3
CETES 070412 858,730 $ 8,466,903 7.0% 0.2 0.1 7.2
REPORTO $ 28,967,285 23.9% 0.0 0.0 75

$ 121,035,758 0.2 2.4 7.3

Ahora se han dejado los instrumentos de tasa flotante para realizar los célculos de la
duracion y convexidad, los cuales arrojan resultados inferiores a los calculos de la cartera total
debido a que solo se toman en cuenta los instrumentos con tasa flotante.

Aplicacion del Swap

Continuando con la idea descrita en capitulos anteriores sobre la inmunizacion del pasivo,
la duracién de la cartera de deuda debe aumentar de 3.1 afios a 13 afios (D )y la convexidad

objetivo

debe ser similar a la convexidad del pasivo de 61.4(C ;.,) -

Para realizar esta modificacién por medio de un swap de tasa de interés se deben
intercambiar flujos de efectivo flotantes por flujos de efectivo fijos. Se observa que la cartera
tiene el 16.9 % invertido en CETES més un 11.6 % en los BPAT y reporto, por lo que en total el
28.5% de la cartera esta invertido en tasa flotante y se puede esperar que realizando reinversiones
(es decir, que cuando los instrumento alcancen su vencimiento, se deberd volver a comprar
instrumentos con la misma caracteristicas, en este caso de tasa flotante) se podra conservar una
estructura similar a estos porcentajes iniciales. Con la adquisicion del swap la empresa decide
intercambiar tasa flotante de CETES28d por una tasa fija.
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Construccion del Swap tasa flotante — tasa fija

Caracteristicas

e Monto nocional o de referencia: $100,000,000MXN.

e Tasa fija: 8.01% (bono M20A al 31 de enero de 2007).
e Tasa flotante: Cete28d + 18bps*.

e Fecha de valuacion: 31/01/2007.

e Periodicidad del intercambio de flujos: semestralmente.
e Vencimiento del swap: 28/01/2025.

e Base: No. de dias actuales /360.

e Con intercambio del monto nocional en el tltimo pago.

A continuacidn se detalla la eleccion de las caracteristicas del swap para este caso.
Monto Nocional o de Referencia

El monto nocional o de referencia del swap se determina con base en el activo total de la
empresa (incluso este monto puede estar invertido en equipo). En este caso el monto nocional es
de $100,000,000 MXN ya que representa la parte de la cartera que esta invertido en instrumentos
de tasa flotante y por lo tanto con alta liquidez® . En el swap se necesita liquidez de ambas partes
para hacer frente a las variaciones de las tasas, aunque por la construccion del swap dichas
variaciones deberian ser pequefias por lo que un monto nocional tan grande como la liquidez de
la cartera es suficiente.

* En el lenguaje financiero se le llama punto base o basis point al 0.01% (se abrevia bps).
® El concepto de instrumentos con alta liquidez hace referencia a los instrumentos que se pueden vender facilmente
en el mercado.
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Tasa Fija

Se escoge como tasa fija, la tasa de rendimiento que tiene el bono gubernamental a 20
afios (Bono M20A) al 31 de enero de 2007 ya que el swap tiene un vencimiento similar a este
instrumento. La pregunta que surge aqui es ¢por qué no es mejor comprar el Bono M20A
directamente sin hacer el swap? La respuesta esta dada por dos razones:

e Primero, se tendrian que vender gran parte de los instrumentos de la cartera de deuda
como los instrumentos de tasa flotante. Lo que implica costos de transaccion y tener
poca diversificacion del riesgo por tener un alto porcentaje de la cartera invertido en
un solo instrumento a largo plazo. El principal riesgo de tener todo el capital invertido
en el Bono a 20 afios esta en la exposicion a los cambios en las tasas de interés lo cual
afectaria el rendimiento del portafolio.

e Al comprar el Bono M20A para alcanzar la duracion deseada, se obtendria poca
liquidez en la cartera, lo cual no es conveniente para un plan de pensiones ya que es
necesario tener una parte importante con liquidez para cubrir los pagos a los
pensionados. Al conservarse la cartera de tasa flotante o de corto plazo, en caso de
que se presentaran necesidades extraordinarias de recursos, podria vencerse una parte
de ella y obtener los recursos necesarios.

Tasa Flotante

Se habia mencionado anteriormente, la tasa flotante que serad intercambiada es la tasa
CETEZ28d. Generalmente la tasa flotante se establece en el contrato de swaps Yy se va registrando
conforme va transcurriendo la vida del swap en cada fecha de pago del mismo. En este caso para
tener una construccion més acertada del swap se estimara dicha tasa flotante a partir de las tasas
forwards sobre una curva de tasas CETES®. La curva de las tasas forwards es creciente durante
los 3 primeros afios del inicio del swap y a partir de los 3 afios se ha supuesto que las tasas se
mantienen constantes, debido a que la curva de CETES28d sobre la cual se realiza el calculo de
las tasas forward se mantiene flat (constante) a partir de tres afios, pues una aproximacion
mayor a este periodo origina tasas muy elevadas para el plazo de 28 dias que se ha mencionado.

® \er Anexos
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Para que en el establecimiento del valor del swap sea cero, es decir que no exista ventaja
para ninguna de las partes, se acostumbra agregar una sobretasa (s) a la tasa flotante para tratar de

igualar las posiciones desde el inicio del swap. En este caso y por la razones antes descritas se ha
estimado una sobretasa(s) de 18bps. En conclusion la tasa flotante que se utiliza es la tasa

CETE28d + 18bps.

Fechas de Pago

La periodicidad del intercambio de flujos serd semestralmente. En un swap de tasa de
interés no se es conveniente que el pago de los flujos sea muy grande (por ejemplo un afio)
porque los cambios en las tasa de interés pueden ser significativos y por lo tanto los diferenciales
entre las tasas fija y flotante podrian llegar a ser muy grandes.

El inicio del swap es el 28/01/2007 y el vencimiento es 18 afios después (28/01/2025). Para tener
consistencia con la cartera de deuda la fecha de valuacion del swap seré el 31/01/2007.

A continuacion se muestran la tabla de amortizaciones de los pagos del swap.

31



[SWAP TASA DE INTERES

Fecha de Valuacion 31/01/2007
Periodicidad Semestral

Valor

Valor Presente
Presente Intereses

Fecha de No. de Dias Tasa Fija (Bonos Tasa Flotante Intereses Intereses Intereses (Pata (Tasa
No. de Periodo Intercambio Monto Nocional transcurridos M20A 31/01/07) (CETE28d +18 pbs) (Pata Fija) (Tasa Fija) Flotante) Flotante)

1 28-01-07 100,000,000 2 8.01% 7.19% 44,500 44,483 39,932 39,917
2 28-07-07 100,000,000 181 8.01% 7.61% 3,982,750 3,843,864 3,782,284 3,650,389
3 28-01-08 100,000,000 362 8.01% 7.61% 4,027,250 3,746,494 3,825,204 3,558,534
4 28-07-08 100,000,000 546 8.01% 7.83% 4,094,000 3,659,897 4,002,399 3,578,009
5 28-01-09 100,000,000 728 8.01% 7.85% 4,049,500 3,474,938 3,966,506 3,403,720
6 28-07-09 100,000,000 912 8.01% 8.08% 4,094,000 3,361,406 4,128,192 3,389,479
7 28-01-10 100,000,000 1093 8.01% 8.08% 4,027,250 3,160,763 4,063,005 3,188,826
8 28-07-10 100,000,000 1277 8.01% 8.08% 4,094,000 3,067,971 4,130,348 3,095,210
9 28-01-11 100,000,000 1458 8.01% 8.08% 4,027,250 2,897,028 4,063,005 2,922,749
10 28-07-11 100,000,000 1642 8.01% 8.08% 4,094,000 2,825,129 4,130,348 2,850,212
11 28-01-12 100,000,000 1823 8.01% 8.08% 4,027,250 2,667,717 4,063,005 2,691,402
12 28-07-12 100,000,000 2007 8.01% 8.08% 4,094,000 2,601,509 4,130,348 2,624,606
13 28-01-13 100,000,000 2189 8.01% 8.08% 4,049,500 2,469,570 4,085,453 2,491,496
14 28-07-13 100,000,000 2373 8.01% 8.08% 4,094,000 2,395,047 4,130,348 2,416,312
15 28-01-14 100,000,000 2554 8.01% 8.08% 4,027,250 2,261,599 4,063,005 2,281,678
16 28-07-14 100,000,000 2738 8.01% 8.08% 4,094,000 2,205,470 4,130,348 2,225,051
17 28-01-15 100,000,000 2919 8.01% 8.08% 4,027,250 2,082,584 4,063,005 2,101,074
18 28-07-15 100,000,000 3103 8.01% 8.08% 4,094,000 2,030,898 4,130,348 2,048,929
19 28-01-16 100,000,000 3284 8.01% 8.08% 4,027,250 1,917,739 4,063,005 1,934,765
20 28-07-16 100,000,000 3468 8.01% 8.08% 4,094,000 1,870,144 4,130,348 1,886,748
21 28-01-17 100,000,000 3650 8.01% 8.08% 4,049,500 1,775,298 4,085,453 1,791,059
22 28-07-17 100,000,000 3834 8.01% 8.08% 4,094,000 1,721,725 4,130,348 1,737,012
23 28-01-18 100,000,000 4015 8.01% 8.08% 4,027,250 1,625,793 4,063,005 1,640,228
24 28-07-18 100,000,000 4199 8.01% 8.08% 4,094,000 1,585,444 4,130,348 1,599,520
25 28-01-19 100,000,000 4380 8.01% 8.08% 4,027,250 1,497,105 4,063,005 1,510,397
26 28-07-19 100,000,000 4564 8.01% 8.08% 4,094,000 1,459,950 4,130,348 1,472,912
27 28-01-20 100,000,000 4745 8.01% 8.08% 4,027,250 1,378,603 4,063,005 1,390,843
28 28-07-20 100,000,000 4929 8.01% 8.08% 4,094,000 1,344,389 4,130,348 1,356,325
29 28-01-21 100,000,000 5111 8.01% 8.08% 4,049,500 1,276,206 4,085,453 1,287,537
30 28-07-21 100,000,000 5295 8.01% 8.08% 4,094,000 1,237,695 4,130,348 1,248,684
31 28-01-22 100,000,000 5476 8.01% 8.08% 4,027,250 1,168,732 4,063,005 1,179,109
32 28-07-22 100,000,000 5660 8.01% 8.08% 4,094,000 1,139,727 4,130,348 1,149,845
33 28-01-23 100,000,000 5841 8.01% 8.08% 4,027,250 1,076,223 4,063,005 1,085,778
34 28-07-23 100,000,000 6025 8.01% 8.08% 4,094,000 1,049,513 4,130,348 1,058,831
35 28-01-24 100,000,000 6206 8.01% 8.08% 4,027,250 991,035 4,063,005 999,834
36 28-07-24 100,000,000 6390 8.01% 8.08% 4,094,000 966,439 4,130,348 975,020
37 28-01-25 100,000,000 6572 8.01% 8.08% 4,049,500 917,425 4,085,453 925,571
38 28-07-25 100,000,000 6756 8.01% 8.08% 104,094,000 22,622,538 104,130,348 22,630,437

Total 97,418,000 97,418,044
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Duracion y Convexidad del Swap

Del capitulo anterior se recuerdan las siguientes férmulas de duracion del swap (D) y
convexidad del swap (C):

D =D, -D >0

pagaflo tante fijo flotante

C =C,—C >0

pagaflotante fijo flotante
Se puede conocer facilmente la duracion y convexidad de la tasa flotante y de la tasa fija
del swap.

El calculo de la duracién de la pata flotante, esta dado por el nimero de dias del plazo a la
revision de tasa flotante entre 360 dias. Es decir en promedio el swap realiza pagos cada 182 dias,
entonces la duracion de la pata flotante es 0.5. La convexidad se puede obtener considerando sélo
un periodo revisable, es decir del dia 0 al dia 182 por ejemplo. La convexidad para la tasa flotante
es de 0.22.

Con respecto a la pata fija como los flujos que seran intercambiados a lo largo del tiempo
son conocidos, la duracion y convexidad se estiman con las formulas usuales que se utilizan para
los bonos’.

Los resultados son D, = 9.7, Dy = 0.5, Cyp = 138.1Y C e = 0.2
Al sustituir se tiene:
D1 geiotante = 9-2
C = 1379

pagaflo tante

"\/er Anexo
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Duracién y Convexidad de la Cartera Total

Ahora sélo es necesario estimar cudl es la duracion y convexidad de los activos invertidos
en renta fija incluyendo el swap de tasa de interés.

Para simplificar la explicacion, se observa el siguiente esquema

Tasa
- flotante
del Swap
Fondo de > B Swap Tasa

Pensi < :
ensiones Tasa de Interés
Tasa - fijadel
- flotante de Tasa fija Swap

la cartera - dela
cartera

Cartera Deuda

Se observa que la cartera de deuda sirve para entregar la tasa flotante a la contraparte A
del swap, que a su vez entrega otra tasa flotante a la contraparte B. La contraparte B entrega la
tasa fija asignada en el swap a la contraparte A, y ademas se queda la tasa fija de la cartera de
deuda inicial. El esquema trata de simplificar los calculos de duracién y convexidad de los
activos invertidos en la cartera de deuda con la inclusion del swap. De ésta forma se puede pensar
en las siguientes formulas para el célculo de la duracion y convexidad quedarian de la siguiente
forma:

DTOTAL = DT.FIotante.Cartera - DPata.FIotante.Swap + DPata.Fija.Swap + DT.Fija.Cartera
CTOTAL = CT.FIotante.Cartera - CPata.FIotante.Swap + CPata.Fija.Swap + CT.Fija.Cartera
Sustituyendo con los resultados obtenidos anteriormente
Diora. = 0.2-05+9.7+4.2 =136
Ciora. = 2.4-0.2+138.1 + 23.6 = 163.9
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En conclusion de este capitulo se observa que la duracion del total de la cartera de deuda
con la inclusion del swap es de 13.6 la cual calza con la duracion del pasivo (D) de 13.

Con respecto a la aproximacién de segundo grado o convexidad, se obtuvo que la convexidad de
la cartera total es de 163.9 mientras que la convexidad del pasivo es de 61.4 (C.,). EN

conclusion se ha logrado calzar el 80% de la parte de los activos invertidos con el 80% del
pasivo actuarial del fondo, con una muy buena aproximacion de la duracion, mientras que la
convexidad no es tan buena.
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VI.Forma Opcional de Inmunizacion con varios Swaps

Indudablemente la pregunta que surge es ;cOmo se puede hacer una mejor aproximacion
de la convexidad de la cartera de deuda total para calzar con la convexidad del pasivo?. Es
importante considerar que no so6lo se buscara calzar convexidad sino que también la duracion al
mismo tiempo. Es decir, en este caso en particular, no seria suficiente calzar la convexidad de la
cartera de deuda total, sino que se debe cuidar que la duracién que se tiene no descalce con los
pasivos. Este puede ser un ejercicio sumamente dificil, sino se involucran mas swaps en la cartera
de deuda.

Los swaps tienen la ventaja de ser contratos especificos para cubrir necesidades
particulares. Es asi como se puede plantear un sistema de ecuaciones en donde se plantean tres
swaps con diferentes montos nocionales, duraciones y convexidades.

MONTO,oyipez = & *MN swap, T @ *MN swap, T Q3 * MNSWAP3

— * * *
Dopjetivo = 1 DSWAPl t+a, DSWAP2 +a; DSWAP3 +Cte

— * * * —
Conjeivo = % *Coyan + @ *Copup, + 3 *Cpup +CtE2 ... con Y a; =

El monto se refiere al monto que esta en la cartera de deuda con alta liquidez y que se
podria tomar como referencia para determinar el monto nocional (MN)de cada swap. La
duracion objetivo y convexidad objetivo son las duraciones y convexidades del pasivo a las que
se desean llegar. Las constantes (cte y cte2) se refieren a las duraciones y convexidades que se
tienen inicialmente en la cartera de deuda. Es decir

cte=D +D

T.Flotante.Cartera T.Fija.Cartera

cte2=C +C

T.Flotante.Cartera T.Fija.Cartera

Al resolver el sistema de ecuaciones para «, (i=12,3), se tendran exactamente qué

porcentajes se deben comprar de cada uno de los swaps y de esta forma calzar activos y pasivos
del fondo de pensiones.
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Conclusiones

Por medio de argumentos matematicos se obtuvo como resultado, que una buena
aproximacion para calzar los activos y pasivos de una empresa es cuando se igualan la duraciéon y
convexidad de estos.

Con respecto a los pasivos actuariales y también con argumentos matematicos se
obtuvieron formulas cerradas para el calculo de la duracion y convexidad. De una muestra de 12
empresas se obtuvo, que en promedio la duracion de los pasivos laborales de esos fondos de
pensiones privados fue de 14.4 afios para la duracion y 75.7 para la convexidad.

Por medio de cifras de la CONSAR se pudo observar que los activos de los fondos de
pensiones privados han aumentado en el dltimo afio en un 60% con respecto al afio anterior. Las
inversiones de dichos activos al 2007, fueron en un 66% en instrumentos de deuda y un 34% en
instrumentos de capitales.

La inmunizacion de activos y pasivos se realiza generalmente con Bonos, sin embargo
una buena alternativa para inmunizar activos y pasivos son los swaps de tasa de interés, por las
ventajas que ofrecen como una estructura flexible de pagos.

En la aplicacién y utilizando datos reales se realiz6 una aproximacion para calzar activos
y pasivos a través de la duracion y convexidad. Se hizo una buena aproximacién de primer orden,
es decir con la duracion (matematicamente aproximando la derivada), pero para el caso de la
convexidad no sucedié lo mismo. Es asi como se presento una extensién del trabajo,
involucrando mas 3 swaps en la cartera de deuda.

Muchas veces la técnica de inmunizacion puede resultar algo teorica y dificil de llevar a la
practica. En la realidad pueden existir otras factores (politicos, sociales y econémicos) que se
deben tomar en cuenta para tener una inmunizacion contra los posibles cambios en las tasas de
interés que puedan afectar los valores de los pasivos actuariales y activos de una empresa.
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ANEXOS

|Cé|cu|o Duracion Pata Fija |

No. de Dias

Periodo i transcurridos t; F *VP" % Fi *VP s
1 2 0.0 44,483 0.0% 244
2 181 0.5 3,843,864 3.9% 1,906,135
3 362 1.0 3,746,494 3.8% 3,715,701
4 546 15 3,659,897 3.8% 5,474,805
5 728 2.0 3,474,938 3.6% 6,930,835
6 912 25 3,361,406 3.5% 8,398,910
7 1093 3.0 3,160,763 3.2% 9,464,971
8 1277 35 3,067,971 3.1% 10,733,697
9 1458 4.0 2,897,028 3.0% 11,572,239
10 1642 45 2,825,129 2.9% 12,709,211
11 1823 5.0 2,667,717 2.7% 13,323,966
12 2007 55 2,601,509 2.7% 14,304,733
13 2189 6.0 2,469,570 2.5% 14,810,655
14 2373 6.5 2,395,047 2.5% 15,571,089
15 2554 7.0 2,261,599 2.3% 15,824,994
16 2738 75 2,205,470 2.3% 16,544,044
17 2919 8.0 2,082,584 2.1% 16,654,966
18 3103 8.5 2,030,898 2.1% 17,265,413
19 3284 9.0 1,917,739 2.0% 17,254,396
20 3468 9.5 1,870,144 1.9% 17,768,930
21 3650 10.0 1,775,298 1.8% 17,752,975
22 3834 105 1,721,725 1.8% 18,085,193
23 4015 11.0 1,625,793 1.7% 17,883,726
24 4199 11.5 1,585,444 1.6% 18,239,120
25 4380 12.0 1,497,105 1.5% 17,965,261
26 4564 125 1,459,950 1.5% 18,255,369
27 4745 13.0 1,378,603 1.4% 17,921,841
28 4929 135 1,344,389 1.4% 18,154,771
29 5111 14.0 1,276,206 1.3% 17,870,387
30 5295 145 1,237,695 1.3% 17,955,057
31 5476 15.0 1,168,732 1.2% 17,534,189
32 5660 155 1,139,727 1.2% 17,673,567
33 5841 16.0 1,076,223 1.1% 17,222,509
34 6025 16.5 1,049,513 1.1% 17,324,145
35 6206 17.0 991,035 1.0% 16,850,312
36 6390 175 966,439 1.0% 16,919,308
37 6572 18.0 917,425 0.9% 16,518,683
38 6756 185 22,622,538 23.2% 418,733,877
97,418,090 949,090,224

n

Dt *F, *VP "

D1 = = | 9.7

SF, <Pt

t=i



[Calculo Convexidad Pata Fija

No. de Dias
Periodo i transcurridos ti tiZ Fi *VPt' % Fi *VPtu *tiz Fi *\VP ti % tiz * (1 + r)
1 2 0.0 0.0 44,483 0.0% 1 1
2 181 0.5 0.2 3,843,864 3.9% 945,234 499,203
3 362 1.0 1.0 3,746,494 3.8% 3,685,161 3,397,716
4 546 15 2.2 3,659,897 3.8% 8,189,708 7,558,315
5 728 2.0 4.0 3,474,938 3.6% 13,823,693 12,789,981
6 912 2.5 6.2 3,361,406 3.5% 20,985,769 19,519,727
7 1093 3.0 9.0 3,160,763 3.2% 28,343,050 26,545,486
8 1277 3.5 12.2 3,067,971 3.1% 37,553,237 35,432,508
9 1458 4.0 16.0 2,897,028 3.0% 46,225,546 43,732,212
10 1642 4.5 20.2 2,825,129 2.9% 57,174,037 54,237,847
11 1823 5.0 24.9 2,667,717 2.7% 66,546,820 63,298,842
12 2007 55 30.2 2,601,509 2.7% 78,656,438 75,021,703
13 2189 6.0 36.0 2,469,570 2.5% 88,823,353 84,947,601
14 2373 6.5 42.3 2,395,047 2.5% 101,233,410 97,080,499
15 2554 7.0 49.0 2,261,599 2.3% 110,731,604 106,474,253
16 2738 7.5 56.3 2,205,470 2.3% 124,102,992 119,657,368
17 2919 8.0 64.0 2,082,584 2.1% 133,194,094 128,767,730
18 3103 8.5 72.3 2,030,898 2.1% 146,779,664 142,289,267
19 3284 9.0 81.0 1,917,739 2.0% 155,242,294 150,897,199
20 3468 9.5 90.3 1,870,144 1.9% 168,829,172 164,551,862
21 3650 10.0 100.0 1,775,298 1.8% 177,529,755 173,499,320
22 3834 10.5 110.3 1,721,725 1.8% 189,968,847 186,162,925
23 4015 11.0 121.0 1,625,793 1.7% 196,720,983 193,297,558
24 4199 11.5 132.3 1,585,444 1.6% 209,824,837 206,736,310
25 4380 12.0 144.0 1,497,105 1.5% 215,583,135 212,980,344
26 4564 125 156.4 1,459,950 1.5% 228,267,137 226,126,945
27 4745 13.0 169.0 1,378,603 1.4% 232,983,932 231,419,403
28 4929 135 182.4 1,344,389 1.4% 245,164,018 244,182,600
29 5111 14.0 196.1 1,276,206 1.3% 250,234,375 249,905,758
30 5295 145 210.4 1,237,695 1.3% 260,471,302 260,839,500
31 5476 15.0 225.1 1,168,732 1.2% 263,060,867 264,140,260
32 5660 155 240.5 1,139,727 1.2% 274,061,348 275,937,246
33 5841 16.0 256.1 1,076,223 1.1% 275,607,325 278,239,105
34 6025 16.5 2725 1,049,513 1.1% 285,967,056 289,486,023
35 6206 17.0 289.1 991,035 1.0% 286,501,474 290,805,980
36 6390 175 306.5 966,439 1.0% 296,203,778 301,474,961
37 6572 18.0 324.2 917,425 0.9% 297,426,800 303,537,298
38 6756 18.5 342.6 22,622,538 23.2% 7,750,591,988 7,931,421,394
97,418,090 13,456,892,252
L 2 t 1
> t,2*F,*VvP "
D2 = —— =
F, *VP "

-
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Glosario

Cartera: Designacion genérica que comprende los valores o efectos comerciales y documentos a
cargo de clientes que forman parte del activo de una empresa comercial, de un banco o de una
sociedad en general.

CETES (Certificados de la Tesoreria): Son titulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno
Federal en mercado de dinero, con un plazo maximo de un afo, para fines de control del
circulante y financiamiento del gasto publico. Se colocan con descuento a un precio menor a su
valor de amortizacion, por lo que el rendimiento que se obtiene al invertir en ellos es a través de
ganancias de capital.

Convexidad: Representa el cambio en el precio de un activo o bono ante una modificacion en el
rendimiento, calculado a partir de la duracién. Matematicamente consiste en determinar la
segunda derivada.

Curvas de Mercado: Permiten conocer las expectativas del mercado, asi como valuar
instrumentos de mostrador y reportos, se estiman las tasas a distintos plazos tomando como nodo
principales los instrumentos de renta fija existentes.

Duracion: Representa una medida de la sensibilidad de un bono o de un fondo mutuo de bonos a
los movimientos de la tasa de interes.

Fechas del Swap de Tasa de Interés: Es la fecha en que la acumulacién de la tasa fija/o flotante
empieza, esta fecha no necesariamente coincide con la fecha de la transaccion.

Fecha de Vencimiento: Fecha en la que expira la relacion contractual.

Inflacion: Es el aumento generalizado y sostenido en los precios. Tiene como consecuencia la
reduccion del valor del dinero en el tiempo.

Interés: El interés es lo que se paga por el uso del dinero; representa un costo o premio sobre el
importe del capital prestado o tomado a préstamo.

Plan de Pensiones: Arreglo normalmente financiero que proporciona pagos periodicos de por
vida a una persona, a partir de una fecha establecida, donde el monto del pago se determina a
partir de una formula acordada (en vez de que el monto del dinero se acumule en una cuenta).
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Plan de Pensiones de Beneficio Definido: Es aquél plan en el que esta predeterminada la cuantia
de las prestaciones a recibir por los beneficiarios

Plan de Pensiones de Contribucion Definida: Es aquél plan en el que se encuentra
predeterminada la cuantia de las aportaciones por parte de los participes del plan, no
garantizando el monto de las prestaciones futuras

Politica de Inversion: Trata sobre la asignacion de los recursos y gastos esperados, y pondera el
riesgo asumido al buscar un nivel determinado de utilidades. Se ve reflejado en los activos del
negocio.

Rendimiento: Beneficio producido por una inversion a través de ganancias de capital, intereses o
dividendos. Es normalmente expresado como un porcentaje del monto invertido.

Rendimiento Esperado de los Activos: Es el interés que se espera obtengan los activos asignados
al financiamiento del plan durante el afio fiscal.

Riesgo: Es el impacto que pueden sufrir los activos o los flujos de una institucion ante un cambio
inesperado del mercado.

Riesgo Crédito: Riesgo que existe por el incumplimiento de pago.

Riesgo de Mercado: Es el que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor, ante las fluctuaciones
de precio ocasionadas por los movimientos normales del mercado.

Monto Nocional o de Referencia: Determina el tamafio del swap y es usado como base para el
calculo de los pagos que se piensan intercambiar

Pasivo Actuarial (Acrued Liability): Es la proporcién del valor actual probable de los beneficios
futuros del plan de pensiones correspondiente a los derechos acumulados por servicios pasados.

Productos Derivados: Familia o conjunto de instrumentos financieros, cuya principal
caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia. Los principales
productos derivados son los futuros, las opciones, los warrants, las opciones sobre futuros y los
swaps.
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OBP (Obligacion por Beneficios Proyectados): Valor Presente de los beneficios actuales por
servicios pasados, calculado sobre el sueldo proyectado a la fecha de retiro. También se puede
ver como el objetivo de gastos el cual se intenta reconocer a traves del tiempo.

Swap: Acuerdo generalmente privado entre dos compafiias para cambiar flujos de dinero en una
fecha futura determinada.

Swap de Tasa de Interés (Interest Rate Swap, IRS): Contrato por el cual una parte de la
transaccion se compromete a pagar a la otra parte un tipo de interés fijado por adelantado, y la
segunda parte se compromete a pagar a la primera un tipo de interés variable sobre el mismo
nominal.

Valuacion Actuarial: Estimacion del costo probable de un plan de retiro y asignacion sistematica
a cada periodo contable una porcion del costo total.

Valor Presente: Es el valor actual del dinero cuyo monto se considera equivalente a un ingreso o
egreso futuro de dinero. Este se calcula utilizando a partir de una tasa de descuento en un periodo
determinado.

1
(1+1)

Tasa de descuento: Tasa de interés utilizada para el calculo del Valor Presente.

VP =

Volatilidad: Grado de fluctuacion que manifiesta el precio a través del tiempo.
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