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Entrega N° 4
El analisis de sensibilidad y riesgo

El andlisis de sensibilidad y riesgo de bonos es un proceso crucial para entender
como diferentes factores afectan el rendimiento de los bonos. Aqui hay un
desglose de los aspectos mas relevantes:

Analisis de Sensibilidad:

Duracidén: Mide la sensibilidad del precio de un bono a cambios en las tasas de
interés. Una mayor duracion indica mayor sensibilidad.

Convexidad: Complementa la duracion al capturar la curva de precios de los
bonos, lo que ayuda a prever cambios en el precio ante variaciones en las tasas
de interés.

Factores de Riesgo:

Riesgo de Tasa de Interés: Cambios en las tasas de interés pueden afectar el
valor de un bono. Si las tasas suben, el precio de los bonos generalmente baja.

Riesgo de Crédito: Se refiere a la posibilidad de que el emisor del bono no
cumpla con sus obligaciones de pago. La calificacion crediticia es un indicador
importante.

Riesgo de Inflacidn: La inflacidon puede erosionar el poder adquisitivo de los
pagos de intereses y el principal.

Riesgo de Liquidez: La facilidad con la que un bono puede ser comprado o
vendido sin afectar su precio. Bonos menos liquidos pueden presentar mayores
riesgos.

Métodos de Evaluacion:

Analisis de Escenarios: Evaluar como diferentes escenarios econémicos
(subida/bajada de tasas, cambios en la inflacién) impactan en los precios de los
bonos.

Pruebas de Estrés: Simular condiciones extremas del mercado para evaluar la
robustez de la cartera de bonos ante eventos adversos.
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Herramientas y Modelos:

Utilizacién de software financiero y modelos matematicos para calcular
duracion, convexidad y simular diferentes escenarios de mercado.

Este analisis permite a los inversores tomar decisiones informadas sobre la
inclusidon de bonos en sus carteras, gestionar riesgos y optimizar rendimientos.

La duracién y la convexidad son dos conceptos clave en el analisis de bonos, y
aunque estan relacionados, tienen diferencias importantes:

Definicion:

Duracién: Es una medida del tiempo promedio ponderado que un inversor tiene
gue esperar para recibir los flujos de efectivo de un bono. Se utiliza para estimar
la sensibilidad del precio de un bono ante cambios en las tasas de interés.

Convexidad: Es una medida de la curvatura en la relacion entre el precio de un
bono y las tasas de interés. Indica cdmo la duracién cambia con variaciones en
las tasas de interés.

Propasito:

Duracidn: Principalmente se utiliza para calcular el impacto de cambios en las
tasas de interés sobre el precio de un bono. Cuanto mayor es la duracién, mayor
es la sensibilidad del precio.

Convexidad: Proporciona una correccion a la estimacién de cambios en el precio
del bono dada por la duracién, especialmente para grandes cambios en las tasas
de interés. Ayuda a predecir mejor el precio de los bonos en situaciones de alta
volatilidad.

Calculo:

Duracion: Se calcula considerando todos los flujos de efectivo (intereses y
principal) y su momento en el tiempo, ponderados por su valor presente.

Convexidad: Se mide a través de la segunda derivada del precio del bono
respecto a la tasa de interés, considerando la curva de precios.

Celu +54 9 2477 468801
www.lacalifornia.com.ar

f él PSA La California S.A. Merced 1023 - 2700 Pergamino, BA
\ ) Valores Negociables ¢ Granos ¢ Futuros y ':(

MAV « MatbaRofex « BYMA « CNV 498 AN



) La California

Impacto en el Precio:

Duracion: Proporciona una estimacion lineal del cambio en el precio con
cambios en las tasas de interés.

Convexidad: Captura la no linealidad y se vuelve mas relevante con
movimientos significativos en las tasas de interés, mejorando la precision de las
estimaciones de precios.

En resumen, mientras que la duracién mide la sensibilidad del precio de los
bonos a cambios en las tasas de interés de manera lineal, la convexidad ajusta
esa medida para tener en cuenta la curvatura de la relacion entre precios y
tasas, proporcionando una comprension mdas completa del riesgo de interés.

La duracion de un bono esta influenciada por varios factores clave:
Flujos de Efectivo:

La cantidad y el momento de los pagos de intereses (coupons) y el reembolso
del principal afectan la duracion. Bonos con flujos de efectivo mas lejanos
tienden a tener mayor duracién.

Tasa de Interés:

La tasa de interés nominal del bono influye en la duracién. Bonos con tasas de
interés mas bajas tienen mayor duracion, ya que los flujos de efectivo se reciben
mas tarde en términos de valor presente.

Plazo de Vencimiento:

La duraciéon generalmente aumenta con el plazo de vencimiento. Bonos a mas
largo plazo suelen tener mayor duracion debido a los flujos de efectivo
extendidos en el tiempo.

Frecuencia de Pago:

La frecuencia con la que se realizan los pagos de intereses afecta la duracidn.
Bonos con pagos mas frecuentes (semestrales o trimestrales) tienen menor
duracidn que aquellos con pagos anuales, ya que recuperan el capital antes.
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Tipo de Bono:

Los bonos de tasa fija tienen una duracion diferente a los bonos de tasa variable
o los bonos con opciones (como los bonos convertibles). La estructura de pago
afecta la forma en que se mide la duracion.

Riesgo de Crédito:

Aunque no afecta directamente la duracién, el riesgo percibido de un emisor
puede influir en la tasa de interés exigida, lo que a su vez puede alterar la
duracion del bono.

Estos factores combinados determinan la duracién de un bono, proporcionando
una medida util para evaluar su sensibilidad a cambios en las tasas de interés.

Al invertir en bonos, es crucial considerar varios elementos importantes que
pueden afectar tanto el rendimiento como el riesgo de la inversidon. Aqui estan
los mas destacados:

Tasa de Interés:

Las tasas de interés del mercado influyen en el precio de los bonos. Cuando las
tasas suben, el precio de los bonos generalmente baja, y viceversa.

Calificacion Crediticia:

La calificacion del emisor del bono es un indicador de su solvencia. Bonos con
calificaciones mas altas (como AAA) son considerados menos riesgosos que
aquellos con calificaciones mas bajas.

Duracion y Convexidad:

Comprender la duracién y la convexidad del bono ayuda a evaluar su
sensibilidad a cambios en las tasas de interés y a anticipar cdmo podria
comportarse en diferentes escenarios del mercado.

Riesgo de Inflacion:

La inflacidén puede erosionar el poder adquisitivo de los pagos de intereses.
Bonos con tasas fijas son mas vulnerables al riesgo de inflacion.
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Liquidez:

La capacidad de comprar o vender el bono en el mercado sin afectar su precio
es importante. Bonos menos liquidos pueden presentar riesgos adicionales.

Tipo de Bono:

Existen diferentes tipos de bonos, como bonos del gobierno, bonos
corporativos, bonos municipales, entre otros. Cada tipo tiene caracteristicas y
riesgos distintos.

Plazo de Vencimiento:

El tiempo hasta el vencimiento del bono afecta su duracion y riesgo. Bonos a
largo plazo pueden ofrecer mayores rendimientos, pero también conllevan mas
riesgo de tasa de interés.

Condiciones del Mercado:

Factores econdmicos generales, como el crecimiento econédmico, la politica
monetaria y la estabilidad politica, pueden influir en el rendimiento de los
bonos.

Estructura de Pagos:

La frecuencia y el tipo de pagos (intereses fijos o variables) afectan el flujo de
cajay la duracidon de la inversion.

Implicaciones Fiscales:

Considerar el tratamiento fiscal de los ingresos generados por los bonos ya que
—generalmente- estan exentos de impuestos federales.
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