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INTRODUCCION

El objetivo de esta tesis reside en la seleccidn y evaluacidn de un método de
interpolacién capaz de reproducir las tasas a vencimiento implicitas en los precios
de bonos del Tesoro Estadounidense, (TE), dados por los agentes de valores, y
en particutar para aquellos bonos con el menor volumen de operacién en el
mercado y por consecuencia, con menores cotizaciones plblicas disponibles.

Para tal motivo se presentard en el primer capitulo una descripcién  del
funcionamiento del mercado de bonos del TE, en donde se introduciran algunos
de los conceptos necesarios para la comprensién de los capitulos posteriores.

Otro de los conceptos que continuamente se utilizaran en toda esta tesis es la
relacion de tasas a vencimiento y los precios de un bono, por lo cual se dedicara
un capitulo completo a explicar esto. Ademas se discutird una primera solucién
tedrica alternativa.

Dada la ineficacia de dicha solucion teérica, se hace un planteamiento del
problema, desde la perspectiva de un administrador de portafolio de bonos del TE.
De esta forma, se logra la identificacién de un grupo de soluciones posibles.

Una vez identificado el grupo de soluciones, se mencionan algunos de ios criterios
considerados para la seleccidon de un método adecuado para el caso particular de
esta tesis, a saber, la interpolacién de curvas de rendimiento del mercado de
bonos del TE. Posteriormente se hace una presentacion de dos alternativas y se
procede a seleccionar una de ellas, basandose en los criterios planteados
anteriormente.

Los ultimos dos capitulos de la tesis abordan la implementacion de la solucién
mediante el metodo de interpolacién seleccionado, el spline cibico. Se hace una
presentactdn y descripcién de los datos utilizados por el modelo y su acoplamiento
con la libreria del programa de computo que permitira el calculo de las
interpolaciones. Finaimente se hace un anélisis de la eficiencia del spline cubico
para reproducir las curvas de rendimiento de bonos del TE, mediante los
resultados obtenidos con el modelo, los cuales son canfrontados con datos reales.




{. El mercado de bonos del Tesoro estadounidense

El organismo responsable de satisfacer las necesidades de financiamiento del
gobierno federal de los Estados Unidos es el Departamento del Tesoro
Estadounidense. Este, a través de un esquema regular de subastas de bonos a
distintos plazos a vencimiento, mantiene una deuda por un valor nominal actual
de 3,260,000,000,000.00 USD, lo cual lo convierte en no sélo el principal emisor
de deuda en el mundo, sino también en el creador del mercado de bonos mas
activo y liquido existente.

Tipos de Bonos Emitidos por el Tesoro Estadounidense

Existen dos tipos de instrumentos de deuda emitidos por el Tesoro
estadounidense, a saber, los bonos a descuento y los bonos a rendimiento o
Treasury Bills y Treasury Notes, respectivamente. La principal diferencia entre
ambos tipos reside en el esquema de fiujos que €l tenedor del bono recibe. De un
bono a descuento, el tenedor solamente recibira una cantidad acordada de dinero
en la fecha de vencimiento del instrumento; tal cantidad se denomina valor
nominal. El monto pagado para adquirir dicho bono antes de su vencimiento es
siempre inferior al valor nominal y por esta razén se le denomina de descuento.
Los bonos a descuento siempre son emitidos a plazos menores a un afio,
actualmente se realizan subastas de bonos a descuento a 3, 6y 12 meses de
forma regular, y de forma esporadica a plazos menores ¢ irregulares.

De un bono a rendimiento, el tenedor recibira pagos de interés semestrales por el
monto total principal, el cual serd pagado por el Tesoro hasta la fecha de
vencimiento del bono. Los pagos semestrales de intereses se denominan cupones
y el monto principal también se conoce como valor nominal. Los bonos a
rendimiento siempre son emitidos a plazos mayores o iguales a 2 afios.
Actualmente, el Tesoro realiza subastas periddicas de estos bonos, a plazos de 2,
S5, 10 y 30 afios; sin embargo, los requerimientos de financiamiento del gobierno
federal estadounidense han conducido a una reestructura del programa tradicional
de subastas, con lo cual es factible la reapertura de emisiones con plazos a
vencimiento que pueden diferir por unos meses de los mencionados
anteriormente.

El sector del mercado al que se enfocara esta tesis es el de los bonos a
rendimiento, con un plazo a vencimiento mayor a 1.5 afnos y menor a 10 arios, al
moamento de su analisis.




El funcionamiento del mercado

La colocacion o venta de todo bono emitido por el Tesoro se lleva a cabo
mediante un sistema regular de subastas, para instrumentos de distintos plazos.
De esta forma, los bonos a 2 afios son emitidos mensualmente, los de 5 y 10 afios
trimestralmente y los de 30 semestralmente. En anticipacién a la subasta, el
Tesoro publica el monto que sera emitido a cada plazo, el monto de las nuevas
emisiones que se destinara a financiar el vencimiento de otros bonos, la porcidn
del monto emitido que se destinara a colocar deuda adicional a la existente y su
estimacién sobre las necesidades totales de financiamiento para el resto del
trimestre.

A los bonos colocados en las mas recientes subastas, para cada plazo a
vencimiento, se les denomina actuales u "on the run." A los bonos colocados en el
mercado en subastas previas se les denomina emisiones viejas u "off the run." La
mayor liquidez y volumen de operacién normalmente la registran las emisiones
corrientes.

Existen dos modalidades para adquirir un bono del Tesoro, las cuales estan en
funcién del tipo de participante. Una vez publicado el monto total a emitir de un
bono especifico, el Tesoro hace una divisién de ese monto para ser distribuido
entre quienes participaran en una subasta o compra en competencia y quienes
simplemente adquiriran un valor nominal fijo y no mayor a 1 millén de ddlares,
para el caso de los bonos a descuento y 5 millones de délares, para los bonos a
rendimiento, a un precio determinado por el resultado de la subasta en ambos
casos. En general, los bonos colocados mediante el sistema de subasta
representan la mayor proporcién del monto total emitido.
L.

Normalmente los participantes del segunde grupo son instituciones scberanas u
organismos gubernamentales, tales como algunos bancos centrales o bancos de
desarrollo,

En las subastas, los participantes deben de presentar al Tesoro una postura de
compra por un valor nominal determinado y a su tasa de rendimiento requerida. La
forma en que el Tesoro asigna los valores nominales de los bonos a los
participantes ganadores consiste en distribuir gradualmente los bonos
subastados, comenzando por quienes solicitaron las menores tasas hasta el punto
en que el monto total subastado se agote. La tasa a la cual se concluye la
distribucién de los bonos se denomina tasa tope o stop yield, en inglés. Es
importante notar que a todos los participantes que presentaron una tasa menor a
la tasa tope, les seran asignados de forma integra los bonos por el valor nominal
que solicitaron, cotizado a la tasa tope. Por su parte, quienes presentaron su
postura a la tasa tope, posiblemente sélo obtengan una porcién de ella, ya que
debe de ser repartida de forma proporcional entre ellos.




Las Fases de Distribucion de los Bonos y los Participantes del Mercado

A la fase de distribucion de las subastas se le denomina mercado primario. En él
solamente pueden intervenir directamente con el Tesoro, por su propia cuenta o
en representacion de sus clientes, los participantes denominados agentes
primarios, quienes normalmente forman parte de un banco de inversion, o bien,
algunos bancos comerciales. Otro tipo de participantes no denominados como
agentes primarios por el Tesoro, no pueden presentar posturas de compra a favor
de sus clientes.

Existe una fase de distribucién de bonos posterior a la subasta, denominada
mercado secundario, en la cual intervienen no solo los agentes primarios, sino
tambien los gestores de activos e inversionistas a escala personal o institucional,
quienes pueden obtener ofertas de compra o venta de un universo de
intermediarios denominados agentes de valores, quienes a su vez pueden
comprar o vender bonos a otros agentes. Existe otro tipo de participantes, los
denominados intermediarios bursatiles, quienes reciben posturas firmes de
compra y venta de los agentes de valores, y las publican mediante una red
electrénica de informacion a ta cual tienen acceso todos los participantes del
mercado. A través de un intermediario bursatil, un agente puede comprar o vender
los bonos que hayan ofrecido ofros agentes. Por su servicio, el intermediario
bursatil recibe una comisién por parte del agente, al cerrar cada operacién. Los
montos de las operaciones de compra y venta, asi como los precios a los cuales
fueron ejecutadas, son dadas a conocer inmediatamente por el intermediario.

De esta forma se logra la disponibilidad de precios indicativos confiables y
transparentes, durante toda la extension de una sesién del mercado. Sin
embargo, sélo los bonos operados activamente, a saber, las emisiones corrientes,
registran informacién casi continua sobre cada hecho de compra y venta. Esto
ocurre con una menor frecuencia para las emisiones que fueron subastadas varios
meses o incluso afios antes que las corrientes.




Il. La determinacion del precio de un bono a rendimiento

El valor de mercado de todo bono esta integrado por la suma del valor presente
de todos los flujos de efectivo que recibira su tenedor. En el caso de un bono a
rendimiento emitido por el Tesoro Estadounidense, los flujos son los cupcnes
semestrales y el monto principal, que recibira durante la vida del bono y a la fecha
del vencimiento del bono, respectivamente.

Existe la convencién de utilizar una sola tasa de interés para calcular el valor
presente de todos los flujos, independientemente del plazo en el cual se recibiran,
Dicha tasa se denomina Tasa a Vencimiento, TAV, y se expresa como una tasa
anual. Para efectos del calculo del valor presente de los flujos de un bono, la TAV
es dividida entre dos.

De esta forma, el valor de mercado de un bono puede expresarse mediante la
siguiente formula, que representa en el primer sumando, mediante una anuatidad
ordinaria, el valor presente de todos los cupones semestrales a recibir y en el
segundo sumando el valor presente del principal:

|1z,
i (1+iy

donde,

¢ = monto del cupén semestral = tasa del cupén * (VN/2)

n = nimero de cupones pendientes de pago a partir de la fecha de valuacion
i=TAV/2

VN = valor nominal

Es claro que la TAV guarda una relacién inversa con el valor de mercado de todo
bono. Ademés, la TAV es la dnica variable sujeta a un conjunto de otras variables,
tales como tasas de crecimiento inflacionario, condiciones de liquidez del mercado
de bonos y sus patrones de oferta y demanda, influencia del comportamiento de
otros mercados de bonos, eventos politicos, variacion de tipos de cambio, riesgo
crediticio del emisor de los bonos, etc.




Es necesario sefialar que esta férmula Unicamente es aplicable en el caso de que
exista un nimero entero de semestres entre |a fecha de valuacion y la fecha de
vencimiento del bono. El inicio y final de cada semestre quedan determinados por
las fechas publicadas por el Tesoro. A la fecha final de cada semestre son
recibidos los pagos de cupon.

Ejemplo: Considérese un bono con un plazo a vencimiento de 10 afos al
momento de su valuacién, un cupén de 5.875%, una TAV de 5.5% y valor nominal
de $1,000,000.00. E! valor de mercado del bono esta dado por: :

c=$29,375.00

n=20

i =55%/2=0.0275

VN = 1,000,000.00

VM = Valor de mercado

1 —((1 3175)2'“ J 1,000,000
VM =29,375) 22022 |, 1000.000
0.0275 (1.0275)

Y el valor de mercado total del bono es $1,028,551.10,

En el caso de que la fecha de valuacion se encuentre entre la fecha de inicio y
final de un semestre, o bien entre fechas de pago de cupdn, debera de hacerse un
ajuste a la formula del valor de mercado del bono, dado que los flujos no seran
recibidos dentro de un nimero entero de semestres.

Para realizar dicho ajuste es necesario calcular el siguiente cociente:

f= numero de dias entre la fecha de la valuacién v la fecha de préximo pago de cupén
namero de dias entre la tltima y préxima fecha de pago de cupén

En todo momento se deben de tomar en cuenta los dias inhabiles comprendidos
entre cualquier fecha.

De esta forma, la férmula ajustada es:




c c VN

et - - o=+ 1D
(t+)* (1+8m" +(1+f)""” *

El dltimo sumando de la férmula representa a los intereses devengados durante la
fraccion del semestre que ha transcurrido desde el dltimo pagc de cupdn hasta la
fecha de [a valuacién. Los intereses devengados se calculan:

1D = ¢ * Ndmero de dias entre ia fecha de ultimo pago de cupdn y de valuacidn

Numero de dias entre (a fecha de Gltimo ¥ proximo pago de cupén

donde,

ID = intereses devengados

El precio de un bono del Tesoro estadounidense se expresa como el porcentaje
del valor nominal que representa su valor de mercado, sin incluir fos intereses
devengados.

A la valuacion de un bono que incluye los intereses devengados, mas el valor
presente de todos los flujos restantes, se le denomina precio sucio.

A la valuacién que excluye los intereses devengados, se le denomina precio
limpio.

METODOLOGIA PARA OBTENER EL VALOR TEORICO DE UN BONC

Del método presentado anteriormente para determinar el valor de mercado de un
bono, resalta el hecho de utilizar una sola tasa de interés, la TAV, para calcular el
valor presente de todos los flujos que componen el bona.

En realidad todo flujo aislado de un bono puede ser concebido como un bono
cupdn cero o a descuento, a un plazo de vencimiento particular, En el caso de
contar con la cotizacién y TAV asociada de suficientes bonos cupén cero emitidos
también por el Tesoro, operados activamentie en el mercado y con plazos a
vencimiento iguales a los flujos del bono en cuestion, seria posible determinar el



precio total de éste como la suma del valor presente de cada flujo, calculado con
la misma TAV del bono cupén cero analogo.

Sin embargo, en el mercado de bonos del Tesoro estadounidense existen
tnicamente dos bonos a descuento que podrian replicar los flujos de un bono, por
su plazo a vencimiento. Estos son los Treasury Bills a 6 y 12 meses. Existen
bonos a mayores plazos de vencimiento, denominados Strips, que a pesar de ser
cotizados a descuento y carecer de cupones, sus precios estan notablemente
afectados por su liquidez y dificimente permitirian obtener un calculo confiable del
valor de mercado de un bono a rendimiento.

Este hecho no constituye un obstaculo para el desarroilo de un método de célculo
de las TAV de los bonos cupén cero, a distintos plazos, que integran a todo bono
a rendimiento. EI método involucra las TAV de bones cotizados en el mercado de
la siguiente manera:

Considerar un bono B a rendimiento del Tesoro con un plazo a vencimiento de 1.5
anos y un cupén de 5.25%. Dicho bono esta constituido a su vez por 3 bonos
cupon cero, donde los dos primeros son los cupones del bono, con plazos a
vencimiento de 0.5 y 1 afio cada uno. El tercer bono cupdn cero necesariamente
estara integrado por el valor nominal del bono y el dlitimo cupdn, su plazo a
vencimiento sera 1.5 afios. Dado un valor nominal de $100.00, los flujos de B son:

Bono cupon cero Plazo Valor
1 0.5 afios 2.625
2 1 aflo 2.625
3 1.5 afios 102.625

Es posible obtener la cotizacién de 2 bonos cupdn cero con el mismo plazo a
vencimiento que los dos primeros flujos del bono en cuestion, mediante cualquier
pantalia electrénica de informacion de algin intermediario bursatil, La cotizacién
estara dada por la TAV de los bonos a descuento emitidos por el Tesoro a 6
meses y 1 afio:

TAV Treasury Bill 6 meses = 6.14%
TAV Treasury Bill 1 afio = 6.24%

Dadas estas TAV y la ¢otizacion solicitada a un agente de valores del precio de B,
es posible determinar la TAV del bono cupén cero 3:




Valor de mercado de B = $98.48, y a su vez:

2.625 2.625 102.625
98.48 = (l+i|) (]+,‘2 )2 (].,.,'3)3

donde,

iy =6.14% /2
5, =6.24% /2
iy = (TAV dei bono cupén cero 3) / 2

Y de esta forma, /, = 6.328%

De forma analoga se puede determinar la TAV de un bono cupdn ceroc a 2 afios,
i, en funcién de i, i, i, ya conocidas y la cotizacién del precio de un bono a
rendimiento con vencimiento a 2 afios. Considerar el ejemplo siguiente.

Sea G un bono a rendimiento a 2 afos con un cupén de 4.875%. Para un valor
nominal de $100.00, los flujos de G estan dados por sus cupones y valor nominal,
de la siguiente forma:

Bono cupén cero Plaze Valor
1 0.5 afios 2.4375
2 1 afio 2.4375
3 1.5 afios 2.4375
4 2 anos 102.4375

Si el precio dado por un dealer del bono G es $97.19, se tiene que.

o7 1g= 24375 24375 24375 1024375
) (i) sy (1ea)

y de esta forma i, = 6.33%

De forma sucesiva puede construirse el siguiente cuadro de TAV tedricas de
bonos cupén cero a distintos plazos, determinados en funcién del valor de
mercado de diversos bonos a rendimiento y cotizados por un agente de valores:




Bono a Plazo Cupén TAV Tedrica TAV Precio
rendimiento (afios) (%) (%) (%)
1 0.5 0 6.140 6.143 97.02
2 1 0 6.240 6.240 94.04
3 1.5 525 6.330 6.328 98.48
4 2 4.875 6.400 6.394 97.19
5 2.5 55 6.460 6.454 97.83
6 3 5.5 6.470 6.464 97.41
7 35 €.25 6.470 6.464 99.34
8 4 5.625 6.500 6.492 96.99
9 4.5 5.875 €.550 6.536 97.46
10 5 55 6.530 6.573 95.49
11 5.5 6.125 6.580 6.564 98.00
12 6 5.125 6.650 6.628 92.66
Cuadro 1

A la representacion grafica de Ia relacion entre plazos a vencimiento y TAV se le
denomina curva de rendimiento. Para el caso particutar de los datos del cuadro 1,
la curva a rendimiento se muestra en la grafica 1.

Curva de Rendimiento

6.700

6,600

6.500 |

6.400

6.300

TAV Tedrica (%)

6.200

6.100 : +
.5 1 1.5 2 25 3 35 4 45 5 5.5 6

Plazy a vencimiento (afios)

Gréafica 1

La cuarta columna del cuadro muestra la TAV Unica con la que se calcula el valor
presente de cada flujo o bono cupdn cero de! bono a rendimiento asociado, de tal
forma que la suma de esos valores presentes es igual al precio del bono mostrado
en la altima columna. i




Con ia definicién de este cuadro, para todos los plazos a vencimiento para los
cuales existan bonos a rendimiento, es posible determinar el valor de mercado de
cada bono a rendimiento, bajo e! entendimiento de que puede ser concebido
como un conjunto de bonos cupdn cero,

Es importante sefialar que este cuadro es aplicable Gnicamente en los casos de
bonos con un plazo a vencimiento igual a un nimero entero de semestres. Para
todos los demds casos, serd necesario hacer un ajuste a las férmulas de valor
presente.

Un argumento para afirmar que todo bono a rendimiento debe de ser valuado
mediante las TAV teéricas obtenidas con el método anterior, reside en las
oportunidades de arbitraje que se generarian en el caso de utilizar tasas distintas.
Si son utilizadas tasas menores a las dadas por este metodo, para calcular el
valor presente de cada bono cupén cero constituyente de un bono a rendimiento,
el valor total de mercado de dicho bono resultaria mayor al derivado de las TAV
tedricas.

Considerar el siguiente ejemplo:

Para determinar el valor de mercado del Gltimo bono que aparece en el cuadro 1,
con un valor nominal de $100.00, plazo a vencimiento de 6 afios y cupén de
5.125%, basta con sumar el valor presente de cada bono cupon cero. A
continuacién se muestra en el cuadro 2 una tabla de valor presente, calculado ¢on
dos conjuntos de tasas distintos, las TAV teéricas y las TAV (nicas del cuadro 1.

Cuadro 2
Valor Valor

Flujo TAV Tedrica| presente | TAV Unica | presente

mediante mediante

TAV Tedrica TAV Unica
2.5625 6.14 2.4862 6.14] 248613749
2.5625 6.24 2.4098 6.24 2.409775
2.5625 6.33 2,3338 6.33| 2.33388026
2.5625 6.4 2.2592 6.39] 225941008
2.5625 6.46 2.1859 6.451 2.18624777
2.5625 6.47 2.1169 6.46] 211730392
2.5625 6.47 2.0506 645 2.05100895
2.5625 6.5 1.9840 6.49| 1.98466128
2.5625 6.55 1.9174 6.54{ 191857691
2.5625 6.59 1.8530 6.57] 1.85451185
2.5625 6.58 1.7948 6.56] 1.70634912
102.5625 6.65 69.2666 6.63| 69.3569583
TOTAL 92.66 92.75




Existe una diferencia de $0.09 derivada de utilizar tasas distintas en la valuacion
de cada bono cupén cero constituyente del bono a 6 afios. A pesar de parecer
insignificante, no debe de oividarse que esta diferencia estd en funcién del un
valor nominal de sé6lo $100.00, y conforme este valor aumenta, la diferencia de
valores de mercado también.

La oportunidad de arbitraje surge en el momento de que un participante del
mercado sea capaz de vender en corto a un tercero el bono a 6 afios a un precio
de $92.75 y reconstruir el mismo bono mediante la compra de bonos cupén cero,
cotizados a las TAV tedricas y de tal forma que repliquen los flujos del bono a
rendimiento. Por este bono reconstruido pagaria Unicamente $92.65 y obtendria
una utilidad.

De esta forma se podria afirmar que existe un incentivo econémico por el cual
todo bono deberia de ser valuado mediante las TAV tedricas.

Sin embargo, esta afirmacién no se encuentra bien fundamentada, dado que en la
practica, no es posible replicar con facilidad un bono a partir de la compra de los
bonos cupdn cero que lo constituyen. A pesar de existir la posibilidad de comprar
dichos bonos cupén cero, Ia falta de liguidez de este mercado impediria adquirir
los bonos a un precio menor al de venta del bono integro. Por este motivo las
oportunidades de realizar un arbitraje serian muy limitadas.

Se puede concluir que ante la ausencia de las condiciones de liquidez necesarias
en el mercado de bonos cupén cero, la determinacion del precio de un bono a
rendimiento no obedece necesariamente al método de valuacidn planteado
anteriormente.




lll. Planteamiento del problema a detalle.

Ante la ineficacia para determinar la TAV de un bono a rendimiento, del método
tedrico planteado en el capitulo anterior, surge la necesidad de encontrar una
tecnica que sea capaz de replicar las TAV proporcionadas por los agentes de
valores de bonas no operados activamente en el mercado.

El lector puede preguntarse cuales son los motivos por las cuales no se obtienen
las TAV de un bono directamente de los agentes de valores, mediante una
cotizacién de su precio.

Como se menciond anteriormente, la informacién sobre los hechos de compra y
de venta, junto con los volimenes de operacién y precios relacionados, para los
bonos no operados activamente, es escasa y aparece de forma esporadica en las
pantallas de los intermediarios bursatiles.

Un administrador de portafolios que posea alguno de estos bonos, y esté
dispuesto a venderlo o comprar un monto adicional, se enfrentara ante el
problema de no contar con precios indicativos en el momento en que decida
ejecutar la operacién. El motivo por el cual no desea solicitar la cotizacién
directamente de un agente de valores es el evitar el envio de sefales al mercado
de su intencién por comprar o vender el bono. Incluso, el mismo agente a quien se
le solicite la cotizacion, puede tomar una accién desfavorable para el
administrador de! portafolio, en caso de que conozca o intuya el motivo por el cual
se le solicita una cotizacién. Esta accién puede consistir en la compra o venta
adelantada a la que ejecute el administrador de portafolios, a precios mas
favorables de los que podra conseguir éste, dado que la operacién del agente
tendra un efecto sobre los precios del bone en cuestion.

La informacién con la que puede contar un administrador de portafolios,
practicamente durante toda la extensién de una sesién del mercado de bonos, son
las TAV de los bonos con el mayor volumen de operacién. Como se mencioné, los
bonos emitidos en las mas recientes subastas acaparan el mayor volumen de
operacion.

De esta forma, el problema para determinar en tode momento y de forma
confidencial, las TAV de bonos no operados activamente y con un plazo a
vencimiento comprendido entre los plazos de los bonos cotizados activamente,
puede quedar resuelto mediante un algoritmo de interpolacion de TAV adecuado.

En el proximo capitulo se analizardn algunas de las alternativas disponibles para
obtener distintas interpolaciones. Finalmente se seleccionara una de ellas y su
eficacia para reproducir una curva de rendimiento sera analizada posteriormente.




IV. Presentacion y analisis de distintas alternativas de solucién.

Antes de presentar formalmente las técnicas alternativas de solucién del
problema planteado en el capitulo anterior, debe de ser definido el concepto de
interpolacion:

Sea (x,,5,), donde k=0]1,.,n es un conjunto de vectores de dos entradas y
X <% <..<x,. Cada entrada x, y y,de dicho conjunto de vectorss
representa a una variable distinta.

Una funcién  f(x)definida en el intervalo [x,x,] que satisfaga
Ff(x)=y..Yk=0),..,n es considerada una interpolacién del conjunto (x‘, V).
A cada vector de este tipo se le denomina nodo de la interpolacion.

Criterios para la seleccién de una técnica de interpolacién

En este capitulo se presentaran brevemente algunas de las técnicas
alternativas de interpolacién y se dard un énfasis especial al método
denominado spline clbico.

Surge en este momento la siguiente pregunta: ¢Existe un conjunto sélido de
criterios mediante los cuales se puede lograr la seleccién 6ptima de una técnica
determinada de interpolacion? En realidad, no existen tales criterios. Sin
embargo, al seleccionar una técnica se debe de tener presente, en la medida
de lo posible, la naturaleza del fendmeno que se pretende describir.
Adicionalmente, se deben de considerar tanto las posibilidades de calculo de
cada técnica, como sus caracteristicas y requerimientos sobre datos
especificos del fenémeno, sin olvidar la posibilidad de obteneros. A
continuacién se mencionan algunas de las caracteristicas comunes a toda
técnica de interpolacion, y que deben de ser consideradas en la seleccién de
cualquiera de ellas.

Confianza en los datos insumo de las técnicas de interpolacién

Existen técnicas que determinan que la funcion de interpolacion debe de
contener plenamente a cada nodo conocido del fenémeno en cuestion. Por otra
parte, algunas técnicas constan de una fase de “limpieza” estadistica de los
datos conocidos. La razén de esta diferencia de aproximaciones reside en la
confianza que tenga el usuario sobre el conjunto de datos conocidos que
empleara para calcular lag interpolaciones.

En el caso en que se determine que el conjunto de datos disponible refleje de
forma fiel el fenébmeno que se pretende modelar, Y que a su vez carece de
elementos anémalos, se debe de aptar por la primera técnica.




No obstante, existen casos en los cuales el conjunto de datos lleva implicito un
error experimental considerable, por lo cual se vuelve una caracteristica
deseable de la técnica el eliminar dichos datos anémalos. Con ellos me refiero
al tipo de datos que de forma notable y sin razén aparente, se alejan de la
tendencia marcada por el resto del conjunto de datos. En tales casos se debe
de escoger el segundo tipo de técnica.

Alcance global y local de las técnicas

Existen dos tipos de técnicas, en cuanto al alcance que pueda tener cada nodo
o elemento del conjunto de datos conocidos, sobre el resto de la funcién. Las
técnicas globales estan determinadas por una sola expresién que a su vez esta
en funcién del conjunto de datos conocido y aceptado como insumo de la
tecnica. Las técnicas locales limitan la influencia de los elementos del conjunto
de datos insumo a distintos subintervalos del dominio global de las funciones
de interpolacién, de forma aistada.

La seleccién de cualquiera de estos dos tipos de técnica depende de la
tolerancia del usuario a aceptar perurbaciones en las funciones de
interpolacién en algunos subconjuntos de sus dominios. Dichas perturbaciones
son originadas por datos externos a esos subconjuntos y se pueden presentar
en los métodos globales.

Se puede considerar que una técnica globat es apropiada para los casos de
modelaje de tendencias, en los cuales existen evidencias de su presencia.

Requerimiento de recursos de cémputo

En todo momento se debe de tener presente este aspecto. En ocasiones, una
técnica de interpolacién puede resultar conceptual y tedricamente simple, pero
puede exigir mas recursos de computo de los que disponga el usuario. En
especial, las técnicas de interpolacién polinomial requieren de una mayor
cantidad de recursos de ¢émputo, conforme el grado de las funciones de
aproximacién aumenta. En general las técnicas de interpolacién locales
requieren de menos recursos que las globales.

Criterio Visual

Ante la ausencia de un método definitivo para determinar la eficiencia de una
técnica particular para modelar un fendmeno, algunas de esas té&cnicas
permiten la aplicacién del criterio visual y el previo conocimiento del fendmeno
en la definicion de las funciones de interpolacién. Tal es el caso de la
interpolacién cdbica de Hermite, o la del spline cubico, construidos parte por
parte.




Interpolacién por medio del Polinomio de Lagrange

Sea un conjunto de puntos x,, donde & =0,,....n y f(x)una funcién definida en
esos puntos. Sea P(x} un polinomio con un grado no mayor a n, que cumple la
siguiente relacion: f(x,)=P(x,), Yk =0),...n

La defmicion del polinomio es:

P)=f(x) Ly (x) +..+ f(x,)L,,(x), donde

L,(x)= 13 (S“_i;l) Y k=0l .1

ik

Ademas, es posible conocer el valor del error implicito en la estimacion de f(x)
por medio de P(x), en cualquier x ¢[a,], siempre y cuando
X, € [a,b],Vk =0L..ny f(x)eC™ [a,b].

La siguiente expresion representa el error de estimacion en x, el cual es igual
a f(x)-P(x):

f-(mn(—ml(x—xox.x-—x,)..(x—x") y E(x) e(a,b) (0.0)
(n+ 1)

Existe una demostracion para determinar la expresion 0.0, sin embargo se
omite, dado que es muy extensa.

Claramente, la magnitud del error depende, entre otros factores, de la distancia
entre los elementos *+ < [6}VE=0,l,...n y puede llegar a ser mayor a lo que
se considere como una buena aproximacién del valor de J(x). Ademds, existe
la posibilidad de desconocer el valor de f“*"(x), con lo cual seria imposible
conocer el valor del error para cualquier valor de x.

Por estos motivos, para el caso particular de interpolacién de curvas de
rendimiento, se considera que el polinomio de Lagrange no es una opcitn
adecuada como método de interpolacién.




Spline cubico

Al considerar las caracteristicas mencionadas de cada método de interpolacion, al
principio de este capitulo, se determiné que el conjunto de datos utilizados como
insumo para el caso expuesto en esta tesis es confiable y carece de datos
anomalos. Se reconoce, que existen elementos del conjunto de datos que a pesar
de alejarse de la tendencia de otros datos cercanos, representan de forma fiel la
naturaleza de las curvas de rendimiento actuales. Por este motivo, no es
necesaria la aplicacién de ninguna fase de preseleccion de datos y eliminacién de
aquellos considerados como anémalos. El spline ctbico carece de esta fase.

En el caso analizado en esta tesis, si se puede contar con un método de
evaluacién de la eficiencia del modelo, ya que se cuenta con un conjunto de
datos lo suficientemente numerose para seleccionar solo un pequefio grupo de
elementos como nodos y el resto se utilizaran como datos reales y seran
comparados con el resultado de las funciones de interpolacion, en el capftulo 7.

Por otra parte, el spline cibico puede ser considerado como una técnica de
interpolacién local, ya que consta de varias funciones. Sin embargo, las
condiciones que se imponen a tales funciones, permiten que en ocasiones la
seleccion de nodos entre los cuales se define una funcién local, provoque
perturbaciones en ofras funciones de interpolacién vecinas, y con un alcance
distante a ios nodos que originan el problema. Un ejemplo de esta situacion se
mostrara en el capitulo 6.

El conocimiento de las curvas de rendimiento a priori, mediante el conjunto de
datos particular con el que se cuenta en el analisis realizado en esta tesis,
permite la incorporacién del criterio visual en (a definicién de las funciones spline,
mediante la seleccion de nodos adecuados.

Finalmente, los requerimientos de computo de este modelo particular estan
plenamente cubiertos mediante un programa comercial ya existente.

Por todos estos motivos, se eligid a! spline cubico como una técnica de
interpolacion adecuada para modelar las curvas de rendimiento de los bonos del
Tesoro estadounidense.



Como se menciond anteriormente, la peculiaridad de este método de
interpolacion consiste en definir un conjunto de funciones polinomiales cubicas
distintas entre cada nodo o dato conocido. Por este motive se le clasifica como
aproximacion polinomial parte por parte, nombre que se deriva de los términos en
inglés “piecewise interpolation.”

En repetidas ocasiones se ha mencionado este método de interpolacién en la
tesis, sin haber dado una traduccion del término spline. El método es conocido en
espafiol como interpolacién adaptadora cubica. A continuacién se presenta su
definicion.

Sea F(x) una funcién definida en el intervalo [a,z] y un conjunto conocido de
nodos dados por esa funcion, del tipo (x,,F(x,)), donde i=0,,..,». En particular,
a= X <x <...<x,, <x, = 2. Una funcidn A(x} se denomina spline cibico si
satisface las condiciones siguientes:

1. A(x) es un polinomio de tercer grado, que a su vez se encuentra definido por
intervalos, Cada elemento 4, representa al polinomio clbico definido en el

intervalo [x,.x,,,], donde k=0,,.. ,n-1.
2. A(x,)=F(xVk=0]l,.,n.
3. Apy(Xen) = A, (X Wk =0,1,.,n-2
4 A, (X)) = A (X )k =0)1,..n-2
5. AL, (X)) = A (x, OVk=0,,.,n-2.

Adicionalmente pueden establecerse cualquiera de las dos condiciones distintas
sobre A(x) en los extremos a y Z:

a) 0=A"(a)= 4"(z)
b) A'@)=F'(a) y 4(2)=F'(2)

El establecer la condicién b permite forzar a A(x) a replicar la pendiente de F(x) en
los extremos del intervalo donde esta definida. Sin embargo esta condicion exige
el conocimiento de la primera derivada de F(x) al menos en esos puntos, lo cual
no es siempre informacién disponible.




A continuacion se muestra la definicion de cada funcién 4, :

A (x)=a; +b, (x—x, )+, (x—x, ) +d, (x-x, )
YE=0]l..,n-1.

Al evaluar cada funcién 4, en x,, se encuentra que A(x))=a, =F(x,).
Considerando la condicién 3, se tiene que:

(1.0) 4, (x)=4(x,)=a, +b, (G —x )+ (2, —x) +d, (X —x) = Ay
Yk=0]l,..,n-2

Sea ahora 1, =x,,, - x,definido Vk=0,,.,n—1. Dada la condicion 2, se define
a,= A, (x,)=F(x,). De esta forma y utilizando esta nueva notacién simplificada,
se puede reescribir la ecuacion 1.0 de la siguiente forma:

(1) a, =a, +bt, +c,t," +d,1,*, la cual es valida Yk =0],.. n-1.
Por otra parte, considerar lo siguiente:
(12) 4, () =b,+2c,(x~x,)+3d,(x-x,)

De forma andloga, al evaluar cada funcion primera derivada en x,, se tiene que

A;(x* }=8,,Vk=0]1,.,n-1. Al recordar la condicién 4, se tiene que:

A ) =4, (x,))=b, +2¢,1, +3dtfzz =b..
Yk=0l,..,n=2

Se define A'(x,)=5,, el cual esta determinado por A,,_,'(x,,). Asi, la ecuacién

(1.3) b, =b, +2c,t, +3d,1,> esvalida Yk =01, .n-1

Al despejar d,

Finalmente, para exhibir las relaciones entre los coeficientes de las diferentes

funciones spline, considerar su segunda derivada:

(14) 4, (x)=2¢, +6d,(x-x,),Vk=0l,..n—1




" 4, (x
Al evaluar esta ecuacion en x, , es claro que Li( W .

Recordando Ia condicién 5:

”

A—”*'%“‘z = —A*—(zxﬁ")— =c, +3d,t, =¢,,, esvilida Vk=0]1,.,n-2

A o .
Se define ¢, = ne (50) , con lo cual la siguiente ecuacisn:
! 2

(1.5) ¢, =¢; +3dyt, esvalida Vk=0,1._n-1.

Al despejar d,de esta ecuacidn se tiene: d, =C**;l_?f-_ Si esta expresion es
L1
sustituida en la ecuacién 1.1;

€,, —¢
g =ay +byt, vt +{———"*'t & ]r,‘l
k

—a, +hy, +zf[2c-*%J Vk=0l,....n—I (1.6)
Al sustituir la misma expresion de d, en la ecuacién 1.3, se obtiene:
beo = by +26,1, +3| S "5 |, 2
3,

=b, +4, e, +c,.] Vk=0,[,.,n-1 (1.7)
Esta Ultima expresion nos permitira plantear un sistema de ecuaciones mediante

el cual serd posible determinar el valor de los coeficientes de la funcion spline
para cada subintervalo del tipo [x,,x,, ].

Al despejar b, de 1.6 se tiene:

(18) &, {“*{—“‘—J-'g fei )

I3

Si esta ecuacion es sustituida en 1.7, junto con la ecuacion correspondiente a &, ,
se obtiene:
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‘rk k-1

—_— ’ —
G (2, + )= R (e, +¢,)
3 t 3
o bien:

(19) b€y +20t,, +14,)c, +1,c,,, =f’ (a,., -—ak)—-3— (@, ~a,.). que esta definida
k k-1

Vik=1,.,n-1

En realidad este ultimo conjunto de ecuaciones constituyen un sistema en donde
las dnicas incognitas son ¢,, donde k=0]l,.n. Los coeficientes a,, con

k=0,,.,n, estan dados por F(x,)ylos t,, con k=0,,.n-1estan en funcion de la
distancia entre los valores x, , que ya son ¢conocidos.

Al obtener los valores de ¢, es posible determinar los coeficientes &, con
k=0,...n—1mediante 1.8 y los coeficientes d,, con k=0,.,n-1, mediante su
despeje de 1.5. Una vez conocidos todos estos coeficientes, cada funcién 4, ,
donde k =0,...,n—1puede ser determinada,

Cada una de las restricciones sobre los extremos del intervalo donde esta definido
A(x) permite demostrar, de forma independiente, que es posible determinar al
conjunto de coeficientes ¢, y que ademas por cada conjunto de nodos distinto,

existe un conjunto de coeficientes c, tnico.
Por ejemplo, si la condicion a) 0= 4*(a) = 4"(z) se cumple;

A"(a)= Aﬂ"(xo) =2¢, +6d,(x,—x,)=0, por lo tanto c=0. Por ofra parte

A'(z)=4,, (x,)=2¢,=0. Considerandoc los valores de ¢ ¥ ¢, ¥ las n-1
ecuaciones dadas por 1.9, se define un sistema de ecuaciones de la forma Mx=b,
donde la matriz M esta dada por la siguiente expresién:

2




i 0 0 0 0]
ty 20ty +1) f, 0
0 5 2 +4) 1
M= .
0
. La 2,5 +1,.) L
0 0 0 1

M es una matriz de n+1 x n+1 y tiene la peculiaridad de ser diagonal estrictamente

dominante, es decir, |a, > Z|"H| es valido Vk=12,.,n. Estd demostrado que
iml ik

una matriz de este tipo es no singular y que es posible efectuar la eliminacién
gaussiana del sistema Mx = b, sin intercambio de renglones o columnas.
Adicionalmente, la solucién obtenida es (nica.

Es claro que el vector b, en este caso, tiene Ia siguiente forma:

| ° '
3'(“2 _al)_}i(al -”o)

!1 Q

3 3
: _(an - ﬂ"_| )_ f_ (an-l - an—l) l
n-2

u=1

I 0 ]

Y necesariamente x esta dado por;

<y
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A continuacion se examinara el caso en el que las condiciones b) Al@)=F'(a) ¥
A'(z}= F'(z) se cumplen.

Es necesario recordar que A,i’(x,)zbJl es valido Vk=0l,.,n—1 y la definicién

A'(x,)=5b, = F'(z)}. En particular Anl(a) =b, = F'(a). De la ecuacion 1.8 se tiene lo
siguiente:

F(a)=b, = :l (a,-a,)- ’3“ (2¢, +¢,), 0 bien,
0

2ty +lgc, = } {a,—a,)-3F'(a) (2.0
Li]

Por otra parte, de la ecuacion (1.7) se tiene que:

Fl(z)=b,=b,,+1,,(c,, +c,). Si se substituye a b, por su expresion dada por la
ecuacion 1.8:

t .
F'(z)= ) L (a,-a,, )- —"3?‘- (2c, +c,)+t, (c,., +c,), O bien:

n=1

[, +2t

n-1"n-1 3=

1, =3F(2) — 3_—(“": %) a1

=1

A partir del conjunto de n-1 ecuaciones dadas por la expresidn 1.9 y la ecuaciones
2.0y 2.1 se puede definir nuevamente un sistema del tipo Qx=p, donde:

(21, f 0 0
‘4, 20ty +14,) 1,
0 f 20t +1,) £,
g= :
0
0 ’rr-2 2(!01—2 + lu-l) Iu-]
_0 0 ) 2, |

La cual también es dominante estrictamente diagonal y la solucién del sistema
Qx=p es dnica.

El vector p esta dado por:
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3 3
T (an - arl-l ) - (an-] - arr—l )

f {a,—a,)=3F'(a)

0

3 3
/ (0‘2 "al)_r' {a —dy)

4

n-2

3F'(Z) - 3(i_ an—l )

=
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V. Implementacién de la solucién.
Seleccién de los nodos

La aplicacion del madelo spline cabico al caso de la construccion de una curva
de rendimiento lleva implicita la seleccién de nodos para determinar las
distintas funciones de interpolacién entre cada nodo, de tal forma que permitan
determinar a su vez las TAV para aquellos bonos con el menor volumen de
operacion en el mercado y con un plazo a vencimiento mayor que el del nodo
precedente y menor al del nodo inmediato posterior.

Necesariamente los datos conocidos de los nodos, representados en este caso
por conjuntos de bonos a rendimiento del Tesoro estadounidense, son la TAV y
el plazo a vencimiento, expresado en niimero de dias, a partir de la fecha de
andlisis.

En una primera etapa de la aplicacion del modelo, los bonos seleccionados
como nodos en este caso fueron los denominados “on the run” o actuales, al
momento de ser realizado el analisis, a 2, 5 y 10 afios y algunos “off the run” o
emisiones viejas con un plazo a vencimiento que diferia por unos meses del
plazo de los bonos actuales. En el cuadro 3 se especifican los bonos utilizados
como nodos.

Cuadro 3

Abril 1999
Emisor Cupén Vencimiento
US Treasury 5.625 15/05/01
US Treasury 6.625 30/06/01
US Treasury 4.25 1511103
US Treasury 4.75 15/02/04
US Treasury 5.625 15/05/08
US Treasury 4.75 15111/08

Uno de los motivos para elegir a estos bonos como nodos es la continua
disponibilidad confidencial sobre los precios a los cuales son comprados y
vendidos a través de las pantallas de cotizaciones de los intermediarios
bursétiles, todo como consecuencia de su elevado volumen de operacion con
respecto a otros bonos.

Otra de las implicaciones de que un conjunto de bonos cuente con el mayor
volumen de operacion en el mercado con respecto a otras emisiones, es la
evaluacion realizada por los agentes de valores con una frecuencia mayor de
las condiciones fundamentales de la economia y otros mercados influyentes
sobre el nivel de demanda de bonos, para reflejarlas en los precios de ese
conjunto de bonos mediante un analisis implicito de sus expectativas del costo

del dinerc en el tiempo.
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Cabe mencionar que ia continua publicacion sobre cifras relativas a Ia
economia estadounidense y anuncios sobre la direccion de la politica
monetaria dictada por el Banco de ia Reserva Federal (Fed), junto con los
acontecimientos de otros mercados de bonos o accionarios, determinan en
buena medida la demanda de bonos de! Tesoro Estadounidense, y por lo tanto
su precio. Los bonos que concentran el mayor volumen de operacion reflgjan
de una forma mas transparente estos hechos, y esto constituye una razon mas
para seleccionar a estos bonos como nodos.

Sin embargo, la liquidez especial de Ia que gozan los bonos seleccionados
como nodos también se ve reflejada en su precio, y por consecuencia en su
TAV. De esta manera, el precio de un bono corriente e incluso el de una
emisién vieja subastada anteriormente puede tener incorporado un costo
adicional, el cual estan dispuestos a pagar los compradores por contar con la
liquidez que les permitira vender el bono a un precic que difiera por un monto
pequefio al del precio de compra cotizado al momento de ejecutar la operacién.

Este hecho puede observarse en {a grafica 2, la cual muestra las TAV de un
conjunto de bonos del Tesoro, con respecto a su plazo a vencimiento. Los
bonos para los cuales se sefiala su TAV, son tanto emisiones actuales o viejas,
recientemente subastadas, que claramente se alejan de la tendencia marcada
por otras emisiones cercanas.

Grafica 2

TAV de Bonos del Tesoro Estadounidense. Plazos a
Vencimiento de 2 a 10 afios. Junio de 1999,
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E! utilizar dnicamente este conjunto limitado de bonos produjo perturbaciones
relevantes en el modelo spline cibico, por lo cual fue realizada una segunda
seleccidn de nodos, una vez identificados los problemas que generé el primer
conjunto. En el proximo capitulo se presentars un analisis de los resultados
obtenidos con ambos conjuntos de bonos. En el cuadro 4 se especifican los
bonos utilizados como nodos del segundo conjunto.

Debe notarse de la grafica 2, que un conjunto de bonos con un plazo a
vencimiento entre los 1300 y 2400 dias, aproximadamente, tienen una TAV
superior por unos puntos base a otros bonos ¢on un plazo a vencimiento igual.
Esto se atribuye nuevamente a la falta de liquidez de estos bonos, los cuales
fueron emitidos en su mayoria como bonos a 30 afios y actualmente su
volumen de operacion es extremadamente bajo. Un inversionista que pueda
adquirir uno de estos bonos, se enfrentar4 a una dificultad notable para vender
este bono, por lo cual el precio al cual estaria dispuesto a comprario a un
agente debe de compensar esta desventaja.

Para fines de esta tesis, se ha omitido la estimacion de las TAV de estos
instrumentos, dado que no representan ningun interés para la mayoria de los
administradores de portafolios.

Cuadro 4
Abril 1999 Mayo 1999 Junio 1999
Emisor Cupon Vencimiento Cupén Vencimiento Cupdn Vencimiento
US Treasury 5 30/04/01 6.25 30/04/01 5 30/04/01
US Treasury 5625 15/05/01 5.625 15105101 6.625 30/06/01
US Treasury 6.625 30/06/01 6.625 30/06/01 5.875 30/09/02
US Treasury 6.25 28102102 6.25 28/02/02 5.25 15/08/03
US Treasury 5.375 30/06/03 5.375 30/06/03 4.25 1511703
US Treasury 5.25 15/08/03 5.25 15/08/03 4,75 16102104
US Treasury 4.25 1511103 4.25 15H1/03 5.25 15/05/04
US Treasury 7.25 15/08/04 475 15/02104 7.25 15/08/04
US Treasury 5.625 15/02/06 7.25 15/05/04 6.5 15/05/05
US Treasury 5.5 15/02/08 5.625 15/02/06 6.5 15/10/06
US Treasury 5.625 15/05/08 55 1502108 6.125 15/08/07
US Treasury - - 5.625 15/05/08 5.5 15/02/08
US Treasury - - 4.75 15111108 5.625 15/05/08
US Treasury - - - - 475 15/11/08

Como puede observarse en los cuadros 3 y 4, los conjuntos de nodos fueron
seleccionados para un periodo de andlisis de 3 meses consecutivos, a saber,
abril, maye y junio de 1999. La composicion del conjunto de nodos para cada
mes se mantuvo fija durante ese plazo y permitid obtener el calculo de las
funciones spline para cada dia habil de esos tres meses, mediante la
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actualizacion diaria de sus TAV respectivas y derivadas de los precios de cierre
dados por los operadores de bonos.

Como se explica en el capitulo IV, las funcicnes spline obtenidas deben de ser
valuadas en los plazos a vencimiento de los bonos no operades activamente y
para los cuales se desea estimar su TAV.

Fuente de los datos

Las TAV utiizadas para el desarrolio de las funciones spline fueron
proporcionadas por un conjunto de operadores de banos, pertenecientes a uno
de los principales agentes primarios de bonos del Tesoro Estadounidense.
Dichas tasas son reportadas linicamente con fines de analisis e investigacion al
cierre de cada sesién del mercado estadounidense.

Por ofra parte, en el siguiente capitulo se presentara un analisis de la eficiencia
del modelo spline cibico para reproducir las valuaciones de bonos hechas por
los aperadores. Para tal efecto se empleé la misma fuente de datos para
establecer una comparacién entre Jas TAV proporcionadas por las funciones
spline para el conjunto de bonos con un plazo a vencimiento contenido entre
aquellos de los nodos y las TAV de cada uno de esos bonos y proporcionadas
por los operadores.

A pesar de no ser consideradas como las TAV asociadas a precios firmes, es
decir, precios a los cuales estarian realmente dispuestos los operadores a
Comprar o vender un valor nominal especifico de bonos, se asume que la
informacién proporcionada refleja la percepcion de los operadores sobre las
condiciones de liquidez, oferta y demanda del mercado de bonos, tasas del
mercado de reporto y expectativas de la evolucién de las tasas de interés en
general, todo necesario para la determinacion del precio de un bono.

Descripcién y uso de software para implementar 1a solucién

El software utilizado para caicular los valores de las interpolaciones dados por
las funciones spline es la versién 4.2¢.1 del 3 de octubre de 1994 del paquete
“MATLAB for Windows", producido por The MathWorks, Inc.

La funcidn utilizada es SPLINE, la cual requiere como parametros un vector X
de los plazos a vencimiento expresados en dias y un vector Y de las TAV,
ambos de los conjuntos de nodos mencionados anteriormente, ademé&s de un
vector Z de los plazos a vencimiento de los bonos cuya TAV se desea estimar.
En este caso, me refiero a todos los bonos existentes del Tesoro con un plazo
a vencimiento de aproximadamente 2 afios y menor o igual a 10 afios al
momento del andlisis, tomando en cuenta las restricciones mencionadas

anteriormente sobre el plazo a vencimiento original, (i.e., fueron excluidos los
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bonos emitidos originalmente a 20 afios). La funcibén es capaz de producir un
vector S con las valuaciones de las funciones spline en el vector Z.

A continuacién se muestran las lineas de! comando en MATLAB utilizadas para
las cotizaciones al cierre del mercado el 2 de junio de 1999. Es necesario
sefialar que para los casos en los que existen valores repetidos en el vector Z,
la razén estd en que existen TAV independientes para bonos distintos con el
mismo plazo a vencimiento. Sin embargo, las funciones spline produciran
unicamente una estimacion por cada plazo a vencimiento distinto.

X=[698
759

1216
1535
1627
1715
1809
1901
2174
2692
2996
3180
3270
3454
1.Y=[5.543657
5.57966
5.750254
5.809943
5.797831
5.75123
5.737547
5.89199
5.923339
5.983539
5.969767
5.800779
5.920699
5.879812
], Z=[698
698

713

713

729

728

759

790

805

821

851 29




882
897
912
943
974
1002
1033
1063
1078
1094
1124
1155
1170
1186
1216
1247
1277
1308
1339
1354
1367
1398
1428
1459
1489
1535
1535
1627
1719
1719
1809
1809
1901
1993
2085
2174
2266
2358
2450
2539
2600
2692
2815
2904
2996
3180
3270
3454
1:S=spline(X,Y,Z)
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Los datos proporcionados por el programa son el vector S:
S=

5.5437
5.5437
5.6529
5.6529
5.5625
5.5625
5.5797
5.5863
56038
5.6118
5.6259
5.6386
5.6459
5.6521
5.6642
5.6757
5.6855
5.6959
5.7055
5.7102
5.7150
5.7240
5.7330
5.7373
5.7418
5.7503
5.7589
5.7672
5.7753
5.7830
5.7865
5.7894
57957
5.80089
5.8052
5.8081
5.8099
5.8099
5.7978
5.7512
57512
57375
5.7375
5.8920
5.9754
5.9643
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5.9233
5.8995
5.8987
5.9144
5.9387
5.8573
5.9835
6.0041
5.9996
5.9698
5.8908
5.9207
5.8799
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VI. Anilisis de los resultados.

Como se menciono en el capitulo anterior, fue realizada una primera seleccion de
nodos, los cuales permitieron la estimacion de una curva de rendimiento parael 1
de abril de 1999. A continuacion se muestra en la grafica 3 la dispersion de las
TAV y plazo a vencimiento de los bonos comprendidos en el rango de plazos
dados por los nodos del primer conjunto, en esa fecha. Los puntos de la grafica
que muestran su TAV asociada forman parte del primer conjunto de nodos.

Grafica 3

Curva de Rendimiento de Bonos de! Tesoro
Estadounidense. Plazos a Vencimiento de 2 a 10 afios. 1 de

abril de 1999,
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El spline cibico dado por los valores al 1 de abril de 1999 de los nodos del primer
conjunto se muestra en la gréfica 4. Los puntos sefalados en el spline representan
a los nodos del primer conjunto.

En la gréfica 5 se muestran ambas gréaficas sobrepuestas para contrastar el
resultado obtenido mediante el spiine. Los puntos obscuros sefialados en el spline
representan a los nodos del primer conjunto. Los circulos representan las TAV
dadas por los operadores de los bonos comprendidos entre los nodas.

En el cuadro 5 Se muestran los vectores de datos desplegados en la grafica 3,
para cada uno de los bonos involucrados.
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35
Cuadro 5
Emisor Cupén Fecha de Dias a TAV Dada Spline TAV -
Vencimiento | Vencimiento por los Spline
Operadores

US Treasury 5.625 15/05/01 775 5.033748 5.0337 4.8E-05
US Treasury 8 15/05/01 775 5.067632 5.0337 0.033932
US Treasury 6.5 31/05/01 791 5.053969 5.0468 0.007169
US Treasury 6.625 30/06/01 821 5.070741 5.0707 41E-05
US Treasury 6625 31/07/01 852 5.065976 5.0947 -0.028724
US Treasury 7.875 15/08/01 867 5.10099 5.1059 -0.00491
US Treasury 6.5 31/08/01 883 5.084211 51177 -0.033489
US Treasury 6.375 30/09/01 913 5.097427 51331 -0.041673
US Treasury 6.25 KETRTVIGT] 944 5.095751 5.1603 -0.064549
US Treasury 7.5 15M11/01 959 5125399 51702 -0.044801
US Tresury 5.875 30/11/01 974 5.100036 5.1798 -0.079764
US Treasury 6.125 3112101 1006 5113683 5.1988 -0.085117
US Treasury 6.25 31/01/02 1036 5.148436 5.2166 -0.068164
US Treasury 6.25 28/02/02 1064 5.153817 52317 -0.077883
US Treasury 6.625 31/03/02 1095 5165942 52471 -0.081158
US Treasury 6.625 30/04/02 1125 5179311 5.2608 -0.081489
US Treasury 75 15105102 1140 5.186763 5.2671 -0.080337
US Treasury 8.5 31/05/02 1156 5.182296 52735 -0.091204
US Treasury 6.25 30/06/02 1186 5.18162 5.2844 -0.10278
US Treasury 6 31/07/02 1217 5.189727 5.2941 -0.104373
US Treasury 6.375 15/08/02 1232 5.203396 5.2983 -0.094904
US Treasury 6.25 31/08/02 1248 5.204571 5.3023 -0.097729
US Treasury 5875 30/09/02 1278 5.205646 5.3086 -0.102954
US Treasury 575 31/10/02 1309 5.207228 53135 -0.106272
US Treasury 5.75 30/11/02 1339 5221078 5.3165 -0.095422
US Treasury 5.625 31112/02 1370 5.220398 5.3178 -0.097402
US Treasury 55 31/01/03 1401 5.224535 5.3172 -0.092665
US Treasury 6.25 15/02/03 1416 5.230971 5.3162 -0.085229
US Treasury 5.5 28/02/03 1429 5234745 5315 -0.080255
US Treasury 5.5 31/03/03 1460 5.238927 5.3106 -0.071673
US Treasury 5.75 306/04/03 1490 5.246948 5.3044 -0.057452
US Treasury 55 31/05/03 1521 5.249494 5.296 -0.046508
US Treasury 6375 30/06/03 1551 5242928 5.2857 -0.042772
US Treasury 525 15/08/03 1597 5239238 5.2658 -0.026562
US Treasury 575 15/08/03 1597 5.254578 5.2658 -0.011222
US Treasury 425 15/11/03 1689 5.210304 52103 4E-06
US Treasury 4.75 15/02/04 1781 5.140889 5.1409 -1.1E-05
US Treasury 5.875 15/02/04 1781 5.214112 5.1409 0.073212
US Treasury 7.25 15/05/04 1871 5.281085 5.0895 0.191585
US Treasury 7.25 15/08/04 1963 5.307595 5.0585 0.248095
US Treasury 7.875 15/11/04 2055 5.338686 5.0495 0.289186
US Treasury 7.5 15/02/05 2147 $.357673 5.0566 0.301073




Emisor Cupén Fecha de Dias a TAV Dada Spline TAV -
Vencimiento | Vencimiento por los Spline
Operadores
US Treasury 6.5 15/05/05 2238 5.369854 5077 0.292854
US Treasury 6.5 15/08/05 2328 5.399569 5.1093 0.290269
US Treasury 5875 15/11/05 2420 5.406588 5.1503 0.256288
US Treasury 5.625 15/02/06 2512 5.404969 5.197 0.207969
US Treasury 6.875 15/05/06 2601 5.438322 5,245 0.193322
US Treasury 7 15/07/06 2662 5.451491 52781 0.173391
US Treasury 6.5 1510106 2754 5.457033 5.3263 0.130733
US Treasury 6.25 15/02/07 2877 5449959 5.383 0.066959
US Treasury 6.625 15/05/07 2966 5.454209 5.415 0.039209
US Treasury 6.125 15/08/07 3058 5458234 5.437 0.021234
US Treasury 55 15/02/08 3242 5378183 5.4359 -0.057717
US Treasury 5625 15/05/08 3332 5.408018 5.408 1.8E-05
US Treasury 475 15M11/08 3516 5.280785 5,2808 -1.5E-05
Cuadro 5

Si se recuerda la siguiente condicién para definir a las funciones spline entre cada
par de nodos:

Ay () =4 (5, Wk =0],.n-2

Se puede comprender cémo la seleccion particular de los nodos del primer
conjunto y el alejamiento de sus valores de TAV con respecto a la tendencia del
resto de puntos en la grafica 3 provoca las distorsiones en el spline cubico
mostrado en la grafica 4.

Como se mencioné anteriormente, los bonos seleccionados como nodos estan
sobrevaluados con respecto a otras emisiones con plazos a vencimiento similares,
dada su liquidez sobresaliente. El principal defecto de la seleccién de estos nodos
reside en las pronunciadas pendientes que existen entre los nodos contiguos y el
corto periodo de tiempo que existe entre su plazo a vencimiento. Al estar forzadas
fas funciones spline a cumplir la restriccién anterior, se producen las distorsiones.

Otra deficiencia del primer conjunto de nodos ests dada por los extensos periodos
de tiempo entre los cuales no fue proporcionado ningan nodo, en particular en el
periodo comprendido entre los 2000 y 3500 dias a vencimiento.

De esta forma se definié un segundo conjunto de nodos con las siguientes
caracteristicas:
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Se agregaron nodos entre Jos plazos a vencimiento mas extensos. La seleccion
fue arbitraria y en muchos casos abarcé bonos para los cuales no existe una
cotizacion constante en lag pantallas de informacién de iog intermediarios. Esto no
representa ningdn problema, ya que basta con solicitar s6lo un nimero reducido
de cotizaciones a uno o mas agentes para determinar toda la curva de
rendimiento.

Adicionalmente, se agregdé un numero mayor de nodos cercanos a los que
representan los bonos que se alejan de la tendencia. En algunos casos se
omitieron esos nodos, ya que sdlo representan una proporcion minima del total de
puntos de la curva de rendimiento.

En la grafica 6 se muestran los resultados de la seleccién del segundo conjunto de
nodos, aplicada nuevamente al 1 de abril de 1999. De forma andloga, los puntos

operadores de los bonos comprendidos entre los nodos.

Es notoria la correccién que se logré mediante el segundo conjunto de nodos.

Grafica 6
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Descripcién del método de analisis de los resultados 38

La finalidad de este analisis es determinar la eficiencia del spline cubico para
reproducir las valuaciones dadas por los operadores de bonos.

Con este motivo, se dividieron los bonos para los cuales se obtuvo una TAV
mediante el método de interpolacion, en das conjuntos: el primero comprende a
todos los bonos analizados con un vencimiento mayor a 1.5 afos y menor o igual
a 5 afios y el segundo a los bonos con un plazo a vencimiento mayer a 5 afos y
menor a 10 anos, a la misma fecha en la que fueron cotizadas las TAV por los
operadores.

El motivo de la divisién es el resaltar ta importancia de proporcionar un mayor
numero de nodos en periodes relativamente menores de plazo a vencimiento para
mejorar el resultado de las estimaciones. En el conjunto det primer periodo de
tiempo, de 1.5 a 5 arios, se dieron estas condiciones, a diferencia del conjunto del
segundo pericdo.

Posteriormente y para cada conjunto de bonos por separado, se calculé
diariamente la media de la diferencia entre el valor de la TAV proporcionada por
los operadores de bonos y el valor producido por su spline respectivo. Este célculo
se realizé para el periodo de 63 dias habiles que comprende el analisis.

Finalmente se caleuld la media y desviacion estdndar para estos 63 datos
obtenidos, nuevamente, para cada conjunto por separado. Ver cuadros 6, 7, y 8.

Cuadro 6

Sector de la curva de 2 2 5 afios

Medla global de Desviacién
la diferencia del | Estandar2-5

valor del Spline afos
y TAV
0.013 0.00413
Cuadro 7

Sector de la curva de 5 a 10 afios

Media global de Desviacion
ia diferencia del | Estandar5-10
valor del Spline afios

y TAV

0.010 0.01547




Cuadro 8

2-5afos | 5-10afos

Fecha Media diaria | Media diaria
de la dela

diferencia | diferencia

del valor del|del valor del

Spline y Spline y

TAV TAV
1-Abr-99 -0.003 0.027
2-Abr-99 0.011 0.035
5-Abr-99 0.010 0.033
6-Abr-99 0.009 0.032
7-Abr-99 0.016 0.030
8-Abr-99 0.014 0.030
9-Abr-99 0.015 0.030
12-Abr-99 0.013 0.029
13-Abr-99 0.013 0.027
14-Abr-99 0.014 0.032
15-Abr-99 0.015 0.030
16-Abr-99 0.017 0.030
19-Abr-899 0.014 0.027
20-Abr-99 0.010 0.023
21-Abr-99 0.007 0.021
22-Abr-99 0.014 0.022
23-Abr-99 0.018 0.023
26-Abr-99 0.016 0.022
27-Abr-89 0.016 0.021
28-Abr-99 0.018 0.021
289-Abr-99 0.014 0.021
3-May-09 0.015 0.001
4-May-99 0.012 0.000
5-May-99 0.011 -0.002
6-May-99 0.005 -0.004
7-May-99 0.005 -0.008
10-May-99 0.005 -0.005
11-May-99 0.007 0.000
12-May-99 0.010 -0.003
13-May-99 0.009 0.000
14-May-99 0.008 0.002
17-May-99 0.013 -0.001
18-May-99 0.014 -0.003
19-May-99 0.015 -0.007
20-May-99 0.014 0.014
21-May-99 0.015 -0.019
24-May-99 0.017 D31
25-May-99 0.016 0,024

-3
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Cuadro 8

2-5afios | 5-10 afos

Fecha Media diaria|Media diaria
de la de la

diferencia | diferencla
del valor del|del valor del
Spline y Spline y

TAV TAV
26-May-99 0.012 -0.022
27-May-99 0.010 -0.020
28-May-99 0.012 -0.016
1-Jun-99 0.017 0.013
2-Jun-99 0.018 0.010
3-Jun-g3 0.020 ¢.011
4-Jun-99 0.019 0.011
7-Jun-93 0.017 0.011
8-Jun-99 0.018 0.01
9-Jun-99 0.018 0.011
10-Jun-99 0.013 0.012
11-Jun-59 0.015 0.009
14-Jun-99 0.014 0.010
15-Jun-99 0.017 0.010
16-Jun-99 0.014 0.010
17-Jun-99 0.010 0.010
18-Jun-99 0.010 0.011
21-Jun-99 0.011 0.011
22-Jun-99 0.009 0.012
23-Jun-99 0.009 0.014
24-Jun-99 0.008 0.016
25-Jun-99 0.009 0.014
28-Jun-99 0.011 0.015
29-Jun-99 0.012 0.014
30-Jun-9% 0.012 0.013

De los resultados mostrados en los cuadros 6 y 7 se puede concluir finalmente
que la seleccidén de nodos del segundo conjunto, para el periodo comprendido
entre los 1.5 y 5 afios de plazo a vencimiento, fue eficiente. Un valor medio
cercano a 0, con una desviacion estandar de la corta magnitud de 0.00413 puede
interpretarse claramente como una buena aproximacién del spline a las TAV
consideradas como reales,

El resultado obtenida para el periodo de 5 a 10 afios de plazo a vencimiento no
deja de ser interpretado como el de una buena aproximacién también. Sin

embargo el valor de su desviacion estandar supera de forma notable a Ia de!
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primer periodo. Esto se atribuye al menor nimero de nodos proporcicnadoes en el
periodo de 5 a 10 afios de plazo a vencimiento.

A pesar de los buenos resultados obtenidos por éste método de interpolacion, es
importante sefialar que dependen en buena medida de la seleceion arbitraria de
nodos. En el caso particular de la seleccion de los nodos que representan a bonos
actuales interviene ademas un conocimiento previo del comportamiento de bonos
con plazos a vencimiento cercanos al de los actuales.

Si fuera realizada una seleccién arbitraria de un bono cuya TAV tenga un
comportamiento anémalo con respecto al resto de bonos circundantes, se podria
producir una perturbacion en el spline, que limite su eficiencia como método de
interpolacién de este fenémeno en especial. Esta es una de las principales
deficiencias del uso de splines cubicos.

Necesariamente, en cuanto mayor sea el numero de nodos y menor el periodo de

tiempo comprendido entre cada uno de ellos, mejor serd el resultado de [a
estimacion.
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VIl. Conclusiones

Los resultados mostrados en el capitulo anterior pueden parecer a simple vista
alentadores, cuando se busca un método de interpolacién eficaz para definir
una curva de rendimiento mediante el uso de informacién puablica y de
disponibilidad continua.

Sin embargo, si se analiza detalladamente la construccion de cada funcién de
interpolacion, dada en este caso por spiines cibicos, resulta notable que la
precision del modelo depende enteramente de la seleccién de nodos, la cual es
arbitraria y no esta sujeta a ningun proceso bien definido y estructurado.

Puede afirmarse que la seleccion de nodos en este caso particular fue
satisfactoria ya que se tenia conocimiento previo dei fenémeno que se intentd
reproducir mediante el uso del spline cibico. En un caso donde se ignoren las
caracteristicas precisas del fenémeno, ia aplicacion de los mismos criterios
planteados en esta tesis para la seleccion de nodos, puede conducir a
resultados distintos, en términos de eficiencia del modelo.

Finalmente, la naturaleza del modelo permite garantizar cierto grade de
eficiencia, solo en los casos donde se tenga conocimiento del fenémeno, el
cual esta en funcion del volumen de operacién de un mayor nimero de bonos
distintos en una sola sesién de mercado.
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