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INTRODUCCION:

EL PRINCIPIO DEL NO ARBITRAJE Y LA ESTRUCTURA INTERTEMPORAL:

Existen conceptos tales como las tasas spot, las tasas forward y la curva de
rendimiento de bonos que se venden a la par, todas estos conceptos son centrales en
el analisis de la curva de rendimiento y de la estructura intertemporal. Pero a pesar
de la importancia estos conceptos en el andlisis de los instrumentos de deuda, no
toman en cuenta los factores que determinan los rendimientos.

Ademas estas tasas no proporcionan un marco para la valuacion de los
instrumentos de deuda tales como los bonos corporativos y los derivados sobre estos
mismos.

DETERMINANTES DE LAS TASAS DE INTERES:

Un cierto nimero de factores determinan las tasas de interés. Se pudiera pensar a
las tasas de interés como un modelo sencillo, entonces se concebiria que ellas
consisten de dos partes, la primera se derivaria del sector real de la economia y sus
factores importantes, serian por ejemplo, la propensién de los inversionistas al ahorro,
la productividad de la economia y el desempleo. La segunda parte se derivaria del
sector monetario de la economia, y sus factores importantes serian ,la cantidad de
dinero circulando en la economia, las politicas monetarias del banco central y los
aspectos inflacionarios.

Como primera instancia se analiza el sector real de la economia, una parte
importante de este sector es la propensidn de los inversionistas al ahorro y el conjunto
de oportunidades a las cuales tienen acceso los inversionistas.

LA AVERSION AL RIESGO POR PARTE DE LOS INVERSIONISTAS:

En los modelos econdmicos donde se analiza la voluntad del inversionista para
aceptar el riesgo, el concepto de funcidn de utilidad se utiliza casi siempre. En su
forma mas simple se podria decir que ,un inversionista que es adverso al riesgo
prefiere tener mas riqueza con menor riesgo, por lo que, cada unidad adicional de
riqueza provee un menor incremento de utilidad. Un inversionista que es neutral al
riesgo, prefiere mas riqueza con menor riesgo pero en este caso, cada unidad adicional
de riqueza provee una unidad constante de utilidad. Un inversionista que es amante
del riesgo, también prefiere mas riqueza pero, cada unidad adicional de riqueza provee
un mayor incremento adicional en la utilidad con un mayor riesgo.

El concepto de funciones de utilidad, permite formalizar la relacién entre riesgo y
rendimiento. Y en particular esto es importante en la determinacion de los cupones.
Cuando los inversionistas compran instrumentos de inversion ellos estan ahorrando, y
al hacerlo estdn posponiendo un consumo actual teniendo la esperanza de incrementar
el consumo futuro. Este intercambio implica que las futuras distribuciones de los flujos
de efectivo en las instrumentos de inversidon seran evaluadas por los consumidores
usando sus utilidades marginales para analizar el consumo actual vy el futuro.




TASA REAL DE INTERES:

Enfoquémonos en los determinantes de la tasa real de interés. En una economia sin
oportunidades de obtener ni de hacer un préstamo, la tasa real de interés es
determinada por las oportunidades de inversidn y las preferencias de los inversionistas
por el ahorro o el consumo.

Se asume que un inversionista tiene en la fecha 0 una riqueza Wo, si invierte parte
de su riqueza, este es capaz de transformar la riqueza actual en una riqueza futura, y
esta a su vez en un consumo futuro. Entonces si el inversionista coloca una cierta
inversion I, consume Wo - I en la fecha 0 y es capaz de hacer un consumo igual a
F(I) en la fecha 1, donde F(I) es la produccidn asociada con la inversion de I unidades
en la fecha 0, entonces el nivel 6ptimo de inversidn es determinado por lo propenso
que es un inversionista al ahorro; entre mayor sea la paciencia del inversionista, mas
serd ahorrado para invertirlo en un consumo futuro.

Si U(c,, ;) es la funcion de utilidad para consumos actuales y futuros, estos

denotados por ¢, Y ¢, respectivamente, entonces la decision éptima de inversion
apareceria de la siguiente manera:

max ¢,,c1 U(ey, )
sujeta a
co, =Wo-1I
Y
cl = F(I)

La estrategia dptima de inversién I* estd dada por:

ouU
(1)< 220 _ dey
f(I)—a_U—dCZ
dc,

Note que la tasa marginal de rendimiento de la inversidon dF(I) es igual a la tasa
marginal de substitucidn entre el consumo actual y el futuro. Entonces las
oportunidades de inversion y la tendencia al ahorro interactudn para determinar el
nivel 6ptimo de inversion. Cuando se puede hablar de certeza, la tasa marginal de
rendimiento debe ser también la tasa real de rendimiento 1+R. De lo anterior dos
relaciones intuitivas emergen:

e Entre mas productivo sea el conjunto de oportunidades de inversion, mayor
sera la tasa real de interés.

e Entre mas grande sea la tendencia para ahorrar, mas baja sera la tasa real
de interés.

Una de las caracteristicas importantes de este analisis es que las decisiones de
inversidon y de consumo estan fuertemente atadas debido a que la inversién en el
conjunto de oportunidades de produccidn es la Unica manera de ahorrar.

Pero ,éQue pasaria si oportunidades para obtener y hacer préstamos sin riesgo se
permitieran como una opcién adicional al conjunto de oportunidades de inversion en




produccion?
Noétese que el bienestar del inversionista se ha mejorado en estd nueva situacion
ya que el consumo puede ser transferido de una fecha a otra de dos maneras distintas.
Ademas de poder usar la tecnologia disponible para producir, el inersionista
también puede hacer o recibir préstamos a una tasa R.

En esta nueva situacion se puede pensar que el inversionista estd haciendo una
inversidén I en la tecnologia parar producir de tal forma que:

F'(I) = 1+R.

Con la disminucién de los rendimientos marginales a una cierta escala, la inversién
puede ser traida a un nivel donde los rendimientos marginales son exactamente igual
que una tasa sin riesgo. El valor presente de lo invertido (Wo - 1, F'(I) ) esta dado por:

VP=Wo-I+—f(1)
1+R
Ahora el inversionista puede escoger cualquier par de objetos de consumo que

satisfagan (¢,, ¢, )t

VP = ¢, +-S
1+R

En otras palabras cualquier par de objetos de consumo tiene el mismo valor
presente, si el valor presente de estos puede ser consumido por el inversionista, el par
especifico de objetos dependerd de la eleccién del inversionista. Una importante
caracteristica de este andlisis es que la decision dptima de inversién I* es
independiente de la decision de consumo. Este resultado es conocido como el
resultado de separacion de Fisher.

Ndétese que Ja tasa real de rendimiento depende de un cierto nimero de factores ,
tales como, los ahorros y la productividad (tasa marginal de rendimiento) de Ia
economia. En general, se puede denotar la tasa de interés real como R(x) donde x es
un vector de factores que podridn influenciar Ia tasa real de interés,

Cabe mencionar que mientras las tasas de interés reales cambian a través del
tiempo dependiendo de la evolucién de factores relevantes a estas, la volatilidad de
las tasas de interés reales es generalmente baja.

TASAS DE INTERES NOMINALES:

Mientras que la tasa real de interés es un importante concepto econdmico, en
muchos mercados se centran en la tasa de interés nominal, esto debido al hecho de
que la mayoria de las transacciones econdmicas ocurren en términos de la moneda
local, esta tasa para la moneda local es de gran importancia para los inversionistas en
el mercado de capitales. La tasa nominal de interés difiere de la tasa real debido a la
inflacion.

El riesgo de inflacion es primeramente debido al hecho de que el precio futuro de
un articulo que esta denominado en moneda local podria diferir de su precio actual.
Muchos factores tales como oferta y la demanda del dinero influyen a la inflacién.
Denotando a P(y) como el nivel del precio donde y es el vector de factores que podrian




depende de ambos factores (x,y). En general ambos factores pueden estar
correlacionados el uno con el otro y las propiedades de sus correlaciones podrian ser
importantes en la determinacion de la tasa de interés nomina'.

También es posible que algunos de los factores de x también sean factores de y;
entonces se tendria que factores que influyen la tasa real también podrian tener
efectos sobre la tasa nominal y viceversa.

Una interaccidon de este tipo fue sugerida por Mundell (1963), quien afirmaba que
un incremento en el riesgo inflacionario podria hacer que los instrumentos financieros
denominados con tasas nominales perdieran su valor y por lo tanto esto forzaria a los
inversionistas a ahorrar mas para asi compensar la perdida de valor de sus ahorros
debido a! incremento en la inflacién.

Intuitivamente se espera que los factores que determinan el nivel del precio
induzcan mucha mas volatilidad en las tasas nominales que los factores que
determinan las tasas reales de interés.

La relacién entre las tasas reales y las nominales se conoce como el efecto Fisher y
ha sido el centro de mucho del trabajo empirico realizado alrededor de las tasas de
interés. La premisa basica detras de esta relacién es la nocion de que el inversionista
requerird de una compensacion por el riesgo inflacionario para asi mantener los
instrumentos cuyos rendimientos son basados en tasas nominales.

Suponga que, el nivel del precio en el fecha t es pt y en la fecha T>t serd p,.

Entonces 1a tasa de inflacién entre las fechas t y T estd definida de la siguiente
manera:

w=Pr_,
pl

Nétese que el nivel del precio en la fecha T es incierto. Y como consecuencia la
tasa de inflacién también es incierta.

Por ejemplo el poseedor de un cete en la fecha t tendra un rendimiento nominatl
de: ' . B

Donde bt es el precio nomi_havlz ‘d‘ell‘ce‘te_' en}lla fecha t. El precio real del cete en la
fechates b y el valor real por lo inVérﬁdo, que se va ha recibir en la fecha T es 10

[N P,




Entonces la tasa real de rendimiento R, es:

10

Recordando que 1+7 = iy que 1l+r,'= ;0- _nosotros podemos obtener la tasa real
' . el t
de rendimiento de la siguiente manera:

1+ r, %'(1+R,) * (1+7,).

La tasa de inflacién dependiente del nivel del precio en la fecha T introduce un
elemento de incertidumbre en la tasa real de rendimiento. Al reescribir la ecuacién
anterior y simplificandola se tiene:

l+r=1+R, +7 +Rx,

Tomando su valor esperado, se obtiene la relacion entre fa tasa nominal de interés
y el valor esperado de la tasa real de interés:

r. = E[R ]+ Elx ]+ E[R.7,]

Recordando que la esperanza delzpfqdut:to de dos variables aleatorias es la suma
del producto de sus esperanzas con Ia'coyarianza de estas mismas tenemos que:

£[R,7,|= E[RJE[7 ]+ cOVIR,7,]
Usando la férmula anterior y SIr'ﬁleﬁéando se obtiene:

r,—E,[r]-CcoV[r,x]

Er ]’= 1+ E,[r.]

Nétese que la tasa real de rendimiento esperada asociada con la tendencia de un
instrumento con tasa nominal, como un cete, depende de la covarianza entre la tasa
real de rendimiento y la tasa de inflacién.

Ignorando los efectos de segundo orden, se puede escribir:
EI[RI]= 7 —El[nl]

Este es el efecto de Fisher el cual relaciona tasas nominales de interés, tasas reales
esperadas y la tasa de inflacion esperada. Nétese que si las tasas reales no varian
demasiado entonces los cambios en la tasa de inflacion esperada son completamente
asimilados por los cambios en las tasas nominales de interés. Pero si los cambios en la
tasa esperada de inflacion afectan a la actividad real tal, como las inversiones, estos
también podrian afectar las tasas reales.




Considerando los efectos de los impuestos en la relacién de Fisher, mencionamos a
Darby (1975) sugirid que los efectos de los impuestos(ignorando los efectos de
segundo orden) maodificarian la relacién de la siguiente manera:

E[R]=r*(-2)-E[r]

Donde r es el impuesto. La clave de los efectos de los impuestos bajo la teoria de
Darby es que, la tasa nominal se vuelve mas elastica a un cambio dado en la tasa real.

Se hicieron muchas pruebas a través del tiempo para comprobar si el efecto de
Fisher realmente se daba en la realidad. Dos publicaciones han sido de gran
importancia la de Fama(1975) y la de Fama y Gibbons(1982).

Fama (1975)prueba la presencia del efecto de Fisher, mediante una regresién que
involucra la tasa nominal de interés y a la tasa de inflacidn:

T, =a, +taur, +¢&,

Donde &, es la tasa de inflacion ,ry es la tasa nominal de interés, y & es el error
en la regresién. Fama empleza con la ecuacidn de Fisher E,[R,]=r, ~ E,[x,] pero el
asume que las tasas reales son constantes. Luego entonces la tasa de inflacién x,
debe de ser la inflacién esperada E,[7,] mas una cierta cantidad de ruido, ¢, .

Notese que bajo el efecto de Fisher el coeficiente de la tasa nominal rt el cual es ay
deberia ser igual a 1. Adicionalmente a, deberia ser negativo. Fama comprueba estas
dos hipdtesis y encuentra que el efecto de Fisher no puede ser descartado.

En una publicacidn posterior Fama y Gibbons (1982) encuentran evidencias de que
las tasas reales fluctian con los niveles de la actividad rea! en la economia.

1. DESARROLLO TEORICO DE LA ESTRUCTURA DEL PLAZO DE LAS TASAS DE
INTERES
(The term structure of interest rates.)

Cuando se habla de modelos como el CAPM (capital asset pricing model) o el APT
(arbitrage pricing theory) es porque se esta interesado en la relacién que existe entre
el riesgo de un instrumento y la tasa de rendimiento que este provee a los
inversionistas en general. Y a esta relacién se le puede llamar "la estructura del riesgo
de las tasas de interés".

Pero de lo que estara hablando en este trabajo es de la estructura del plazo de las
tasas de interés(la estructura de los rendimientos de las tasas de interés durante un
cierto plazo) o como también se le podria llamar "la relacién entre el plazo de
vencimiento de un instrumento, en este caso un bono, y su rendimiento al vencimiento
de este mismo plazo".

R




Considerando que el rendimiento al final del plazo o rendimiento a la madurez de
este instrumento es la tasa promedio de rendimiento que un inversionista obtendria ,si
este se quedara con el bono, desde el momento de su adquisicién y hasta su fecha de
vencimiento, considerando ademds que no hubiese problemas de ninguna indole en el
pago de los cupones o rendimientos prometidos.

El plazo a la madurez es el numero de dias o afios que transcurren hasta el Gltimo
pago o cupdn prometido.

1.1 LA NATURALEZA E HISTORIA DE LA ESTRUCTURA DEL PLAZO:

La estructura del plazo de las tasas de interés usualmente es graficada para bonos
con una cierta calidad uniforme con respecto a su riesgo implicito y con respecto a su
gravamen fiscal. La estructura del plazo de las tasas de interés es graficada para una
cierta fecha en el tiempo, siendo que cada punto de la gréfica muestra el rendimiento
a la madurez vy el plazo a la madurez para un cierto bono.

Entonces se tiene que la gréfica de la estructura del plazo de las tasas de interés
representa la relacion entre el rendimiento a la madurez y el plazo de madurez.

La forma de la estructura del plazo cambia dramaticamente con el transcurso del
tiempo.

México D.F., a 11 de Febrero de 2002
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- Generalmente o casi siempre, la curva de la estructura al plazo de las tasas de

interés tiende a ser creciente a través del tiempo y esto se da porque los rendimientos

-a largo plazo casi siempre son mas altos que los rendimientos a corto plazo en
cualquier instrumento.




N N PR " - " PR
i3 1528 2201 s I 582

3348 s ara ) Bees 183 7 (IO

t th1as)
“—tLibor EURD ® Nodos Libor EURD

-Pero no es imposible que la curva de la estructura del plazo de las tasas de interés
sea decreciente ya que esto se puede deber a:
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Lo que se podria llamar liquidity premiums en los rendimientos esperados
de un cierto tipo de bono(cupones).

Simplemente puede reflejar el hecho de que el mercado por una cierta razén
anticipa la tendencia hacia arriba del nivel general de las tasas de interés de
un cierto periodo.

Ltas grandes expectativas del mercado entorno a las bajas en las tasas de

interés ,lo cual provocaria que los precios de los instrumentos a largo plazo
se incrementaran.




1.2 METODOS PARA CALCULAR EL RENDIMIENTO A LA MADUREZ:

El rendimiento a la madurez es, la tasa de rendimiento anual promedio, prometida
durante fa vida del bono. Existen tres métodos para calcular la tasa de rendimiento
anual promedio, y cada uno de ellos tiene sus propias afirmaciones acerca de lo que se
hace con las ganancias que se obtienen a lo largo de la inversion.

LA MEDIA ARITMETICA DEL RENDIMIENTO A LA MADUREZ:

Con este método, primero se estiman las tasas de rendimiento anuales esperadas,
que producird el bono durante cada uno de sus afios de vigencia. Si el interés es
pagado al finat de cada afio, la tasa de rendimiento, en cualquier afio, es igual a la
suma de los intereses pagados anualmente y el cambio de precio del bono en el
transcurso del afio ,todo esto dividido por el precio de mercado del bono al principio
del afio.

Para obtener la media aritmética del rendimiento a la madurez se suman los
rendimiento esperados del bono de cada uno de sus afios venideros y se dividen entre
la duracion del plazo del bono.

La media aritmética del rendimiento a la madurez asume que el valor nominal deil
bono se mantiene constante a través del tiempo. Esto es que al final de cada afio
cualquier rendimiento obtenido se mantiene al margen. Si se tiene una pérdida al final
del afio, se restaurara a su valor nominal origina!l afiadiendo nuevos fondos a este.

Dada la caracteristica anterior, se concluye que la media aritmética del rendimiento
a la madurez, provee el porcentaje anual promedio esperado de incremento en el
capital invertido en el bono.

MEDIA GEOMETRICA DEL RENDIMIENTO A LA MADUREZ:

Para calcular la media geométrica de! rendimiento a la madurez, se le suma 1.00 a
los a los futuros rendimientos anuales esperados de un bono. Por ejemplo si una
persona esperara un rendimiento anual del 15%, esta tendra que sumarle 1 al
rendimiento de 15%, es decir, 1.15. Después de haberle sumado 1 a todos los
rendimientos esperados, estos se mutiplican entre si y al producto se le saca la raiz n-
ésima, donde n es el plazo de madurez del bono.

Después de lo anterior a la raiz n-ésima del producto se le resta 1 y el valor
obtenido es la media geométrica del rendimiento a la madurez de un bono.

La media geométrica del rendimiento a la madurez asume que se reinvierten todos
los rendimientos obtenidos del bono, en el bono mismo.

A médida que el interés es recibido, esto es reinvertido en comprar mas parte del
bono. Obviamente ni se realizan ganancias de capital ni tampoco se restauran pérdidas
de capital.

La media geométrica de rendimiento a la madurez proporciona el incremento
porcentual promedio en la riqueza durante la vigencia del bono.
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EL RENDIMIENTO A LA MADUREZ INTERNO:

Para calcular el rendimiento a la madurez interno, se encuentra una tasa de
descuento, que podra descontar todos los flujos de efectivo asociados con el bono y
obtener un valor presente igual al precio de mercado del bono en ese momento.

Los flujos de efectivo son, por supuesto, los intereses pagados sobre el principal o
valor nominal y el valor nominal mismo.

El rendimiento a la madurez interno asume que a2 medida que los pagos por interés
son recibidos, estos pueden ser reinvertidos en el mercado a una tasa de interés la
cual siempre sera igual a la tasa de rendimiento a la madurez interno, esta expectativa
es correcta si la tasa de interés puede esperarse que se mantenga en el nivel presente.

Si se espera una caida en las tasas de interés, el rendimiento a la madurez interno es
una sobre estimacion del verdadero incremento porcentual promedio en la riqueza que
se puede esperar durante la vigencia del bono .

El rendimiento a la madurez interno asume que los pagos de interés recibidos en
un futuro seran reinvertidos a las tasas de interés del presente.

1.3 UNA PEQUENA INTRODUCCION A LAS TRES TEORIAS SOBRE LA
ESTRUCTURA DEL PLAZO:

Existen tres posibles factores afectando la forma de la estructura al plazo:

1) Las expectaciones del mercado, en lo que respecto a la tendencia que seguirdn
las tasas de interés.

2) La posible presencia de los "liquidity premiums” en los rendimientos esperados de
los bonos.

3) La ineficiencia del mercado o lo que es lo mismo, los posibles impedimentos que
podrian sufrir los flujos de fondos de los largos plazos del mercado, a los cortos
plazos de este.

Existen tres teorias importantes sobre la estructura al plazo y en cada una de estas
teorias uno de los tres factores anteriores es el centro de ellas.

La _teoria de las_expectativas del mercado: Establece que la estructura al
plazo se ve influenciada exclusivamente por el factor de las expectaciones del
mercado o en otras palabras por la direccion futura de las tasas de interés. Para esta
teoria el rendimiento a la madurez de un bono de 5 afios debe de ser simplemente el
promedio de los rendimientos a la madurez esperados en bonos de 1 afio de vigencia
por los préximos 5 afios.

La teoria de la preferencia por la liquidez: Establece que la forma de la curva
de la estructura al plazo se ve afectada por los liquidity premiums. Siendo que un
liquidity premium es un tipo de premio por el riesgo que se corre. Esto es, si los
inversionistas no conciben los bonos de largo plazo como perfectos substitutos de los
bonos de corto plazo entonces ellos requeriran diferentes rendimientos por parte de
ellos en intervalos de tiempo comunes. Esta teoria también establece que la forma de
la curva de la estructura al plazo no solo es afectada por las expectaciones del



mercado entorno a las futuras tasas de interés sino que también se ve afectada por
la naturateza de los liquidity premiums entre bonos de corto y largo plazo.

La teoria de la segmentacién de 1o0s mercados:

Esta teoria es consistente con la nocién de ineficiencia de mercados entorno a la
valuacion de bonos. La teoria también menciona que cada sector de una cierta
madurez del mercado de bonos puede parecer que esta segmentado de los otros
sectores de madurez. Y la segmentacion es en el sentido de que existen impedimentos
para el flujo de capital de un segmento a otro. Cada segmento del mercado de bonos
se dice que estara habitado por un cierto nimero de inversionistas los cuales sienten
que ellos deben invertir su capital en ciertos bonos de cierta madurez.

La estructura al plazo cambiara de forma dependiendo de la direccién en la cual los
fondos vayan.

1.4 LA TEORIA DE LAS EXPECTACIONES DEL MERCADO DE LA ESTRUCTURA
AL PLAZO DE LAS TASAS DE INTERES:

Bajo la teoria de las expectaciones del mercado, la estructura al plazo de las tasas
de interés esta determinada por las expectaciones que el mercado tenga con respecto
a las tasas de interés futuras. Y cuando se hable de las futuras tasas de interés que
espera el mercado se estaria refiriendo a los rendimientos a la madurez esperados de
bonos a un afio. El intervalo de un afio que se ha mencionado en este caso es
totalmente arbitrario ya que podrian manejar plazos de meses si se quisiera.

Una caracteristica distintiva de la teoria de las expectaciones del mercado es que
para un periodo de tiempo dado, el mercado espera recibir las mismas tasas de
rendimiento en todos los bonos, sin importar su plazo de madurez, entonces
podriamos decir que el rendimiento a la madurez de un bono de n-afios seria lo mismo
que el promedio de rendimientos a la madurez de bonos de 1-afio, durante n-afos.
Claro que la relacion entre el rendimiento de un bono de n-afios y los futuros
rendimientos de bonos a un afio solo se mantiene bajo la teoria de las expectaciones
del mercado.

E! mercado requeriria la misma tasa de rendimiento para un bono a 3-afios que la
que requeriria a un bono de 1-afio si los quisiera ver como substitutos perfectos, por
substitutos perfectos se entiende que estos existirdn siempre y cuando haya una
perfecta certeza de los rendimientos futuros en las tasas de interés o si los
inversionistas son neutrales al riesgo 9§ si el riesgo asociado con la incertidumbre en
las futuras tasas de interés puede ser diversificado. Todas las anteriores son
condiciones bajo las cuales no habra risk premiums asociados a los plazos de los
distintos bonos y sus rendimientos. Por lo cual la teoria de las expectaciones del
mercado se mantendra.

Si las condiciones antes mencionadas no se mantienen, entonces podria esperar
diferenciales en las tasas esperadas de rendimiento 6 que surgieran los risk premiums
para los diferentes plazos de madurez de los bonos. En el contexto de la estructura al
plazo de las tasas de interés, los “risk premiums” son llamados “liquidity premiums”, y
son el punto focal de la llamada teoria de la liquidez preferida.




1.5 ANALISIS DE LA CURVA DE RENDIMIENTO:

Se le llama curva de rendimiento, a la curva obtenida de graficar el rendimiento a
la madurez en sus distintos plazos a través del tiempo o contraponiendo el rendimiento
a la madurez con una medida del riesgo. Tal medida podria ser la duracién modificada
para instrumentos de deuda de un cierto segmento del mercado.

Con la incorporacion de las distintas expectativas de los diversos participantes del
mercado, la forma de la curva de rendimiento captura y sintetiza los costos de los
créditos para préstamos de diversos plazos. Por lo tanto la forma de la curva de
rendimiento es de gran importancia para los negociadores de los mercados financieros.

Si tomamos en cuenta que medidas de riesgo como la duracién vy la convexidad
s6lo son validas cuandeo los movimientos en la curva de rendimiento son paralelos y
cuando decimos que los movimientos son paralelos se espera que, todos los
rendimientos se incrementan o se decrementan exactamente en un mismo monto.

Notese que cuando el rendimiento a la madurez de un T-Bill de 3 meses se
incrementa de 4.5% a un 5.5%, el rendimiento a la madurez de un T-Bond de 30
afios también se incrementa de un 13% a un 14%, con |0 que tenemos que ambos
instrumentos se experimentan un incremento de 100 puntos base en sus rendimientos.

En particular en México son de gran importancia los instrumentos de deuda de corto
plazo debido a las caracteristicas particulares del sistema financiero mexicano y a la
economia dentro de la cual se encuentra inmerso.

Ahora para comprender mejor el comportamiento de la curva de rendimiento
necesitamos estudiar y comprender otros factores que afectan este comportamiento de
manera directa o indirecta, aislada o en conjunto, para lo cual, en primer lugar,
daremos un vistazo a los conceptos de volatilidad de largo y corto plazo, los cuales
pueden dar valiosa informacion en cuanto a los patrones que el comportamiento de la
curva puede seguir.

VOLATILIDAD DE CORTO Y LARGO PLAZO:

La volatilidad mide la variabilidad de las tasas de interés relativa a su nivel
promedio esperado. Hablando de una manera muy general la volatilidad mide el grado
de variacién de cualquier variable alrededor de su media. Por lo cual tenemos que,
dada una serie de datos u observaciones histéricas, nosotros podemos estimar su
volatilidad. Es razonable intuir que el grado de variacion 6 volatilidad y la media de las
tasas de interés cambien con el transcurso del tiempo y al mismo tiempo que los
determinantes econdmicos que afectan las tasas de interés.

Los niveles de las tasas de interés y su volatilidad pueden sistemdaticamente
incorporar los cambios en los factores que las estan afectando a ellas mismas. Y como
consecuencia de esto, las series de tiempo de tasas de interés pueden exhibir un
efecto sistematico. Los procedimientos usados para calcular la volatilidad varian
significantemente en sus niveles de sofisticacion.

El método tradicional para el célculo de la volatilidad, primero, selecciona una
cantidad predeterminada de informacion histdrica de una cierta frecuencia (diaria,




semanal ,mensual, etc.) y después calcula la desviacion estéandar de la serie. Después
esto es anualizado y reportado como la volatilidad estimada. El siguiente nivel de
sofisticacion, asigna diferentes pesos a diferentes observaciones histéricas.

En mercados donde existe una aita liquidez y donde las transacciones ocurren en
cualquier dia, los precios intradia o los altos o bajos precios pueden ser usados para
estimar la volatilidad.

EL concepto de volatilidad implicita, donde las volatilidades estimadas son
obtenidas usando el precio de un derivado o un marco para la valuacion de estos, son
también usados en las finanzas actuales.

1.6 LOS PROVEEDORES DE PRECIOS:

Los proveedores de precios se crearon con la finalidad de resoclver los problemas de
valuacién que el Mercado Financiero Mexicano tenia. Esto debido a que en la Bolsa
Mexicana de Valores (B.M.V) se encargaban de realizar la valuacién de manera diaria
a través de su area de estadistica, utilizando una metodologia sin bases financieras, ia
cual, provocaba errores en la valuacion de los instrumentos del mercado. Esto mismo
provocaba que los participantes de! mercado presentaran sus respectivas quejas al no
estar de acuerdo con la metodologia utilizada. Por lo cual se resolvid crear la figura del
Proveedor de precios, el cual, es una empresa de servicios, la cual, debe proveer de
una valuacién confiable a sus clientes utilizando metodologia que el mismo da a
conocer al publico en general. Actualmente es un requisito de las autoridades
financieras estar con alguno de los proveedores de precios ya que estos se consideran
como referencias oficiales en la valuacion de instrumentos financieros.

1.7 Planteamiento general de la necesidad de construir de una curva de
precios en finanzas:

« En finanzas el concepto mas importante es el valor del dinero en el tiempo.

e La curva de precios es el instrumento por el cual podemos conocer el
descuento que debemos aplicar al dinero dependiendo del tiempo que debemos
esperar para recibirlo.

Su construccién consiste en definir un conjunto de puntos que relacionen el tiempo de
maduracién con el factor de descuento a aplicar en el precio de un bono que paga al
vencimiento una cantidad cierta de dinero. Por convencidn esta curva estd referenciada
a recibir $1.00 en el tiempo t, que puede ser cualquier dia a partir de hoy y hasta
dentro de varios afios.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA:

Construir la curva de precios no es un problema trivial, ya que ademds de impedir el
arbitraje con otros instrumentos que existen en el mercado debe cumplir una serie de
requisitos que permitan que los resultados que de ella se deriven tengan sentido
econémico.
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1.8 PROBLEMAS EN LA CONSTRUCCION DE LA CURVA:

La construccién de la curva de precios permite conocer cual es el precio de cualquier
bono tomando como referencia su vencimiento. Este precio debe ser tal que impida el
realizar arbitraje con otros bonos que existen en el mercado.

Construir dicha curva no es un problema trivial, ya que ademds de pasar por los
puntos de mercado, la curva debe cumplir con una serie de requisitos que permitan
que los resultados que de ella se deriven tengan sentido econdmico, tales como las
tasas forward, y los rendimientos de los bonos cupdn cero.

Requisitos principales de la Curva:
e Tiene que pasar por los puntos de mercado.
e Tiene que ser la mas suave posible, entendiendo por suave aquella que
presente la menor curvatura o quiebres.
e Tiene que ser diferenciable hasta el tercer orden, con el fin de la curva de tasas
forwards instantaneas sea derivable (y suave).

Existen diversas metodologias de construccién de curvas de precios, en esta exposicion
se muestran las mas aceptadas.

1.9 LA INFORMACION DISPONIBLE:

La informacidn necesaria para calcular las curvas de precios son ios hechos (precios
o tasas) de algunos cetes. El precio de un cete con cierta madurez no esta fijo
durante el dia puede variar incluso varias veces. Debido a esto, la curva de precios
dependera del instante de tiempo en que se tome la muestra de precios.

La diferencia de los modelos de no arbitraje y de los de valuacién * al final del dia”
dependen en gran medida del tiempo en el cual se toman los precios de mercado.
Los modelos de no arbitraje construyen una curva de precios basandose en los
precios de los bonos en un momento dado de tiempo; de ahi que a lo largo de! dia
podamos encontrar distintas curvas de precios.

Por su parte, los modelos de valuacién * al final del dia” toman un promedio de los
precios de los bonos a lo largo del dia, aplicando una ponderacion dependiendo de
los montos operados.




2. DESARROLLO MATEMATICO DE LA HIPOTESIS DE LA ESTRUCTURA
INTERTEMPORAL:

Un gran nimero de hipdtesis entorno a la estructura intertemporal de las tasas de
interés han sido desarrolladas. Todas ellas tratan de relacionar las tasas de interés de
los bonos con cupdn cero de diferentes plazos con las tasas forward, las tasas spot
esperadas etc.

La primera de las hipétesis que se revisa brevemente es:

La hipdtesis de las expectaciones:

Existen muchas versiones de esta, una versién dice que las actuales tasas forward
son buenos predictores de las futuras tasas spot. Sea jj(k,lc+l)la tasa forward en la
fecha t, para un préstamo de un periodo entre dos futuras fechas & y k+1. Sea Rk la

tasa spot desconocida para un periodo en la fecha k. Entonces la hipdtesis de las
expectaciones dice que:

filk,k+1)=E, [R‘kJ

Por lo tanto la tasa forward f,(k,k +1)es el valor esperado de la tasa spot de un
periodo Rk en la fecha k.

Otra versién dice que el ‘rendimlento- garantizado que uno recibe durante el
Intervalo [t, T ] por mantener-un-bono por un pericdo (T-t)debe ser igual al
rendimiento esperado de una serie de bonos de un periodo ,esto es:

b(: T) = E, [0+ n )i+ ru )+ )]

El lado izquierdo de !a ecuacién anterior representa el rendimiento asociado con la
retencién del bonos hasta su madurez. El lado derecho de la ecuacidon es el
rendimiento esperado asociado con la serie de bonos de un periodo de la fecha t a la
fecha T, con futuras tasas de rendimiento variantes.{rg }.

Y otra versién de estd hipdtesis establece lo anterior pero en términos de los

rendimientos. En esta version el rendimiento a la madurez de un bono en la fecha t
esta especificada en el lado izquierdo de la ecuacién siguiente. (Promedio Geométrico)

[},(Tl,f):lil:=E'[{(IH-’XI+r"|)'“(l+rr_')}rl;:|

La hipétesis de los “liquidity premiums”:

La hipdtesis de los “liquidity premiums”dice que las tasas “forward” actuales
difieren de las futuras tasas spot por una cantidad conocida como “liquidity premiums”.



fi(kk+1) = E|R] |+ 7, (k, & +1)

Por lo tanto la tasa “forward” f, (k,k +1)es el valor esperado de la futura tasa spot
de un periodo que se ha llamado Rk en la fecha k mas el “liquidity premiums”, el cual,

depende de el plazo del préstamo. El concepto que se maneja en esta hipdtesis es el
de que las personas que reciben los préstamos preferirdan un préstamo a largo plazo,
para evadir futuras incertidumbres en el ingreso de capitales. Por otra parte, las
personas que otorgan los préstamos preferirdn otorgarlos por un corto plazo plazo.
Mas adelante los especuladores romperian con este mito ya que conseguirian
préstamos a corto plazo vy ellos los harian a largo plazo la compensacidn recibida
serian los “liquidity premiums”,

La hipdtesis de los mercados segmentados:

La hipédtesis de los mercados segmentados dice que los diferentes plazos de
madurez representan diferentes mercados con sus propias fuerzas de oferta y
demanda. Modigliani y Sutch (1967) propusieron la teoria de un habitat preferido ,en
donde los inversionistas tienen plazo preferido y sélo cambiarian de plazo si se les
ofreciera un premium. Como Cox, Ingersoll, y Ross lo han sugerido ,la teoria del
habitat preferido puede ser vista como un caso especial de la hipdtesis de la liquidez
preferida, en la cual ,el habitat preferido son los bonos de corto plazo, y los bonos de
largo plazo solo son mantenidos si estos ofrecen liquidity premiums.

La hipdtesis de las expectaciones locales:

La hipotesis de las expectaciones locales(LEH) dice que todos los bonos proveen la
misma tasa de rendimiento esperada en periodos de corto plazo. Tenemos que (LEH)
es la unica hipdtesis que es libre de arbitraje. Formalmente se escribe |2 hipétesis de la
siguiente manera:

E[6(c+1T)]

- 1
5(t,T) *

[

La tasa de rendimiento esperada durante el periodo [t, t+1] de un bono que tiene
fecha de madurez T es igual al rendimiento de un periodo ry de un bono en una fecha t
Yy que tiene una fecha de madurez t+1.

Y como (LEH) es consistente con el no-arbitraje entonces se presenta una
definicion formal del no-arbitraje, que se usard en la teoria y los modelos de la
estructura intertemporal que veremos mas adelante y en donde se verd la importancia
del (LEH) para poder desarrollarios al maximo.

2.1 EL CONCEPTO DEL NO-ARBITRAJE:

El principio del no arbitraje dice que dos prefectos substitutos que son libremente
negociados tienen que venderse a un mismo precio, en la ausencia de fricciones (tales
como costos por transacciones, restricciones en las ventas en corto, impuestos etc.). A
este sencillo concepto también se le ha llamado “absence of free lunch”, o “the law of
one price”. En el contexto de los mercados de los instrumentos de deuda este
concepto tiene una enorme relevancia.




Cuando se hace la valuacidon de bonos de distintos plazos y provisiones
contractuales, se debe asegurar que no hay oportunidades de arbitraje. En otras
palabras, no debe existir en ningdn caso alguna combinacién de bonos que puedan ser
usados para replicar flujos de efectivo de alglin otro bono a un costo menor. Dando un
primer vistazo podria parecer que no existen substitutos prefectos que sean
negociados simultdneamente y por lo tanto uno podria concluir que este concepto es
de limitada validez. Pero como sera demostrado mas adelante, usando ciertas
estrategias especificas es posible crear prefectos substitutos. También se podrian
replicar los pagos de opciones sobre bonos, intercambiando el subyacente(bono) e
inclusive pedir prestado o otorgar un préstamo de dinero en base a los mercados
overnight.

El concepto de los precios de estado:

Considere un arreglo simple donde, en la fecha t=0 un bono es vendido a un
precio P. Y en una fecha t=1, puede o venderse a uP con una probabilidad q o
venderse a dP con una probabilidad 1-q. Se denomina el precio del bono uP en ia
fecha t=1 como 'etapa alta" y el precio del bono dP como “"etapa baja".

uP
/
P
dpP
t=0 t=1

Se asume que u>1-+R>d donde R es una tasa de interés sin riesgo.
Ahora definamos r=1+R. El rendimiento esperado de este bono es definido como :

E(R)=M=qu+@_qy

De la misma manera ,se puede calcular la varianza del rendimiento en el bono:

o*(R) = lgfu~ E(R)F + (- 9} - E(R)F |

Esta expresion de la varlanza del rendlmlento del bono puede ser simplificada a:

(1 -g)u — d)?

La volatilidad del rendlmiento puede ser obtenida sacando la raiz cuadrada:

G(R) [q(l O)F @ —d)

B :'5"(11 q




Como se ha asumido manejar .u_n,.’lnstrumkento sin riesgo este instrumento
proporcionard la siguiente distribucidn de pagos:
r ‘ o
/
1
\

r
t=0 t=1

Considere un instrumento que paga un ddlar en la fecha t=1 en la "etapa alta" y
nada en la "etapa baja". Denominaremos a este instrumento, instrumento primitivo 1.
Se deja que su precio en la fecha 0 este denotado por z,. Ahora consideremos otro
instrumento que paga un ddlar en la fecha t=1 en la "etapa baja" y nada en la "etapa
alta". Dejemos que su precio en la fecha O este denotado porr, . Nosotros llamaremos
este instrumento primitivo 2.

Los pagos del bono pueden ser replicados usando instrumentos primitivos
siguiendo la estrategia de la siguiente tabla.

Se tiene la capacidad de replicar con exactitud los flujos de efectivo del bono en la
fecha t=1, en ambas etapas la "alta" y la "baja", comprando uP de! instrumento
primitivo 1 y dP del instrumento primitivo 2. Este portafolio del instrumento primitivo 1
y del instrumento primitivo 2 crea un perfecto substituto para el bono. Y estos
subtitutos deben venderse por el mismo precio.

VALUACION DE BONOS:
e ™

TRANSACCION

LA FECHA 0" <V FECHA-O;

COMPRA DEL'BONO [ P."!

UNIDADES

COMPRA 7 DE~." UP| 7 upP. i
" DEL :

INSTRUMENTO -
PRIMITIVO'1- .

COMPRA: . DE~: " dP |z fP. o v B 2| 00
UNIDADES ..  DEL —
INSTRUMENTO: -
PRIMITIVO 2

Entonces en la fecha 0 se debe tener:

P=rx,uP+nx,dP




Cancelando la P y simplificando tenemos que:
mut+m,d=1
Nétese que al comprar una unidad del instrumento primitivo 1 y una unidad del
instrumento primitivo 2, podemos obtener un délar en la fecha t=1, no importando la
etapa que ocurra. El valor presente de este ddlar en la fecha O es 1
r
Por lo tanto se tiene :

1
7, kT, ==
-

Ahora resolviendo las dos ecuaciones anteriores se obtienen los precios de los
instrumentos primitivos 1 y 2(también conocidos como precios de estado):

P = r=d
e —d)
w, = BT

r(u—d)

Ejemplo 1) Célculo de los precios de estado:

Sea P=100 u =1.04, R=0.02, y d=0.96. Esto lleva a la siguiente evolucién de los

precios del bono:
104
/

100

G \96
\ t=0 t=1

Se asume que la probabilidad de un movimiento ascendente es q=0.5 y la
probabilidad de un movimiento descendente es 1-q=0.5.

Entonces se puede calcular los precios de estado x,yr, respectivamente.

1.02—-.96
= o= 0.7352
7o = o2~ G04—s6) " >
1.04-1.02
= e == (0,245
T4 = 02 G.04—96)]  °
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Valuacion del bono 1:

La siguiente tabla ilustra como los instrumentos primitivos pueden ser usados para
replicar exactamente los flujos de efectivo del bono 1. El valor total de los
instrumentos primitivos que se necesita para replicar el bono es :
0.7352*%104+0.245*96=100

e

0:7352*%104

0.245%96 -\

Notese que esto es precisamente igual al valor del bono. Y lo que representan los
instrumentos primitivos 1 y 2 es el valor presente de recibir un ddlar en la fecha
1,contingente a la ocurrencia de una cierta etapa. Los precios de estos instrumentos
(precios de estado) son fundamentales en la valuacién de otras instrumentos.

Valuaciéon del bono 2:

Se pueden usar los precios de los instrumentos primitivos para valuar cualquier
bono disponible y que se este negociando en el mercado.
Considere el siguiente ejemplo del bono 2, con la siguiente distribucién de precios:
102.5

R Cual es el precm P de este bono” El precno ‘del bono 2 es Ia suma de:
..-El valor presente de 102 5 en la: "etapa alta" ;. ; .

. *102 5 = 0. 7352*102 5=75. 3676., .
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-Y del valor presente de 98 en la " etapa baja"
7, *98 =0.245*98 = 24.0196

Sumando los valores presentes se tiene que:
75.36764699+24.01960782=99.38725481

Entonces el bono 2 se debe vender a 99.3872 para ser consistente con la valuacion
del bono 1.

El no-arbitraje y la dindmica de los precios de los bonos:

Si al bono 1 y al bono 2 se les asignan precios para evitar las posibilidades de
arbitraje, entonces la evolucién de los precios de los bonos deben satisfacer ciertas
condiciones:

El rendimiento esperado en el bono 1 es :

g*104+(1~-q)*96 -1
100
El rendimiento esperado del bono 2 es:

g*102.5+(1—g)*98

99.3852
Note que los rendimientos esperados de los bonos 1 y 2 difieren. ¢Esto significa
que los bonos estan incarrectamente valuados? Para responder la pregunta anterior de
que a pesar que los rendimientos esperados de los bonos difieran estos estan
correctamente valuados, se calcula para cada bono su precio de riesgo en el mercado.

_ER)-r
- £&)

=1.0087

@

Donde E(Rp) es el rendimiento esperado del bono by o, es la volatilidad de los
rendimientos en el bono b.

El precio de mercado del riesgo del bono 1:

Calculando el precio de mercado del riesgo del bono 1 se tiene que: El rendimiento
esperado del bonoles:

E(Rl)= [q“P"'(Il:’_Q)dP] =qu +(l—q)1' =1
La volatilidad de los rendimientos del bono 1 es:

oy = [‘1(l —un-—d)’]13= 0.04
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El precio de mercado del riesgo del bono 2:

Note que en la "etapa alta " el precio del bono es 102.5. Su precio en la fecha 0 es
99.38725881. Esto significa que el factor de la "etapa alta" 2 =

El precio del bono en la "etapa baja" es 98. Entonces el factor de la "etapa baja" es

-8 = 0.9860, entonces la tasa esperada de rendimiento del bono 2 es :

= 993872
E(R,)=1122% (;,— 98Pl _ 14 + (- g) =1.0087
La volatilidad de los rendimientos del bono 2 son:

o, = Gl-q)a—da* )} =0.0226

Entonces el precio de mercado del riesgo del bono 2 es :

- 1.0087-1.02 —0.4991

* T 0.02263
Por lo tanto se ve por las ecuaciones y que los precios de mercado del riesgo de los
bonos 1 ¥y 2 son los mismos En otras palabras los precios de los bonos deben
desarrollarse de tal manera que se pueda asegurar lo siguiente:

= E(Rl)_" =g, = E(Rz)_"

=4} O

é

Esta es una regla general en los mercados de capitales sin arbitraje.

La relacién entre los precios estaticos y el no -arbitraje:

Usando los precios estaticos el valor del bono 2 es 99.38725881. ¢Como es que se
sabe que no existe oportunidad de arbitraje entre el bono 1y el bono 2 ? Para verificar
esto simplemente se considera una estrategia de un portafolio sencillo que replique los
flujos de efectivo del bono 2 wusando el bono 1 y un instrumento sin riesgo que
provea un rendimiento del 2% .
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Replicando el bono 2 con el bono 1:

Note que el costo de este portafolio es exactamente igual al de el precio del bono 2
,cuyos flujos de efectivo se esta tratando de replicar:

Antes de replicar el bono 2 con el bono 1 se debe efectuar una serie de calculos
previos los cuales se explicara y justificara su razon de ser. Primero como calcular el
nimero de bonos 1 a comprar y el monto de dinero a prestar en la fecha t=0. En la
fecha t=0 se compra A unidades del bono 1 y se coloca B pesos en una cuenta de
banco que genera una tasa de interés de 1+R.

La razon de estas transacciones es muy simple, ya que para poder replicar el bono
2, parece razonable el adquirir una posicion larga con respecto al bono 1 esto debido
a que se espera que el precio del bono 1 suba, cuando el precio del bono 2 suba y
viceversa .

éPorque se hace un préstamo de dinero? Primero note que el bono 2 es menos
volatil que el bono 1. Cuando el precio del bono 1 sube a 104, el precio del bono 2
sube solo a 102.5. Y similarmente cuando el precio del bono 1 baja a 96, el precio del
bono 2 baja solamente a 98. Para conseguir esta menor fluctuacién, se coloca el
dinero en una cuenta de banco. Entonces se tiene que la inversién total I en esta
estrategia:
I=A*100+ B

En la fecha 1 en la "etapa alta",el potafolio tiene un valor de :
I, =A*104+ B*1.02

Se prefiere que el valor de este portafolio fuera exactamente igual al valor del bono
2. Por lo tanto igualamos de la sngunente manera.‘ S

I, —A*104+ B“‘l 02,
El valor del portafoho en Ia fecha 1 enla "etapa ba]a es:

“_1;,=A"f96*B"‘1.02

Esta igualdad debena replicar con exactntud el valor del bono 2 en la “etapa baja".
Por lo tanto tendnamos :

I, =A*96*B*1.02=98

225 44

Resolviendo las dos Glt:imas ecuaclones se obtiene A= y B= 103

Usando estos valores en Ia ecuaclon[ A*100+ B se obtiene una inversién
ST 1=09, 3872
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Obtenidos los valores anteriores, pasamos a replicar el bono 2 con el bono 1. En la
fecha 0, se compran unidades del bono A = 2'55 1y se pide 7 =99.3872 al 2%.

Como se sabe la inversion tota! en este portafolio es de 1=99.3872

Note que el costo de este portafolio es exactamente igual al precio del bono 2,
cuyos flujos de efectivo se esta tratando de replicar.

Ahora considere los pagos de esta estrategia. En la "etapa alta" en la fecha t=1, el
valor del portafolio es :

e 2.25/4 unidades del bono 1, lo cual tiene un valor de:
(2.25/4)(104)=$58.5.

= El dinero otorgado en préstamo tiene un valor de :(44/1.02)(1.02)=$44.
e Asi que el monto total en la "“etapa alta" es de : 58.5 + 44 = 102.5.

Este es precisamente el valor del bono 2 en la "etapa alta".
En la "etapa baja" ,en la fecha t=1, el valor de este portafolios :

e 2.25/4 unidades del bono 1 ,lo cual tiene un valor de: (2.25/4)(96) =$54.
e El dinero otorgado en préstamo tiene un valor de :(44/1.02)(1.02) =$44.
e Asi que el monto total en la "etapa baja" es de : 54 + 44 =98.

Note que este es precisamente el valor del bono 2 en la "etapa baja".

Asi, este potafolio ha replicado los flujos de efectivo del bono 2 en la fecha 2, en
ambas etapas la alta y la baja. Y por lo tanto se ha creado un perfecto substituto,
este debe ser vendido exactamente por el mismo precio que el bono 2. La inversién en
este portafolio como se mostré anteriormente debe ser de 99.387255. Y por lo tanto es
su precio.

Con esto hemos verificado un principio muy importante : Siempre que se pueda
encontrar precios de estado y siempre que se pueda valuar instrumentos con los
precios estado, entonces el procedimiento de valuacidn esta libre de arbitraje.

Duffie (1992) provee una demostracion general en la cual muestra que no existe el
arbitraje si y sélo si existen los precios estado.

2.2 VALUACION CON RIESGO NEUTRAL:

En un mundo donde los inversionistas prefieren ser neutrales al riesgo, ellos
estarian satisfechos con un rendimiento esperado igual a una tasa de rendimiento sin
riesgo alguno. Lo cual lleva a la siguiente pregunta ¢Existird una cierta probabilidad p
bajo la cual el bono 1 y el bono 2 provean sélo la tasa libre de riesgo.

Para el bono 1 esto significaria:

uP* p+dP*(1-p)
P

=r
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Resolviendo se tendria que:
_r- d
u—d

Notese que estd probabilidad neutral al riesgo p puede ser escrita en términos del
precio estado x, como sigue:

p=r,*r

De una manera similar se puede podemos escribir: 1—p=x,6 *r

Para el bono 1 se obtiene: p=0.75
y por lo tanto: 1-P=0.25

Note que se usan probabilidades neutrales al riesgo para calcular el rendimiento
esperado del bono 2 se obtiene:
102.5* p+98* (1~

p)
=1.02
99.3872 1.0

Todo esto lo qué indica es que todos los bonos son valuados con el objetivo de que
provean una tasa llbre de riesgo bajo una probabilidad neutral al riesgo.

Se puede descrlblr el proceso de valuacién de la siguiente manera:

1) El pi'e del bono 1 estd dado por: P =x,uP +x,dP

: 2) Usando Ia relaclon entre p,x,,1-p y d podemos reescribir el precio de la
: sigulente forma
B _ puP+(1- plP
r

3y Pero puP+(l— :p)dP es el valor esperado del precio del bono en la fecha t=1y

'donde la-esperanza es tomada con respecto a la probabilidad neutral al riesgo p,
entonces se puede escribir la férmula de valuacién de la siguiente manera:

_E[P]
r

Donde EP[ ] es el operador esperanza con respecto a la probabilidad neutral al
riesgo p.

Esto da un procedimiento muy simple de valuacion:

Primero ,se calcula la probabilidad neutral al riesgo p.

Después se calculan los futuros flujos de efectivo esperados, bajo la probabilidad
neutral al riesgo.
J Finalmente ,se descuenta el valor esperado a la tasa libre de riesgo para calcular el

precio del instrumento. Se menciona también que esta regla de valuacién es

especialmente conveniente para valuar instrumentos por las técnicas de simulacién de
Monte Carlo.

25




2.3 'DINI’\MICAS DE LOS PRECIOS DE LOS BONOS Y LAS TASAS DE
INTERES:

El proceso de valuacién utilizado previamente puede ser generalizado facilmente
para asi transformarlo en un proceso de muchos periodos de tiempo. Como una
extension consideremos la version de tres fechas del proceso anterior.

u2p
/
uP
/ \
P udP
\ /
dpP
\
d2p

t=0 t=1 t=2

Note que el nimero de precios posibles de un bono se incrementa linealmente con
el tiempo ,en la fecha 0, sélo hay un precio , en la fecha 1, existen 2 posibles precios,
(UP'y dP) y en la fecha 2 , existen 3 posibles precios (u2P, udP y d2p).

- Este proceso es conocido como proceso binomial y ha sido estudiado
extensivamente por Cox , Ross y Rubinstein (1979).

Considere un bono en 1a fecha t . Consideremos una fecha lejana T tal que T>t,
Se puede subdividir el plazo del bono en n intervalos de tiempo, definiendo la
longitud de cada subintervalo de la siguiente manera/ = (—7:1—) . Considere una tasa
n
anualizada vy libre de riesgo 1+R; su posicnon en los intervalos de tiempo sera regida

por la relacién:
@+ 2)= (+ B

e T
Cox ,Ross, and Ru_bins in (19 n

opt‘a"ron por: u=—=e

|-

Donde o es la’ volatilidad e los rendlmientos del subyacente ,T-t es el tiempo

: es el nimero de intervalos de tiempo en el cual se

divide el plazo, imiento. Ellos definieron la probabilidad g
CulF :

comog = 05+050 donaé 4 es la tasa de rendimiento esperada del

subyacente.
Entonces conforme — oo puede mostrarse que el precio del bono subyacente P
sigue un proceso que puede ser descrito de la siguiente manera:

iif=/_alt+on'z
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Donde dz esta normalmente distribuida con media O y varianza igual a dt.

El precio del bono Pt en la fecha final es una variable aleatoria y sus propiedades
son resumidas por su media y su varianza de la siguiente forma:

E[xn[ E"J] =puT-1t)

Y

g

En otras palabras , los futuros precios de los bonos se distribuyen lognormalmente.

Esta no es una caracteristica deseable, ya que, a medida que los bonos se acercan
a su fecha de vencimiento, su precio deberia converger hacia un valor a la par y este
simple requisito no es cumplido por este proceso.

En la practica, este p.oceso es empleado en la industria solo en aplicaciones
especificas , donde la convergencia hacia un valor ala par no es un problema serio.

Este seria el caso de un bono con largo plazo de madurez, es bien sabido que
existen procesos los cuales convergen hacia un valor a la par, pero el proceso
especificado anteriormente, es un limite de tiempo continuo de un proceso binomial
de tiempo discreto. Procesos similares han sido definidos para las tasas de interés los
cuales se mencionaran mas adelante.

La obtencion de los precios de los bonos resalta una carateristica importante en la
valuacién de los instrumentos: La distribucién de probabilidad original no es relevante .

Se puede cambiar la medida de probabilidad original por una medida de
probabilidad neutral al riesgo, entonces teniendo la medida de probabilidad neutral al
riesgo se puede tomar el valor esperado del bono y descontarlo a la tasa libre de
riesgo.

o
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VALUACION DE LA CURVA DE RENDIMIENTO:

El proceso binomial que se han usado para describir los precios de los bonos
tambien puede ser aplicado a las tasas de interés. Rendelman and Barter (1980)
aplicaron el proceso a la modelacién del comportamiento de las tasas de interés .

El Proceso Binomial:

Se ilustrara el proceso en el contexto de un modelo de un sdlo factor en el cual la
tasa nominal de interés sigue un proceso binomial.

Considere un proceso binomial simple para la tasa spot.
uZ r(t)
/
ur(t)
/ \
r(t) udr(t)
\ /
dr(t)
\
d2r(t)
t=0 t=1 t=2
Este proceso es mostrado por un modelo de tiempo discreto de Rendelman y
Bartter (1980).Nosotros asumiremos que la probabilidad de un movimiento hacia arriba
es q Yy que la probabilidad de un movimiento hacia abajo es 1-q, sin importar el nivel
de la tasa spot de interés,

Considere un bono con cupdn cero ,el cual pagara un ddlar en la fecha 2:

1
/
by(1,2)
I\
b(0,2) 1
\ /
bd(1,2)
\
1
t=0 t=1 t=2

Recuerde que LEH, la cual fue descrita anteriormente ,dice que el rendimiento
esperado sobre un periodo en cualquier bono debera ser el mismo que el de la tasa de
un periodo que prevalezca en ese momento del tiempo.
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b"(12)—1+ur(t)
1.

b"(lZ) 1+dr(t)

Por lo tanto basindonos en LEH, en la fecha t=1 las siguientes 2 condiciones se
cumplen:

<=1+ur@)

b"(l 2)
b"(l 2)

=1+dr()

Estas condiciones dicen que el rendimiento en la fecha 1del poseedor de un bono
de un periodo es igual a la tasa de un periodo en ese nodo. Como consecuencia
,podemos reescribir las dos ecuaciones anteriores para obtener la distribucién de los
precios de el bono.

v _ 1
yb 02)_f:3763
5 0D= iy

Trabajando con fiujos de efectivo conocidos en la fecha 2, se determina el precio
del bono en la fecha 1.

Por lo itanto se procede de ‘manera recurslva hasta la fecha t=0. Y por LEH

tenemos que:: - ( ) ( ) ( y
o *b" 12 1 "b" 12
- Z(O,Z)q = l+r(l)

Reordénan‘doylé ecuacién de arriba y resolviendo para encontrar el precio del bono
en la fecha O se obtiene:
L . ; e pu —aYxp

5(0.2)= 178" (2)+ (1= )" 5 (1.2)
1+ r(t)

Nétese que se puede expandir este procedimiento para cualquier fecha en el
futuro y calcular los rendimientos de los bonos cupdn cero en la fecha O en el
siguiente orden b(0,1),b(0,2),b(0,3),....... b(0,n). Ademas en cada fecha futura s en el
arbol binomial de tasas spot ,se pueden obtener la distribucion completa de la curva
de rendimiento. La habilidad para obtener la distribucién completa de los precios de los
bonos cupdn cero es de gran importancia en la valuacion de los derivados sobre tasas
de interés. Lo expresado anteriormente sera ilustrado con el siguiente ejemplo.




Ejemplo :

Dados, la tasa actual de un periodo la cual es 9%, el factor que indica un
movimiento hacia arriba u=1.25, el factor que indica un movimiento hacia abajo
d=0.80, la probabilidad de un movimiento hacia arriba *q=0.5 y la evolucién de tasas
de un periodo que se muestra a continuacién .Determinar la estructura intertemporal
de las tasas de interés en la fecha t=0 para los plazos T = 1,2,3 y 4. *Se supone.
q=0.5 para facilitar este ejemplo.

18.531%

/
14.625%

/ \
11.50% 11.50%
/ \ /
9.0% 9.0%
/ \
7.0% - 7.0%
AR A

- 4.120%
=3

i Pi’Im’érb, se comienza obteniendo el precio de un bono de un sélo periodo. En estos
: bonos € asume un pago de un peso en la fecha t=1 sin importar la situacién que

or lo tanto el precio en la fecha t=0 esb(0,1)= —;%66 =0.9174 Esto se

mue a en el siguiente &rbol binomial:

0.9174311
AN

1

) t=1

EI rendimiento de un bono de un periodo en la fecha t=0 es 9.0%.
- Ahora se calcula el valor de un bono de dos periodos, en la fecha t=1 en el nodo

; _'stjperibvr',‘ ei valor del bono es =0.8968. En la fecha t=1 en el nodo inferior,

1
@ +o0.115)

el valor del bono es = 0.9345. Ahora que se tienen los precios del bono en la

1
@ +0.07)
fecha t=1, se puede retroceder a {a fecha t=0 . En la fecha t=0 ,el valor esperado del
bono es (0.8968609*0.5+0.9345794*0.5).

El valor descontado del precio esperado del bono:

J 50,2)= (08968*0?-;;)9345‘0 .5)

=0.8401
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El rendimiento a la madurez de un bono de dos periodos se calcula como sigue:

0.8401 = —-——

i +;_)_: = y, =.091017 = 9.1017%
2

La evolucion del bono de dos periodos es la siguiente:
1
/
0.8968609
/ \
0.84011 1
/
0.9345794
\

1
t=0 t=1 t=2

Ahora, se procede a valuar un bono de tres periodos. En la fecha t=2, en el nodo

superior, el valor del bono es 5 (2,3)= — LSS e 0.8724, en el nodo intermedio ,
@+o

.1462)
1

el valor del bono es b*/ (2,3)= -———5 = 0.9174,en el nodo inferior, el valor del bono
(1+0.09)
es

1
dd - _—o.
b (2,3)= (l 0.054) 0.9487

Ahora que se han determinado los precios de los bonos en la fecha t=2,
retrocedemos a la fecha t=1. En el nodo superior en la fecha t=1, el valor del bono es
el valor esperado del bono en la fecha 2, descontado por la tasa de un periodo
indicada en el nodo superior en la fecha 1. Esto se puede escribir como:

[0.5*0.8724 +0.5*0.9174]
(1+0.115)

5(,3)= =0.8026

De una manera similar, se puede determinar el precio del bono en la fecha t=1,en
el nodo inferior, de la siguiente forma:

b (13)= [0.5%0.9174 +0.5*0.9487]

=0.
1 +0.07) 872

Ahora se retrocede hasta t=0 y se determina el valor de un bono de tres periodos

de la siguiente manera: .
»* *
50.3)= [0.5%0.8026 +0.5*0.872] _

=0.7681
(1 +0.09) 0.768
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" El rendimiento a | alcula como sigue:

SR f =

' 0.8026192
0.76819 . 0.91743 .

0.87205°

\ /

0.94876

\

t=0 t=1 t=2 t=3

La estructura intertemporal de tasas de interés que se han calculado se muestra
en la siguiente tabla:

=

IMADUREZ DEL BONO|PRECIO DEL BONO 'RENDIMIENTO A LA
Ndamero de periodos MADUREZ }

| 01 0 " " oowa I = oo0w  }
‘3 |

. 002 00 0.8401 : 9.1017% :
0.7G81 L 0.1881% |

Ademas de poder determinar la estructura intertemporal de las tasas de interés ,
también se tiene informacidon sobre la futura distribucién de los rendimientos. Por
ejemplo, se podria responder a la siguiente pregunta ¢ Cual es la distribucidn de los
rendimientos de 2 periodos en la fecha 1 (un periodo mas )? Para responder estd

pregunta se necesita determinard”(1,3)y6%(1,3). Los cuales ya se han determinado,
por lo tanto se tiene que : 5*(1,3) = 0.8026y56" = (1,3) = 0.872
Los rendimientos de 2 periodos en la fecha 1 pueden ser determinados como:

0.8026 = ———1———,- = yi =11.6208%
1+ y;)
De la misma manera:
0.8702 = ot = 38 = 7.0848%
Ty TR

De una manera similar al andlisis deﬁla dindmica’ de los precios de los bonos, se
puede determinar el limite de tiempo continuo . del_proceso binomial que siguen las
tasas de interés. LR ’ S
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Como se muestra este es un proceso lognormal:

dr = rlpdt + oz}
La distribucion final para ias tasas de interés en cualquier tiempo T es lognormal.
Es decir su media y su varianza son:

yE[ln(%J] =uT-1)
)0

Mientras que el modelo asegura que el precio del bono converge hacia un valor a la
par en su madurez este proceso es insatisfactorio ya que asume una distribucion
lognormal en cualquier fecha futura T.

Esta distribucién lo que significa es que las tasas de interés pueden alcanzar niveles
muy altos en el futuro. Note que la probabilidad de un movimiento hacia arriba o hacia
abajo es independiente del nivel de las tasas de interés.

Empiricamente, pareciera ser que las tasas de interés tienden a un cierto nivel
promedio (una cierta media variable) de las tasas de interés. Se mostrara un proceso
de tasas de interés el cual tiende a revertirse hacia la media del nivel de las tasas de
interés, en este proceso ,la tasas de interés tiende a acercarse hacia un valor central,
pero al mismo tiempo se propaga aleatoriamente alrededor de este valor central.

2.4 PROCESO DE REVERSION HACIA LA MEDIA PARA TASAS DE INTERES:
Aqui se presenta un simple proceso de tiempo discreto en el cual la probabilidad de
un movimiento hacia arriba o hacia abajo depende del nivel de las tasas de interés.

Asumamos que las tasas de corto plazo siguen el proceso estocastico que se
especifica a continuacidn:

limite superior

Ty =7, +26
/
fiw=n+7J
/ \
t Tz =7,
\ /
iy =n-96
\
iy =7r,.—26
t t+1 ‘ t+2 Iimite inferior r=0
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Las probabilidades asociadas con cada nodo son dependientes de la tasas de interés
en estos nodos, estas son especificadas como sigue:

q[r,]=1—-2'r;l
1-ql 1= 25'#

Cuando la tasa de interés alcanza el limite superior, la probabilidad de que baje es
1 y viceversa. Este proceso tiene un limite superior e inferior en 0 y22u,

respectivamente.

Los intereses deben evolucionar dentro de estas fronteras. En el proceso
especificado arriba, § representa la cantidad que puede variar la tasas de corto plazo
si sube o baja en un periodo (t,t+1). Dependiendo de como se dividan los intervalos
de tiempo, la opcién de & variaré. Este proceso permite cierta flexibilidad. Ya que
,escogiendo un pardmetro 4 razonable, tanto en escenarios incremento o decremento

de tasas de interés, estos pueden ser modelados de acuerdo a nuestras expectativas.

Cuando r, = i« la probabilidad de un alza es igual a la probabilidad de una baja en
las tasas. Por otra parte si r,{ula probabilidad de una alza es superior a la de una baja
indicando que se espera una alza en las tasas y viceversa sir,)u.

Sabiendo lo anterior se puede ver al pardmetro xcomo la media a largo plazo de

las tasas de interés. Por lo tanto el nivel de la tasa de interés actual de corto plazo con
respecto a la media de largo plazo es de gran interés para la valuacién de bonos.

Otra caracteristica de gran interés es que tan rdpido se espera que las tasas de
corto plazo se aproximen al valor medio de largo plazo. El parametrod puede ser
interpretado como la velocidad de ajuste. Cuando S es grande la tasas de interés de
corto plazo ry se aproxima rapidamente a la media de largo plazo y viceversa.

La posibilidad de escoger a& , 11y rt provee flexibilidad en el modelaje de diferentes

escenarios. El proceso de tasas de interés que se ha escogido tiene una funcion de
distribucion estable. Y puede mostrarse que la media y la varianza de este proceso
(conforme el nimero n de movimientos en las tasas de interés se acerca al infinito)

estan dadas por,uyéz—‘ respectivamente Por lo tanto, mediante la estimacion de ia

media y la varianza usando datos reales del proceso de las tasas de interés, es posible
identificar los parametros ,los cuales pueden ser usados para generara un arbol de
tasas de interés. Para ilustrar lo anteriormente dicho se provee el siguiente ejemplo:

Asumiendo que la tasa actual de interés de un periodo es 11%, que el
parametrod = 1% yu =12% . Determinar la estructura intertemporal de las tasas de

interés en la fecha t=0.

34




La evolucién de las tasas de interés de un periodo es la siguiente:

14%
/
13%
/ \
12% 12%
/ \ /
11% 11%
’ : / \
10% 10%
/
9%
\
8%

t=0 t=1 t=2 t=3
A diferencia del proceso binomial las probabilidades cambian en cada nodo, por lo
cual no se deben perder de vista el siguiente &rbol muestra la evolucién de las
probabilidades a través del tiempo.
0.458

/
0.44

N

0.5

~9Q.-
(5]

/ \
0.583 0.583
\

-~

/
0.625 0.625
0.667

X ' 0.708
t=0  t=1 t=2 t=3

Note que la probabilidad es exactamente 0.5 cuando la tasa de interés es igual
-.12%, esto debido a que es la media de largo plazo. Si las tasas estdn por debajo de
- 12% la probabilidad de una aiza se incrementa por arriba de 0.5 y viceversa.

Como en el caso del proceso binomial primero se calcula el precio de un bono de
un sélo periodo .Este bono paga un peso en la fecha t=1 no importando lo que ocurra.

Por lo tanto su precio en la fecha t=0 es 5(0,1)= 6_-;—:)_IT)= 0.9 como se muestra

a continuacidn:
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E! rendimiento de un bono de un periodo en la fecha t=0 es 11%

Ahora se procede a valuar un bono de 2 pericdos. En la fecha t=1, en el nodo

superior, el valor del bono esﬁl—z =0.8928, En la fecha t=1, en el nodo inferior, el
+0.
valor del bono es - ~0~l~ =0.909. Ahora que tenemos los precios del bono para la

fecha t=1,podemos retroceder a la fecha t=0 y calcular el precio de un bono de 2
periodos en la fecha t=0.En la fecha t=0 ,el valor esperado del bono es
(0.892857*0.583+0.90909*0.4170)

E! valor descontado del precio esperado es .

=0.8104

* *
5(0,2)= lo. 8?28 0. 58[3 ;flo .909*0.417] _

El rendimiento a la madurei de un bono de 2 periodos es calculado como:

0. 8104 = —l——~— = y, =11.0786%

( J"2)-
La eyolucién de]l bbho dg 2 periodos es la siguiente:
1. DR

0.892857

AR
0.8104739 1

- /
0.90909

\
1

t=0 t=1 ¢t=2

2.5 OBJETIVO PRINCIPAL DE LOS MODELOS DE ESTRUCTURA
INTERTEMPORAL DE TASAS:

Su objetivo principal consiste en construir un modelo de curva de rendimiento &
modelo de estructura intertemporal. Y un modelo de estructura intertemporal es un
modelo que describe el comportamiento probabilistico de las tasas de interés,

Un modelo de estructura intertemporal es mas complicado que un modelo que describe
el comportamiento de los precios de las acciones. Esto es porque el modelo de
estructura intertemporal tiene que tomar en cuenta movimientos en toda la curva y
los modelos de acciones solamente toman en cuenta una sola variable.
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Como veremos existen dos tipos principales de modelos para tasas:
1. Modelos de Equilibrio.
2. Modelos de No-Arbitraje.

Y su diferencia principal es la siguiente:
1. En un Modelo de Equilibrio La estructura intertemporal de tasas real es el
resultado de este modelo.
2. en un Modelo de No-Arbitraje la estructura intertemporal real es un insumo. De
este modelo.

2.6 INTRODUCCION A LOS MODELOS DE EQUILIBRIO:

Los modelos de equilibrio usualmente parten de supuestos sobre variables econdmicas
y derivan en un proceso para la tasa libre de riesgo de corto plazo r. Entonces estos
exploran las implicaciones que estos procesos tiene para los precios de los bonos y de
las opciones. La tasa de corto plazo r al tiempo t, es la tasa que aplica a un periodo
infinitesimal de tiempo al tiempo t. Y a esta tasa se le conoce como tasa instantdnea
de rendimiento. Es importante enfatizar que, no es el proceso de r en la realidad el
que importa. Esto porque, los precios de los bonos, los precios de las opciones, los
precios de otros derivados, sélo dependen del proceso seguido por r en un mundo de
riesgo neutral.

Por lo que tendriamos que el valor de un derivado sobre tasa de interés que provee un
pago f, al tiempo T serfa el siguiente:

Ele-r(r-:)fr J

donde r es el valor promedio de r en el intervalo entrety T, y £ denota el valor
esperado en un mundo de riesgo-neutral

Por lo tanto definimos P(t T) como el precno al tiempo t de un bono que paga $1 en
T. (un Cete por ejemplo) ]
P({, T)= El_e"("')]

si-R(t,T) es el mteres compuesto de manera contlnua al tiempo t por un periodo T-t
entonces" :

P, T)— =R(¢, r)(r-:) PR »

: P_of lo que

R(tT)=—-7—.l?1nP(tT) i

Y por la ecuacién inicial tendriamos que:
RS §

R, T)=-
€7)=-%=

in 2]
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Esta ecuacién nos permite obtener en cualquier momento y a partir del valor de r en
ese momento, la estructura intertemporal de tasas junto con el proceso de riesgo
neutral que sigue r. Lo que nos muestra que una vez que hemos definido
completamente el proceso para r, hemos definido todo sobre la estructura
intertemporal inicial y como puede evolucionar en un futuro.

2.7 MODELOS DE UN SOLO FACTOR

En los modelos de un solo factor, el proceso para r sélo considera una sola fuente
riesgo. Usualmente ia tasa de corto plazo es descrita en un mundo de riesgo neutral
utilizando un proceso de Ito que tiene la siguiente forma:

dr = m(r)det + s(r)dz

El “dirft” y la desviacion estdndar instantdneas m y s respectivamente son
considerados funciones de r pero a la vez independientes del tiempo. La eleccién de
un solo factor no es tan restrictiva como pudiese parecer. Ya que, un modelo de un
solo factor implica que todas la tasas de interés se mueven en la misma direccién en
un periodo corto de tiempo pero todas ellas se mueven en la misma proporcidn. Por lo
que, no asume que la estructura intertemporal tenga siempre la misma forma.

Los siguientes son modelos de equilibrio de un solo factor:

1. m(r)= pr.s(r)= or (Rendleman and Barter )
2. m(r)=a(p—r)s(r)=o (Vasicek )
3. m(r)=alb—-r)s(r)=c r (Cox, Ingersoll and Ross)

2.8 PROCESO DE REVERSION A LA MEDIA EN MODELOS DE ESTRUCTURA
INTERTEMPORAL.

Una diferencia importante entre el comportamiento de los precios de las acciones y las
tasas de interés, es que, las tasas de interés tienen ciclos recurrentes hacia un nivel
promedio. A este fendmeno se le conoce como proceso de reversién hacia la media.
Existen argumentos econémicos contundentes p ara demostrar la existencia de el
proceso de reversion a la media. Un ejemplo sencillo podria ser, cuando las tasas de
interés son altas, la economia tiende a desacelerarse y la demanda por fondos
disminuye. Y como resultado de esto las tasas bajan. Cuando las tasas son bajas la
demanda por fondos tiende a aumentar y como resultado las tasas suben.
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2.9 INTRODUCCION A LOS MODELOS DE NO ARBITRAJE

Una desventaja de los modelos de equilibrio es que estos no se ajustan
automaticamente a la estructura intertemporal de tasas real. Mediante la seleccién
cuidadosa de los pardmetros estos modelos pueden tratar de ajustarse a la realidad.
Pero generalmente el Ajuste alcanzado no es exacto v los errores son significativos.
Un ejemplo de esto podria ser que un operador no puede tener confianza en el precio
de la opcién de un bono si el subyacente no esta correctamente valuado y esto
porque un error del 1% en el precio del bono puede llevar a un error del 25% en el
precio de la opcién. Estos modelos estan disefiados para ser totalmente consistentes
con la estructura intertemporal real. En ellos se asuma que la estructura intertemporal
depende de un solo factor y se indica como los resultados pueden ser extendidos a
muchos factores.

Podriamos definir los siguientes factores que son necesarios para los modelos de no
arbitraje de la siguiente manera:

P(t,T) El precio en el tiempo t, de un bono cupén cero.

Q, El vector de los valores presentes y pasados que las tasas y los precios de los
bonos han tenido en el tiempo t y que son relevantes en el calculo del precio del bono
y de su volatilidad.

v(r,7,Q,) La volatilidad de P(r,T).

(6, 7,,7,) La tasa “forward” en el tiempo t que se observa entre el periodo T1y T2.

) F(,T) La tasa “forward” instantidnea observada en el tiempo t para un contrato que
madura en el tiempo T.

r(t) La tasa de corto plazo libre de riesgo en el tiempo t.
d=(t) Proceso Weiner que afecta la estructura y sus movimientos.

La variable F(1,T) es el limite de f(1,7;,T, + Ar) cuando Ar tiende a cero.

Por lo tanto es importante tener en cuenta todos estos conceptos y teorias de caracter
econdmico-financiero de manera que se pueda analizar y plantear de manera correcta
un modelo de estructura intertemporal de tasas acorde a las caracteristicas del
Mercado Financiero Mexicano y acorde con la evolucidén de las necesidades vy los
instrumentos financieros de los mercados financieros en general.
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3 METODOLOGIAS APLICADAS EN AL ACTUALIDAD
3.1 Metodologia del Banco de México (Marca a Mercado Constante)

1) INTRODUCCION.
MARCA A MERCADO:

La curva de precios de los cetes es la curva de rendimiento libre de riesgo crédito en
pesos, y es la base para valuar otros tipos de bonos y derivados en el mercado
nacional. Para su construccion existen diversas metodologias ; en este documento se
hablara de tres tipos de metodologias: Valuacidn Libre de arbitraje , marca mercado
contable y El método de Nelson-Siegel . Se explicardn sus caracteristicas e
implicaciones de estds para los proveedores de precios reciente mente autorizados por
fa CNBV. Finalmente se mencionaran algunas lineas de investigacién metodoldgicas.

La correcta valuacién de un instrumento financiero depende entre otros factores, de la
exactitud con la que se pueda conocer el valor presente de los flujos de efectivo que
arrojard. Para esto, se necesita conocer los factores de descuento, obtenidos
generalmente de la curva de precios.

El hecho de ajustar una curva a las distintas cotizaciones que se dieron a lo largo del
dia impide que la curva generada sea consistente con los puntos de mercado, ya que
de cierta manera estd ajustando promedios de dichas cotizaciones. Ademas nada
asegura que la curva cumpla con los criterio financieros, tales como ausencia de las
tasas forward negativas.

Esta es la metodologia que el Banco de México utiliza para valuar a precios de
mercado , los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes), que mantiene en
posicién propia.

Con esta metodologia se calcula una curva de tasas de interés expresada en
rendimiento. Para ello se lleva a cabo una estimacién no paramétrica del valor
esperado de la tasa de rendimiento de cada uno de los Cetes que estan en circulacién.
Esta curva se obtiene con base en los niveles observados en el mercado, incluyéndose
el resultado de Ia subasta primaria, las operaciones de mercado abierto en directo
realizadas por el Banco de México, las operaciones en directo entre instituciones de
crédito con dichos titulos, asf como la tasa ponderada de fondeo gubernamental
publicada diariamente por el Banco Central .

Antes de describir la metodologia es necesario introducir la siguiente notacién y
definiciones.

Sea:

n : Namero de Cetes con distinto plazo, operados el dia en que se realizo la
valuacién.

d, : Plazo a vencimiento del Cete j operado, expresado en dias naturales. Donde j,
es un indice que varia de 1 hasta n.

R; :Tasa de rendimiento observada en la operacién numero i, con el Cete j. Donde
i, es un indice que varia sobre el nimero de operaciones realizadas para cada j.
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rj : Tasa de rendimiento homologada y ponderada sobre todas la operaciones i,que

involucren al Cete j. El factor de ponderacién esta determinado por el volumen de cada
operacién.

r, : Tasa de rendimiento estimada para un Cete con plazo de vencimiento d.

P; : Precio estimado de valuacién de un Cete cuyo plazo a vencimiento es d.

r/ : Tasa de fondeo a un dfa para los titulos.

K(z)=(27) "2~ : Funcién Kernel que se utilizar en la estimacién no paramétrica .
Donde z denota al argumento de la funcidn.

'h, =50(1—e%!) :“Ancho de Banda” que se utilizars en la estimacién no
paramétrica, para el plaza a vencimiento d.

2) INFORMACION DEL MERCADO

Para realizar la valuacidn de los Cetes, a precio de mercado, se obtiene informacién
diaria del mercado, la cual es enviada electrénicamente al Banco de México por las
siguientes casas de corretaje: Enlaces Pebron, Eurcbrokers, Remate Electrénico,
Servicios de Integracion Financiera, ademas de la informacién enviada por el Instituto
para el Depdsito de Valores (Indeval).

Dichas casas de corretaje envian al Banco de México la fecha de concertacion, la
fecha de liquidacién, los volimenes y las tasas que se aplican a todas las operaciones
realizadas, en directo y en reporto con titulos gubernamentales a través de ellas. Cabe
sefialar que en el presente calculo sélo se consideran las operaciones en directo cuya
fecha de liquidacién sea mismo dia, 24 48, 72 y 96 horas. Por esta razén y para poder
hacer comparables las tasas de rendimiento es necesario determinar una tasa de
interés a 24 horas por medio de la cual se puedan homologar las tasas de rendimiento
de las operaciones con liquidacion a 24, 48, 72 y 96 horas con las operaciones mismo
dia.

En términos algebraicos se reduce al siguiente célculo, si denotamos R, la tasa de
rendimiento a homologar; m al plazo en nimero de dias entre la fecha de vencimiento
del titulo y la fecha de concertacién; / como el nimero de dias entre la fecha de
liquidacién y la fecha de concertacion de la operacién; y »/, como la tasa de
rendimiento a 24 horas. La tasa de rendimiento homologada, r,.l.'l , seré aquella que

satisfaga la sigulente relacién:

l m—1
1+7 --’-'—’--] =(1 s ~-~—)(1+R.A ----- ) 1
( * 360 T 360 ¥ 360 @
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Una vez homologadas las tasas, se procede a obtener tasas ponderadas para cada
uno de los distintos plazos operados. Para esto uUltimo se utiliza como factor de
ponderacién el volumen de operacion, V,. De esta forma se obtiene una tasa

§

representativa para cada plazo operado, de acuerdo a la siguiente ecuacion:

Ty =Z":‘;’V:7 ZVy €3

3) FORMULA NO PARAMETRICA

En esta seccidn se presenta la formula empleada para estimar, de forma no
paramétrica, el valor esperado de la tasa de rendimiento de cada uno de los cetes
vigentes en el mercado. Para ello se toman como base las tasas de rendimiento
homologadas y ponderadas determinadas en la seccién anterior.

El cdlculo consiste en aproximar el valor esperado de una tasa de rendimiento para
cada plazo de operacidn especifico ¢, por la siguiente férmula:

ry =IZ"_|:’jKE';|@j-d)] gKE:@j_dj 3)
Donde
K[ @, - dj= T.;;_;e—ﬁs' )]

y
hy =501 —e%)

Aplicando la ecuacién (3) se obtiene una estimacién para cada plazo, de las tasas de
rendimiento de los Cetes. Esta Uitima se basa en un promedio ponderado de todas las
tasas observadas en el mercado. Donde las ponderaciones estdn dadas por factores
que dependen de que tan distantes, en el plazo, estén las observaciones de mercado
con respecto al plazo para el cual se esta realizando la estimacion. Una vez estimadas
lasa tasas de rendimiento para cada Cete vigente, se calcula los precios
correspondientes utilizando la siguiente relacién:

. . d
=10 |14+ r, .—
Py ( L] 360)

1 La informacidn necesaria para llevar a cabo la valuacién de los instrumentos es
obtenida diariamente de las siguientes fuentes: Enlaces Pebron, EuroBrokers, Remate
Electrénico, SIF e Indeval.

2 En caso de no existir hechos en el mercado, el Banco de México considerara para el
calculo posturas informativas de los precios de estos titulos, que a su juicio considere
representativas de las condiciones del mercado.
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3 Ver seccion 2, para la descripcién del proceso de homologacién de tasas.

4 La tasa de fondeo a un dia es la Tasa Ponderada de Fondeo Gubernamenta!
calculada diariamente por el Banco de México, expresada en rendimiento.

Basicamente el funcionamiento de la metodologia se puede resumir de la siquiente
forma;

e En base a los distintos precios de los bonos a un determinado plazo, se realiza
un promedio ponderado por el monto.

e Una vez que se han obtenido estos puntos de mercado ponderados se trata de
ajustar

[Tasa [Tasa

[nstru venc. zlaz Precio de de
Desc |Rend
020214 3] 9.993138|8.23] 8.24
020221 10| 9.977077|8.25| 8.27
020228 17| 9.960963|8.27| 8.30
020307} 24| 9.944805|8.28{ 8.33
020314 31| 9.928496| 8.30) 8.36
8
8
8
8

3
n
3
"
o]

020320 37| 9.914418|8.33] 8.40
020327 44 .35] 8.44
020404 52 879048]8.37| 8.48
020411 59 862530/ 8.39| 8.50
020418 66 .846037] 8.40] 8.53
020425| 73 829588| 8.40| 8.55
020502| 80 813194|8.41| 8.57
020509| 87 796857| 8.41| 8.58
020516 24 780571| 8.40|] 8.59
020530| 108 748053]| 8.40] 8.62
020613| 122 715289] 8.40] 8.65
020627} 136 681822] 8.42| 8.70
020711} 150 647820| 8.45| 8.76
020725] 164 614188| 8.47| 8.81
020808 178 581227|8.47) 8.84
020905| 206 514931} 8.48] 8.91
021031 262 376607} 8.57| 9.14
021226} 318| 9.240643]|8.60] 9.30
Fuentes: Consar, Enlaces Prebon, Eurobrokers,

Remate Electronico, SIF-Garban Intercapital, Indeval y
Banco de México.

897928

o|ojojololofoofojolojolo|ofo]o

njojojc|eo|o]|H|wjo|e|e|e|C|o|o|o|ojoinic|e|o

Curva de Tasas 11 de Febrero de 2002

Estos precios fueron determinados utilizando la metodologia descrita
en el método de valuacidon y los precios reportados por las
siguientes casas de corretaje:

-Consar

-Enlaces Prebon

-Eurobrokers
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-Remate Electrdnico
-SIF-Garban Intercapital
~Indeval

-Banco de México

CURVA NOMINAL LIBRE DE RIESGO BANXICO

8.7 -

8.6 - ' .
8.5 - 4""_‘_‘_’_’“\
8.4 - -
8.3 - /J_F

8.2 -

")’

8.1

.8

~ o
S MRS I SR SRS G G O, L g, S I SRR S| e
t (Dias)

Tasa de Descuento

Problemas que genera:

« La curva ajustada puede ser que no pase por los puntos de mercado.
(Recuérdese que pasa por el promedio ponderado) Pequefas diferencias entre
el valor predicho por la curva y el valor de mercado pueden arrojar diferencias
considerables en la valuacion de un instrumento derivado.

= La curva ajustada puede ser que no pase por los puntos de mercado. Mas adn,
cualquier valuacién de algin instrumento derivado de esta curva puede estar
muy alejada de la valuacion correcta.

e« La curvatura de la curva puede ser que no sea la que minimice la curvatura a lo
largo de toda la curva.

e Ademas, la curva de tasas forward tenderad a ser volatil, particularmente en la
parte derecha de la curva, en algunas ocasiones en tal medida que sea
inutilizable,




Rendimiento

\ Rendimiento

e oS a
determinado plazo, se
realiza un promedio
ponderado por el monto.

\{
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Una vez que se han
obtenido estos puntos de
mercado ponderados se
trata de ajustar una curva no
paramétrica (“distribucion”)




-La curva ajustada puede ser que no pase por los puntos '
de mercado. (Recuérdese que pasa por el promedio :
“ponderado) Pequeiias diferencias entre el valor predicho .
“por la curva y ef valor de mercado pueden arrojar

diferencias considerables en la valuacién de un
. instrumento derivado.

-L’a’curvatura de la curva puede ser que no sea la que
‘minimice la curvatura a lo larqo de toda la curva
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Una vez descrito el método de valuacion se pueden extraer las siguientes
caracteristicas:

e Este método no es una representacién puntual de las tasas de mercado en un
momento dado de tiempo; por el contrario refleja la informacion de las
distintas cotizaciones que se dieron a lo largo del dia.

Lo anterior trae consigo algunas consecuencias importantes:

e La curva generada no sera consistente en ningin momento del dia con los
puntos de mercado.

e Esta curva no cumple con el criterio de maximo suavizamiento inclusive, las
tasas forward de ellas derivadas pueden ser financieramente invalidas.

e Muestra muy bien cuales fueron las tasas predominantes a lo largo de! dia, no
sélo en un momento dado del tiempo, lo cual permite al final del dia tener una
mejor sensibilidad del mercado.
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3.2 METODOLOGIA DE NELSON-SIEGEL(Exposicién y justificacién):
CASO BMV:

3.2.1Metodologia anterior de la Bolsa Mexicana de Valores
INFORMACION REQUERIDA:

1) El conjunto de la informacién estadistica se deriva de las operaciones realizadas
dentro y fuera de Bolsa, que son reportados diariamente a la BMV.

2) La informacién que se utiliza para la estimacién de precios integra operaciones

de contado y de reporto con liquidacién mismo dia y liquidacion 24 horas y 48 horas
realizadas con cetes.

3) Esta informacién comprende lo siguiente:
e Tipo de operacion: de contado o reporto.
Tipo de liquidacién : mismo dia ,24 horas o 48 horas.
Volumen operado (nimero de titulos).
Serie (AA MM DD).
Para las operaciones de contado : la tasa de descuento.
Para las operaciones de reporto:
los dias del reporto.
la tasa premio.
la tasa de descuento de entrada.

METODOLOGIA PARA LA ESTIMACION DE LOS PRECIOS:

1)Formar los bloques de operaciones y obtener los dias plazo.
e Para las operaciones de contado :
DP = Serie - Fecha de valuacién.

e Para las operaciones de reporto:

e Para los reportos de tipo "R" (cuando se consideran los dias del
reporto y la tasa premio) :
DP = Dias del reporto.

e Para los reportos de tipo "T" (cuando se considera la tasa de descuento
de entrada):

DP = Serie - Fecha de valuacién.

2)La tasa premio es convertida a tasa de descuento mediante la siguiente férmula:

1
e or
TP 36000
donde:

e TD es la tasa de descuento, en porcentaje.
e TP es la tasa premio, en porcentaje.
= DP son los dias del reporto.
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3)Determinar el plazo minimo pactado de las operaciones con liquidacién mismo
dia tanto de las operaciones en directo como las de reportos (los de tipo "R").Este
plazo minimo puede ser:
« de un dia, cuando el dia siguiente de la operacion pactada sea habil.
= de dos dias, cuando el dia siguiente sea inhabil y el posterior habil.
» de tres dias, cuando la operacion se pactd en viernes siendo el lunes el
siguiente dia habil o cuando los siguientes dos dias sean inhabiles.

= mayor de tres dias, cuando un fin de semana es seguido o antecedido por dias
feriados.

4)Se calcuia una tasa promedio ponderada (por el volumen) de las operaciones

con liquidacion mismo dia efectuadas en este plazo minimo .Estd tasa se denotara
con TDmin.

5)Se ajustan los dias del reporto de las operaciones de reporto con liquidacion
mayor al mismo dia del siguiente modo:

Tipo de liquidacién  ARadirle a los dias del reporto
24 horas El nimero de dias hasta el siguiente dia habil (m1l).
48 horas El niimero de dias hasta el segundo dia habil siguiente (m2).

6) La equivalencia de las operaciones de 24 y 48 horas tanto de reportos como de
contado a mismo dia se realiza mediante la siguiente férmula:

D% =|1-(1-7p + PP Yu(1_gp »_Me_]|s36000
36000 w " 36000)| DP

donde:

« TDMD gs la tasa de descuento con liquidacién mismo dia.

e TD24Kes Ia tasa de descuento de las operaciones con liquidacién 24 y 48
horas considerando k= 1 y 2 respectivamente.

« TDpmiNes la tasas de descuento correspondiente al plazo minimo.

e DP son los dias plazo de la operacion (para el caso de los reportos tipo "R"
sera los dias del reporto ajustado).

e mg es el nimero de dias hasta el primer y segundo dia habil siguiente
considerando k= 1 y 2 respectivamente.

7)Se integran las tasas de descuento (TD) de las operaciones de contado y de
reporto y se ordenan por dias plazo. Para cada dia plazo se obtiene la Tasa de
Descuento Promedio de Mercado(TDM) siendo el ponderador el volumen
correspondiente, es decir:

TDM =3 TD,*V, 3V,
i i
donde el indice i recorre las operaciones con idéntico dias plazo.

8)Se calculan los Precios Promedio de Mercado (PPM) para cada dia plazo,
mediante:
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: ‘c',ie_;

Z:-I [PPM' - P(f, )]z : -’;l— + (0‘22:-1 ’ _I;'-}'(l-r;)‘z 2)

mmma

. : I'n mero de dias plazo operados.
.t es el i-ésimo dia plazo operado, anualizado (tj=DPj /360).

e B PPM[ es el precio promedio de mercado para el plazo i.
» 7 p(r,)es el precio estimado para el plazo i.
e Vj es el volumen asociado al plazo i.

e res lafuncidn tasa de descuento:
e r'esladerivadader:
= ¢, es el Ultimo dia plazo estimado, es igual a 2.

Bo. B\, 3;,yB, son los pardmetros por determinar.

RESTRICCION:

s —_ 5 —
Bo =P E[ZTDM,*- V.) DI )]
donde: .
e . TDM; es la tasa de descuento promedio de mercado para el plazo i, en
fraccién de la unidad. '
~Los parametros B, B.. B, se obtienen mediante la solucién matricial del sistema
nes lineales generadas por las condncnones de primer orden.

10)Una vez calculados los parametros betas, queda determinado e! polinomio de

““cuarto’ ‘grado.que define la funcidn de precios estimados para los dias plazo de 1 hasta

. 720 mediante:

7donde

PPE, =10*[1-(B, + Bit, + Bot? + B3}, ]

* PPEj es el precio promedio estimado ; j=1,2,......,720.
e tson los dias plazo anualizado (tJ—DP] /360).
o - B,.8.y8B, son los parametros estimados a partir de la minimizacién de la
funcién objetivo.
B, es el pardmetro que se calcula como se sefiala en la restriccién (3).

11) Las Tasas de Descuento Promedio Estimadas se obtienen con la expresion :
10— PPE) (36900)
DP

TDE=(
10
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donde:

e TDE es la tasa de descuento promedio estimada, en porcentaje.
e PPE es el precio promedio estimado.
s DP son los dias plazo (de 1 hasta 720 dias).

DESARROLLO ALGEBRAICO DEL METODO BMV-BANIXCO PARA LA VALUACION DE
CETES.

MODELO: p(r)=10*|1—(8, + Byt + But® + B3 )]

FUNCION OBJETIVO: _ min 57 [PPM, - p()F - V; +(o ZZ,.. A

donde:
p(t,)= Precio estimado.
n= Nimero de dias plazo operados.
t;=I-ésimo dia plazo operado, anualizado.
PPM;=Precio promedio del mercado.
Vj= Volumen
r= Funcién tasa de descuento: G, + B¢ + [,¢t* + ,6,
t'= Derivadade r: B, +28,t+34,1°
= Ultimo dia plazo estimado.
,60 L ,6, »fB, son los parédmetros por determinar

'RES'FRICCION: Bo=5 (ZTDM * V,J;(Z,_V, '

i em

. donde:
i .:DPj=Dias plazo, . " - w :
B TDM[— asa de descuento promedlo de mercado, en fraccion de la unldad

PROCEDIMIENTO. .

Sustltuyendo p(t Yy (.- ) en Ia funcion objetivo: -

Incorporando la restriccién 3, sobre en la funcién objetivo.’
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donde: B, = B, a(i,rpM;* V,) Zsl V, vy e=02> V.

=l - o

23 [prat, —10410(Br, + it + Bt} + Bt} Yort 7 b20(8, + 28,1, +3p.43 Br?e =0

Dlvidlendo Ias ecuaciones entre 2y reallzando los productos parcxales tenemos g

103 fprar, <1
+o(B, +28.1, + 3ﬂ,r§)= o
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B

VIO.ZKPPM -lO+10,Bot,),] v, +1ozﬁo,a,:,] v -»102&0,32 ,] v +1ozﬁop,:,] v
+2¢15(6 +2,6 :E+3p,15)—o :

LV +;a};'f EOOZ:, Vi +2¢tE}? EOOZt,. V +3¢r5]ﬁ e

o :(“’"'lOZKlo PPM,—IO,Bo’I)I] V

: 5 5, + [0037 7, + 60 5]9 +EooZr, v, +9¢»rs]f’
.?;;l?;-IOZKlO PPM _1050,,),] v ;

Expresando la ecuacién en forma matricial:

[ 1003} Vi+p 100328 7, +2pr, 1003 18 V, +32 |[ B,
1003¢% ¥, +2p, 100> ¢f ¥V, +4el 100>.1] . V, +6px} || 8,
100> ¢ V, +3@2 100>.4] V, +6pel 100>.1f V, +9px} || B
(10> [10— PPM, —108,,}2 ¥,
10> {10~ PPM, 108, k] - V,
105 [10—PPM, ~108,0,}; -V,

5 —_— ” —
Donde: gS, = ﬂo_(ZTDM* V) DViy e=02>"V

-y . dm L]
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La solucién matricial es:

(B[ 100! Vv - 100385V, + 200, 100318 'V, + 3}
By |= (1003287 V, +20t, 100345 V, +4p:. 100 ¢] .V, + 60}
| B, 1003 ¢f V, +3pt} 1003 1]V, +6gel 100> ¢V, +9¢t}
(103" [10 — PPM, —108,1,}} - 7,
103> [10—PPM, —105,t, )} V,
10> [10 - PPM, —108,t,}; V;

Bdasicamente el funcionamiento de la_metodologia se puede resumir. de la siguiente
forma:
= La bolsa mexicana de valores ajusta un polinomio de cuarto orden a toda la
serie de puntos de mercado.En base a los distintos precios de los bonos a un
determinado plazo, se realiza un promedio ponderado por el monto. Una vez
que se han obtenido estos puntos de mercado ponderados se trata de ajustar
un polinomio para TODOS los datos de mercado.
Problemas que genera: La curva ajustada puede no pasar por ninguno de los
puntos de mercado. De ahi que cualquier valuacidon de algin instrumento
derivado puede estar muy alejada de la valuacion correcta.

e A pesar de las condiciones a las que estd sujeto el modelo es bien sabido en
matematicas que cuando a un polinomio de esa naturaleza se le hace tender
hacia el infinito, este se comporta de una manera muy irregular, por lo que
dependiendo de sus coeficientes y de sus signos este puede tender hacia
(- @,4.+00) 1o cual no es razonable cuando se quiere lograr una buena

aproximacion.

e La curva de tasas forward generada a partir de estd metodologia no es dos
veces diferenciable en los puntos de mercado, y por lo tanto no es suave. La
primera derivada de la curva de tasas forwards tendra una discontinuidad en
cada punto de mercado.

e Ademas, la curva de tasas forward tendera a ser voldtil, particularmente en la
parte derecha de la curva, en algunas ocasiones en tal medida que sea
inutilizable.
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En base a los distintos precios de
los bonos a un determinado

v Rendimiento plazo, se realiza un promedio
; para establecer los nodos
A correspondientes.

Tiempo

|

Rendimiento

Una vez que se han obtenido

estos puntos de mercado

ponderados se trataba de ajustar
55 el polinomio.




i

Tiempo
Rendimiento

‘La curva ajustada puede rio pasar por ninguno ¢ alguno de
‘los puntos de mercado. De ahi que cualquier valuaciéon de
~algun instrumento derivado ¢ que haga referencia a una
-tasa de interés libre de riesgo puede estar muy alejada de la
.valuacnén correcta ; e
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3.2.2 JUSTIFICACION Y EXPOSICION DEL MODELO DE NELSON- SIEGEL
COMO SUBSTITUTO DEL POLINOMIO DE CUARTO GRADO SEGUN BMV
(VALMER).

La primer y mas importante limitante del polinomio de cuarto grado es que no tiene
ningun fundamento tedrico para aplicarse a tasas de interés. El uso de un polinomio
para tratar de estimar de la mejor manera los datos reales sin proveer ninguna
justificacién para la estructura intertemporal de tasas, tal como, un proceso de
difusién. Esto debido a que la mayoria de las de las teorias actuales sobre las tasas de
interés (Ho and Lee,Vasicek, Nelson-Siegel,Hull-White) estan basadas en un proceso
de difusion especifico de cdmo podrian evolucionar a través del tiempo. Por lo tanto y
debido a la falta de fundamentos tedricos que justifiqguen el uso del polinomio,
podemos decir que sus estimaciones realmente no producen resultados realistas y
congruentes con un mercado de baja liquidez donde todos los instrumentos
gubernamentales tienen un plazo menor a un afo. En particular un estudio conducido
por Shea (1983,!985) que las estructuras intertemporales producidas por los
polinomios tienden a incrementar su pendiente conforme mas grande sea la madurez
estimar. Lo cual no es realista por lo que esto demuestra que los polinomios tiene
grandes limitantes para estimar estructuras intertemporales de largo plazo.

Ademas la mayoria de los polinomios incluyen por lo menos un término lineal el cual
forza los términos de largo plazo a tender a valores muy grande, lo cual hace la
extrapolacién muy dificil. Y estd es una limitacion muy importante cuando se quiere
valuar instrumento que pagan cupén vy el principal a mas de un afio de la fecha de su
valuacién. Finalmente el sistema de ecuaciones incrustado en la metodologia del
polinomio puede ser sobre parametrizada lo cual significa que puede tener mas de un
maximo y por lo tanto presentar ondulaciones. En general se prefiere una estructura
intertemporal mondtica debido a que esta refleja de manera mas eficiente la relacién
riesgo-rendimiento implicita en la estructura intertemporal de tasas.

EL MODELO DE HO AND LEE:

El modelo de Ho and Lee estd basado en el siguiente proceso de difusidn:
dr = 6(¢)or + obz

donde

o =Es la desviacion estandar instantanea de la tasa de corto plazo y la cual se asume
constante a través del tiempo.

6(1)=Es una funcién del tiempo escogida para asegurar que el modelo se ajuste a la
s tr’qctUra intertemporal inicial.

Y-en donde los precios estidn dados por:
P(.T) = (e, TY ¥

: donde
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r(t)=La tasa de interés de corto plazo.

NRAGT)=In i((‘gf.));(f_i)?.‘ltg}(_"f D]

Y

oP(0,T) _ InP(0,r +£)—1InP(0,¢ —5)
ot - 2*g

Limitaciones del modelo de Ho and Lee:

La critica mas comun del modelo Ho and Lee es que da muy poca flexibilidad para
escoger la volatilidad. Todas las tasas spot y las forward se asume que tiene la misma
desviacién esténdar. Ademas el proceso de difusion no tiene reversién a la media.

Pero la limitacion mas importante y la mas comuln sefialada en este modelo es que, se
necesita asumir un cierto nivel de las tasas forward , el cual se cree es aun mas dificil
aun que predecir la estructura intertemporal actual de las tasas de interés.

MODELO HULL AND WHITE:

Descripcién del Modelo Hull and White:

El modelo de Hull and White es una extension del Vasicek y como es sabido estd
basado en el siguiente proceso de difusion:

dr = (0(t)~ ar)dt + oz
(extensiones de los modelos Ho and Lee y del Vasicek

dr = a[g—(f-)— r]dt + odz
a

: res_pectivamente).

“zDonde a y oson constantes. Por lo que el Hull and White puede ser visto como el

“modelo de Ho and Lee con reversidn a la media hacia la tasa a. Y también puede ser
asociado con el modelo Vasicek debido a que este modelo se puede considerar un
Vasicek pero con proceso de reversion hacia la media que depende del tiempo. Y que

o)

es igual a a Conuna velocidad a. Esto lo que muestra es que las tasas de interés r

en promedio siguen aproximadamente la pendiente inicial de la curva de tasas forward
instantaneas. Y cuando estas se desvian de la pendiente de estd curva regresan a la
tasa promedio a.
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L BGT)=

De acuerdo éoyn 'elvmodelo‘ de Hull and White, los precios de los bonos se definen por:
. »P(!,T) -_—."A([,'T)“'VCX/P-B("T).’U)
“donde. . -
Ly I—expmi@-n
%
InAG.T)=1 nP_(OI) 86,7)nP0) lnP(O 1) 1 o)
PQ,1)
Limitaciones del Modelo de Hull and White:

Notemos que:

5nP0.r)  InPO.r+£)~1n PO, — )
ot N 2%

Esta expresidon es la que nos da la aproximacion de la pendiente de la estructura
intertemporal de tasas O la curva inicial de las tasas forward instantaneas. En otras
palabras ,se debe asumir cual serd la curva inicial de las tasas forward instantaneas
para poder obtener la estructura intertemporal de tasas. Por lo tanto si no se hace
una estimacién correcta de cuales serian las tasas forward en un futuro, afectaria de
manera importante la forma de la estructura intertemporal de tasas, producida por
este modelo. Se considera al modelo de Hull and White es un modelo tedricamente
bien fundamentado pero su falla en definir claramente una expresién de cémo
evolucionaran las tasas forward a través del tiempo reduce lo préactico del modelo.

EL MODELO DE NELSON-SIEGEL:

El modelo de Nelson-Siege,l segin VALMER, se puede considerar una extension del
modelo de Hull and White en el sentido de que también se fundamenta en un proceso
similar de difusion cuando un factor de reversidn a la media es tomado en cuenta. Sin
embargo, opuestamente al modelo de Hull and White, el modelo de Nelson-Siegel
claramente define una expresién para la evolucidn de las tasas forward instantaneas.
Ademads, es un modelo que ha sido probado con éxito en otros mercados como el de
los E.U. Por lo tanto se propuso !a metodologia de extrapolacion de Nelson-Siegel
para crear una curva nominal de tasas libres de riesgo.

Justificacién para el Modelo de Nelson-Siegel:

El primer articulo del Nelson-Siegel fue publicado en el Journa! of Business 1987. En
este articulo NS explicaron la necesidad de un “parsimonious model” el cual no incluiria
un término lineal en su algoritmo, por lo cual proporcionaria mejores estimaciones
provenientes de extrapolaciones al final de los vencimientos en la estructura
intertemporal de tasas de interés. En otras palabras esta metodologia fue presentada
y enfocada al problema de linealidad presentado por los modelos polinomiales.
También podemos decir que el Modelo de Nelson-Siegel puede verse como un
subconjunto de la estructura intertemporal producida por el modelo de Hull and

59




White. Es decir que, la mejor y la principal ventaja que presenta el Modelo de Nelson-
Siegel es, que explicitamente propone un funcion que describe la futura evolucién de
la tasas forward. Por lo cual, los dos modelos expuestos anteriormente dejaron esa
parte sin resolver.

La expresidon del Modelo Nelson-Siegel para las tasas Forward:

Nelson-Siege! estd basado en la premisa de que, existe un conjunto de ecuaciones
diferenciales que generan las curvas de rendimiento tipicamente encontradas en los
mercados (Mondtica, invertida, creciente). El modelo también asume que estas
ecuaciones son diferenciables hasta el sequndo orden. Y asumiendo que la teoria de
las expectaciones se mantiene podemos asumir que las tasas forward que estan siendo
estimadas, seran las soluciones a estas ecuaciones. En otras palabras, la pendiente de
la estructura intertemporal de tasas en diferentes puntos a través del tiempo provee la
tasa forward instantdnea implicita en el modelo. Hasta aqui esto parece ser consistente
con los modelos Hull and White y Ho and Lee. La mayor distincién a comparacion de
estos modelos es que el NS sugiere un conjunto de ecuaciones para resolver.
Principalmente, los autores estan proponiendo ecuaciones diferenciales de segundo
orden con raices reales iguales para representar la tasa forward instantdnea r con
vencimiento m.

I'(m)= Lo+ B "‘exp(fj’}').;. B "‘(;é)* exp(?{}'_]

Esta modelo también puede ser visto como una constante mas la funcion de Laguerre
la cual sugiere un método para generalizar modelos de alto orden. La funcién de
Laguerre en tiempos polinomiales y un término de decremento exponencial y son una
clase de funciones matematicas de aproximacion.

~Componentel = 3,

£l primer componente de |a ecuacién para las forward puede ser visto como la
contribucién del largo plazo. Ya que los otros dos componentes convergirdn a cero con
forme los vencimientos se incrementen debido a que estos estan multiplicados por el
término de decremento exponencial.

Componente2 = 3, * exp(:é'_')

El segundo componente puede ser visto como la contribucién del término de corto
plazo. Este componente es muy importante en vencimientos de corto plazo , pero este
converge rapidamente a cero conforme los vencimientos se incrementan. Tiene el
decaimiento mas répido de todas las funciones.

m —-m
C te3 = [, *| - |*exp| ——
omponente. 5 (T) p( 7 )

Esta funcién también tiene el decaimiento exponencial, pero también estd multiplicada
por m/T lo cual incrementa los vencimientos. Por lo que esta funcion comienza en cero
(cuando m=0) .y se incrementa hasta el maximo antes de converger a cero otra vez.
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DESCRIPCION DEL MODELO DE NELSON-SIEGEL:

Para obtener los rendimientos de los bonos cupén cero como una funcién de los plazos
para las raices iguales , simplemente se integra r() desde cero hasta m y se divide por
m.

R(mn)= - = I r(mﬁx

1
n
La funcién resultante es:

RGn)=fo + (B, + /3:)*[1 - e‘l{"—f)] R *e“’(:rﬁ)

Por lo tanto, la curva de tasas spot la cual es definida por el futuro comportamiento de
las tasas forward, es completamente definido por los cuatro parametros, 3,, 5, 5.,T.

Practicamente /S, es asociado con el largo plazo, (5, +,B,) esta asociado con la tasa

instantanea. Notar que S, es usualmente negativa cuando los intereses se
incrementan a través del tiempo.

Principales caracteristicas del Modelo Nelson-Siegel:

Tasas forward monoticas.

Curvas humped y sigmoid “S” .

No permite ondulaciones (wiggles).(polinomios)

Comportamiento de reversion a la media (hull and White)
Asymmptotic flattering para tasas de largo plazo.

Buena prediccion (extrapolacion).

Buenos resultados con Treasury bills

Ayuda a detectar systematic biases en los datos.

Modela tasas forward a traves del tiempo, no precios. El modelo estima
rendimientos no precios.

Propiedades del modelo de Nelson-Siegel:
Valores Limite:

R(m) —> bOcuando _m — 0

Esto implica que BO es la tasa de interés de largo plazo. R(m) converge al valor de
largo plazo cuando m se hace mas grande.

R{m) — BO + Blcuando_m — 0

Esto implica qué BO+ Bl, es la tasa de interés de corto plazo. R(m) converge al valor

de corto plazo cuando m se hace mdas pequefio. También implica que si B1<0,
entonces los intereses de largo plazo son mas altos que los de corto plazo.

61




ANALISYS DE LA TAU (T):

Tau define la velocidad a la cual B1 y B2 se aproximan a cero. 1/Tau corresponde a la
tasas de reversion a la media en el modelo de Hull and White. Cuando Tau se hace
mas pequefia la reversién hacia la media se incrementa, y los valores de R(M)
convergen mas répidamente al término de equilibrio de largo plazo BO. La Tau junto
con el parametro B2 determinan la curvatura de la negociacion de corto plazo contra la
curvatura de la negociacién de largo plazo.

Limitaciones del Modelo de Nelson-Siegel:

La limitacidn mds importante del Nelson-Siegel es que la casi nunca se ajustard a las
observaciones de mercado. De hecho usualmente no se ajusta a las observaciones de
mercado de corto plazo. Estas desventajas eventualmente nos llevaréan al uso de dos
metodologias una llamada polinomial para el corto plazo y el Nelson and Siegel para
el largo plazo. En conclusion, la integracion de estas dos metodologias no ha sido
probada adn.

Implementacién del modelo Nelson-Siegel:

En el modelo de Nelson-Siegel f,,/8,.4,,.T son cuatro variables exégenas. El primer

paso para determinar el valor de cada parametro es definir una Tau que sea
consistente con el proceso de reversidn a la media que siguen las tasas de interés. En
general existe un problema para ajustar la curva en el corto y largo plazo de la
estructura intertemporal de tasas. Esto porque Valores pequefios en la Tau provocaran
un rapido decaimiento lo que provocard un mejor ajuste en el corto plazo. €
inversamente Valores grandes en la Tau producira un decaimiento lento , lo que
propiciard un mejor ajuste en el largo plazo. Como se menciond antes 1/Tau nos dara
la velocidad a la cual los intereses se revierten a la tasa forward implicita en el
proceso de difusion. Una vez que la Tau ha sido seleccionada , se resuelven las
ecuaciones buscando las betas aplicando una regresién de minimos cuadrados usando
un solo valor de descomposicidn.

Sin embargo, el proceso que se propone no implica 1a seleccidén de un pardmetro Tau
fijo. En lugar de eso se propone ajustar el modelo a muitiples valores de la Tau,
donde Tau variaria entre 0 y 200, por incrementos de 5 en 5.Para cada Tau,
proponemos el uso de una regresién de minimos cuadrados para encontrar la que
mejor se ajuste a los coeficientes.(las Betas) Y repitiendo el procedimiento sobre un
conjunto de valores de Tau produce los valores que mejor se ajustan para las Betas.
Teniendo la R-cuadrada como la medida de que también el modelo se ajusta a los
datos.

3.3 MODIFICACIONES A LA METODOLOGIA DE GENERACION DE CURVAS
VALUACION OPERATIVA Y REFERENCIAS DE MERCADO, S.A. DEC.V.

Con la finalidad de lograr un mejor ajuste de la curva generada diariamente a los nodos
operados en el mercado, Valor de Mercado propone una modificacion a la metodologia
actual mediante la adicion de nuevos coeficientes que permitan generar puntos de
inflexion que reconozcan los movimientos del mercado en el corto plazo, asi como, la
transformacion de tasas compuestas a tasas simples para disminuir el coletazo de la
curva en el largo plazo. El sustento matematico se presenta a continuacion:

62




4

LA EXTENSION SVENSSON DEL MODELO NELSON-SIEGEL Y LA ADICION DE
UN CUARTO COEFICIENTE.

La extension Svensson es un modelo paramétrico que especifica una forma funcional
para la Tasa Forward Instantanea, (TTM), la cual es una funcién del plazo de
vencimiento (TTM). Esta forma funcional es la siguiente?:

TT™M ITM TT™M
JaT, = B, +ﬁ{e( " )}»ﬂz L A% ]} AR A% ]J
1 2
La motivacién original para modelar este método fue el deseo de crear un modelo
parsimonioso de la Curva de Interés Forward que pudiera capturar el rango de formas

que generalmente son vistas en las curvas de rendimiento: formas corvadas,
mondtonas y con formas de “S”.

El modelo tiene seis parametros que deben ser estimados: 8,,5,, 3., 5;.7,.7,. Estos

parametros identifican cuatro curvas diferentes, un valor asintético, la curva general y
dos corvas o formas “U”, las cuales son combinadas para producir la Curva Forward
Instantanea de Svensson dado un periodo de tiempo.

E! impacto de estos parametros en la forma dentro de la Curva Forward pueden ser
descritos de la siguiente manera:

B, =Este parametro, el cual debe ser positivo, es el valor asintético de A 77M).
La curva tendera hacia ese valor asintStico mientras TTM tienda a infinito.

[, = Este parametro determina el valor inicial (el término a corto plazo) de la
curva en términos de desviacién de a la asintota. Este también define la
velocidad basica con la cual la curva tiende hacia su largo plazo. La curva
tendrd una pendiente negativa cuando este pardmetro es positivo y
viceversa. La suma de SB,y/f, es la interseccion vertical.

[, =Este pardmetro determina la magnitud y direccién de la corva. Si S,es
positiva, una corva ocurrird en r, mientras que si £, es negativa, una
curva con forma de “U” ocurrira en este mismo valor.

B, =Este parametro al igual que f,, determina la magnitud y direccién de la
segunda curva.

r, .= Este parametro que deberd ser positivo, especifica la posicién de la primer
corva o curva con forma de “U".

r, = Este parametro que deberad ser positivo, especifica la posicién de la
segunda corva o curva con forma de “U”.

P f(TTM), es el equivalente funcional de f(¢,7,7T),ysrcon (£ —2t) > (T —~t)=TTM
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Teniendo especificada la forma funcional del la Tasa Forward Instantanea, la funcidn
de la Tasa Cupén Cero se obtiene integrando la anterior. El resultado de esta
integracién es el siguiente:

{7) 7)) o {7
2TTM), = By + B Lo — |+ | T AT, = Ay
T, 1‘_, 3]

Es entonces relativamente facil determinar la funcién de Descuento a partir de la
funcién de Cupén Cero.

] :(ml),(m”)

disc(TTM), = e (5%

Una vez con la forma funcional especificada para la Tasa Forward, permite la
determinacién de la funcidn del Cupén Cero y por consecuencia la de Descuento.

AJUSTE DEL LARGO PLAZO (Expansion de Taylor)

La curva de Valor de Mercado se presenta en tasas simples, por lo que se realiza un
ajuste utilizando la expansién de Taylor cubica con la finalidad de describir mejor los
movimientos de tasas de interés de largo plazo.

ta Correccién a la problemdtica que presentan las curvas de tasas simples cuando
estas son llevadas a largo plazo, es una solucién matematica con profundo sentido
financiero. Esta solucidn se explicard a continuacion.

La curva de CETES (Svensson SMP), al largo plazo muestra un incremento exponencial,
llamado “coletazo”. Este efecto, se produce debido a que antes de ajustar fa curva
Nelson-Siegel-Svenson es necesario convertir los nodos de tasas simples a
compuestas. Después de ajustar la curva Nelson-Siegel-Svenson a las tasas continuas
compuestas se realiza la transformacion a tasas simples. Dicha transformacion se lleva
a cabo despejando r5 de la siguiente igualdad:

nt

360_1
ne +360

[d_
2 1, =20 y),

“del mismo mddo,

3) r'_—691 (1+ Cf-)
360




Donde,

rs=tasa simple.

re= tasa continua, obtenida del modelo de N-5-S.
t= plazo para vencimiento, en dias.

El problema radica en dos factores del Mercado Mexicano: la falta de liquidez a largo
plazo y las altas tasas de interés. La falta de bursatlidad a largo plazo, evita que
cualquier modelo financiero de obtencion de tasas se realice correctamente puesto que
estos modelos fueron realizados para mercados de alta bursatilidad. En palabras mas
simples, el no existir el suficiente nimero de nodos a largo plazo trae como
consecuencia que no podamos estabilizar la curva hacia abajo sino hasta el valor del
dltimo nodo con que se cuente. Por otra parte las altas tasas de interés conjugado con
plazos largos traen consigo un problema matematico que nos hace afirmar que la
conversién de tasas de interés simple a compuesta y viceversa mostrada las
ecuaciones 1, 2, y 3, no estén completamente correctas. La explicacion es la
siguiente:

Haciendo una expansion de Taylor de la férmula de interés continuo compuesto,
obtenemos:

".', 2 3 4
ay e oy Lo nl L !J.) +L.[,51_ + 1. 5.’,) .
1! 360 2! \ 360 3! \ 360 4! \ 360

Como es sabido la multiplicacidn de un niimero muy pequefio y menor que 1 (x — 0)
por si mismo, resulta ain un ndimero mas pequefio y mas cercano a cero.

—

Es decir, si

(,'354 —0

360

Resulta que
Y TR} reY Y
At =0 2| =0, Z—| =0,..,] 2 =0
360 - -\360 360 360

! g f_Cu‘ando se eleva esta expresién a cualquier'poten,cié mayor que 2, esta expresion es
... muy similar a cero y podemos eliminar de la ecuacion niimero 4 todos los factores que
- estén elevados a cualquier potencia mayor.a 2, es decir:

";5;7:):14.‘.._5_"4__1‘. _ﬁf_z.g.l. r,t)’_’_l.( i )44-___:3;% =1+,£€,
1! 360 2! \360 3! \ 360 4t \ 360 360

En el caso mexicano no se puede realizar esta eliminacion de factores pues las tasas
_de interés son muy altas. Para ilustrar esta problematica se realizara el siguiente
ejercicio. Si se supone que la tasa de interés en México es de 18% y en EEUU es del
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5%, y se observa esta transformacidn a 5 afios los resultados que se obtienen son los
siguientes:

México (0.18*5) *(,‘ii) Y,

EEUU (0.05*5) * ( 1;) .
n;
Donde, n es el valor del exponente (n=1,2,3,4) y ni=(n)*(n-1)*(n-2)*..*(1)

Factor México | EEUU

ler. 0.9 0.25

3er. 0.1215 | 0.00260
4q

n
1
2do. | 2 | 0.405 |0.03125
3
4

4to.

0.0273 | 0.00016
3 2

Como se puede observar en el caso de EEUU los factores con exponente mayor a 1,
que se suman en la transformacién tienen un valor insignificante, por lo cual para el
caso norteamericano una transformacién como el de la ecuacion 1, es suficiente para
describir sus tasas. Sin embargo, para el caso mexicano los factores no tienden a cero
tan rapidamente por lo cua!l una transformacién como la hecha en la ecuacién 1, no es
suficiente.

Es por esta situacién que en Valor de Mercado se dieron a la tarea de realizar las
transformaciones de tasa simple a compuesta y viceversa, mediante la expansién de
Taylor en la ecuacién nimero 4, pero hasta el 4 término es decir, hasta la 32 potencia.

En forma matematica lo que realizamos es lo siguiente:

nt

. i 2 3
ew oyl LAY LAY e ansion de Taylor;
: ) 360 72! \ 360 3! \ 360

360 ‘r,t 1 Y o1 re Y
ro=—Inll+2-+—] =] & —-] 2 ’
t 360 2!\ 360 3! {360

2 ; 2 !
SRRt W ER Ik

LN e e
3e 30 —1 4| 9e 30 ‘~Ge 30 42

I (&, )3
Pl 36’30 4] 90130 630’ 1217 | —1

rp= ] e e

3
el ey e, iy -
‘[3e3%0 =141 9¢ 30 ~Ge 30 42
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Donde,

rs= tasa simple.

re= tasa continua, obtenida del modelo de N-S-S.
t= plazo para vencimiento, en dias

Gracias a esta transformacién pudieron proporcionar una mejor descripcion del
Mercado Mexicano y reducir la volatilidad de sus datos.

AJUSTE DEL CUARTO COEFICIENTE DE LA ECUACION

AJUSTE A 3 TAUS Y 4 BETAS

Anteriormente, la curva Nelson-Siegel-Svensson, tenia el dilema que para obtener un
buen ajuste a los nodos del mercado, se debia escoger entre tomar en cuenta la tasa
de 1 dia con lo cual se estimaba débilmente las tasas a un plazo de un mes
aproximadamente, o bien, ignorar el nodo de 1 dia con la finalidad de obtener un
ajuste en este plazo. La solucion a este dilema se propone a continuacién.

Es necesario aumentar el numero de términos a la ecuacion de Nelsen-Siegel-
Svensson, de cuatro a cinco términos, es decir, si antes se contaba con tan solo 2 Taus
y 3 Betas, ahora, se contara con 3 Taus y 4 Betas.

La férmula anteriormente empleada es:

ror=,+5 1_,_,(‘:?]} af(2) G NG, (=

). )

El huevo modelo que se propdne esté definido de la siguiente forma:

PR E) G (511;(3:1 o Lo )

mn m

La justificacién de B, , estd dada a la necesidad de introducir un punto de inflexion que
relina la tendencia de las tasas a corto plazo con el nodo de 1 dia. En esta ecuacién los
puntos de inflexidn estan dados por las Taus, y en el caso especifico del termino con
3., esta inflexién estd dada por r;, por lo que para llevar a cabo el ajuste de corto
plazo r,, debe tener un valor pequefio; de hecho 7, es la menor de las Taus .
Matematicamente, esto es demostrable al derivar la funcién con respecto al plazo me

igualando esta derivada a cero. Posteriormente serd necesario realizar una segunda
derivada para obtener la curvatura de la funcién.
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El résultado que obtenemos con la grafica con 3 Taus es(Svensson Cubica 3 Taus), la
curvatura iniclal ocurre ajustando el corto plazo mientras que en la gréfica que
anteriormente se utilizaba (Cetes Anterior) este comportamiento no se da.

rCt) SHMP act/360

TR K G T W AN TN TN N SN U TN K T SN TN SN SHN TN S SR Y SN SO SN SO TN VN 3

1
1] s62 k) 1 125% 1566 175 2087 2% 2549 68 m EH »12

t (Dias1
\ =Curva noninal Libre de Riesgos (Cetes) ® Nodos Curva Monina Libre de Riesgos (Cetes)

El beneficio mayor que se obtiene mediante este ajuste es el reducir la volatilidad que
se venia dando en el corto plazo pues cualquier movimiento que realizaba la tasa a 1
dia generaba movimientos en las tasas a corto plazo. Con esta nueva modificacion el
movimiento que genere la tasa a 1 dia solo serd visto en la curva en ese dia.
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4 Metodologias Alternas

4.1Modelacion del corto plazo
(Modelos de no arbitraje)

YIELD CURVE SMOOTHING:

La técnica de Yield Curve Smoothing, es utilizada para extraer, factores de
descuento, tasas forward y los rendimientos de los bonos con tasa cero de la
informacion observable del mercado con diferentes plazos de vencimiento, que los
plazos necesitados para él analisis.

Adams y Van Deventer (1994) mostraron que la curva de rendimiento con la funcién
de tasas forward mas suave posible, consistente con los datos observables, esta
cercanamente relacionada, pero de manera distinta al enfoque de splines clbicos
utilizados para el smoothing de rendimientos y precios de bonos con cupén cero. Por
lo que la curva de rendimiento que produce las tasas forward mas suaves posibles,
consistentes con los precios de los bonos con cupdn cero, tiene una funcidn cuadratica
de tasas forward asociada, la cual, se expande entre cada intervalo de datos
observables.

Lo cual contrasta con et polinomio clbico utilizado para aproximar rendimientos 6
precios de los bonos con cupén cero, el cual se utiliza en el enfoque del spline clibico.

1) CUBIC SPLINE YIELD SMOOTHING:

Histéricamente el método de splines cibicos ha sido el preferido para suavizar las
curvas de rendimiento (yield smoothing). A pesar de la popularidad del enfeque de
splines cubicos, los participantes del mercado muchas veces han preferido un
smoothing lineal de la curva de rendimiento por la sencilla razén de Gue este método
es especialmente facil de implementar y aplicar.

Sin embargo, sus limitaciones son bien conocidas:

e« Las curvas de rendimiento lineales son continuas pero, no son suaves, esto, ya
que, en cada punto de mercado & datos observables, existe un pico en la
curva de rendimiento.

e las curvas de tasas forward que estan asociadas a las curvas lineales de
rendimiento son lineales y discontinuas en los puntos de mercado.

e La estructura de la curva de rendimiento es irreal, esto debido a que esta es
lineal y esto la hace fundamentalmente incompatible con el comportamiento
de variables aleatorias tales como, los rendimientos de los bonos con cupén
cero y sus precios. Por lo tanto, los parametros resultantes no son plausibles.

A continuacidn presentamos cual seria la légica a seguir para un enfoque que
tiene el objetivo de suavizar una curva de rendimiento lineal ( linear yield curve
smoothing). Para este caso, nosotros modelariamos el rendimiento y con la
siguiente funcién lineal:

»(t)=a, +bt, para,i =1,2,con,t,_, st < 4,
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Basdndose en la ecuacién anterior, se tiene que existen cuatro restricciones que
deben ser cumplidas. La curva de rendimiento es dividida en dos segmentos. El
segmento 1 se expande a través de los vencimientos que estdn entre 0y 1 afios y el
segmento 2 lo hace a través de los vencimientos que estan entre 1 y 2 afios. Por lo
que las cuatro restricciones necesitan que los dos segmentos sean iguales a los datos
actuales.

EL RAZONAMIENTO MATEMATICO DE LOS POLINOMIOS CUBICOS:

Se puede probar matematicamente que no existe funcién mas suave que se ajuste a
los datos observables y que sea continua y dos veces diferenciable en cada punto de
mercado que un spline clibico. Matematicamente la suavidad de una funcion estd dada
por el valor de Z, el cual esta dado por la siguiente férmula:

z= [[r" @) as

Donde f es la funcién usada para suavizar los datos observables. Es decir, si Z fuera
cero la funcidn seria perfectamente suave. Si el objetivo del analisis es la curva de
rendimiento mas suave entonces, un spline ctbico de rendimiento produce |a curva de
rendimiento mas suave, lo mismo pasa para el caso de los precios de los bonos con
cupdn cero. Cualquier otra funcion dados estos objetivos, es inferior a los splines
clbicos bajo el criterio de suavizacion.

USANDO EL CUBIC SPLINE SMOOTHING PARA SUAVIZAR LOS
RENDIMIENTOS:

Se asume que se han proporcionado los rendimientos de los bonos con cupdn cero
Yo» Vyseeeers YV,CONSISIENIESCONL Ly 5eennd

Se puede asumir sin pérdida de generalidad que ¢, = 0. Se ajusta la funcion :
y()=a, +bt+ce® +de?

al intervalo entre ¢,y¢,_, . Por lo tanto tenemos 4n incégnitas por encontrar.
Esto debido a que necesitamos conocer a, b, c y d para todos los n intervalos entre los
n+1 puntos de mercado. Para poder resolver todas la ecuaciones que se acaban de
mencionar, se basa en el hecho de que estas ecuaciones deben ajustarse a los puntos
de mercado, que su primer derivada debe ser igual en los n-1 puntos de mercado
correspondientes a ¢,,¢,,....1,_; , Y que su segunda derivada también debe ser igual
en estos puntos de mercado.

Ahora, tenemos las siguientes ecuaciones las cuales restringen los valores de a, b, ¢
y d, estas son:

n ecuaciones que requieren que los polinomios cubicos se ajusten a los n puntos de
mercado ¢,,¢,,....1,

y@)=a, +bt, +cp” +die?

para i desde 1 hasta n.
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n ecuaciones que requieren que los polinomios cibicos se ajusten a los n puntos de
mercado ¢,,4,,....4,_,

Y )=a, +bt,, +cr, ) +de ]
para i desde 1 hasta n.

n-1 ecuaciones que requieren que la primer derivada de los polinomios cubicos en cada
punto de mercado, los cuales se encuentran en cada extremo de cada uno de estos
polinomios, sean iguales entre si, es decir:

b, +2c;t; +3d;t} — b, —2c,.,t; =3t} =0

para i desde 1 hasta n-1.

n-1 ecuaciones que requieren que la segunda derivada de los polinomios clibicos en
cada punto de mercado, !os cuales se encuentran en cada extremo de cada uno de
estos polinomios, sean iguales entre si, es decir:

2¢, +6d;t; —2c;,, ~6d,,t; =0
para i desde 1 hasta n-1.

Esto nos da 4n-2 ecuaciones para resolver con 4n incégnitas. Por lo tanto se necesitan
dos ecuaciones mas para completar el sistema. La primera ecuacién por lo general
siempre serd escogida de tal forma que la curva de rendimiento sea instantaneamente
recta y"'(0)=0 en el lado izquierdo de la curva de rendimiento:

2¢c, +6d,t, =0

El lado derecho de la curva de rendimiento ofrece la oportunidad de imponer otra
restriccidon. Existen dos opciones muy comunes , una puede ser que se considere que
la curva de rendimiento es plana y’(0)= 0 6 que la curva de rendimiento se considere
instantdneamente recta y"(0)= O para los vencimientos a futuro. Por lo que se puede
seleccionar una de las siguientes ecuaciones para completar el sistema:

b, +2c,t, +3d,t2 =0

o
2¢, +6d,t, =0
Lo que nos da 4n ecuaciones y 4n incégnitas y todas las ecuaciones son lineales para
las incégnitas.

Aunque todo lo hasta aqui expuesto es correcto este método tiene sus limitaciones
las cuales resumiremos a continuacion.

Empezaremos por recordar que en cada punto de mercado representa un
rendimiento de este y que las primeras dos derivadas con respecto a los rendimientos
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son iguales para cada polinomio que comlenza y termina en cada punto de mercado,
es decir: 3

Vi ("o)_=”.Vi.l(’:)
W E)=3u )
: y”l,(’l)= Y (’1)

Considerando el tiempo continuo, ia tasa forward continda f(t) puede ser escrita
como:
(©): ‘y(l)+ty'(r)

Escnbnendo Ias derivadas de f.en términos de las derivadas de y como sigue:

')=»

Ll I En cada punto de mercado esto sngnlﬂca que'

6= i)
fl(’l)—fm ¢)
A (B ESV AN ()

_ La segunda derivada de la curva de tasas forward no serd igual en los puntos
de mercado ya que se ha restringido y* ,la cual seria la tercer derivada de la curva
de rendimiento, para que sea igual en los puntos de mercado. Y esto lleva a los

dos principales problemas asociados con el uso de splines clbicos para precios 6
rendimientos.

e La curva de tasas forward no es dos veces diferenciable en los puntos de
mercado , por lo que no es suave. La primer derivada de la curva de tasas
forward tendra picos en sus puntos de mercado.

e Llas curvas de tasas forward asociadas con los splines cubicos basados en la
curva de rendimiento tienden a ser voldtiles , particularmente en el lado
derecho de la curva de rendimiento. Y lo son a tal grado que su uso puede
llevarnos a curvas de tasas forward que no son plausibles.

Pero para poder comprender y hacer uso de los resultados practicos de
cualquier método de yield smoothing, se tiene que estar familiarizados con las
relaciones de tiempo continuo que existen entre los precios de los bonos con cupén
cero, los rendimientos continuamente compuestos de los precios de los bonos con
cupdn cero (i.e. los rendimiento continuos), y las tasas forward continuas.

Como se sabe el precio de un bono con cuyo cupén es cero puede ser calculado
tomando en cuenta su vencimiento Yy su rendimiento al vencimiento continuamente
compuesto a través de la ecuacién:

P(r)=e")
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S r——:

También la definicion de una tasa forward continua, es menos el porcentaje de cambio
en el precio del bono con cupdn cero por un cambio infinitamente pequeiio en el plazo
al vencimiento como es descrito en la férmula siguiente:

BP(z')
f(r)_ - EP[T]

Como P puede ser escrito como funcién del plazo al vencimiento, por lo tanto la tasa

forward también:
a!e-r)(f) ’
S@=-—ZE =kl o'F]

Finalmente se puede demostrar que P puede ser escrito como funcién de tasas
forward:

-I[[x}.lx

P[r]—

Se pueden usar estas relaciones para derivar informacidn Gtil de los splines ctbicos
de rendimientos. Por ejemplo, si un spline ctibico de rendimientos ha sido calculado
,entonces el rendimiento continuo en cualquier punto del tiempo esta dado por el
polinomio clbico siguiente:

y[rl=a+br+cr? +dz?

Esto significa que los precios de los bonos con cupdn cero pueden ser calculados
usando las formulas anterio dela iente manera:

e-nr-br’-cr’-dr

Fnamente Ias tasas forward contlnuas pueden ser escritas como:

Flrl=y+o
=a+br+cr® +de® + o +2cr +3dr?)
=a+2br+3ct? +4dr’
2) CUBIC SPLINE PRICE SMOOTHING:
El mismo procedimiento basico que se utiliza para los rendimientos se utiliza para
los precios de los bonos con cupdn cero, de los cuales se pueden obtener las
curvas de rendimientos suaves.

4.1.1UTILIZANDO EL MéTODO'DE CUBIC SPLINE SMOOTHING PARA
PRECIOS DE BONOS CON CUPON CERO:

Se asume que se han proporcionado los precios de los bonos con cupdn cero
P, 1P, P[l,, konsistentesconiy,,,....s,
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Sin pérdida de generalidad se supone ¢, = 0. Se ajusta la funcién :
P()=a, +bt+ct +ds’

al intervalo entre ¢y, , . Por lo tanto se tienen 4n incdgnitas por encontrar.

Esto debido a que se necesita conocer a, b, ¢ y d para todos los n intervalos entre los
n+1 puntos de mercado. Para poder resolver todas la ecuaciones que acabamos de
mencionar, se basa en el hecho de que estas ecuaciones deben ajustarse a los puntos
de mercado, que su primer derivada debe ser igual en los n-1 puntos de mercado
correspondientes a ¢,,t,,....£,, , Y que su segunda derivada también debe ser igual

en estos puntos de mercado.

Ahora, tenemos las siguientes ecuaciones las cuales restringen los valores de a, b, ¢
y d, estéds son:

n ecuaciones que requieren que los polinomios cubicos se ajusten a los n puntos de
mercado ¢,,¢,,....z,

P)=a,+bt, +ct’ +du’

- para i desde 1 hasta n.

n ecuaclones que requieren que los pohnomlos cublcos se aJusten a los n puntos de
mercado lo,t, ,.....t

Pl)=a, O+ Gty d,

“'para i desde 1 hasta n.
n-1 ecuaciones que requieren que la primer derivada de los polinomios cibicos en cada
punto de mercado, los cuales se encuentran en cada extremo de cada uno de estos
polinomios, sean iguales entre si, es decir:

b, +2c,t, +3dt} — b, —2¢;,,t; —3d, t} =0
para i desde 1 hasta n-1.
n-1 ecuaciones que requieren que la segunda derivada de los polinomios ctibicos en

cada punto de mercado, los. cuales se encuentran en cada extremo de cada uno de
estos pollnomlos, sean iguales entre su, es decir:

: +6d/’i —2¢,—6d,,t; =0

para i desde 1 hasta n
: Esto nos da 4n 2 ecuaciones para resolver con 4n incégnitas. Por lo tanto se

) nece5|tan dosvecuaclones mas para completar el sistema. A diferencia del caso de
los rendimientos el lado derecho de la curva de precios tiene que ser examinada
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con gran detenimiento para asegurar nos que los supuestos tengan realmente un
significado econémico. Por ejemplo si como en el caso de los rendimientos se hace
que P'=0en el lado derecho de la curva , esto tiene consecuencias dafiinas. La
tasa forward continua consistente con el la curva de precios suavizada puede ser
escrita como:

BP(r)

f@)=-- [z_]

Por lo tanto, asumir que P'=0 es equivalente a asumir que la tasa forward también
es cero en ese punto de la curva. Por lo que se tiene que rechazar este supuesto
como candidato para una de las dos restricciones que nos hacen falta.

Como en el caso de los rendimientos, la primer ecuacién usualmente se escoge
de tal manera que el rendimiento en el tiempo cero sea igual a una tasa de corto
plazo que sea observable. Por lo tanto para poder lograr esto tenemos que:

FO)= —Plz’(;) _b+ 2;:(:—)3:1:’

Ent =0,P =1y (0)= y0)= -5, = y(0)

Existen dos opciones que son comunes para la restriccion que afecta el lado
derecho de la curva de rendimiento, una es que la curva puede ser plana 3'(0)=0

6 que la curva de rendimiento puede ser instantdneamente recta P(0)=0 para
los vencimientos futuros.

La primera de las dos restricciones puede ser derivada de el hecho siguiente:

Siy’ se lguala a‘cero . en el lado derecho de la curva de rendimientos, entonces
- asta restrlccnon puede ser escrita como, S

ln[P(t,, )]= )@ +2ct, +3dt*, )

después de haber multiplicado por t2ambos lados de la ecuacién. P es una
constante en el lado derecho de la curva de rendimiento, por lo que esta ecuacién
sigue siendo lineal en los pardmetrosa, b,cyd.

El otro candidato seleccionado es la siguiente ecuacidn, la cual restringe la
segunda derivada P"'=0 en el lado derecho de la curva:

2c, +6d,t, =0
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Como en el caso de los rendimientos se puede resolver el sistema de 4n
ecuaciones con 4n incdgnitas.

4.1.2 PROBLEMAS CON SPLINES CUBICOS DE PRECIOS.
Los problemas con splines cubicos de la curva de precios de los bonos con cupdn cero
son los mismos que en el caso de los rendimientos.

e La curva de tasas forward no es dos veces diferenciable en los puntos de
mercado , por lo que no es suave. La primer derivada de la curva de tasas
forward tendra picos en sus puntos de mercado. Esto debido a que no se
restringe la tercera derivada de la funcién de precios para que fuese continua
y la segunda derivada de la funcién de tasas forward depende de la tercera
derivada de la funcion de precios:

_=P()
rO="55
FO= —PQ, P

PC) PGy
)= PO, 3PP _2P Y

P6) P@y Py

e Las curvas de tasas forward asociadas con los splines clbicos basados en la
curva de rendimiento tienden a ser volatiles, particularmente en el lado
derecho de la curva de rendimiento. Y lo son a tal grado que su uso puede
llevar a curvas de tasas forward que no son plausibles.

También se pueden usar los nexos existentes entre los precios de los bonos, los
rendimientos continuos y las tasas forward continuas.

aP(z)

r@=-Fr

Por lo que f puede ser calculada de el spline ctibico de precio usando la siguiente
- relacion. .

_—=P(t) _ —b—2ct—3dt?
rO= P(t)  a+bt+ct® +dr®

y©="tn[PE)]

Por consiguiente, el método del Spline Clbico presenta los dos problemas siguientes:

e La curva de tasas forward generada a partir del spline cibico no es dos veces
diferenciable en los puntos de mercado, y por o tanto no es suave. La primera
derivada de la curva de tasas forwards tendré una discontinuidad en cada
punto de mercado.
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e Ademas, la curva de tasas forward tenderd a ser volatil, particularmente en la
parte derecha de la curva, en algunas ocasiones en tal medida que sea
inutilizable.

éSolucidn a estos problemas?
El método de Mdximo Suavizamiento de Ia Curva de Tasas Forward

4.2 MAXIMUM SMOOTHNESS FORWARD RATES:

Introduccidn:

Adams y Van Deventer en 1994 presentaron una propuesta para remediar los dos
problemas presentados por el método de yield smoothing llamado cubic spline
smoothing, los cuales son:

e Se buscé obtener una curva de tasas forward la cual fuera continua y dos veces
diferenciable.

e Ellos obtuvieron la curva de tal forma que, la curva de tasas forward es la mas
suave de todas las curvas que son continuas, dos veces diferenciables y que
ademas son consistentes con los datos observados.

Por lo que presentamos el Maximum Smooothness Forward Rates :

Suponemos que existen n puntos de datos observables ¢,,t,.,¢;.....,z, y n precios
observables de bonos cupén cero P[t,], ..... P[I,,]..

El supuesto principal de esta propuesta es que la curva mas suave de tasas forward
posible consiste de una funcidn cuadrica de tasas forward, la cual es ajustada entre
cada punto observable de datos 6 punto de mercado. La propuesta completay la
conclusion de él método de maximum smoothness forward rate puede ser resumida
en el siguiente teorema matematico:

TEOREMA:
La estructura intertemporal de’ tasas forward S().0 <¢ = T ,que satisfaga el criterio
de maximum smoothnes: . .

’ n I[f"(s)f ds

y al mismo tiempo se ajuste a los preclos observados AR, P,,....P, de los bonos con

cupén cero con vencimientos . t,, ..., €s un spline de cuarto orden dado por:
S)=et* +ds® +ct* +bt +a,, parat,_ St51t,,i =12, ,m+1
donde,0=t, <t <...<t, <t,,=T
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Los coeﬁclentes a,,b,,c,, FEas y e, donde i= 1,2,...,m’+lsatisfacen las siguientes
ecuaciones. ; : : : :

Mt, +a,,|,para i=12,..,.m

-, )“' a; Qi "’:—1)

DEMOSTRACION DEL TEOREMA:

Como Schwartz lo expuso en 1989 se puede demostrar que los splines clbicos
producen las “"maximum smoothness discount functions or yield” curves si el spline es
aplicado a los precios de los bonos con tasa de descuento o a los rendimientos,
respectivamente.

Sea f(t) la funcién de tasas forward, tal que:

P(r): exp(— J:-f(s)ls) T1

es el precio de un bono’ con tasa de descuento el cual vence en t. Por lo que la
estructura intertemporal. mas suave ‘es una funcién f, la cual posee una derivada
continua y .que sati igu nte prob|ema de optlmlzacion'

-si definimos
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g{)=r"()lost=T o
vdefinimos _la _ funcién _indicadora co)nb_ :
w(t) =1, para,t 20" e e
u(t) =0, para,t <0

.. T5

El problema de optimizacién puede entonces: ser escritb‘camp:

‘n?i.ri f'[g ? s)ls

sujeto a:

De acuerdo-al calculo e v
T8, entonces S

para cualquier funcién h(t) |g|".xa:l"a w”(t) donde w(t) es cualquier funcién que sea, dos
veces diferenciable definida en (0,T) con w’(O)—w(O) 0. Entonces obtenemos :

d_ Z[g+dzl.o = Zlf[g(s)i- Zl (t, —s)' ule, —s)]h(s)is

; Para que esta sea cero para cualquler funcion h, nosotros se debe tener :

g(t)+ ZA,(!,—t)’u(t,—t) 0 - Ti0
- 4=

#5TA TESIS NO SALE
” OE LA BIBLIOTECA




para todas Ias t entre 0 Yy T. Esto slgmﬁca que: :

‘ (I)—lZet +6dt+2c,j :
3 para t,_, <t Sl,,l = 1 2 om1

TilyT12

v def‘nimos to =0 t,,.,,-"l". Mas “aun,’, la ecuaclon T10 Implxca que g Y g’ (y por lo tanto
Fly ) son contlnuas. De la ecuacién T4 se obtiene:

yd e, f, f, ¢y £ implica que

Las restricciones en la ecuacidn T3 se transforman en:

“/(’:"t/-l)""z'él2 —'lz-l)"'%‘( -, )"‘ Qz -1, )"‘ G: _’:5-1)= —ln[

para,i =12,..,m.

Pt,)
P(:,._,)] Ti6

donde nosotros definimos Po=1. Con lo que se prueba el teorema.

4.3 METODO DE APLICACION CONCRETO DE LA FUNCION DE TASAS
FORWARD DE MAXIMUM SMOOTHNESS.

Si tenemos n puntos de datos observables, entonces tendriamos 5n incégnitas. Esto
debido que necesitamos encontrar los valores de a,b,c,d y e para cada uno de los n
segmentos de la curva de tasas forward.

Por otro lado tenemos las siguientes restricciones que son esenciales para asegurar
que los resultados obtenidos sean lo suficientemente razonables, es decir, las tasas
forward, los rendimientos y las curvas de precios.
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Por lo que, se tiene que:

---Son n-1 ecuaciones las cuales requieren que la tasas forward sean iguales en cada
punto de mercado:

a, +bt, +c i +di] et} —a, —b, b —c i —d 1} —e ! =0

tvl
para cada punto de mercado desde i hasta n-1.

También tenemos n-1 ecuaciones que requieren que la primera derivada de las tasas
forward sea igual en cada punto de mercado.
2 3
b, +2¢,t, +3dt] +4eit] = b, —2c,.t, —3d;

—de, t} =0

Aol i i*l

Se Considera especificamente importante que las segundas derivadas de la curva de
tasas forward sea igual en cada punto de mercado para asegurar que la curva sea dos
veces diferenciable en cualquier punto de esta.

Tenemos n-1 ecuaciones que requieren que la segunda derivada de las tasas forward
sea igual en cada punto de mercado.

2¢; +6d & +12et] —2¢,,, —6d,,t;, —12¢,,,t] =0

Tenemos n-1 ecuaciones que requieren que la tercera derivada de las tasas forward
sea igual en cada punto de mercado.

6d +24e,t, ~6d,,, =24e,,t; =0

Las siguientes restricciones estén basadas_en el siguiente hecho:

Como se esta usando una funcién de tasas forward dividida en segmentos cuadraticos
y tenemos datos observables entonces podemos escribir:

o e

PEI]= PEI 1} "

Rescribiendo la ecuacxon y expresandola como funcién lineal de los parémetros a,b,c,d,
esta da el sngulente conjunto de restricciones.

Lan restricctones que aseguran que Ias curvas de tasas forward son consistentes con los
1~,’ datos observables. A
" P € (s g P(r
B )+ ;» @ )+ G-t % € -it)--u] FEA]
[ : \

"‘Para Ios n puntos observables de datos desde i=1 hasta n, notando que P para t=t; es
1. :
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Por lo que hasta ahora se tiene 4(n-1)+n 6 5n-4 ecuaciones. Ademads se necesita otras
dos restricclones de significado econémico.:

e Que la curva de tasas forward sea consistente con un rendimiento
instantaneo observable y(0), es decir: a, = y(0) = f(0)

* Que la pendiente de la curva de tasas forward en el lado derecho de la curva
de rendimientos sea cero (i.e. f=0):

b, +2c,t, +3d,t* +de,t} =0

Se puede completar el sistema de 5n ecuaciones con 5n incégnitas imponiendo las
restricciones adicionales que establezcan que la curva de tasas forward debe ser
instantdneamente recta en ambos, tanto e! lado derecho como el izquierdo de la curva,
tal que:

S(te)=2c, +6d,t, +12e,t2 =0
@, )=12c, +6d,t, +12e,2 =0

Se puede resolver para cada uno de los n conjuntos de a,b,c,d, y e usando el método
de inversion de matrices, por lo que cuando se hace uso del enfoque de maximum
smoothness de tasas forward necesitamos expresar el precio del bono con cupdén cero
como una funcién de un polinomio cuadratico de tasa forward.

f@)=a+bt+ct®+dt* +et?

Como se tiene que ajustar un polinomio cuadratico sobre cada intervalo entre puntos
de mercado, entonces se tiene una funcién diferente de precio de bonos con cupén

cero entre cada punto de mercado. Para el lntervalo entre § Y t.1, el precio del
bono con cupédn cero es:

P Pl b1 ‘”’yf”“**wq

y _como

Pll= Pl

Por lo que el rendimiento continuo y ‘es escrito como una funcnon de tasas forward de
la siguiente manera:

y@= =Pl o - 1)w 2 LTS, -]

Conclusion de la modelacion del corto plazo

e Con los modelos presentados anteriormente, se puede generar una curva de
precios o rendimientos que es consistente con los puntos de mercado y que
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ademads cumple con los criterios que validan los resultados financieros que de
ella se deriven. Esta curva es consistente con los puntos de mercado

e Ademads, Van Deventer demostrd que es la curva mas suave posible de todas
las que cumplen estas condiciones !.

Conclusion de la modelacion del corto plazo

* Una vez que el corto plazo estd modelado, se debe pasar al largo plazo, en
donde generalmente no existen operaciones en el mercado. Es necesario
construir una curva de precios tedrica de largo plazo, que utilice parametros

estadisticamente inferidos de la historia.
« Para construir la curva de LP se utilizan modelos como el CIR y el Vasicek

extendido, descritos a continuacidn.

Rendimiento

P(r,t, T)=P(r,7) = g H-6)

Tiempo

Y
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"2 ) Cumple con:
] f. (t. )= £ (ti )
) fi'(ti ) = £, (ti )

fi,; ti)= £ (ti)

1) Esta curva es consistente con
los puntos de mercado

A

3 ) Se demostrd que es la curva mas suave posible
de todas las que cumplen estas condiciones !

- Curva de corto- -
plazo construida
con informacién del

. mercado hoy;:: - §

Curva tedrica

' de largo plazo
construida con
parametros
estadisticos

‘Para_consfruir la curva de LP se utilizan modelos como
.el CIRy el Vasicek extendido, descritos a continuacion
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4.4 Metodologias alternas

4.4.1Modelacién del largo plazo

(Modelos de equilibrio)

El modelo Vasicek

Vasicek (1977) propuso un modelo en el cual se asume que la tasa de interés tiene
volatilidad constante o, y la tasa de interés de corto plazo exhibe un “retorno a la
media”. Su funcién es permitir 1a existencia de ciclos de tasas de interés.

El proceso neutral al riesgo para r en este modelo es:

Sir > u entonces dr tendera a ser negativo; por lo tanto r disminuye.

Sir < u entonces dr tendera a ser positivo; por lo tanto r aumenta.

En este modelo los s precios de los bonos tienen l!a siguiente forma
funcional P(r,¢,T) = P(r,z) = g+ (sF5(0)

donde F y G son funciones desconocidas de r =7 —¢ . S esta ecuacién es correcta
podremos obtener soluciones para F y G. Sabiendo que :

P =—FP
P, =FP
P, =(—rF,—G,)P

Sustituyendo las derivadas del precio del bono con cupdn cero en la ecuacidn
diferencial parcial y reordenando sabemos que la siguiente relacién se debe mantener.

‘th - F, = l]f[l'fza'

-'F(dg +*4&)-¥ G,] =0

. Esta relacion debe mantenerse para todos los valores de r por lo que el coeficiente de r
' debe ser cero" i : )

aF — F-—l—O

Se puede resolver esta ecuacién difergncial parcial re-expresandola hasta obtener:

aF,
. =—C
l—aF
aF,
=-—-a
l—-aF

Aho‘ra_"se calcdié la,in_tegralparaﬂambos lados de la igualdad, tal que:

Evaluando las nntegrales resu a Ia sngmente relacion:

CaF(s,T)
1- czF(s. T)

ds=—rads

ln[l aF(0.T)) = —a(T —1)




Calculando la exponencial de ambos lados, se obtiene F:

F(’.T)= F(z'): }. Q __e-ar)

Para determinar el valor de la funcidén G “se debe resolver la ecuacién diferencial
parcial:

entonces

esto significa que el valo

” P(rt T)— efcp[— rE (r) [# +—Cr - %—)[f‘ E (f)]—f—%(—r')]
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El rendimiento al vencimiento de un bono con cupén cero en el Vasicek se puede
escribir como:

El modelo Cox, ingersoll, Ross (CIR)
Cox, Ingersoll y Ross propusieron un modelo en el cual las tasas de interés siempre
son no negativas.l El proceso neutral al riesgo para r en este modelo es:

dr(t) = (a—br{t))dt + o r()dwy,

Como puede observarse, este proceso tiene la misma tendencia de reversion a la
media que el modelo de Vasicek, con la diferencia que la desviacidon estandar es
proporcional a r. Esto significa que conforme la tasa de interés de corto plazo se
incrementa, su desviacion estandar se incrementa.

En este modelo los precios de los bonos tienen la misma forma general que el modelo
de Vasicek, es decir:
P(r.7)= A(r)e 20>

En donde A y B estén dados por:

r{(T-0) _)

Bt T)= o %;;(TT.)‘__I;:?;

: RIS TR Gl
AGT)= [m&?ﬁ?ﬁ} 2y

y=-a'+ 26’
Plr,7)= A(zr)e?0r

Resultados:
e Las curvas de rendimientos (yield curves) pueden ser de pendiente positiva,
pendiente negativa o mostrar una pequefia joroba.
e La tasa de largo plazo R(t) es linealmente dependiente de r(t). Esto significa
que el valor de r(t) determina el nivel de los pardmetros estructurales al tiempo
t.
« La forma general de los pardmetros estructurales al tiempo t es independiente
/ de r() pero dependiente de t.
Problema: La curva de LP no ajusta los datos de mercado del corto plazo
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4.5 PROPUESTA
El modelo Hull & White (Vasicek extendido)
Hull y White lograron eliminar la distancia aue habia entre la curva observada y la
curva tedrica de largo plazo. Esto se logro “extendiendo” la curva teérica por medio de
un término “ajuste” 9(1) para que pasara por los datos de mercado.

dr =(6(t) — ar)dt + orlz

Donde el término de extencidn se puede obtener de la curva de forwards observada : El

6(t)= F; ©.7)+a-FO,T)+ %’ (e

tener una curva tedrica que pase por los puntos de mercado es indispensable, si se
quieren evitar errores en la valuacion y cobertura de derivados.

De esta manera, la ecuacién dlferenqal parcial que expresa los precios queda dada
por:

P,_I:arﬁl(—i')fl(t)J' ar]+ P,o? + P —rP = 0Si se define:
o= aur e

Se puede expresaf
PBO-arlp0

Podemos simplificar la ecuacion diferencial de la
siguiente manera E

BBO-alt R0 +B-rP=0

Por lo que se puede 3 lqs bohos con cupén cero toma la forma

: slgulente

. G= %.F;;¢~ -F6@)
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La solucién a esta ecuacién es: L '
P, T) P(r 1')—- et (')‘“")Donde' .

F(I T) F(r)_ - (l—e ;

' G(! )= J'F(S,T)B(s)d,

Calibracién del modelo
Este modelo es muy utilizado en los mercados financieros debido a su bondad de
ajuste, de lo cual ya se ha hablado anteriormente, y ademds, debido a que su
calibracién es relativamente sencilla. Los pardmetros que se deben calibrar son:

s o Volatilidad del precio de los bonos.

e «a Factor de “retorno a la media”.

La calibracién se realiza siguiendo alguno de los siguientes criterios:
e Calibrar o y a de manera que el modelo concuerde con el precio de
instrumentos derivados existentes en el mercado.
e Calibrar o y a de manera de reducir el tamafio del factor de ajuste q (t)
e (Calibrar o y a estadisticamente, tomando para ello la historia de los precios
de los bonos de corto plazo.

La curva tedrica de LP no coincide con la
curva de CP que pasa por los datos de
mercado

Y
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£n un pericdo de transicion se une el CP con

el modelo de equilibrio de LP. Esto se logra
*extendiendo” el MSFR a un punto del LP.

S

El factor de ajuste 0(t) cubre la distancia que
existe entre el CP y la curva tedrica de LP
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Rendimiento

A o
o Puntos de mercado
====«  Curva con el

parametro de
extension.
o — -——t ] [ [
£
g SR T . .- XN
a curva tedrica de L
I:ajusta‘los puntos. de
ercado €n el CP; :
racias al factor de ajust
Tiempo
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4.6 ALGUNAS NOTAS FINALES SOBRE EL VASICEK Y CIR

Se han desarrollado una gran nimero de modelos derivados del
modelo de Vasicek, cada uno con sus ventajas y desventajas propias.

Los de la familia Vasicek tienen como su fortaleza su facilidad de
adaptacion. La naturaleza gaussiana de las tasas de interés implica que un
amplio rango de soluciones puedan ser aplicadas a la valuacién de
instrumentos. Sin embargo, presentan como desventaja que las tasas de
interés, a niveles muy bajos, pueden llegar a ser negativas*. Esto es
evidencia que debieran considerarse mas de un factor en el modelaje.

La modelacién con dos o mas factores no ha resultado practica hasta
el momento; Existen articulos reportando su aplicacién en el mercado
Canadiense y el Australiano con muy buenos resuitados.

El modelo Cox, Ingersoll y Ross ha sido muy popular sobre todo en el
ambiente académico; esto se debe en parte a que el articulo original ha
circulado desde 1977, a pesar de que fue publicado hasta 1985.El CIR presenta
la ventaja que no permite tasas de interés negativas, ya que vincula altas
tasas de volatilidad a altos niveles de tasas de interés, y baja volatilidad a
bajas tasas.

Hull y White (15990) se percataron que la version extendida del CIR no logra
un buen ajuste en casos en los cuales se tengan tasas forward
negativas.

Black (1995) mostrd que este problema puede ser corregido utilizando
MSFR en lugar de un spline lineal o ciibico.

Flasaker (1993) mostrd un problema muy serio en la implementacién practica
del CIR: la enorme dificultad de estimar los parametros, dado que
pueden existir muchos 6ptimos locales.

Pearson y Sun (1994) implementaron una versién de dos factores del CIR para
modelar las tasas de interés nominales y mostraron que el CIR fracasd en
proveer una buena descripcion del mercado de deuda de EEUU.
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4.7 Conclusiones

ela curva dc precios es un instrumento muy utilizado en la valuacion de proyectos de
inversion, ya que provee el factor descuento a aplicar a un flujo de efectivo
dependiendo del tiempo transcurrido.
oExisten diversas metodologias utilizadas en su construccién; en esta presentacion se
mostraron las mads comunes. Dentro de éstas, destaca la técnica del Maximo
Suavizamiento de /a Curva de Tasas Forward, ya que cumple con los siguientes
requisitos:
e La curva generada tiene que pasar por los puntos de mercado.
e La curva generada tiene que ser la mas suave posible, entendiendo por suave
aquella que presente la menor curvatura o quiebres.
s La curva tiene que ser diferenciable hasta el tercer orden, con el fin de que la
curva de tasas forwards sean suaves.
e Una vez que se ha generado la curva de corto plazo, es necesario construir la
curva tedrica de largo plazo, la cual generalmente no ajusta a los puntos de
mercado.

ePara resolver este problema se define un factor de extension, el cual permite que la
curva de LP se ajuste a los puntos de mercado. Esta técnica es la descrita en el modelo
de Hull y White.

*Es muy lmportante contar con’ una teorlca consistente con los puntos de mercado, ya
., que nos permite- valuar: gran : numero de instrumentos financieros, tales como
opclones.

oPequenas diferencia en Ia valuacnon de bonos, repercute en grandes diferencias en la
valuacion de opciones. E

eLas técnicas -del Spline Culbico y el MSFR son los mas utilizados en los mercados
financieros, inclusive por los sistemas Bloomberg, Kamakura, QRM, etc.
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ANEXOS

México, D.F., a 26 de julio de 2000.
CIRCULAR 12-40
ASUNTO: VALUACION DE VALORES,
DOCUMENTOS E INSTRUMENTOS
FINANCIEROS.
A LAS SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION Y A LAS
SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES Y EN INSTRUMENTOS DE DEUDA:
La Comisién Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en los articulos 13, primer
parrafo, 36, 39, primer pérrafo y fraccion I de la Ley de Sociedades de Inversidn, 4,
fracciones III a V, XXXVI y XXXVII, 16, fracciéon 1 y 19 de la Ley de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, y
CONSIDERANDO
Que en los criterios de contabilidad dados a conocer a esas sociedades operadoras y
sociedades de inversidon, se establece la obligacién de registrar a valor razonable los
valores, documentos e instrumentos financieros que formen parte de su cartera y
portafolios de inversién;
Que para realizar el citado registro, esas sociedades operadoras y sociedades de
inversion han venido utilizando el vector de precios cuya estimacion y difusidn
actualmente se lleva a cabo por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., el cual
contiene el conjunto de precios actualizados para valuacién de los valores de renta
variable e instrumentos de deuda;
Que conforme a la experiencia internacional los precios para valuacion utilizados por
instituciones financieras son proporcionados por especialistas, cuya actividad consiste
en calcular y suministrar precios para valuar carteras de valores, y
Que una vez establecido el marco normativo aplicable a los proveedores de precios,
conforme al cual algunos se han constituido, se estima pertinente prever que esas
sociedades operadoras y sociedades de inversién utilicen exclusivamente precios
actualizados para valuacién de sus valores, documentos e instrumentos financieros,
provistos por tales especialistas, ha resuelto emitir las siguientes disposiciones de
caracter general:

2.

CIRCULAR 12-40
PRIMERA.- Las sociedades operadoras y sociedades de inversidn comunes y en
instrumentos de deuda, deberdn valuar diariamente los valores, documentos e
instrumentos financieros que formen parte de su cartera y portafolios de inversidn,
utilizando precios actualizados para valuacién proporcionados por proveedores de
precios.
Para fines de registro contable, las sociedades operadoras y sociedades de inversion
comunes y en instrumentos de deuda, considerardn como valor razonable de los
citados valores, documentos e instrumentos financieros, el precio actualizado para
valuacién que corresponda.
SEGUNDA.- El consejo de administracion de cada sociedad operadora y sociedad de
inversién comun y en instrumentos de deuda, debera aprobar la contratacion de un
solo proveedor de precios para los efectos de la presente Circular.
En ningun caso podra llevarse a cabo la citada contratacion por plazos menores de un
afio; sin embargo, las sociedades operadoras y sociedades de inversién comunes y en
instrumentos de deuda, podran sustituir al proveedor de precios por plazos iguales, en
el evento de que la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores ejerza la facultad de veto
referida en la disposicion tercera de la presente Circular o bien, cuando se actualice
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alguno de los supuestos de rescision por incumplimiento del contrato celebrado con el
proveedor de precios de que se trate.
El proveedor de precios de la totalidad de las sociedades de inversién operadas por
una misma entidad financiera o por entidades que formen parte de un grupo
financiero, debera ser el mismo y podra ser distinto de aquél contratado para dichas
entidades.
TERCERA.- Las sociedades operadoras y sociedades de inversion comunes y en
instrumentos de deuda, deberan notificar por escrito a la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores la contratacidén del proveedor de precios, dentro de los diez dias habiles
siguientes a la celebracion del contrato respectivo.
La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tendra la facultad de veto respecto de la
designacién hecha por las mencionadas sociedades en favor de algin proveedor de
precios, cuando a su juicio exista conflicto de interés.
CUARTA.- Las sociedades operadoras y sociedades de inversion comunes y en
instrumentos de deuda, reconoceran las modificaciones de precios actualizados para
valuacién que, en su caso, les sean dadas a conocer por su proveedor de precios,
procediendo en consecuencia a efectuar en su contabilidad los registros
correspondientes.

3.
CIRCULAR 12-40

TRANSITORIAS
PRIMERA.- La presente Circular entrard en vigor el 2 de octubre de 2000, excepto por
lo que se refiere a las disposiciones segunda y tercera, cuya vigencia iniciara a partir
del 1 de agosto de 2000.
SEGUNDA.- A la entrada en vigor de esta Circular queda sin efectos la disposicion
octava de la Circular 12-16, conforme a lo establecido en las disposiciones primera y
sexta transitorias de la Circular 12-22 y tercera transitoria de la Circular 12-22 Bis 8, y
se derogan las disposiciones décima primera, numeral 2 y décima quinta de la citada
Circular 12-22.
Atentamente,
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
Eduardo Fernandez Garcia
Presidente
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CIRCULAR 10-241

ASUNTO: VALUACION DE VALORES, DOCUMENTOS E INSTRUMENTOS
FINANCIEROS.

A LAS CASAS DE BOLSA:

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en los articulos 25,
segundo parrafo, 26 Bis y 26 Bis 7 de la Ley del Mercado de Valores, 4, fracciones III a
V, XXXVI y XXXVII, 16, fraccion 1y 19 de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, y

CONSIDERANDO

Que en los criterios de contabilidad dados a conocer a esas casas de bolsa, se
establece la obligacién de registrar a valor razonable los valores, documentos e
instrumentos financieros que formen parte de su cartera y portafolios de inversion;
Que para realizar el citado registro, esas casas de bolsa han venido utilizando el vector
de precios cuya estimacion y difusion actualmente se lleva a cabo por la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V., el cual contiene el conjunto de precios actualizados
para valuacidn de los valores de renta variable e instrumentos de deuda;

Que conforme a la experiencia internacional los precios para valuacion utilizados por
instituciones financieras son proporcionados por especialistas, cuya actividad consiste
en calcular y suministrar precios para valuar carteras de valores, y

Que una vez establecido el marco normativo aplicable a los proveedores de precios,
conforme al cual algunos se han constituido, se estima pertinente prever que esas
casas de bolsa utilicen exclusivamente precios actualizados para valuacidon de sus
valores, documentos e instrumentos financieros, provistos por tales especialistas, ha
resuelto emitir las siguientes disposiciones de caréacter general:

PRIMERA.- Las casas de bolsa deberan valuar diariamente los valores, documentos e
instrumentos financieros que formen parte de su cartera y portafolios de inversion,
utilizando precios actualizados para valuacion proporcionados por proveedores de
precios.

Para fines de registro contable, las casas de bolsa consideraran como valor razonable
de los citados valores, documentos e instrumentos financieros, el precio actualizado
para valuacién que corresponda.

SEGUNDA.- El consejo de administracion de cada casa de bolsa, debera aprobar la
contratacion de un solo proveedor de precios para los efectos de la presente Circular.
En ningn caso podra llevarse a cabo la citada contratacion por plazos menores de un
afio; sin embargo, las casas de bolsa podran sustituir al proveedor de precios por
plazos iguales, en el evento de que la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ejerza
la facultad de veto referida en la disposicion tercera de la presente Circular o bien,
cuando se actualice alguno de los supuestos de rescisién por incumplimiento del
contrato celebrado con el proveedor de precios de que se trate.

Tratandose de casas de bolsa que formen parte de grupos financieros, el proveedor de
precios debera ser el mismo que el contratado para las demas entidades integrantes
del grupo, excepto para el caso de sociedades de inversion en que podra contratarse
otro proveedor de precios, siempre que sea el mismo para la totalidad de las
sociedades de inversidon operadas por entidades de un grupo financiero.

TERCERA.- Las casas de bolsa deberan notificar por escrito a la Comisidon Nacional
Bancaria y de Valores la contratacion del proveedor de precios, dentro de los diez dias
habiles siguientes a la celebracién del contrato respectivo.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tendra la facultad de veto respecto de la
designacion hecha por las casas de bolsa en favor de algln proveedor de precios,
cuando a su juicio exista conflicto de interés.
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CUARTA.- Las casas de bolsa reconocerédn las modificaciones de precios actualizados
para valuacion que, en su caso, les sean dadas a conocer por su proveedor de precios,
procediendo en consecuencia a efectuar en su contabilidad los registros
correspondientes.

TRANSITORIAS
PRIMERA.- La presente Circular entrara en vigor el 2 de octubre de 2000, excepto por
lo que se refiere a las disposiciones segunda y tercera, cuya vigencia iniciara a partir
del 1 de agosto de 2000.
SEGUNDA.- A la entrada en vigor de la presente Circular se derogan las disposiciones
primera, fracciones I y V a VIII, y quinta a décima de la Circular 10-215 de fecha 4 de
marzo de 1997.
Atentamente,
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
Eduardo Fernandez Garcia
Presidente
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