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OBJETIVO

El objetivo de esta tesis, es el estudio de técnicas cuantitativas para la prediccién de tipos
de interés a corto plazo, incluyendo su implementacién en un ejemplo practico. El marco teérico
que se desarrolla en este trabajo es aplicado a la modelizaciéon y prediccion de la tasa de interés
CETES a 91 dias, bajo la regulacién mexicana actual: Solvencia II, siendo los CETES uno de
los indices de referencia en el mercado financiero mexicano.

Este trabajo se lleva a cabo a través de los modelos estocasticos de prediccién de tasas de
interés de Vasicek y Cox-Ingersoll-Ross, cuya resoluciéon requieren de conocimiento y aplicacion
de la Formula de Itd, entre otras herramientas, descritas en el Capitulo [II Asi mismo, otros
objetivos son:

Exponer, de manera general y dentro del contexto de Solvencia II, los aspectos importan-
tes en la metodologia empleada para el calculo del Requerimiento de Capital de Solvencia
por Riesgos Técnicos y Financieros, asi como el modelo y las bases técnicas para la deter-
minacién de la variable de pérdida de los Instrumentos Financieros.

Estudiar el modelo estocéstico Ornstein-Uhlenbeck (véase [1.3.1)), el modelo estocastico de
Vasicek (véase|l.3)) y el modelo estocastico C.I.LR. (véase [1.3p) para la prediccion de tasas
de interés “short-term".

Estudiar y aplicar las herramientas estocasticas necesarias para los modelos de Vasicek y
C.IR.

Modelizar a partir de una muestra de datos reales, la tasa de interés CETES a 91 dias.

Validar la modelizacion realizada sobre la tasa de interés CETES a 91 dias a través de
dos enfoques diferentes, es decir, con la implementacién del modelo Vasicek y del modelo
C.IR.

Estudiar y aplicar técnicas estadisticas, como lo son, medidas de bondad de ajuste y
realizacién de simulaciones.

Evaluar los resultados de los modelos aplicados comparando cada una de las predicciones
resultantes con el correspondiente dato observado del tipo de interés.






INTRODUCCION

Actualmente, las compafias de seguros se enfrentan a una iniciativa integral que impacta
directamente en su capacidad de solvencia. Si bien, el sector asegurador mexicano se caracteriza
por ser muy solvente, dada su regulacién conservadora y sus buenos méargenes de capitalizacion,
Solvencia II tiene como objetivo esencial fortalecer el capital de solvencia de las aseguradoras.

La implementacion de Solvencia IT surge de un importante objetivo, la proteccion del asegu-
rado. Asi, el principal cambio que enfrentan las instituciones es el establecimiento de requisitos
de capital para lograr hacer frente a sus obligaciones, lo que significa que el capital debe ser
determinado en funciéon del volumen de negocio y de los riesgos que suscriben las companias de
seguros, considerando la operaciéon que cada una de ellas maneje.

En una institucion de seguros existen diferentes tipos de riesgos: de mercado, de suscripcion,
de liquidez, estratégico; y todos estos se encuentran dentro de la estructura que tiene Solvencia
II, pero no todos estan tratados en la estructura de los tres pilares.

Los tres pilares de Solvencia II hacen referencia a una estructura normativa, pero también
a una gestion de riesgo integral, enfocada en tres aspectos importantes: requerimientos finan-
cieros cuantitativos, requerimientos cualitativos del proceso de revision y supervision (Gobierno
Corporativo), y requerimientos de revelacion (transparencia en la informacion).

La seleccién de riesgos permite analizar, cuantificar y vigilar los riesgos a los que se encuentra
expuesta una cartera de suscripcién de una institucién de seguros. La suscripcion de riesgos,
es una actividad dindmica que, con el objetivo de gestionar una adecuada valuaciéon del riesgo,
debe aplicar politicas internas, tener competitividad en el sector asegurador y, como principal
objetivo, conseguir una siniestralidad lo méas cercana o equivalente a la siniestralidad esperada.

Asi, conforme al articulo 232 de la Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas (LISF), las ins-
tituciones deberdn mantener un nivel adecuado de los Fondos Propios Admisibles para respaldar
el Requerimiento de Capital de Solvencia (RCS), el cual tiene como finalidad:

I. Contar con recursos patrimoniales suficientes en relacién con los riesgos y responsabilidades
asumidas, en funcién de las operaciones y riesgos a los que estén expuestas;

II. Desarrollar politicas adecuadas para la seleccién y suscripcion de riesgos, asi como de una
adecuada dispersién mediante contratos de reaseguro;

III. El contar con un nivel apropiado de recursos patrimoniales, en relacién con los riesgos
financieros asumidos al invertir los recursos, y
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IV. La determinacién de los supuestos y de los recursos patrimoniales que deberdn mantener,
las instituciones, para hacer frente a situaciones de caracter excepcional, en funcién de
los riesgos y responsabilidades a los que se encuentren expuestas, que pongan en riesgo su
solvencia.

El RCS debe considerar todos los riesgos a los que se encuentra expuesta una institucion
de seguros. Los riesgos estén relacionados tanto con los pasivos como con los activos y éstos se
agregan para considerar los beneficios por la diversificacién y su adecuado calce. Los riesgos son:

e Riesgo de suscripcion;

e Riesgo de mercado;

e Riesgo de crédito;

e Otros riesgos de contraparte;
e Riesgo de descalce,

e Riesgo de Liquidez

e Riesgo de concentracion, y

e Riesgo operativo.

La funcién de pérdida del cambio de capital a un ano se calcula a partir de 100,000 escenarios
posibles del balance econémico en t = 1 y el RCS se calcula con el VaR al 99,5 % de confianza de
esta funcién de pérdida. Es decir, para calcular el RCS necesitamos conocer la distribuciéon de
probabilidad del cambio de capital en un horizonte de tiempo de un ano, definiendo una variable
aleatoria ” L” que represente dicho cambio.

El balance econémico estéa definido por la ecuacion, A = P+C' (Activos = Pasivos + Capital),
es decir, el capital esta representado como la diferencia de los activos menos los pasivos,

C=A-P
Donde,
e C = Capital;
e A = Activos, y
e P = Pasivos.
Se denota al capital a la fecha de valuacion como Cj y su proyeccion a un afio como C1, entonces

Co = A — B
i, = AA—-P

Descrito lo anterior, cuando C; es mayor a (Y, se tiene una ganancia

C1 > Cy ganancia



Por otro lado, cuando ' es menor a Cj, se tiene una pérdida
Cy < Cy pérdida

Sustituimos Cy y C7 para calcular la pérdida, entonces tenemos:

C; < Oy
A —P < Ag— PR
(A1 +A)+(PL—Py) > 0
L=(-A4+4)+F P —F) > 0

Definimos a L como la variable de pérdida de capital (Fondos Propios) a un afio. La funcion de
pérdida se construye con la féormula anterior y para cada uno de los escenarios proyectados de
activos y pasivos.

Para cada escenario, cuando L > 0, la institucién de seguros, tendré una pérdida y cuando
L < 0, tendrad una ganancia.

Cabe mencionar que la LISF establece que las Instituciones deberan valuar su balance con
referencias de mercado, es decir, los activos a valor de mercado y los pasivos a un valor econémico.

En este trabajo, nos enfocaremos a la modelacién de Riesgo por tasa de interés, que forma
parte de la funcion de pérdida de los Instrumentos Financieros.

Con la finalidad de entrar en materia del tema propuesto, en el Capitulo[I} comenzaremos a
describir las bases matemaéticas y conceptuales para el desarrollo de este proyecto.
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FORMATO DE TESIS

En el Capitulo 1, se dan los conceptos preliminares de probabilidad, procesos estocasticos,
ecuaciones diferenciales estocasticas, algunos teoremas, como el Teorema de Valuacion Neutral
al Riesgo, el Teorema de existencia y unicidad, la Férmula de Ito.

En el Capitulo 2, se presenta la Modelaciéon y Bases Técnicas, conforme a la férmula general
del Requerimiento de Capital de Solvencia, de acuerdo a la regulacion actual mexicana de la
variable de pérdida de los activos financieros. Luego, se presentan las dindmicas del modelo
empleado, asi como la solucién a éstas.

En el Capitulo 3, se describen los diferentes tipos de Bonos Financieros existentes en el mer-
cado financiero mexicano, expresados tanto en su moneda origen como en moneda domestica.
Asi mismo, se presenta el correspondiente proceso del precio de cada uno de ellos, es decir, los
resultados utilizados para calcular la funcién de pérdida de los Instrumentos Financieros.

En el Capitulo 4, se presentan los resultados para la estimacién y calibracion de los parame-
tros del modelo, usando dos técnicas estadisticas distintas. Ademaés, se expone la implementacion
del modelo de Vasicek y el modelo Cox-Ingersoll-Ross, a partir de una muestra de datos reales,
CETES a 91 dias y asi concluir con un estudio comparativo entre ambos modelos.
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Capitulo 1

PRELIMINARES

En este capitulo se describen los fundamentos de probabilidad, procesos estocasticos y de
ecuaciones diferenciales estocéasticas necesarios para este trabajo.

1.1. PROBABILIDAD

El modelo matemaético bésico en la teoria de la probabilidad es el conocido como espacio
de probabilidad, se representa matematicamente por la terna (2, F, P) que consiste de un
espacio muestral ), una o-algebra F y una medida de probabilidad P.

Definicion 1.1. Un espacio muestral Q) es un conjunto arbitrario no vacio que convenien-
temente es interpretado como el conjunto de resultados posibles de un experimento aleatorio.

Definicion 1.2. Una o - dlgebra F es una familia de subconjuntos de 2 con las siguientes
propiedadades:

1. 0ed.
2. Si F € F entonces F¢ € F, donde F¢ =Q — F.
3. SiFy,Fy,..e€TJ entonces Ufil F;, e 7.

A los elementos de F, se les llama eventos o conjuntos F- medibles y a la pareja (Q, F)
se le llama espacio medible.

Dada una familia A de subconjuntos de (), existe Fy la o- dlgebra mds pequenia que contiene
a A dada por,
Fa= m{"f | F es o-algebra de Q, A C F}.

A F 4, sele llama la o- dlgebra generada por A. Si B(R) es la o-dlgebra mds pequeria que
contiene a todos los intervalos abiertos de R, a los elementos de esta o-dlgebra se les llama
Borelianos y el respectivo espacio medible es (R, B(R)).

Definicién 1.3. Una medida de probabilidad P definida en el espacio medible (Q, F) es
una funcion P : F — [0,1] que satisface las siguientes propiedades:
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1. P(0) = 0,P(Q) = 1.
2. SiFy, Fy, .. € F yson disjuntos dos a dos, entonces

P (G F> s P(F).

i=1
Se puede interpretar a P(A) como la medida de la frecuencia con la que se observa el evento

A en la realizacion del experimento aleatorio.

Definiciéon 1.4. Sea (0, F, P) un espacio de probabilidad, una variable aleatoria es una
funcion X : Q — R que satisface,

X' B)={weQ|X(w)eB}eT.
para todo B € B(R).

En este caso, se dice que X es una funcion F -medible.

Cada variable aleatoria X induce a una medida de probabilidad Fx sobre el espacio medible

(R, B(R)), definida por
Fx(B) = P(X"1(B)).

A Fx se le llama funcion de distribucion de X.
Definiciéon 1.5. Una v.a. X se dice P— integrable, si la [ XdP < oco. En probabilidad, la
integral es también llamada la esperanza de X, denotada por E(X):
E(X) = / XdP.
Q
Y la varianza de X se define como:
Var(X) =E(X —E(X))? = E(X?) — (E(X))%

Una de las variables aleatorias méas importantes es la normal o gausiana. Se dice que una
variable aleatoria X tiene distribucién normal o gaussiana con parametros (p, 02) si su funcion
de distribucién es,

s
Fi(z) = / — o= /20% g

donde p € Ry 02 € R2. En tal caso escribimos X ~ N(p,0?).

Cabe mencionar que cualquier proyeccion de un vector aleatorio gaussiano es de nuevo gaus-
siano.

La ley gaussiana n— dimensional asume un papel sustancial en el estudio de las probabilida-
des en R™. El anélogo en dimensién infinita a los vectores aleatorios gaussianos son los procesos
estocésticos gaussianos. Decimos que {X;,t € R*} es gaussiano si sus leyes en dimension finita
son gaussianas. Lo que nos lleva a definir a los procesos estocasticos.
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1.2. PROCES0S ESTOCASTICOS

Podemos representar la evolucién de procesos que varian en el tiempo y de manera aleatoria
por medio de variables aleatorias que representen el estado del sistema en cada instante de
tiempo. De esta manera, llegamos al concepto de proceso estocastico.

Definicién 1.6. Un proceso estocdstico es una coleccion de variables aleatorias X = {Xi}ier,
parametrizada por un conjunto T, definidas sobre el mismo espacio de probabilidad.

Al conjunto T, se le interpreta como el conjunto de tiempos y es llamado espacio parametral.
En este trabajo, consideraremos procesos donde las variables aleatorias toman valores reales y
T = [0,00). De este modo, podemos ver a un proceso estocastico como una funciéon de dos
variables,

X:TxQ—=R,

tal que para cada t € T, la funciéon w — X;(w) es una variable aleatoria y para cada w € , la
funcion t — X;(w) es una realizacion o trayectoria del proceso.

Definicién 1.7. Una familia de o-dlgebras {F;}i>0 es una filkracion si para 0 < s < t, se
cumple F, C Fy.

Cuando X; es Fy-medible para cada t > 0, se dice que el proceso es adaptado a la filtracion.

Definicién 1.8. Sea X = {X,}ieT un proceso estocdstico, su filtracion natural estd definida

por,
{?t}tzo = O'{XS | 0 S S S t}.

Claramente, todo proceso es adaptado a su filtracién natural. Se puede interpretar a la
filtracion natural de un proceso estocéstico como la historia del proceso hasta el tiempo ¢, pues
en ella se encuentran todos los posibles eventos o sucesos que el proceso haya tenido hasta ese
momento

Definicién 1.9. Sea una filtracion {F }i>0, al espacio (0, F,P,{F}i>0) se le llama espacio
de probabilidad filtrado.

1.2.1. MARTINGALAS

Un ejemplo de un proceso estocastico de interés es aquel conocido con el nombre de mar-
tingala.

Definicion 1.10. Sea X, un proceso estocdstico adaptado a la filtracion Fy. Entonces, X, es
una martingala con respecto a F si para cualquier 0 < s < t, con probabilidad uno se cumple

E<Xt‘3~s) = X;. (1'1)

Las martingalas son procesos que estan relacionados con los juegos justos. Si X, representa
la fortuna de un jugador que apuesta continuamente entonces la igualdad anterior se interpreta
del siguiente modo. En promedio, la fortuna del jugador al tiempo t dada toda la historia del
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juego hasta el tiempo s < t es la fortuna del jugador al tiempo s, es decir, el juego es justo pues
el jugador en promedio no pierde ni gana.

Cuando en lugar de la ecuaciéon se cumple la desigualdad E(X;|Fs) < X se dice que el
proceso es una supermartingala (juego desfavorable al jugador, pues en promedio, su fortuna
disminuye). En caso de la desigualdad contraria el proceso es una submartingala (juego favorable
al jugador).

1.2.2. PROCESOS DE MARKOV

Otro ejemplo de un proceso estocéstico son las cadenas de Markov. Las cadenas de Markov
fueron introducidas por el matemético ruso Andrey Markov alrededor de 1905. Su intencion
era crear un modelo probabilistico para analizar la frecuencia con la que aparecen las vocales
en poemas y textos literarios. El éxito del modelo propuesto por Markov radica en que es lo
suficientemente complejo como para describir ciertas caracteristicas no triviales de algunos sis-
temas, pero al mismo tiempo es lo suficientemente sencillo para ser analizado matematicamente.
Las cadenas de Markov pueden aplicarse a una amplia gama de fenomenos cientificos y sociales,
y se cuenta con una teoria matematica extensa al respecto. En esta seccién presentaremos una
introduccién a algunos aspectos bésicos de este modelo.

Estos tipos de procesos son importantes y son modelos en donde, suponiendo conocido el
estado presente del sistema, los estados anteriores no tienen influencia en los estados futuros del
sistema. Esta condicion se llama propiedad de Markov y se puede expresar de la siguiente
forma.

Para cualesquiera estados g, z1, ..., z,—1 (pasado), z, (presente), x,4+1 (futuro), se cumple
la igualdad:

P(XnJrl = xn+1|X0 =20,y Xp = xn) = P(Xn+1 = xn+1|Xn = xn)

De esta forma, la probabilidad del evento futuro (X, +1 = z,+1) sélo depende el evento inicial
(X,, = x,), mientras que la informacién correspondiente al evento pasado (X¢ = zg, ..., Xpn—1 =
Zn—1) es irrelevante. Los procesos de Markov han sido estudiados extensamente y existe un
gran ndmero de sistemas que surgen en muy diversas disciplinas del conocimiento para los
cuales el modelo de proceso estocéastico y la propiedad de Markov son razonables. En particular,
los sistemas dinamicos deterministas dados por una ecuacioén diferencial pueden considerarse
procesos de Markov pues su evolucion futura queda determinada por la posicion inicial del
sistema y una ley de movimiento especificada.

Definiciéon 1.11. Una cadena de Markov es un proceso estocdstico a tiempo discreto {X,, : n =
0,1,...}, con espacio de estados discreto, y que satisface la propiedad de Markov, esto es,
para cualquier entero n > 0, y para cualesquiera estados x, ..., Tnp11, Se cumple

P(Tnt1|Toy oy Tn) = P(Tpp1|Tn). (1.2)

Si el tiempo n + 1 se considera como un tiempo futuro, el tiempo n como el presente y los
tiempos 0,1, ...,n — 1 como el pasado, entonces la condicion [T.2) establece que la distribucion de
probabilidad del estado del proceso al tiempo futuro n + 1 depende tnicamente del estado del
proceso al tiempo n, y no depende de los estados en los tiempos pasados 0,1,...,n — 1.
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1.2.3. PROCESOS DE WIENER
MOVIMIENTO BROWNIANO

El primer registro del movimiento Browniano, data de 1828, el cual se trata de un fenénemo
natural, cuando el botanico Robert Brown observé que los granos de polen suspendidos en una
cierta substancia presentan movimientos irregulares(véase [I3]). Con la contribucion del trabajo
presentado por Albert Einstein en 1905 (véase [14]), se explicé que este movimiento es producto
de las multiples colisiones aleatorias de las moléculas de la substancia con los granos de polen.
Se puede decir que un movimiento de este tipo tiene las siguientes caracteristicas:

1. Es un movimiento continuo.
2. Tiene desplazamientos independientes en intervalos de tiempo disjuntos.

3. Los desplazamientos pueden modelarse por variables aleatorias gausianas (teorema central
del limite, véase [I5], p.p. 244, 357).

En 1923 el matematico Norbert Wiener demostrd que existe un proceso estocéstico con estas
propiedades.

Definicion 1.12. Un proceso de Wiener o Movimiento Browniano estindar unidimensional es
un proceso estocdstico W = {Wy >0 tal que,

1. Wy =0 casi sequramente.
2. W Tiene trayectorias continuas.

3. Tiene incrementos independientes, es decir, para cualquier 0 < t1 < to < --- < t,, las
variables aleatorias Wy, , Wy, — Wy, ,- - Wy — Wy, | son independientes.

4. La variable aleatoria Wy — Wy tiene distribucion N(0,t — s) para 0 < s < t.

Una propiedad del proceso de Wiener es que no es diferenciable en ningtin punto y que la
derivada (en el sentido generalizado) del proceso de Wiener es el ruido blanco £(t), es decir
&(t) = Wy; para saber mas acerca de las propiedad del Movimiento Browniano ver Shreve [[18],
p.p. 94-98]

MOVIMIENTO BROWNIANO GEOMETRICO CON TENDENCIA

El movimiento browniano no es un buen modelo, en el contexto global, para el precio de un
activo, ya que éste tiene media cero, mientras que el precio de un activo normalmente crece a
alguna tasa. Entonces, a nuestro proceso de Wiener podemos anadirle una tendencia de manera
artificial, es decir,

S =Wi+ut, t>0 (1.3)

para alguna constante y € R (deriva) que refleja el crecimiento nominal, a la ecuacion [1.3]se le
llama movimiento browniano con tendencia. En el caso de que parezca muy ruidoso, o no
lo suficientemente ruidoso, podemos remontar nuestro proceso con otro factor, es decir,

St:JWt—F/J,t
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para alguna constante o > 0 (volatilidad). Podriamos estimar los valores mas adecuados para
'y oy obtener algo similar a lo visto en los mercados con un crecimiento tendencial a largo
plazo. Pero, el problema que persiste es que el proceso puede volverse negativo al principio con
probabilidad positiva, algo que no queremos que suceda para el valor de un precio. Por lo que
nuestra siguiente modificacién serd tomar la exponencial de este proceso,

Sy = exp(oW; + ut)

Una vez maés, encontrando la mejor estimacién para 1 y o vemos que realmente el comporta-
miento del proceso es muy parecido al comportamiento observado en los precios de los activos
en el mercado. Este proceso es usualmente llamado movimiento browniano exponencial
con tendencia o algunas veces movimiento browniano geométrico con tendencia, el
cual se trata de un proceso estocéstico que resuelve el modelo de precios de activos financieros
propuesto por Black, Scholes y Merton. Veamos la ecuacién que satisface este proceso.

Consideremos la ecuacion estocastica,

dXt = ‘LLXtdt + O'Xtth, t> O, (].4:)

con condicién inicial Xg = 29 > 0, en donde px y ¢ >0 son constantes.

La ecuacion ([1.4) puede interpretarse de la siguiente forma; en ausencia del término estocés-
tico, la ecuacién se reduce a,

dXt = MXtdt,

cuya solucién es,

X, = zopett.

Esta funcién, representa el comportamiento en el tiempo de un capital inicial positivo x¢ que
crece de manera continua y determinista a una tasa efectiva del 100 - i %, suponiendo p > 0.
Por otro lado, la parte estocastica corresponde a la volatilidad de una inversién con riesgo su-
jeta a las fluctuaciones de los mercados financieros. El modelo asume que dicha variabilidad es
proporcional al valor de la inversion. Notese, que los coeficientes de la ecuacién satisfacen
las condiciones para la existencia y unicidad (véase Teorema de la solucién. Es posible
resolver esta ecuacion usando el método de igualacién de coeficientes. Para esto, necesitamos
encontrar una funciéon f(¢,x) tal que al aplicar la formula de Ito (véase Teorema al proceso
Yy = f(t, Xy), se obtenga la ecuacion (1.4).

Sea la Ecuacion Diferencial de Black-Scholes-Merton, dada por:

AV =l Xt + fult X)AX, + 3 Faalt, X0 (d5,)? (13)

Fults Xt + £t XX, + 5 faalt, X0) 01

Entonces, comparando los coeficientes de la férmula general con los de [I.4] se obtienen las
igualdades,
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Flt )+ 3 Funt, 2)d, (16)
Uf(t’l') = fw(t,.%'). (17)

De la ecuacion (1.7)), se obtiene:

=
~
—
\.C‘F
8
N—
I

f(t,x) =explox+g(t)], para alguna funcion  g(t).
Sustituyendo en la ecuacion (1.6, se obtiene:

1
g/(t) = MU — 50’2,

cuya solucién es,

g(t) = <u - ;ﬁ) t.

Por lo tanto la solucién de la ecuacién (|1.4) es,

1
X = xpexp [(u - 202) t+ JWt] . (1.8)

A continuacion, se presentaran ejemplos, de manera grafica, para la generacién de movimientos
brownianos. Cabe aclarar que este tipo de proceso se utiliza para la modelaciéon de Riesgo de
Mercado para el Tipo de Cambio, acciones o productos derivados financieros.

GENERACION DE LOS MOVIMIENTOS BROWNIANOS.

En esta apartado se presenta la metodologia para generar los distintos procesos gaussianos.

A continuacion, se tienen tres tipos de procesos gaussianos. Para j = 1,..., N4 y [ un mercado
financiero. Donde N4 representa el total de instrumentos base a considerarse.

WY (t) {W/}>0, un Movimiento Browniano

t
X ;(t) = /0 e~ =W gy (y)

Tt = /0 t (1= e t=) aw’ (u)

W7 (t) — X ().

Donde «; > 0 representa la volatilidad del mercado [. Por lo tanto, para generar la aleatoriedad
de los instrumentos, se generan los procesos W’ y X; ;. Lo anterior se realiza mediante el
siguiente algoritmo:

1. Generar W(t),..., WNa(t);
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Figura 1.1: Fuente: Elaboracién propia. Software: R

2. Utilizando que el vector (W7(t), X; ;(t)) se distribuye normal bivariado, se genera X ;(t),
para cada j, como

X)) | Wit ~
1— e—()tlt . 1— 6—2(111‘, (1 _ e—alt)Q
N (=) wig - :
(( at ) ®), 20y ot ) ’

3. Para cada j se genera Y} ;(t) como

Ji;(t) = W (t) — X1,5(1). (1.9)

Estos procesos se utilizan para modelar las distintas curvas, utilizando el siguiente algo-
ritmo de correccion.

4. Sea k un mercado distinto a . Como Xy, ;(t) | X ;(t) ~ N(u,0?) con

204 1-— e_(ak-‘rozz)t
a (ak + al) ( 1 — 2ot lv]( )

Y

02 _ 1 — e~ 20wt B 20 (1 _ e*(ak+al)t)2
20 (ag + ag)(1 — e—20at)

Q
o
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donde, la aproximacion se da cuando aj =~ «;.

Entonces X, ;(t) se genera a partir de X ;(t) como

Figura 1.2: Fuente: Elaboracién propia. Software: R

20y 1 — e~ (anta)t
X0 X500 = (22 ) (A1 S ) Kol

o + o

A continuacion, daremos lugar a definir las Ecuaciones Diferenciales Estocéasticas, asi como a la
Integral de It6 y al Proceso de Difusién, para que con estas bases desarrollemos dos modelos de
tasas de un factor: el modelo de Vasicek y el modelo C.I.R.

1.3. ECUACIONES DIFERENCIALES ESTOCASTICAS

Es comtn modelar la evolucién en el tiempo de un sistema por ecuaciones diferenciales, las
cuales usualmente describen la razén de cambio del sistema. Si denotamos por X; el estado del
sistema al tiempo t para t > 0, podemos caracterizar la evolucion del sistema en el tiempo por
la siguiente ecuacion,

d(Xt)
dt

donde, Xy = ¢ es el estado inicial del sistema y a(t) representa la funcién de cambio al tiempo
t. Este modelo es adecuado cuando la funciéon de cambio es completamente conocida. En muchos
casos, esta funcién no es completamente conocida, pero es razonable asumir que esta sujeta a
algtn tipo de efecto aleatorio, entonces tenemos que,

= a(t) Xy, (1.10)

a(t) = b(t) + ruido , (1.11)
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donde, el comportamiento del término ruido no es totalmente conocido, pero sabemos que esté
regido por una distribucion de probabilidad. Entonces, una forma (heuristica) mas general de

escribir a la ecuacion (|1.11)) es,

X
% =b(t, X;) + o(t, Xt) x ruido , (1.12)

donde, b,0 son funciones reales conocidas. Para modelar el término de ruido se utilizan los
incrementos de un proceso de Wiener. Si la evolucion del sistema es observado en el intervalo
de tiempo [0,7] y consideramos una particion de este intervalo, 0 = tp < t; < ... < t, = T,
podemos escribir a la ecuacién en forma de incrementos como sigue,

donde, X; = X;,, AW; =W, —W,, y At; =t;11—1;. De esta forma, utilizando la ecuacién
podemos describir la evolucién del proceso X = {X;}I_, por,

n—1 n—1
Xp=Xo+ Y bty Xi)(At) + Y olt, X;) x (AW;). (1.14)
i=1 i=1

Dado que esta ecuaciéon depende de la particiéon del intervalo, el modelo resulta ser méas adecuado
en el limite At; — 0. ésto nos lleva a la siguiente ecuacion,

t t
Xt:XO+/ b(si,Xsi)der/ o (55, Xy, )AW,, (1.15)
0 0

donde, el dltimo término es conocido como integral estocéstica. Podemos escribir a la ecuacion
(1.15) en forma diferencial,

dXt = b(t,Xt)dt+U(t,Xt)th, (116)

para todat > 0y Xg = xp.

Definicién 1.13. A la ecuacion se le conoce como Ecuacion Diferencial Estocdtica
(It6), en adelante EDE. La v.a. X es llamada valor inicial en el instante to. La ecuacion
1.16] junto con el valor inicial, representan de manera simbdlica la ecuacion integral estocdstica
1.15 Un proceso estocdstico X; es llamado solucion de 0 en el intervalo [0,T] si:

a) X, es adaptado a la filtracion F;.

b) Las funciones b(t, X;) y o(t, X¢) son adaptadas a la filtracion Fy, y se tiene con probabilidad
1 que,

T
/ Ib(s, X.)|ds < o0, y
0

T
/ lo(s, Xs)|?ds < oo. (1.17)
0

¢) La ecuacion se cumple para toda t € [0,T] con probabilidad 1.
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Notese, que la ecuacion [I.15] involucra dos tipos de integrales:

t
f(3i7 Xsi,)d57
0

la cual, es una integral de Riemann y

t
/ f(siaXSi,)dW??
0

llamada integral de Ito o integral estocéstica respecto al proceso de Wiener.

Comunmente, una integral de Riemann no se calcula a partir de su definicién; en estos
casos, existen féormulas bien conocidas que agilizan y facilitan los calculos. En la mayoria de las
integrales estocéasticas, se hace presente esta misma situacién; son pocos los casos en los que éstas
se calculan a través de su definicién, como lo es la formula de Ito, la cual es una herramienta
fundamental para este tipo de integrales y se define a continuacion.

Definicién 1.14. Integral de Ité. Sea f(t,x) una funcién continua en t y x, tal que,

/T E(f%(t, X;))dt < oo,
0

entonces, la integral de Ité de f(t, X:) con respecto a Wy estd definida como,

n—1

T
I(X;) :/0 F(ts, X0, ) AWy = limy oo Y f(ti, Xi,) AW, (1.18)

=0

donde, 0 =ty < t1 < ... < t, =T, entendiendo el limite en el sentido que la distancia mdzima
entre dos puntos de la particion tiende a cero.

A continuacién, se enuncian algunas propiedades de esta variable aleatoria:

a) I(X) Es integrable. Es decir, para E|I(X)| < co y para toda t € [0, T], tenemos:

T
E (/O I(X)th> =0. (1.19)

b) La integral es, ademés, cuadrado integrable e incluso se cumple la siguiente igualdad
fundamental llamada Isometria de Ito:

T 2
E </O I(X)th> =F

Para que la definicion (1.14) tenga sentido se necesita que el proceso X sea adaptado a la
filtracion natural del proceso de Wiener.

T
/ IQ(X)du] : (1.20)
0

Definicién 1.15. Un proceso de difusion X = {X,};> es la solucidn o una ecuacion de la
forma 0 , donde los coeficientes b(t,x) y o(t,x) son funciones reales de t y x, y se
les conoce como coeficiente de deriva y difusion respectivamente.
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En la definicion anterior, b(t, z) y o(t,z) pueden ser interpretados como la media y varianza
infinitesimal de los incrementos del proceso X. Al proceso de difusién se le interpreta como el
estado del sistema que evoluciona de manera determinista, gobernado por la parte no aleatoria
de la ecuacién pero perturbado por un ruido aditivo dado por la integral estocastica.

Para que una ecuacién de la forma [I.16] tenga alguna solucién se deben imponer condiciones
a sus coeficientes. Existen resultados de existencia y unicidad para ecuaciones diferenciales esto-
casticas que establecen condiciones de regularidad para sus coeficientes. El siguiente resultado
es basico para dichas condiciones.

Teorema 1.1. (Existencia y Unicidad) Sea una EDE del tipo de ecuacion , st los
coeficientes b(t,x) y o(t, ) satisfacen la condicion de Lipschitz para toda to <t <T yx,y € R:

| b(t, ) = b(t,y) [ + [ o(t,2) —o(t,y) < K [z —y |,
y la condicion de crecimiento para toda tg <t <T yx, € R
|b(t,2) |* + [ o(t,z) P< K(1+ |z 7),

con, K > 0 una constante, entonces existe un proceso estocdstico X = {X;}i>0 solucion inica de
que es adaptado, continuo, uniformemente acotado en L*(P), es decir, supo<i<TE(X?) <
00, y es ademds unico en el sentido de indistinguibilidad E|

Al teorema se le conoce como solucion fuerte. Otro resultado importante en teoria de
procesos de difusiéon es la féormula de Ité, que ayuda a encontrar soluciones a ecuaciones
diferenciales estocasticas.

Teorema 1.2. (Formula de It6) Si X = {X,},>0 es un proceso de difusion dado por la
ecuacio’n y f(t,z) una funcion de clase C' como funcion de t y de clase C? como funcion
de x, entonces el proceso Yy = f(t,X;) es también un proceso de difusion y es solucion a la
ecuacion,

A, = Jult, Xt + Folt, X)X, + 3 foalt, X0)(d50) (1.21)

En la ecuacion [1.21] los subindices denotan las derivadas, los detalles de las demostraciones
se pueden ver en [12] (p.p. 43 - 48).

Existen resultados que demuestran la existencia y la unicidad de la solucién de las ecuaciones
diferenciales estocéasticas en los cuales el término de difusion o deriva no cumplen con la condicion
de Lipschitz, por ejemplo f(x) = v/x.

Teorema 1.3. Supongamos que tenemos una EDE de la forma:

Yy = (Y +6)dt+ g(Yy)dW;, t€][0,T] (1.22)
Y(O) = Yo,
donde v es una constante negativa, § :  x RT — RT es un proceso estocdstico adaptado a la

tracion F; tal que Y§(u)du < oo para toda t > 0. Por otro lado es una funcion continua
que [, p g
que desaparece en cero la cual satisface la Condicion de Hélder:

X}y {Yi} son indistinguibles si P(X; = Y;) = 1 para cada t > 0
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Vo) = V(@) <by/ly—al,  b>0.

Entonces la EDE [I.23 tiene una tnica solucidn positiva Y , continua c.s., que satisface la
condicion inicial Y (0) = yo

La demostracién de existencia y unicidad de la solucién Y; es omitida porque se realiza por
construccion.

A continuacion se presenta un ejemplo de un proceso de difusion (definicion [1.15)).

Ejemplo 1.3.1. (Proceso Ornstein-Uhlenbeck). Un importante proceso de difusion, X =
{Xi}i>0, que serd de gran utilidad en el desarrollo de este trabajo es el definido por la EDE:

dXt == *OéXtdt + O'th, (123)
donde, a,0 > 0 son constantes y Xg = xg.

Solucion.

Sea,
}/t = f(t,Xt) = Xteat.

Utilizando la férmula de Ito, el proceso Y; satisface:

dY; = aXe“tdt+ e*dX,
= aXe®dt + e [—aXdt + odW]
= aXedt — aXe®tdt + oe*tdW,.

Integrando de 0 a ¢, tenemos:

t
Xt =+ a/ e**dWs.
0

Por lo tanto, se llega a la siguiente solucién explicita de la ecuacion [1.23
t
Xy =e “(x+ 0'/ e**dWy). (1.24)
0
Proposicion 1.1. La esperanza y varianza del Proceso Ornstein-Uhlenbeck, se definen como:
E(X;) = Xoe ™™, (1.25)

0.2

Var(X;) = %(1 — e 20y, (1.26)

Demostracion. .
E(X;) = XoE(e~*) + o [ / e““(t_s)dWS} )
0

Notemos que por propiedad de un proceso martingala,
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E [/Otf(w,s)dWS] =0,

para toda f € C? y 0 <t < T. Por lo tanto,

E(Xt> = X()e_at = Ht.

Ahora calculemos la varianza. Por ser la integral estocéstica una martingala, se tiene que,
E(X;) = zoe .

Y se puede calcular también la varianza de X; como una aplicaciéon de la Isometria de Ito,
entonces:

t
Var(X;) = Var(Xee )+ o*Var [/ ea(ts)dWS]
0

t
= o*Var [/ e_o‘(t_s)dWS}
0
t 2
_ JZE |:/ Ga(ts)de:|
0
t
_ 0,2 (/ e?a(ts)ds>
0

_ 1
— 0'26 2at 762(15 (t)
200

2

_ i _ —2at
= 2@(1 e )

O

Similar al proceso de Vasicek, que a continuacién se presentard, en un proceso de Ornstein-
Uhlenbeck, la variacion de la tasa de interés (X;) a lo largo del tiempo indica que ésta oscila en
torno a la media de largo plazo p., es decir, si X; > u;, entonces la tasa de interés es forzada
a disminuir y si X; < p, la tasa de interés tiende a aumentar; la velocidad de regresiéon a la
media estd dada por a.

PROCESO DE VASICEK

Para modelar la incertidumbre de las tasas de interés en el modelo de Vasicek, supondremos
que existe un espacio de probabilidad (£2, F, P) con una filtracion estandar {F; },>¢. Sea X; = z,
bajo la medida neutral al riego P, la dindamica de la tasa de corto plazo est& dada por,

det = O[(ﬁ - .’Et)dt + O'th, (127)

con condicion inicial 2(0) = xg y donde, «, 8,0 son constantes y dW; representa un término
estocastico con distribuciéon normal estandar. Este modelo involucra reversion a la media, es
decir, la tasa de corto plazo es llevada en el largo plazo a un nivel de reversion a la media 5 con
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una velocidad de reversion «, éste ultimo caracteriza la velocidad en la cual las trayectorias de
x¢ se agruparan alrededor de 8 y al término o se le llama volatilidad del proceso.

Ya que la EDE [T.27] cumple con las condiciones del teorema [I.I] para la existencia y unicidad
de la solucién, entonces, tenemos que la solucién del proceso Vasicek esta dada por:

t
zy =B+ (xs — Ble %) 4 Je_“t/ e“dw,, s<t. (1.28)

Demostracion. Aplicando la formula de Ito6 al proceso e*“x,,, obtenemos:

d(e*z,) = ae™z,du+ e*dx,
ae®r,du + e (a(f — xy)du) + e odW,
= afedu+ oce*dW,,

integrando de s a t en la ecuacién anterior, tenemos

t t
ey, = x4+ aﬁ/ et — e 4 0’/ e“*dWw,,
S S

t

rse* + [ (eat —e* + 0/ ea“qu) .
S

Es decir,

t
=0+ (zs — ,B)e_a(t_s) + Ue_at/ e*dW,, s<t.
S

En particular para t > 0, tenemos que

t
zi =B+ (29 — Ble " + crefo‘t/ e dW,.
0
O

Ahora, calcularemos la esperanza y varianza del proceso de Vasicek. Sea x5 un proceso de
Markov continuo, entonces,

E(z: | Fs) =E(z: | xs), s<t.

A partir de la demostraciéon de la solucién a la ecuacion ([1.28)), tenemos que:

E(z|z) = B+ (zs—B)e 9 s<t. (1.29)
Var (z |zs) = E (([xt —E (¢ | xs)]2) | x5>
0_2
= (1 - e*%(t*s)) . s<t. (1.30)
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Demostracion. Estos resultados pueden ser obtenidos directamente de la expresion para xz.
Aplicando esperanza, en ambos lados de la ecuacion ((1.28) y por el teorema de Itd (Teorema
1.2)) se tiene que:

E(z; | x5) = B+ (w5 — B)e U, s <t

Ahora, usando de nuevo el teorema de Itd (Teorema|l.2)), la varianza de x; es:

Var (z; | z5) = E ([mt CE (x| 2] | w)

t 2
= IE{J / ea@“)qu}
St 2
= o°E [ / e—a“—“)qu}
S

t
_ 0_2 / €—2a(t—u)du

2
= ;— (1 — 672"‘('575)) , s<t.
!

O
En particular, para ¢ > 0, se tiene:
E(z; | z0) = B+ (zo—B)e " = . (1.31)
2
Var(z: | o) = ;—(1 —e 2 = g2, (1.32)
@

Por lo tanto, z; tiene distribucién normal con media p; y varianza o?. Usando la férmula de
valuacion neutral al riesgo (ver Teorema [3.1)), el precio de un bono cupoén cero (ver subSeccion
3.1) con vencimiento T al tiempo ¢ se escribe como,

Pt,T)=E lexp (/T xudu> | Fy

Bajo esta derivacién, se considera que, z, es un proceso de Markov, es decir, para determinar
coémo evoluciona z,, desde t, s6lo se necesita saber el valor de x; para u > t. Asi,

exp (/tT mu(:ct)du> | xt] ,

Ty(xy) = e~ (u—t) {xt + (e"‘(“*t) — 1) + 0/ eo‘(”t)dWl,} .

t

P(t,T,:ct) =E

con, x; como un parametro. Entonces, la derivada parcial con respecto a x; es de la forma,

28



Oxy(x4)
8£Ct

T T
/ awu(xt)du = / e~ U=t gy = 1 (1 — e*a(T*t)) .
¢ oxy ¢ «

_ e—a(u—t).

Asi que,

Ademas,

T T
WUTr) | ([ emottau) eap (- [ wuteoan
Oz, t t
. T
_ 1 _ —a(T-t) _ —
— a<1 e )IE exp( /t xu(xt)du>1
1 —a(T—
_ 5(1*6 (T t))P(t,T,xt).

1
Definimos, B(t,T) = —

@
obtener la siguiente expresion para el precio al tiempo ¢ de un bono cupén cero que paga $1 al
tiempo T:

(1 — e*a(T’t)). Vasicek muestra que la ecuacion [1.16| puede usarse para

P(t,T) = A(t,T)e” B&Dze (1.33)

para alguna funcién A(¢,T) independiente de ;.

Ahora consideramos la siguiente expresion,

exp (- /O t xu(a:t)du) P T,2,) = E

T
exp (—/ xudu> | Fy
0

El proceso definido por la ecuacion anterior es una martingala. Ahora, por teorema de Ito,

exp (— /0 t xu(xt)du> P(t,T,x,)

t u
P(0,T,x0) +/ —Zy eXD (—/ :U,,du) P(u,T,x,)du
0 0

t u
n /exp <_/ xvdu) oPw.Tzu) \
0 0 du
t u
+ / exp (/ :Eydu) OP(u. T, zu) [a(B — zy)du + odW,]
0 0 dxu
t u 2
+ %/0 exp </0 m,du) Wozdu.

Dado que el proceso anterior es una martingala, se tiene que todos los términos que contienen
a du deben sumar cero, asi

aP(t,T, flft) + BP(t,T, xt)
ot 8.73,5

0'72 82P(t, ,I‘7 l't)

— "EtP(t7T, -Tt) + 2 8_T%

[a(B — 1)) + —0.  (1.34)
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Donde la ecuacion (1.34)), es la ecuacion diferencial parcial para el precio de un bono.

Ahora, calculando las parciales de la ecuacion (|1.33),

OP(t,T,z;)  OA(t,T) dB(t,T)
Y = ot exp(—B(t,T)a:t)—A(t,T)iat xrexp(—B(t, T)xy),
Qf%glﬁl = —A(t,T)B(t,T) exp(~B(t,T)z),
t
2
%;W — A(tT)B(t,T) exp(~B(t, T)z).
T

Sustituyendo lo anterior en la ecuacion (|1.34) obtenemos,

dB(t,T)

5 xpexp(—B(t, T)x)

% exp<—B<t, T)ft) - A(ta T)

—A(t, T)B(t,T)exp(—B(t, T)x:) [a(B — z¢)] + %A(t,T)BQ(t,T) exp(—B(t,T)x:) = 0.

—x;A(t, T)exp(—B(t, T)x:) +

Podemos eliminar el término exp(—B(¢,T)xz¢) en la expresion anterior, por lo que tendremos,

2

At T) Mazt—A(t,T)B(t,T) [(B — xt)]+%A(t7T)BQ(t7T) =0.

ot ot
Se cumple que, A(t,T) = P(t,T,0), entonces,

—2 A(t,T) + —A(t,T)

Resolviendo la EDE con condicion final, A(T,T) = 1, tenemos,
T 2 T 5
A(t,T) = exp [aﬂ (1 _ efoz(Tfu)) du + % (1 _ eflx(Tfu)) du]
o Ji 204 [,

2
= exp [— B(T —t) + g (1 - e_o‘(T_t)) + %(T —t)

2
o —2a(T—t g —a(T—t
o (L) = (L)

Entonces,
1
= = —a(T—t)
B(t.T) =~ (1-¢ ).

y

_ 20 2 2 9

A(t,T) = exp {(B(t,T) T+ 0% o /2)  o®B(t,T) ] |
@ 4oy

son las soluciones. En el caso en el que a = 0, entonces B(t,T) = T—ty A(t, T) = exp [o*(T — t)*/°].
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La metodologia estocéstica para la simulacién de tasas de interés, Vasicek, queda represen-
tada con una EDE de It6 [ecuacion [1.16]

Asi, los parametros del modelo a estimar son:

e a = velocidad de regresion a la media.

e o = la volatilidad.

e 3 = valor al que la tasa de interés tiende a largo plazo.

Ahora, se demostrard que la tasa corta x; puede ser negativa.

Proposicién 1.2. P(z; € (—00,€)) >0 si € > +/x3 + (02/2a)

Demostracion. Sea {x; € (—o0,€)} = {x: < €}, entonces su complemento es {z; > €}. Por lo
que si mostramos que P(z; > ¢) < 1 para algtin ¢ > 0, entonces la proposicién quedaré
demostrada. Aplicando la desigualdad de Chebyshev (ver [1] , pp. 348), tenemos,

E («7)
P(I’t 2 6) S 62
1 02 —2at —at)2
= 62[2a(1—ez )+ (B+ (wo—B)e )7 |.
Como 1 > e~ para todo ¢ > 0, entonces
1 [o?
P($t26)§§ %4-370

Por lo tanto,

Es decir,

P(z; € (—o0,€)) >0 si €> /234 (02/2a).

Ahora, demostraremos la estabilidad del modelo de Vasicek. (ver [19])

Proposicién 1.3. La solucion del modelo de Vasicek dada en es exponencialmente 2-
estable.

Demostracion. Sean x; y x; dos soluciones de [1.27) y ademas se satisface que z(0) = zo y
x*(0) = xf, respectivamente (no necesariamente constantes). Entonces, usando la ecuacion
para zj, tenemos,
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z —2f = (v0 — 5)e ™, t>0.

Tomando esperanza en ambos lados, obtenemos,

Elz; — 2} ]* = E|zg — xf|2e 2, t>0.

PROCESO DE COx-INGERSOLL-ROSS

Como mencionamos antes, en el modelo de Vasicek, la tasa de interés de corto plazo puede
tomar valores negativos. Para afrontar este problema Cox, Ingersoll y Ross propusieron un
modelo donde las tasas de interés siempre son no-negativas. El proceso neutral al riesgo para x
esta dado por

dfl?t = a(ﬂ—xt)dtJrJ\/:ctth, t>0 (135)
Este modelo también involucra reversién a la media pero la desviacién estandar es proporcional

a /Ty

Noétese que el término de difusion de la EDE ((1.3p), no cumple con la condicion de Lipschitz del
Teorema [I.1] Entonces, por el Teorema [I.3] tenemos que existe una tnica solucién positiva para
x¢ para el modelo de Cox-Ingersoll-Ross.

Demostracion. Obsérvese que la ecuacion ([1.3p) es un proceso particular de la ecuacion ([1.22)),
haciendo:

4z

Yy - 0_27
-«

v = —
27
4a8

6 = o2 Y

9(y) = 2/y.

Entonces, se garantiza la existencia de una tnica solucién positiva z; para la ecuacion (1.3p) si
logramos demostrar que g(y) cumple con la condicion de Holder (Teorema[1.3)). Supongamos lo
contrario, es decir,

2V - 25l > 2/]a — 4.

Luego para = > y se tiene que,

VB> 2T+ VB

entonces,

x> —y+y+ 2V — Yy /Sy,

asi,
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0> 202z — Y/,

lo que es una contradiccion. O

A diferencia del modelo de Vasicek, el modelo C.I.R. no tiene una solucion en forma cerrada,
pero tiene una tasa de interés no-negativa.

Ahora calculemos la esperanza y la varianza del proceso de C.I.R.

Demostracion. Primero calculemos la esperanza.

Aplicando la formula de It6 al proceso e*“r,,, obtenemos:

d(e®xy) = aeaydu+ e (a(f — zy))du + e o\ T, dWy,
= afe*du+ ce*" /T, dW,, (1.36)

e integrando de 0 a t en la ecuacion ([1.36]), obtenemos:

t ¢
ey, = x0—|—aﬁ/ eo‘“du—l—a/ e/, dW,
0 0
t

xo + Ble® — 1) + O’/ e \/xy, dW,,.
0

Asi,

¢
zp =B+ (zo — Ble " + oe_o‘t/ e /Ty dW,.

0
Por la ecuacion [1.19] obtenemos:

E(z¢) = zoe™* + B(1 — ™), (1.37)

ésta es la misma funciéon esperanza que el proceso de Vasicek, (ver demostracion de la ecuacion
({T.29))

Ahora calculemos la varianza de z;.
Sea ry = e*'x;. De nuevo aplicamos la férmula de 1t6 (Teorema (1.2)

dry = aBe*dt+ e/, dW;
= afedt + ot/ fridW;, (1.38)

y por la ecuacion [1.37] tenemos que:

E(ry) =z + S = 1). (1.39)
De acuerdo al teorema tomando f(t, X;) = r?, tenemos que:
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drt2 = 2ridry + dridry
= 2afBe*ridt + 2ae“t/2rf/2th + o2 rydt. (1.40)

Integrando ambos lados de la ecuacion [I.40] obtenemos:

t t
Tt2 = 1"8 + (208 + 02) / e rdr + 20/ ea"/27’3/2(7')dW(T). (1.41)
0 0

Aplicamos esperanza en ambos lados de la ecuacién anterior, tenemos:

E(Tf) = Tg + (208 + 02) /t e*"E(r,)dr
0

t
x% + (2a8 + 02)/ e (xo + f(e*T —1))dr
0

2
= o+ 2 - e )

+ <W> (B) (e** —1).

2

Entonces,

E(@}) = e > E(r})
2 2
= e 2oy 4 2of+0” (xo — B) (1 - e_at) e~
af(2a8 + o?) —oat
t— (1—e2). (1.42)
Por lo tanto,
Var(z) = E(a}) = (B(z))”
2 2a8 4 o ot 90
_ ereigy 20N gy (et et
aB(20f +0?) “2aty _ 2
+ 202 (1—62t)—62tmg
—98, (67(115 . 672at) . 52 (1 . efat)z
2 2
_ %170 (efat . 6720&) + 52% (1 _eat 4 672at)
2 2
- %zo (et —e720t) 4 % (1—e o). (1.43)
Particularmente,
) _ Bo?
tlgrolo Var(zy) = o (1.44)

34



El precio de un bono libre de riesgo como funcién del tiempo ¢ y vencimiento T es P =
P(t,T,z;). Utilizando el teorema de Ito, se tiene,

dP 1 0P 1 8P 1 9?P 1 0P
P Pon P 5 tap gz ovE) }d’“’ {Pa(" “”t)} aWs.
Utilizando condiciones de no-arbitraje se tiene,
oP 8P 10°P oP
amta(/j ze) + G xZ (V)" =P+ X (8 xt)@xt oV,
A
donde, A*(t,z;) = VT
o
oP oP 19°P Azy OP
aimtaﬁ_atat_kiaxgaxt = T o aixto.\/'?t
P
= .’EtP-i- Al‘tai
3mt
La ecuacién diferencial parcial para el modelo C.I.R. es,
oP 8P 10%P
actP—Fa A+ a)xy 76 28202mt’

con condicién final P(T,T,z;) = 1 para todo ¢.

En este caso, el precio de un bono tiene la misma forma que en el modelo de Vasicek,
P(t,T) = A(t,T)e” BT

pero las funciones A(¢t,T) y B(t,T) son distintas:

2(e7(T=t) 1)

B(t, T) = (7 n a)(e’Y(T—t) — 1) T+ 27

Y

2ye(a+)(T=1)/2 20/

ACD = G raE@m -y

donde, v = Va2 + 202.
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Capitulo 2

MODELO DE VALUACION PARA LOS
INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

En este Capitulo se presentan, de modo general, las caracteristicas que deben considerarse
para el calculo del Requerimiento de Capital por Riesgos Técnicos y Financieros de Seguros
(RCryrs). Una vez mostrado lo anterior, se describen los elementos que conforman el céalcu-
lo del requerimiento de capital de solvencia por Riesgos Financieros para que por tultimo, nos
enfoquemos en un caso particular de Instrumentos Financieros, con el objeto de analizar dos
modelos importantes, ya definidos en el Capitulo [1} es decir el Modelo de Vasicek y el Modelo
de Cox-Ingersoll-Ross, y asi estudiar la sensibilidad de ambos modelos.

A continuacion, se mencionaran los elementos que conforman la férmula general para el
célculo del Requerimiento de Capital de Solvencia, en adelante RCS, conforme a lo establecido
en la Circular Unica de Seguros y Fianzas (CUSF) en su capitulo 6.2 y en la Ley de Instituciones
de Seguros y de Fianzas (LISF) para el calculo del RCS, articulo 236.

RCS = mCLI{RCTyFS + RCpyr, O,QRCTyFs} + RCryrp + RCryrr + RCoc + RCop (2.1)
Donde:

RCryrs = Requerimiento de capital de solvencia técnico y financiero de seguros;

RCpprr = Requerimiento de capital de solvencia de riesgos basados en la pérdida maxima
probable;

RCryrp = Requerimiento de capital de solvencia técnico y financiero de pensiones;
RCryrr = Requerimiento de capital de solvencia técnico y financiero de fianzas;
RCopc = Requerimiento de capital de solvencia de otros riesgos de contraparte, y

RCop = Requerimiento de capital de solvencia de riesgo operativo.
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2.1.

ASPECTOS IMPORTANTES EN LA METODOLOGIA EMPLEA-
DA PARA EL CALCULO DEL REQUERIMIENTO DE CAPI-
TAL POR RIESGOS TECNICOS Y FINANCIEROS DE SEGU-
ROS (RCTyps).

El célculo del RCryrg, se lleva a cabo empleando modelos que toman en cuenta los siguientes

aspectos:

I. Se desarrollan bajo metodologias basadas en la generacién de escenarios estocésticos que

IT.

ITI.

reflejan la variabilidad de los riesgos ante situaciones extremas;

El RC7yFs refleja la variacion del valor neto de los fondos propios ajustados de la Institu-
cién, en un horizonte de tiempo de un ano, a partir de la fecha en que se realice el calculo

del RCS;

El valor neto de los fondos propios ajustados (VNA) a una fecha determinada se calcula
como:

VNA()=VNF(t)+ REApypp(t), parat=0,1.

Donde,

= ¢ es la variable de tiempo, tal que ¢t = 0 corresponde a la fecha de célculo del RCS y

t = 1 corresponde a la fecha de proyecciéon, un ano después de la fecha de calculo del
RCS;

= VNA(%) es el valor presente de los fondos propios ajustados al tiempo ¢ ;
= VNF(t) es el valor presente de los fondos propios al tiempo ¢;

» REApy(t) es el valor total al tiempo ¢ de los montos de las coberturas de los

contratos de reaseguro proporcional y de los montos de las coberturas de los contratos
de reaseguro de exceso de pérdida, tinicamente para los contratos que sirven para
cubrir los seguros cuyo requerimiento de capital estd basado en la Pérdida Maxima
Probable (PML);

IV. El valor neto de los fondos propios, el cual se determina como el monto de los activos

sujetos a riesgo menos los pasivos sujetos a riesgo a una fecha determinada, es decir:

VNF(t) = A(t) — P(t), parat=0,1.

Donde,

» A(t) es el valor presente del valor de mercado de los activos expresados en pesos

sujetos a riesgo al tiempo ¢;

» P(t) es el valor presente del valor de mercado de los pasivos expresados en pesos

sujetos a riesgo al tiempo ¢ , sin incluir el margen de riesgo;
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V.

VL

VIL

La variable de pérdida del valor de los fondos ajustados, la cual se denota como:

L=-AVNA;
donde,

El cambio o variacion del valor de los fondos propios ajustados (AVNA).

se calcula como:

AVNA=VNA(1) — VNA(®0).

El RCryrs, se calcula como el maximo entre cero y el valor en riesgo a un nivel de
confianza del 99,5 % (VaRgg 5 %) de la variable de pérdida en el valor de los fondos propios
ajustados, L, es decir:

RCryrs = maz{0,ValRgg5%(L)};

donde, L es la variable aleatoria que representa la pérdida prospectiva de los Fondos
Propios (capital) y que se puede escribir como:

L=Ls+Lp+Lpumr

con:

e L, =—A(1)+ A(0) la variable aleatoria de la pérdida prospectiva en el valor de los
activos de la compania en un ano;

e Lp = P(1) — P(0) la variable aleatoria de la pérdida prospectiva en el valor de los
pasivos de la compania en un ano, y

o Lpyr = —Spur(l) + Spar(0) la variable aleatoria de la pérdida prospectiva por
los incumplimientos de entidades reaseguradoras (contrapartes) de los contratos de
reaseguro, tanto proporcionales como de cobertura exceso de pérdida, que respaldan
la PLM en un ano.

La variable L4, estd formada por las pérdidas en el valor de los activos sujetos al riesgo
de mercado, asi como por las pérdidas en el valor de los activos sujetos al riesgo de
concentracion y de crédito. L4, estd dada por:

La= Y Lay (2.2)

jeCA

donde, C'A es el conjunto de activos formado por la Lista de Instrumentos Financieros
(véase listado [2.2.1)), incluyendo los Importes Recuperables de Reaseguro.

Las pérdidas L, s, deberan de valuarse contemplando el efecto generado por el uso de
Instrumentos Financieros Derivados, cuando sea el caso.
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VIII. La variable Lp, esta formada por las pérdidas generadas por el incremento en el valor de
los pasivos.

Lp= Y Lpj (2.3)

jecpP

donde, C'P es el conjunto de pasivos formado por:

1. Seguros de vida:

1.1. Seguros de vida de corto plazo:
1.1.1. Vida individual, y
1.1.2. Vida grupo, y
1.2. Seguros de vida de largo plazo:
1.2.1. Vida individual, y
1.2.2. Vida grupo;
2. Seguros de danos:
2.1. Seguros de responsabilidad civil y riesgos profesionales;
2.2. Seguros de maritimo y transporte,
2.3. Seguros de incendio,
2.4. Seguros de automoviles,
2.5. Seguros de crédito,
2.6. Seguros de caucion, y
2.7. Seguros de diversos, y
3. Seguros de accidentes y enfermedades:
3.1. Seguros de accidentes personales,
3.2. Seguros de gastos médicos, y
3.3. Seguros de salud;

IX. La variable Lp,;,, esta formada por las pérdidas ocasionadas por los incumplimientos de
entidades reaseguradoras (contrapartes) de los contratos de Reaseguro, tanto proporciona-
les, como de cobertura de exceso de pérdida, los cuales respaldan el RC'py;r,. Esta variable
considera los riesgos de contraparte y concentraciéon por Reaseguro cedido.

La variable Lpys, estd dada por:

Lpyr = E Lpnr,j
JECPML

donde, CPM L es el conjunto de ramos o tipos de seguros:

1. Seguros agricolas y de animales;
2. Seguros de terremoto;

3. Seguros de huracan y riesgos hidrometeorologicos, y
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4. Seguros de crédito a la vivienda.

X. Los parametros de los modelos que explican el comportamiento de la variable de pérdida
L, se revisan a partir del flujo de informacién con la que se calibren.

Resumiendo, el RCStyrs busca cuantificar las posibles pérdidas en el capital de una com-
pafifa en un afio y estd definido de tal forma que con una confianza del 99,5 %, la compania
tenga los recursos suficientes para que durante su operacion a lo largo del afio (dado el estado
actual) sea solvente.

Hasta este punto, ya entramos en contexto de lo que comprende el célculo del Requerimiento
de Capital de Solvencia (RCS) de una instituciéon de Seguros. Empero, como lo hemos mencio-
nado, el objetivo de este trabajo es el de analizar y estudiar la modelizacién del Riesgo de tasa
de interés, que forma parte del célculo del RC Sty rg, particularmente de la variable de pérdida
de los instrumentos financieros, mediante un estudio comparativo entre el Modelo de Vasicek y
el Modelo C.I.R.

Dicho lo anterior, a continuacién, se describen el modelo y bases técnicas para el calculo de
la variable de pérdida de los Instrumentos Financieros.

2.2. MODELO Y BASES TECNICAS PARA LA DETERMINACION
DE LA VARIABLE DE PERDIDA DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS, PARA EFECTOS DEL CALCULO DEL RCS
CONFORME A LA FORMULA GENERAL.

Los modelos de riesgos que explican la variable de pérdida de los activos, ecuacion (2.2)), en
el valor de los Fondos Propios, que sirven para determinar el RCryrg de Seguros, se pueden
separar de la siguiente manera:

I. Riesgos Técnicos de Suscripciéon por Seguro Directo y Reaseguro Tomado, en las diferentes
operaciones que lleva a cabo una Institucién de Seguros, y

II. Riesgos Financieros.
A su vez, los Riesgos Financieros se clasifican en:

a) Riesgo de Mercado, y
b) Riesgo de Crédito o Contraparte:

1. Por incumplimiento en instrumentos financieros,

2. Por incumplimiento de los contratos de reaseguro cedido.

El articulo 235 de la LISF establece que el RCS de las Instituciones de Seguros cubrira, ademas
de los riesgos ya mencionados, los siguientes riesgos:

a) Riesgo de descalce entre activos y pasivos.
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b) Riesgo de liquidez.
c¢) Riesgo de concentracion.

A continuacion, describiremos los riesgos sujetos a Riesgo de Mercado, ya que se trata del
principal riesgo financiero a partir del cual se calcula la variable de pérdida de los activos (ver

ecuacion (2.2)).

2.2.1. RIESGOS SUJETOS A RIESGO DE MERCADO, PARA EFECTOS DEL
CALCULO DE L4

Segun la naturaleza de cada instrumento financiero, los riesgos de mercado se dividen de-
pendiendo de las caracteristicas de éstos:

e Puede tratarse de un instrumento de deuda o de capitales;
e Puede estar denominado en pesos o en moneda extranjera;
e Puede ser gubernamental o privado,

e Otros.

Dependiendo de estas caracteristicas, el RCS se calcula con diferentes modelos que buscan
explicar el comportamiento de dichos instrumentos. Asi mismo, cada modelo tiene diferentes
supuestos de distribucién con sus respectivos pardmetros.

Algunos de los modelos de riesgos financieros utilizan parametros de diferente naturaleza,
con el fin de explicar de manera especifica cada uno de los componentes que describen el com-
portamiento del riesgo en cuestion. Por ejemplo, la naturaleza de algunos parametros es explicar
el nivel o condicion inicial, la de otros es explicar la deriva o tendencia del comportamiento a
largo plazo, mientras que otros parametros buscan capturar la volatilidad o dispersién.

Por ejemplo:

e Para un instrumento de deuda calificado, se calcula el riesgo de tasa de interés, spread
y contraparte con el modelo de Vasicek multifactor y el modelo de spread afin. Con la
combinacion de estos modelos se generan escenarios de tasas calificadas a partir de los
cuales se calculan los escenarios del activo al tiempo ¢t = 1. A su vez, si el instrumento esta
en moneda extranjera, se agrega el riesgo de tipo de cambio en ¢ = 1.

e Para una accién, se calcula el riesgo del valor del activo en un ano con el modelo de Black &
Scholes. Este modelo genera escenarios de precios en ¢ = 1 y con base en éstos se calculan
los escenarios del activo al tiempo ¢t = 1.

e Para un CETE, que es un instrumento de deuda gubernamental, inicamente se calcula
el riesgo de tasa de interés con el modelo de Vasicek multifactor. Este modelo genera
escenarios de curvas de tasas libres de riesgo y con base en éstos se calculan los escenarios
del activo al tiempo ¢ = 1. En este trabajo, desarrollaremos este ejemplo.

Los principales riesgos financieros son:
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Riesgo de tasa de interés;
e Riesgo accionario;

e Riesgo de spread;

Riesgo de tipo de cambio;

Riesgo de crédito, y
e Riesgo de inmuebles.

Asi, los modelos empleados en la formula general del RCS cuantifican el riesgo financiero de los
siguientes activos:

LiSTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

1. Instrumentos de deuda:

1.1. Emitidos o avalados por el Gobierno Federal o emitidos por el Banco de México;

1.2. Instrumentos que sean objetos de oferta publica emitidos en el mercado mexicano o
en mercados extranjeros.

2. Instrumentos de renta variable:
2.1. Acciones cotizadas en mercados nacionales y acciones cotizadas en mercados extran-
jeros inscritos en el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC);

2.2. Fondos de inversion;

2.3. Certificados burséatiles fiduciarios indizados o vehiculos que confieren derechos sobre
instrumentos de deuda, de renta variable o de mercancias denominadas en moneda
nacional o en moneda extranjera;

2.4. Fondos de inversion de capitales, fondos de inversiéon de objeto limitado, fondos de
capital privado o fideicomisos que tengan como propésito capitalizar empresas del
pais, e

2.5. Instrumentos estructurados.
3. Titulos estructurados:

3.1. De capital protegido y;
3.2. De capital no protegido.

4. Operaciones de préstamos de valores.
5. Instrumentos no bursatiles.

6. Operaciones financieras derivadas:

6.1. Para cubrir instrumentos de deuda;

6.2. Para cubrir instrumentos de renta variable.
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7. Inmuebles urbanos de productos regulares.

La metodologia de valuacién se basa en la teoria de arbitraje en tiempo continuo estandar
(valuacion neutral al riesgo, véase Capitulo |3 Teorema |3.1). El modelo utiliza movimientos
brownianos para generar los diversos escenarios de variables financieras.

La dependencia entre los instrumentos financieros se captura mediante la matriz de corre-
laciones instantanea entre los movimientos brownianos asociados a las tasas de interés, tipo
de cambio e indices de renta variable. Partiendo de que la matriz de correlaciones es definida
positiva, se descompone bajo la factorizacién de Cholesky.

De acuerdo con lo que se desarrollara en este trabajo, y dado que solo trabajaremos con un
tipo de instrumento financiero, ya que el objetivo es analizar el Riesgo de tasa de interés para
instrumentos de deuda gubernamentales, no ser& necesario presentar la valuacién y calibraciéon
de la matriz de correlacién entre los movimientos brownianos.

A continuacioén, se enlistan todas las curvas de precios asociadas a los distintos activos exis-
tentes en el mercado financiero mexicano, ya que forman parte de la informacion necesaria para

la valuacion y modelacion de la variable de pérdida de los instrumentos financieros.

INSTRUMENTOS DE REFERENCIA O INSTRUMENTOS BASE.

Se dividen en tres grupos: tasas de interés, tipos de cambio e indices financieros.

1. Curvas de Tasas de Interés.

1.1. Bonos - M;
1.2. UMS;

1.3. UDIBONOS;
1.4. T - Bills;
1.5. TIIE, y

1.6. LIBOR.

2. Tipos de Cambio.

2.1. Doélar, y
2.2. UDI

3. Indices Financieros.

3.1. Mercado de Capitales Nacional:
3.1.1. BMV - Consumo RT;
3.1.2. BMV - Materiales RT;
3.1.3. BMV - Industrial RT;
3.1.4. BMV - Financiero RT;
3.1.5. BMV - Telecom RT;
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3.1.6. BMV - indice de Precios y Cotizaciones;

3.1.7. FIBRA Uno;

3.1.8. indice BMV Sociedades de Inversion Deuda;

3.1.9. indice BMV Sociedades de Inversién Renta Variable, y
3.1.10. indice de Vivienda de Sociedad Hipotecaria Federal, y

3.2. Mercado de Capitales Extranjero:

3.2.1. S&P Global 1200 Consumer Staples;

3.2.2. S&P Global 1200 Energy;

3.2.3. S&P Global 1200 Materials;

3.2.4. S&P Global 1200 Industrials;

3.2.5. S&P Global 1200 Healthcare;

3.2.6. S&P Global 1200 Consumer Discretionary;

3.2.7. S&P Global 1200 Financial;

3.2.8. S&P Global 1200 Informtaion Technology;

3.2.9. S&P Global 1200 Telecommunication Services;
3.2.10. S&P Global 1200 Utilities;
3.2.11. S&P Global 1200;
3.2.12. Credit Suisse Yield Enhanced Global Corporate Index, y
3.2.13. Credit Suisse Yield Enhanced Sovereign Corporate Index.

Para fines de notacién, se utilizan los siguientes subindices:

Cuadro 1: Subindices de los instrumentos financieros.

Descripcion indice | Total
Instrumentos por cia. ic 6 jc Mirp
Instrumentos base ib 6 jb N
Curva de interés Lok Nero
Moneda m Noon
Instrumentos de Renta Variable v Npy
Calificacion d 1,.., K

RIESGO DE TASA DE INTERES

El modelo de riesgo de tasa de interés esté relacionado con el comportamiento aleatorio que
pueden presentar las curvas de tasas de interés. Este riesgo se divide en dos:

e Para las tasas de interés con riesgo, y

e Para las tasas de interés libres de riesgo.

Las tasas de interés con riesgo corresponden a los instrumentos de deuda privados y las tasas
de interés libres de riesgo son para los instrumentos de deuda gubernamentales.

Cabe mencionar que para modelar ambos tipos de instrumentos de deuda se utiliza como
punto de partida el modelo de tasas de interés libres de riesgo. La diferencia entre ambos modelos
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reside en que para los instrumentos de deuda privados las curvas de tasas de interés con riesgo
se generan a partir de la curva de tasas de interés libres de riesgo mas un spread, en funcion del
riesgo crediticio implicito en el instrumento.

Para el riesgo de tasa de interés y para cada una de las curvas que se consideran en el modelo
de capital (Bonos-M, UMS, UDIBonos y T-Bills), se utiliza un modelo Vasicek Multifactor. La
dinamica del proceso de tasa corta o spot estd dada por este modelo (ver Proceso de Vasicek

)

El modelo de Vasicek es, desde un punto de vista didactico, uno de los modelos méas simples
en cuanto a su tratamiento analitico. Sin embargo, como ya lo hemos mencionado, tiene algunos
impedimentos importantes:

1) Con probabilidad positiva, el modelo produce tasas negativas y

2) El modelo es incapaz de reproducir comportamientos reales del mercado, en especial aque-
llos esperados en periodos de crisis.

Por lo que el modelo de Vasicek puede conducir a escenarios probabilisticamente realizables bajo
el modelo, pero no en la practica.

RIESGO DE SPREAD

Para los instrumentos de deuda calificados se calcula un riesgo de spread con base en el mo-
delo de tasas de interés libres de riesgo. Es decir, al modelo de Vasicek se incorpora un modelo de
spread afin (riesgo de crédito y de spread) que permite generar curvas de interés para bonos con
posibilidad de incumplimiento, basado en las calificaciones crediticias de cada instrumento. El
modelo de spread afin captura el riesgo de que un instrumento migre de calificacion crediticia,
con base en una matriz de transiciéon, y también el riesgo de que el emisor caiga en default.
Cuando esto tltimo sucede, se pierde todo el valor del activo, es decir, no hay recuperaciéon en
caso de deterioro.

El spread de las curvas corporativas se describe como combinacién lineal de los factores
(componentes) no observables del modelo Vasicek Multifactor, cuyos coeficientes estan en funcion
de la calificacion crediticia del emisor (modelo afin simple).

RIESGO ACCIONARIO Y DE TIPO DE CAMBIO

El riesgo accionario (renta variable) y de tipo de cambio es estimado a través del modelo
de Black & Scholes multivariado, donde los indices accionarios sectoriales y los tipos de cambio
siguen movimientos brownianos geométricos.

2.3. CALCULO DE LAS VARIABLES DE PERDIDA DE LOS AC-
TIVOS FINANCIEROS.

Como se ha dicho, el RCS de los riesgos financieros se calcula a partir de la distribuciéon de
pérdida de los activos. Para construir la variable de pérdida de los activos es necesario proyectar
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los cambios que pueden ocurrir en estos valores en un ano.

Las areas financieras, de las Instituciones de Seguros, buscan en todo momento las mejores
estrategias para que el valor de sus activos aumente en el tiempo, es decir, siempre se busca que
se cumpla la siguiente ecuacion:

A(1) > A(0)
Donde:

o A(0) es el activo al tiempo cero: el valor de mercado de los activos de la institucién a la
fecha de valuacion. Es un valor observado, y

e A(1) es el activo al tiempo uno: el valor de los activos de la institucion en un afio. Es un
valor proyectado.

Cuando A(1) es mayor que A(0), se tiene una ganancia, es decir, las estrategias de inversion
fueron adecuadas para generar ganancias en el valor de los activos.

Por otro lado, cuando A(1) es menor que A(0), la institucion tiene una pérdida, es decir, hubo
una disminucién en el valor de los activos en un afno, esto es:

A(1) < A(0)

Despejando la ecuacién anterior tenemos:

A(l) <
—A(1)+ A(0) >
Ly=-A1)+ A(0) >

b

(0)

0

0

Y definimos a L4 como la variable de pérdida de los activos en un ano. La funcion de pérdida

se construye con la férmula anterior y para cada uno de los escenarios proyectados de A(1).

Por lo tanto, cuando L4 > 0, la instituciéon tiene una pérdida en los activos en ese escenario
y cuando L4 < 0, la institucién tiene una ganancia.

2.3.1. VARIABLE DE PERDIDA SUJETA A LA INVERSION EN INSTRUMEN-
TOS DE DEUDA.

Las variables de pérdida L4 ; correspondientes a la inversién en instrumentos de deuda y
titulos estructurados a que se refiere en los numerales 1.1.; 1.2., 3.1., 4 y 6.1 de la Lista de
Instrumentos Financieros (ver listado [2.2.1), se determinan como:

nj
Laj =) Laj.
=1
donde,
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= j se refiere al tipo de instrumento, ya sea de deuda o titulo estructurado, correspondiente
al conjunto de activos C'A, descritos en la Lista de Instrumentos Financieros (ver listado

;

= n; se refiere al nimero total de instrumentos para el tipo de instrumento j, y;

= L4 ;s esla variable de pérdida del instrumento ¢ correspondiente a inversiones en instru-
mentos del tipo j.

L4 ., se calcula de acuerdo a la siguiente formula:
Laji=—85i(1) = Cji(0,1) + 5;,(0),
donde,

n S5;.i(1) es el valor de mercado al tiempo de proyeccién ¢ = 1, del i-ésimo instrumento traido
a valor presente para el tipo de instrumento j;

= C;;(0,1) es el valor presente del valor de mercado del pago de los cupones en el intervalo
de tiempo (0,1) correspondiente al i-ésimo instrumento para el tipo de instrumento j , y

= S;,(0) es el valor de mercado del i-ésimo instrumento al tiempo de calculo del RCS, ¢t = 0,
para el tipo de instrumento j.

El valor de los instrumentos de deuda y de los titulos estructurados se determina conforme a los
resultados del Capitulo

2.3.2. VARIABLE DE PERDIDA SUJETA A LA INVERSION EN INSTRUMEN-
TOS DE RENTA VARIABLE.

Las variables de pérdida L4 ; correspondientes a la inversién en instrumentos de renta va-
riable a los se refiere los numerales 2., 3.2. y 6.2 de la Lista de Instrumentos Financieros (ver
listado [2.2.1)), se determinan como:

7Lj

Laj =) Laji
i=1
donde,

= j se refiere al tipo de instrumento de renta variable correspondiente al conjunto de activos
C'A descritos en la Lista de Instrumentos Financieros (ver listado [2.2.1).

= n; se refiere al nimero total de instrumentos para el tipo de instrumento j, y;

= L4 ;. esla variable de pérdida del instrumento ¢ correspondiente a inversiones en instru-
mentos del tipo j.

L4 ;; se calcula de acuerdo a la siguiente férmula:

donde,
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= 5;.(1) es el valor de mercado al tiempo de proyeccién ¢ = 1, del i-ésimo instrumento traido
a valor presente para el tipo de instrumento j, y

n 5;.:(0) es el valor de mercado del i-ésimo instrumento al tiempo de calculo del RCS, t =0,

para el tipo de instrumento j.

2.3.3. VARIABLE DE PERDIDA SUJETA A LA INVERSION EN INSTRUMEN-
TOS NO BURSATILES.

Las variables de pérdida L4 ; correspondientes a la inversion en instrumentos no bursétiles
y en inmuebles a los se refieren los numerales 5 y 8 de la Lista de Instrumentos Financieros (ver
listado [2.2.1)), se determinan como:

nj
Lyaj= E Laj
=1
donde,

= j se refiere al tipo de instrumento no bursatil o inmueble correspondiente al conjunto de
activos C'A descritos en la Lista de Instrumentos Financieros (ver listado [2.2.1)).

= 1n; se refiere al ntimero total de instrumentos para el tipo de instrumento j, y;

= L4 ;s esla variable de pérdida del instrumento i correspondiente a inversiones en instru-
mentos del tipo j.

L4 ;; se calcula de acuerdo a la siguiente férmula:

Laji=—S5i(1) + 5;(0),
donde,

= S;(1) es el valor de mercado al tiempo de proyeccion ¢ = 1, del i-ésimo instrumento traido
a valor presente para el tipo de instrumento j, y

= 5;.(0) es el valor de mercado del i-ésimo instrumento al tiempo de calculo del RCS, t =0,
para el tipo de instrumento j.

2.4. MODELOS BAJO LA MEDIDA DE PROBABILIDAD OBSER-
VADA DE LOS INSTRUMENTOS BASE.

En adelante, consideremos (2, F, P, {F;}+>0) un espacio de probabilidad filtrado que satis-
face las condiciones usuales, donde todos los procesos son definidos. Y consideremos también,
a W1, ...,W¥ movimientos brownianos independientes para enunciar las dinamicas de los ins-
trumentos base, los cuales servirdn como herramientas elementales para la construccion de los
precios de instrumentos més generales.

Observacion 2.1. A lo largo de este trabajo se asumird que dichos instrumentos cumplen las
dindmicas que se especifican en la siguiente subseccion.
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2.4.1. DINAMICA DE LOS MODELOS.

A continuacion se presenta la dindmica propuesta para los instrumentos base. Por simplici-
dad de notacioén, se utilizara el indice, ib, con b = 1,..., Na (ver Cuadro [2.2.1)), para todos los
instrumentos, aunque cada instrumento tiene su propio indice segin la Lista de Instrumentos

Base (ver listado [2.2.1]).

Bajo la medida de probabilidad P se presentan las siguientes dinamicas.

1. Tasas spot. La tasa corta o spot de la curva [, denotada por r;, sigue un modelo de
Vasicek multifactorial

Nfi

r(t) = Z . (t) (2.4)

Nfi

r(0) = Zﬂfz,io (2.5)

donde, el vector x; sigue la dindamica aleatoria especificada por el siguiente conjunto de
ecuaciones diferenciales estocésticas:

N
dxl,i(t) = al,i(ﬁl,i - xl’i(t))dt + oy Z ali’dej (t) (2.6)

=1
r1:(0) = @4 (2.7)

donde as,, ; € A, 'y se define como la matriz de dependencia entre los diferentes instru-
mentos base y la curva [.

2. Cuentas de banco. La cuenta de banco para cada curva, tiene la siguiente dindmica

dBy(t) = m(t)By(t)dt, (2.8)
B(0) = 1. (2.9)

3. Tipos de cambio. El tipo de cambio se modela con movimientos brownianos geométricos
para las distintas monedas. El tipo de cambio de la moneda m, denotado por Z,,, tiene la
siguiente dinamica

N

Zm(t) |pz,dt + 02, > aw, ;dWI(t)| (2.10)
j=1

Zn(0) = Zum,. (2.11)

U
N
3
=

I

donde a,, ; € A, y se define como la matriz de dependencia entre los diferentes instru-
mentos base.
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2.4.2. SOLUCION DE LAS DINAMICAS.

Las soluciones de cada una de las dindmicas propuestas en la subseccién anterior se presentan
en el siguiente resultado (véase [16], [18], ).

Proposicién 2.1. Para las dindmicas propuestas en la subSeccion[2.].1] se cumple lo siguiente.

1. Tasas spot. La tasa corta para la curva l, tiene la siguiente solucion bajo el modelo de
Vasicek (ecuaciones y@) Para 0 < s <t se cumple,

Nfi

) =D fani(s)e ) 4 g (1 emontm)
=1

N t
by [ et awiw)
=1 s
(2.12)

donde a;, ; € A, y se define como la matriz de dependencia entre los diferentes instru-
mentos base y la curva [.

2. Cuentas de banco. La cuenta de banco, ecuacion (2.8, satisface

By(t) = exp {/Ot Tz(u)du} )

donde,

N fi

t
/Orl(u)du _ Z{ fEllg 5ll ( . 7al1)+ﬁll

N U“Zazi,j/ (1_e—al,i(t—u)dwj(u))}, (2.13)
0

Qs
L, J=1

donde a;;, ; € A, y se define como la matriz de dependencia entre los diferentes instru-
mentos base y la curva .

3. Tipos de cambio. Finalmente, de manera andloga para el tipo de cambio (ecuacion|2.10),
el tipo de cambio de la moneda m a la moneda doméstica (pesos) se calcula de la siguiente
manera,

o2 al : ,
Zm(t) = Zm(8)exp (,uzm - g"> (t—s)+oz, Zaibm,j (WA (t) = W (s)) p. (2.14)

j=1

donde,
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Zm(8) representa el tipo de cambio de la moneda m a la moneda doméstica al tiempo
de valuacion (tiempo t = s);

Wz, representa la deriva instantdnea del tipo de cambio, y
0z, representa la volatilidad del tipo de cambio.

A, i € A, y se define como la matriz de dependencia entre los diferentes instru-
mentos base.
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Capitulo 3

BONOS FINANCIEROS

Generalmente, las instituciones necesitan de un gran capital para financiar sus proyectos, de
tal modo que seria practicamente imposible obtenerlo de un sélo inversionista. Por este motivo,
se busca la participacién de inversionistas mediante la emisién de bonos; estos inversionistas, se
convierten en prestamistas del organismo emisor. Normalmente, al conseguir un préstamo bajo
este contexto, la institucién emisora se obliga a pagar a dichos prestamistas, una cantidad de di-
nero por concepto de intereses, mediante cupones adjuntos a los bonos. Asi mismo, la institucion
emisora se compromete a reintegrarles el valor del titulo de crédito a la fecha de vencimiento de
éste.

Los bonos, brindan dos tipos de beneficios para el inversionista que los adquiere: los intereses
y las ganancias. La tasa de interés, es el precio por tomar prestado el dinero. Las ganancias, son
las utilidades que obtiene el inversionista por haber prestado su dinero a la institucién emisora,
y corresponde a la diferencia entre el capital que invierte y el monto que recibe después de la
compra.

La evolucién del precio de un bono puede ser descrito por diferentes modelos analiticos. En
este caso, la metodologia empleada para la valuacién de los distintos tipos de bonos se basa en
la teoria de Arbitraje en tiempo continuo (véase [16] 6 [18]).

Uno de los principales resultados de dicha teoria es el Teorema de Valuacién Neutral al
Riesgo. A continuacion, se enuncia una versiéon de dicho teorema:

Teorema 3.1. (Formula de Valuacion Neutral al Riesgo.). Sea un mercado formado por
S0, 51, ..., SN activos base que no pagan dividendos y sea Sy un numeraire. Entonces, el precio
de una T - reclamacion contingente X estd dado por:

(£, X) = So(H)E [Sj(‘T) | 33] |

donde Q representa una medida martingala equivalente para el mercado Sy, S1, ..., SN -

El mercado tedrico sobre el que se trabaja tiene las siguientes hipotesis:
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Hipétesis 3.1. 1. Se considera como numeraire la cuenta de banco By, donde l; representa
la curva doméstica. Cuando no genere confusion, se suprime el subindice ly para simplificar
la notacion.

2. Localmente, cada mercado | utiliza como numeraire la cuenta de banco Bj. Sea Q; la medida
martingala equivalente para dicho mercado.

3. El mercado global sobre el que se trabaja estd formado por los precios en moneda doméstica
de cada uno de los instrumentos que participan en cada mercado | (véase [16], [I77] 6 [18]).

4. La medida martingala equivalente del mercado global se denota por Q.

5. Sea G = {G:}+>0 la filtracion generada por los movimientos Brownianos W', ..., wh.

3.1. INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS O RESPALDADOS
POR EL GOBIERNO FEDERAL.

En este apartado, describiremos los resultados utilizados para calcular la distribuciéon de
pérdidas de los instrumentos a los que se refiere el numeral 1.1 y los instrumentos de deuda a
los que se refiere la Lista de Instrumentos Financieros (listado , valuados en su moneda
origen y en moneda domestica.

Consideremos una curva [ expresada en moneda m;. Sea r; la tasa spot que sigue un modelo
de Vasicek dado por . El Teorema de Valuacion Neutral al Riesgo (véase Teorema nos
dice que el precio de un instrumento que paga una unidad de moneda m; al tiempo 7', denotado
por P,(t,T), estd dado por

Pi(t,T) = By(1)E® [BIET) | 94 .

A continuacion, se presentan los resultados utilizados para la valuacion de los distintos intru-
mentos financieros, descritos en la Lista de Instrumentos Financieros (listado [2.2.1)).

3.1.1. BONOS CUPON CERO EXPRESADOS EN SU MONEDA DE ORIGEN.

Proposicion 3.1. Sea r; la tasa spot cuya dindmica estd dada por la ecuacion , es decir,
sigue un modelo de Vasicek. Entonces, el precio de un bono cupdn cero, referente a la curva
l expresado en su moneda m; al tiempo t con fecha de vencimiento T, satisface la siguiente
ecuacion:

P(t.T) = exp {UNT — ) + Vi(T — ) i (1)} . (3.1)

donde U,(y) y Vi(y) son las funciones de la representacion afin del modelo Vasicek, dadas por,

N fi

0.4
w@-—Z( 20 ) (0t vlacn)
1 Nfi 0.
+ 5 L -(y + 20(y, 004) — v(y, 200,4)) (3.2)
ww=”mmmmﬁ, (3.3)
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con,

1
oy, @) = —=(1 - e=), (3.4)
Q@
y Ai.; representa el precio de mercado del riesgo para la curva [ del i-ésimo instrumento.

Ademas, z;(t) es el proceso vectorial del modelo de Vasicek multifactor dado por,

N t
CEl’i(t) = (ﬂl’i(O)eial'it + ﬂlﬂ'(l — 670”’1'15) —+ 01,4 Z ai,j / eial’i(tiu)dwj (u),
j=1 0
con,

oq,; la velocidad de regresion a la media para la i - ésima coordenada;

B1,; la media de largo plazo para la i - ésima coordenada;

o01,; la volatilidad para la i - ésima coordenada, y

A= {aiﬁj}i’jzl,,“’N la matriz de dependencia entre los diferentes instrumentos base.

» W1, ...,W" son movimientos Brownianos independientes.

3.1.2. BONOS CUPON CERO EXPRESADOS EN MONEDA DOMESTICA.

El siguiente resultado se basa en el método de cambio de numeraire (véase [16]). De nuevo
se considera la curva [ cuya moneda es m;. Se tiene un instrumento que al tiempo T paga
una unidad de la moneda m; expresada en moneda doméstica. Al precio de dicho instrumento al

tiempo ¢ se le denota por PIZ"” (t,T). El Teorema de Valuacion Neutral al Riesgo (véase Teorema

establece que,

RE0,T) = B0 [ 520 |61 33)

Por lo que tenemos el siguiente resultado,

. e Zm . .
Proposicién 3.2. Sea P, (-,T) el proceso del precio de un bono cupin cero referente a la
curva | expresado en moneda doméstica, al tiempo t y que paga una unidad de la moneda my; al
tiempo T'. Entonces, para 0 <t < T, se cumple lo siguiente:

P/ (t,T) = Zpn, () P(L, T), (3.6)
donde,
= P(t,T) satisface la ecuacion , Y

» Zm, (t) representa el tipo de cambio de la moneda m; a la moneda doméstica, dada por la
ecuacion .

Observacion 3.1. La proposicion [3.2 se basa en considerar como nuevo numeraire al instru-
mento Zy,(-)Pi(-,T). En este caso, el proceso de la derivada de Radon - Nykodym estd dado
por:

Zm, (0P (£, T)

) . telo,T]. (3.7)
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3.1.3. BONOS CUPON CERO CON TASA VARIABLE EXPRESADOS EN MO-
NEDA DOMESTICA.

En esta subseccion, se calcula el precio de los cupones que paga un bono referenciados a una
tasa variable.

Para ello, consideremos un instrumento que en el mercado I, con moneda m;, al tiempo
T, paga el rendimiento anualizado del periodo = de un bono del mercado k, todo expresado
en moneda doméstica. Sea PlZm“Yk’z(~,T) el proceso del precio de dicho instrumento, por el
Teorema de Valuacion Neutral al Riesgo (véase Teorema para 0 <t < T se cumple:

Zmy Y,z Q Zml (T)Yk,a:(T)
P t,T)= B, (H)EY | ———"2——= 3.8
P (4, T) = Buy(1) B S (38)
donde, Y}, , esta definida a partir de la siguiente ecuacién:
1
Yk,m(T) = 7Elog(Pk(TvT + l‘))

1

= —E(Vk(x)Txk(T) + Ug(x)). (3.9)

con Ug(z) y Vi(x) determinadas por las ecuaciones (3.2) y (3.3), respectivamente.

El siguiente resultado es una consecuencia de valuar bajo la medida forward Q; r definida al

. Zm .
considerar al proceso P, (-,T') como numeraire.

. e Zmy s Yk,x . . .
Proposicién 3.3. Sea P, ™ M (T el proceso del precio al tiempo t de un bono cupén cero
del mercado | con moneda m; que al tiempo T paga el rendimiento anualizado del periodo x de
un bono del mercado k (cupon con tasa variable), todo en moneda doméstica. Entonces, para
0<t<T, se cumple que

Zm
Pl

. N fr
D[S o)

h=1

Z‘VnLaYk,.'E

Pl (1,T) = e n(t)

0
— QY 1m V(T — L)
N fi

1
_ E ’Yk,“l,iak,hU(T —t,aq; + ak,h)
=1

- Uk($)>,

(3.10)
donde,

. PlZm’ (t,T) estd dado por la ecuacion ;

n Vi . (T) representa el rendimiento anualizado del periodo (T, T+ x) de la curva k, definida
por la ecuacion @, Y

0 1 . :
" Vi tomy Y Yk, 1 €5EAT definidas como,
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Ok,h Ok,h0 Zy, Ok,h Ol,i
0 _ s 1 s 5T
Vkntomy = Prp = A+ —— Pl Zony — ) "
k,h h k,h 1
» ’ " h=1 ’
Yy
,Yl Ok,hOl,i P
= Pk i
kth ak‘,hal,i hti

= pi,.1; denota la correlacion entre el factor h de la curva k y el factor i de la curva .

" Pk, Z,, denota la correlacion entre el factor h de la curva k y la curva del tipo de cambio

de la moneda m;.

Observacion 3.2. Nuevamente, la proposicion se basa en considerar como nuevo numeraire
al instrumento Zy,,(-)Pi(-,T). El proceso de la derivada de Radon - Nykodym estd dado por

Zmy (O B1(L,T)

La dindmica de la tasa xi bajo Qv estd dada por,

N fi
Tkh Tkh
oy, () = kn < [ﬂk,h - @)\k,h + o Z (T —t, Qi) 00,k 1
’ h i
Ok,h0Z,,
+ lﬂkh,zmll - %h(ﬂ) dt
Qg,n
N
+ Oorn Z an, J_dWLQT,L (t),
=1
Tin(0) = T

Este proceso corresponde a la dindmica propuesta por Hull & White (véase [10]).

3.1.4. BONOS CON CUPONES.

(3.13)

(3.14)

(3.15)

Los siguientes resultados se construyen a partir de las distintas modalidades de bonos cupén

cero, presentadas anteriormente.

CUPONES CON TASA FIJA.

Consideremos un bono que paga cupones a tasa fija a lo largo de su vigencia con las siguientes

caracteristicas:

= [ es la curva de referencia;
= my es la moneda origen y se encuentra expresado en moneda domeéstica;

= T es la fecha de vencimiento;
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= ¢ representa la tasa anualizada de los cupones fijos;
= § representa el periodo entre el pago de cupones, y

= M representa el nominal o principal.

Entonces, el precio de dicho bono al tiempo ¢ esta dado por,

BN T) = M de TR (4 T) + BT 8 (3.16)

j=1
donde,
. PZZ”” estd dado por la ecuacion 1}
= 7 representa el nimero total de pagos que se dan en el periodo (¢,T], y
» {T;}%_, denotan los tiempos de pago y se calculan como T, =T, T, -1 =T =6, Ty, 2 =

T — 26 y asi sucesivamente.

CUPONES CON TASA VARIABLE.

Ahora, consideremos un bono que paga cupones con tasa variable a lo largo de su vigencia
con las siguientes caracteristicas:

= [ es la curva de referencia;

= my es la moneda origen y se encuentra expresado en moneda doméstica;
= T es la fecha de vencimiento;

= k representa la curva de origen de la tasa de los cupones;

= x representa el periodo de rendimiento prometido de los cupones;

= § representa el periodo entre el pago de cupones, y

= M representa el nominal o principal.

El precio de dicho bono al tiempo ¢ est4 dado por,

PRI Ty = MO R () + BT ¢ (3.17)

Jj=1

donde,

. PlZm’ Yoo asta dado por la ecuacién 1)

= n representa el nimero total de pagos que se dan en el periodo (¢,77], y

w {T; }?:1 denotan los tiempos de pago y se calculan como T, =T, T, 1 =T — 6, Tj,_2 =
T — 20 y asi sucesivamente.
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CUPONES CON AMORTIZACION DEL PRINCIPAL.

Sea un bono que amortiza el principal a lo largo de su vigencia con las siguientes caracteris-
ticas:

[ es la curva de referencia;

my es la moneda origen y se encuentra expresado en moneda doméstica;

T es la fecha de vencimiento;

0 representa el periodo entre el pago de las amortizaciones del principal, y

= M representa el nominal o principal no amortizado a la fecha de valuacion.

El precio de dicho bono al tiempo ¢ esta dado por,

T 015 M~ 7,
P4, T) = ;ZIPI (Ty) ¢ s (3.18)
-

donde,

. PlZm’ estd dado por la ecuaciéon lh
= 1 representa el ntmero total de pagos que se dan en el periodo (¢,7] y se calcula como
T—1
o= |5 -
= {T;}%_, denotan los tiempos de pago y se calculan como T, =T, T,_1 =T =6, Tj,—2 =
T — 2§ y asi sucesivamente.

Cuando la amortizacion del principal es facultad del emisor, se considera que el valor no
amortizado del principal a la fecha de valuacién, seré pagado a la fecha de vencimiento.

3.2. INSTRUMENTOS DE DEUDA DE EMPRESAS PRIVADAS.
La teoria para la valuacion de bonos corporativos o calificados toma como base la teoria de
Arbitraje en tiempo continuo y la extiende para contemplar la posibilidad de incumplimiento

del contrato por parte de la compania emisora .

Supongamos como ciertas las Hipotesis y las siguientes hipotesis.

Hipétesis 3.2. (Calificaciones de los bonos corporativos).
1. Las emisiones de bonos son clasificadas por una compania calificadora, la cual les otorga

una calificacion dentro del conjunto 1,2, ..., K, siendo 1 la mejor calificacion y prosiguiendo
de manera decreciente hasta llegar a la calificacion que indica el default, dada por K.
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2. Para la calificacion d se considera que el spread de la curva l tiene una representacion afin
dada por

Sa(t) = Kgmi(t) + v
donde,
w Sq.(t) representa el spread,
v kg1 = {Ka1i 00 es un vector constante (pendiente del spread), y

» vg,; constante (localizacion del spread).

En la siguiente subseccién, describiremos los resultados utilizados para calcular la distribu-
cion de los instrumentos a los que se refieren los numerales 1.2, 3.1 y los instrumentos de deuda
a los que se refiere la Lista de Instrumentos Financieros (listado [2.2.1)).

3.2.1. BONOS CORPORATIVOS CUPON CERO EXPRESADOS EN MONEDA
DOMESTICA.

Sea una curva [ expresada en moneda m;. Conforme a las Hipétesis a continuacion se
define el precio al tiempo ¢, denotado por D 4(t,T), de un instrumento que paga una unidad
de moneda m; al tiempo T expresado en moneda doméstica, dado que al tiempo t tiene una

calificacion d:
Zon, (T T
Aexp —/ (milwl(u)—&—yd,l)du | St (3.19)
Bld( ) t

donde, KL y Vg, estan determinados por las Hipétesis

Dy q(t,T) = By, (t)E®

A Zm . . .
Proposicion 3.4. Sea D, )" (-,T) el proceso del precio, al tiempo t, de un bono corporativo
cupon cero en el mercado I, que al tiempo T paga una unidad de moneda m; expresado en
moneda doméstica, dado que al tiempo t tiene calificacion d. Entonces, para 0 < t < T, se

cumple que
Zin(T) .
|~ [ et £ vandu 1

T
exp{ /t(/fg,ll'l()‘f'l/dl) }|9t]

ZTTL
Dl,d : (tv T) Bld( )]E@

= PPmit, )R

Nfi

Zom

= }Dl l(t,T)&Ip{*I/dl *t +Z T—t, Qg Kldllll‘ll(t)

N fi Nfi
_ Zﬁd117i72(T*t+U( *t alz ZFE(HZQ a, Tft,()élwi)

L i=1 'L

N fi 2

Rd,l1,i0] 4

+ ; W [(T )+ 20(T — t, 1) — (T — t,2000) |}

(3.20)

60



donde,

'yloi estd definida por

O'l,iO'Zml 0'l .

Pl Ly — 3 (3.21)

01,4
ALi +
(87} (07K}

)

0
M, = Bri —

= pi,.1; denota la correlacion entre el factor h de la curva k y el factor i de la curva [;

v(y,a) se define como en la ecuacion ;Y

/@5’[ y vq, estdn determinados por las Hipdtesis .

Observacion 3.3. La proposicion se basa en considerar como nuevo numeraire al instru-
mento Zy,, ()P(-,T).

3.2.2. BONOS CORPORATIVOS CUPON CERO CON TASA VARIABLE EX-
PRESADOS EN MONEDA DOMESTICA.

En esta subsecciéon, presentaremos los resultados utilizados para calcular el precio de los
cupones que paga un bono corporativo referenciados a una tasa variable.

Consideremos un instrumento en el mercado [, con moneda m; y con calificacion d al tiempo
t, el cual paga el rendimiento anualizado del periodo = de un bono referente a la curva k al
. L, . ZmyYe,x .
tiempo T', todo expresado en moneda doméstica. Sea D, ;" " (., T) el proceso del precio de

dicho instrumento entonces, para 0 <t < T se define:

Zon, Yiw
Dy ;v (t,T) = By, (t)E®

Wemp{—/t (K (u) +vd,l)du} | gtl (3.22)

donde, Y} , se define como en la ecuacion (3.9).

De manera anéloga a la subseccién anterior, tenemos el siguiente resultado.

.« e, ZTVL 7Y x . .
Proposicién 3.5. Sea D, ;" " (., T) el proceso del precio de un instrumento en el mercado |

que al tiempo T paga el rendimiento anualizado del periodo x de un bono referente a la curva
k expresado en moneda doméstica, dado que a tiempo t tiene calificacion d. Entonces, para
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0<t<T, se cumple que:

donde,

Zm 7Y',u:
Dy gt (1, T) = By, (HE

Zm (BldYkT { ’lel’l( )JFle) }|9t]

N fr
<Z Vien( Zm (t, T)EQT | z( exp{ / /sd x(u) + Vd,ldu} | 9t‘|

+Uk(@) D3 (1, T))

an ka
D' (t.T) \ Ok hOL iR,
— =) vk {E #pkh,l [U(T—@ak,h)
1

h=1 i=1

xT

(T —t,agn + O‘l,i)} +eomn =D () — Oék,h’Y/gh,z,mlU(T —t,agn)

N fi

_ ZPYlih,,liak’h,U(T —toui+agn)} — Uk($)> (3.23)
i=1

, denota la correlacion entre el factor h de la curva k y el factor i de la curva l;

D, 7" (t,T) estd dado por la ecuacion ;

U y Vi estdn definidas por las ecuaciones , , respectivamente;
v(y,a) estd definida por la ecuacion ;
Yooy Y Yk, definidas por las ecuaciones , , respectivamente y;

Hil y vq, estdn determinados por las Hipotesis .

Observacion 3.4. Nuevamente, la proposicion[3.5] se basa en considerar como nuevo numeraire
al instrumento Z,, ()P (-, T).

3.2.3.

BONOS CORPORATIVOS CON CUPONES.

Los siguientes resultados se construyen a partir de las distintas modalidades de bonos cor-
porativos cupén cero, presentados anteriormente.

Cupones con tasa fija.

Consideremos un bono corporativo que paga cupones a tasa fija a lo largo de su vigencia con
las siguientes caracteristicas:

= [ es la curva de referencia;

= my es la moneda origen y se encuentra expresado en moneda doméstica;

= T es la fecha de vencimiento;
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dy es la calificacion al tiempo 0;

c representa la tasa anualizada de los cupones fijos;

0 representa el periodo entre el pago de cupones, y

= M representa el nominal o principal.

El precio de dicho bono al tiempo ¢ est4 dado por,

K-—1 n
Zimy »¢,0 Zm Zm,
Dyt (4, T) = MY Fiew=ay § 0¢Y Dyt (6T) + D i (6T) ¢ (3.24)
d=1 j=1

donde,

DlZ;’ estd dado por la ecuacién 1}

& ={&(t)} es el proceso que denota la calificacion del bono al tiempo ¢;

n representa el numero total de pagos que se dan en el periodo (t, T], y

{T; =1 denotan los tiempos de pago y se calculan como T}, =T, T,,_1 =T =9, T2 =
T — 26 y asi sucesivamente.

Cupones con tasa variable.

Sea un bono corporativo que paga cupones con tasa variable a lo largo de su vigencia con
las siguientes caracteristicas:

= [ es la curva de referencia;

my es la moneda origen y se encuentra expresado en moneda doméstica;

T es la fecha de vencimiento;

dg es la calificacion al tiempo 0;

k representa la curva de origen de la tasa de los cupones;

x representa el periodo de rendimiento prometido de los cupones;

0 representa el periodo entre el pago de cupones, y

= M representa el nominal o principal.

El precio de dicho bono al tiempo ¢ esta dado por,

K—-1 n
Z7YL )Y ,175 Z”YL 7Y T Z7YL
Dy (4, T) = MY Wiew=ay § 6> Drat 7 (6,Ty) + Dy (6T) ¢ (3.25)
d=1 j=1

donde,
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A (R .
D, """ esta dado por la ecuacién 1}

& ={&(t)} es el proceso que denota la calificacion del bono al tiempo t;
n representa el niumero total de pagos que se dan en el periodo (¢,7], y

{T};}}—; denotan los tiempos de pago y se calculan como T, =T, T;,-1 =T —0, T2 =
T — 20 y asi sucesivamente.
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Capitulo 4

IMPLEMENTACION DE LOS MODELOS
VASICEK Y C.I.R.

Los movimientos en la tasa de interés son relevantes para la decisiéon de inversién y gestion
del riesgo en los mercados financieros. Los modelos de un solo factor, como el modelo de Vasicek
y el modelo C.I.R, son un tipo de modelos de tasa de interés que se utiliza para estos fines.

Algunos parametros, de los modelos mencionados, representan un papel importante en el
precio de los instrumentos financieros o en la simulacién de un proceso, mientras que algunos de
ellos no los afectan tanto. Por lo que, dependiendo de lo que queremos proyectar, es importante
que primero comprobemos la sensibilidad de los modelos con respecto a sus diferentes parame-
tros.

A continuacién, analizaremos la sensibilidad de los parametros de los modelos Vasicek y
C.I.R. para que posteriormente, empleemos estas metodologias para la calibracién de los para-
metros, referentes a los bonos gubernamentales expresados en su moneda origen, asi como las
técnicas empleadas para su utilizacion.

4.1. SENSIBILIDAD DE LOS MODELOS CON RESPECTO A SUS
PARAMETROS.

A continuacion, se muestran algunas simulaciones de los modelos estudiados, para ilustrar
y analizar la variacién que presentan sus parametros, dependiendo del valor que éstos tomen.
El método empleado es fijar dos parametros y variar el tercero para estudiar el impacto de la
variacion de los parametros en los modelos.

Analizando el modelo de Vasicek, ecuacion [1.27] como se muestra en la Figura para va-
lores pequeiios de o, el efecto que tiene « sobre el modelo es menor (Vasicek FEscenario?,8,9),
contrario al escenario para valores grandes de o (Vasicek FEscenariol,2,3). Cuando aumenta-
mos los valores de «, crece el valor de la tasa de interés, lo que significa que disminuirian los
precios de los bonos (Vasicek Escenario7,8,9). Cuando aumentamos los valores de o, entonces
« juega un papel més importante en el precio de los bonos. Es decir, para valores pequenos de
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Figura 4.1: Fuente: Elaboraciéon propia. Software: R. Ver: Apéndice B.2.

«a y altos de o es posible obtener tasas de interés negativas, lo que significaria que los bonos
“estarian por arriba” de su precio nominal (Vasicek Fscenario3). Con valores de o pequerios,
la probabilidad de obtener valores negativos de tasa corta es mayor (Vasicek _ Escenario7). Por
otro lado, para valores grandes de a hace que esta probabilidad sea insignificante y obtenemos
valores de tasa corta mas grandes que su valor inicial (Vasicek_ Escenario9).

Analizando el modelo C.I.R., ecuacién [1.3p, obtenemos resultados muy similares al modelo de
Vasicek, solo difieren en que en el modelo C.I.R tnicamente tendremos valores de tasas positivas.
Ademas, como se muestra en la Figura[f.2] cuando aumentamos los valores de o, podemos obser-
var una mayor variaciéon que en el caso del modelo Vasicek, es decir, « tiene un mayor impacto es
este modelo al hacer variar los valores de o (Vasicek Escenariol,2,3 V.S CIR_Escenariol,2,3).

El efecto de 8 en ambos modelos es mas notorio, en comparacion con los otros pardmetros. En
ambos modelos, una disminucién en los valores de § afecta directamente a las tasas de interés y
obtenemos valores de la tasa corta mas grandes (Vasicek _Escenariod V.S CIR_Escenariod).
La tdnica diferencia se nota cuando tenemos valores grandes de 5. Con un valor grande de S,
podemos obtener tasas de interés negativas en el modelo de Vasicek, mientras que esto no es
posible en el modelo C.I.R (Vasicek_Escenario5,6 V.S CIR_ Escenariob, 6).

Ahora, para diferentes niveles de 0. La variacién que tenemos utilizando los mismos valores
de o en ambos modelos, presentan una mayor desviacion en el modelo C.I.R., ya que en éste,
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Figura 4.2: Fuente: Elaboraciéon propia. Software: R. Ver: Apéndice B.3.

o va acompanado del término ,/7;. Para compensar esta diferencia, hemos utilizado valores
més pequeiios de o para las simulaciones del modelo C.I.R, que los utilizados en el modelo de
Vasicek (Vasicek Escenariol,2,3 V.S CIR _FEscenariol,2,3). Aun asi, en ambos modelos,
niveles pequenos de o dan valores de tasas de interés muy cerca a su valor inicial y, por otro la-
do, niveles grandes de ¢ dan valores de tasas de interés mucho mas pequenas que su valor inicial.

Resumiendo, para el caso del modelo de Vasicek, mientras ¢ tome valores mas grandes repre-
sentara una mayor volatilidad dentro del tiempo de proyeccion (Vasicek Escenariol,2,3 V.S
CIR_FEscenariol,2,3); por otro lado, para los valores que toma £, el coeficiente que acompana
a xy, observamos que mientras tome valores pequenos, éste obligard a x; a que conserve una
tendencia alrededor de z¢ (Vasicek Escenariod,5,6 VS CIR _FEscenario4,5,6); ademas, la
tasa de interés x;, aunque oscile, a largo plazo tiende a regresar a un valor medio 8. Finalmente,
respecto a los valores que toma «, notamos que para valores grandes, éste representard una
mayor velocidad de convergencia al valor de tasa inicial (xo) (Vasicek _Escenario?,8,9 V.S
CIR_FEscenarioT,8,9).

El modelo de Cox-Ingersoll-Ross, similar al modelo de Vasicek, se caracteriza porque la tasa
de interés muestra un proceso de reversion a la media; ademas, sus valores son siempre positivos,
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y la varianza es proporcional a las fluctuaciones de la tasa de interés.

La razoén por la que este proceso no puede tomar valores negativos, se debe a que si el valor
del proceso fuera cero, entonces el componente tendencial seria negativo y la volatilidad igual a
cero.

4.2. CALIBRACION Y ESTIMACION DE LOS PARAMETROS.

La calibracion de parametros en un modelo estocastico permite conocer caracteristicas adi-
cionales que la estructura por si misma no es capaz de mostrar. La importancia implicita de
calibrar los parametros estd en el hecho de que, en la mayoria de las aplicaciones reales, los
parametros no pueden ser establecidos a priori, teniendo que ser inferidos mediante un compor-
tamiento histérico de las series temporales observadas.

En este apartado se emplearan dos métodos para la calibracién de los parametros, bajo la
condicion de que sélo se conoce una realizacion del proceso particular observado. Las dos me-
todologias presentadas son: Maxima Verosimilitud (para los pardmetros «, 8y o) y Minimos
Cuadrados (para el parametro \).

Para la implementacion y validacion del modelo Vasicek y del modelo C.I.R., asi como para el
anélisis comparativo entre ellos, la tasa observada elegida es CETES a 91 dias. La formulacién de
los modelos a implementar, en sus hipd6tesis, es necesario que el tipo de interés sea de corto plazo.
En la gréfica se muestra el comportamiento de la tasa observada CETES a 91 dias, en el
periodo de tiempo del 02 de enero de 2012 al 30 de diciembre de 2016. Para dicho instrumento se
obtienen observaciones diarias. Los tiempos de observaciéon se denotan como tg < t1 < ... < t,.

Figura 4.3: Fuente: Elaboraciéon propia. Software: R

4.2.1. CALIBRACION DE TASAS DE INTERES.

A continuacion, se presenta la calibracion de los parametros «, 3,0 y A correspondientes al
precio de un bono cupén cero. Para ello, primero se plantea el método para estimar los para-
metros «, 8 y o correspondientes a la tasa de interés r a partir de la serie historica observada y
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después se estima el pardmetro del precio de mercado del riesgo, A, a través de la curva temporal
de tasas observada a una fecha determinada.

Cabe mencionar que para que el modelo del RCS de riesgos de mercado sea congruente con
la valuacién de reservas, las condiciones iniciales o los niveles del modelo de tasas de interés
libres de riesgo del modelo de capital, para cada moneda o unidad monetaria, deben ajustarse
a las curvas de interés libres de riesgo proporcionadas por el proveedor de precios, mismas que
son utilizadas para el célculo del mejor estimador de las reservas.

= Calibracion de los parametros a,3 y o.

Para las primeras cuatro curvas descritas en el inciso 1 de la lista de los instrumentos de
referencia, descrita en el apartado[2.2.1] se obtiene la serie histérica diaria correspondiente
al rendimiento anualizado de los vencimientos de 3 meses, 6 meses, 1 a 10 anos, 15 anos, 20
anos y 30 anos. Para efectos practicos, como ya se ha mencionado, se utilizard informacion
historica de la tasa de interés CETES a 91 dias. La calibracién se realiza utilizando un
algoritmo de optimizacién que minimiza las distancias entre las variaciones porcentuales
anuales de las curvas teéricas y las curvas observadas.

Para las tltimas dos curvas descritas en el inciso 1 de la lista de los instrumentos de refe-
rencia, descrita en el apartado se utiliza como informacién muestral la serie histérica
diaria correspondiente al rendimiento anualizado de 91 dias. La calibracién se realiza por
méaxima verosimilitud. Estas curvas se trabajan con un modelo de un sélo factor.

Parametros a I51 o
CETES 0,4896159 | 2,9786537 | 0,4041669

Cuadro 4.1: Estimacion de los parametros - CETES 91 dias. Ver: Apéndice B.4.

= Calibracién del parametro );. Para la estimacion del parametro \;, se obtienen los
valores de los rendimientos de la curva a una fecha fija (denotada por ¢t = 0), para los
nodos 71 < Ty < ... < T,,. Sean Y1, los valores observados de dichos rendimientos.

El parametro )\; se calibra de tal forma que se minimice la distancia entre los rendi-
mientos teodricos, Y7, y los rendimientos observados, Y; utilizando minimos cuadrados no -
lineales.

n

~ N 2
A = argmin Z (YLTJ - Y1 (O)) ,

j=1
donde, Y] , esta dado por la ecuacion (3.9).

Los resultados para ambos modelos son débiles, debido a que su implementacién en este trabajo
es unifactorial. Sin embargo, esto no es particularmente un gran problema, porque, como vimos
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en la seccién anterior, en la sensibilidad de las tasas de interés, a es un parametro critico solo
cuando el valor es “muy alto” o “muy pequenio". Solo en estos escenarios las tasas de interés
son altamente sensibles a «. Si comparamos los resultados de calibraciéon para o y o podemos
observar que cuando « es “pequena', entonces el correspondiente o también es pequeno, y esto
elimina el efecto de a.

Figura 4.4: Fuente: Elaboracién propia. Software: R. Ver: Apéndice B.4.

De la Figura es evidente que los resultados en ambos modelos estédn relacionados de
manera lineal. Se realizaron 10,000 simulaciones para cada modelo, a partir de la estimacion de
los pardmetros para la tasa observada CETES a 91 dias, en el periodo de tiempo del 02 de enero
de 2012 al 31 de diciembre de 2015. En color negro, se muestra el proceso correspondiente a los
datos observados en el periodo de tiempo del 04 de enero al 30 de diciembre de 2016 de la tasa
CETES a 91 dias; en color blanco, se muestran las curvas elegidas para cada modelo, a partir
de la calibraciéon de \; en amarillo, se muestran las curvas de nuestro intervalo de confianza. En
cuanto a los resultados de calibracion de los modelos para o, la calibraciéon del modelo C.I.R.,
como se observa en el Cuadro[4.2] obtenemos un valor mas alto de o que el esperado. El modelo
de Vasicek proporciona estimaciones de o més estables en comparacién con el modelo C.I.R.,
por lo que este modelo puede preferirse para inferir en la estructura de volatilidad de las tasas
de interés.

Parametros a I3 -
Vasicek 1,6498415 | 3,9279082 | 0,4199531
C.IR. 2,8371619 | 4,3746521 | 0,8359512

Cuadro 4.2: Calibracion de los parametros - CETES 91 dias. Ver: Apéndice B.4.
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CONCLUSIONES.

El desarrollo de esta tesis, ha requerido de una aplicacién de diversos conocimientos adqui-
ridos durante la Licenciatura en Actuaria, relacionados con varias de las materias impartidas,
como lo son, Probabilidad, Estadistica, Teoria del Riesgo, Procesos Estocéasticos, Programacion,
Operaciones Derivadas Financieras, entre otras.

El principal objetivo del presente estudio, se ha centrado en mostrar la importancia de la
modelacién de la variable de pérdida de instrumentos financieros por riego de tasa de interés,
particularmente en el sector de seguros. Como ya se mencion6 en la Introduccion, con el nuevo
marco regulatorio sobre los requisitos de capital (Solvencia II), las tasas de interés se convierten
en uno de los desafios més importantes, para las instituciones de seguros.

En el primer capitulo , se dan los conceptos preliminares de probabilidad, proceso estocés-

ticos, ecuaciones diferenciales, etc., para el estudio de los modelos de tasa de interés estocastica,
como lo son, el modelo de Vasicek (1.3)) y el modelo C.I.R. (1.3)).

En la seccion ([1.3)), se estudia el proceso de Vasicek y se deriva una solucién para este modelo,
ver . En y (1.30), se demuestran la esperanza y varianza de la solucién, respectiva-
mente; y en la proposici, se garantiza que la tasa de interés del proceso de Vasicek puede
ser negativa. Después, en la proposicién , se presenta un resultado que demuestra que el
modelo de Vasicek es exponencialmente 2-estable.

En la seccion (|1.3), se estudia el modelo C.I.LR y se garantiza la existencia y unicidad de su
solucion positiva como consecuencia del Teorema ([1.1]). Después, se dan algunas propiedades de
la solucién de este proceso, como la esperanza y la varianza ((1.42] [1.43).

En el segundo capitulo (2)), se describieron los principales componentes que integran la for-
mula general para el calculo del RCS; posteriormente, nos enfocamos en los aspectos relevantes
de la metodologia para el calculo del Requerimiento de Capital de Solvencia por Riesgos Técni-
cos y Financieros; y finalmente, aterrizamos en la modelizacién y bases técnicas para el calculo
de la variable de pérdida de los instrumentos financieros, explicando a grandes rasgos los riesgos
que intervienen, puntualizado que el objeto de estudio es el riesgo de tasa de interés, el cual esta
relacionado con el comportamiento aleatorio que pueden presentar las curvas de tasas de interés.

En el tercer capitulo , se muestra la ecuacién de estructura de plazo del precio de cada

uno de los bonos financieros. En el Teorema ([3.1) se verifica que el precio de cualquier bono
P,(t,T) medido en unidades del valor del portafolio Q; 7 sigue una martingala.
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En el cuarto y iltimo capitulo , estudiamos las caracteristicas basicas del modelo de Vasi-
cek y del modelo C.I.R., e hicimos un estudio comparativo para ver como los diversos pardmetros
afectan la dindmica y la tasa de rendimiento de CETES a 91 dias.

Para la construccion de los modelos se estimaron los pardmetros a través del método de
maxima verosimilitud y minimos cuadrados no-lineales, utilizando, como informacién histoérica,
las tasas de rendimiento CETES a 91 dias, y a partir de dichas estimaciones se han validado
los modelos de estudio. Respecto a la validacién de los modelos, se realizaron proyecciones de
la tasa de rendimiento de CETES a 91 dias en el horizonte de tiempo de un afio, mediante el
modelo teorico.

El analisis mostré que los dos modelos son bastante similares en la forma en la que reac-
cionan a los cambios en sus pardmetros. Sin embargo, el valor de o en el modelo C.I.R. fue
relativamente alto, lo que puede ser enganoso a veces y puede describirse como un modelo muy
volétil. Por otro lado, una o “alta” en el modelo de Vasicek podria resultar en tasas de interés
negativas, caracteristica que no se observa en la realidad. Entonces, el modelo de Vasicek resulta
ser mejor desde el punto de vista en el que su parametro de volatilidad es mas estable.

Por otro lado, el modelo C.I.R., en nuestro anélisis y para la informacion elegida, estima
la curva de rendimiento relativamente mejor en comparaciéon al modelo de Vasicek. Asi mismo,
es claro que los modelos muestran un ajuste bastante “ad-hoc”; por lo que, la decisién entre
elegir un modelo u otro depende mucho de los términos que queremos fijar, o en otras palabras,
depende del comportamiento que esperamos tenga nuestra curva de tasas de interés.

En general, si las tasas de interés estan lejos de cero, el modelo de Vasicek puede obtener
una ventaja sobre el modelo de C.I.R., dada la capacidad de tratamiento del modelo y la par-
ticularidad de sus soluciones de forma cerrada, incluso para Instrumentos Financieros con tasa
de interés financiera més complejos, como por ejemplo, derivados financieros. Sin embargo, si
las tasas de interés son mas cercanas a cero, entonces trabajar con el modelo de Vasicek puede
volverse “un arma de dos filos” debido a que existe la posibilidad de que resulten tasas de interés
negativas, lo que generaria precios de instrumentos ilégicos. Comprender modelos complejos de
tasas de interés, como el modelo Vasicek o C.I.R., requiere mucha practica y trabajo, especial-
mente para los modelos de multiples factores.

El lenguaje empleado para la implementaciéon metodolégica fue R. El detalle de los cédigos
se puede ver en el Anexo

Cabe destacar que como cualquier modelo matematico, la aplicacion se limita a las hipo-
tesis tedricas que lo soportan. En el caso del modelo de Vasicek, puede ser considerado como
“poco sofisticado” en el conjunto de modelos basados en ecuaciones estocasticas tipo Itd que
asumen en su formulacion un tipo de interés del tipo “short term”, con varianza constante y con
comportamiento asintotico de reversion a la media, condiciones que se apropian indirectamente
en la implementacion del modelo. Por otro lado, el modelo C.I.R., se considera un poco “més
sofisticado” ya que generaliza el modelo de Vasicek y asume varianza dependiente del tiempo.

Como se ha mencionado, la principal razén que ha motivado realizar este documento de tesis
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es el actual marco regulatorio bajo Solvencia II al que se enfrentan las instituciones de seguros;
sin embargo, también se busca expresar, a través de éste, lo llamativo que, hoy en dia, tienen los
modelos estocasticos de prediccion de tipos de interés, independientemente de que los mismos
se encuentren en un proceso de continua mejora y perfeccionamiento.

Asi pues, para futuros estudios o incluso para extender y/o afinar el presente trabajo de
tesis, seria interesante estudiar estos modelos (inclusive otros, como lo son, exponencial Vasicek,
Merton, Brennan-Shwartz, Black — Scholes, C.LLR. V.R. — Modelo de activos de Tasa variable,
etc) implementéndolos sobre otro tipo de Instrumentos Financieros, como: bonos corporativos,
instrumentos de renta variable, operaciones financieras derivadas, tipos de cambio, etc; imple-
mentando, a su modelacién, la matriz de dependencia entre ellos, y analizar otros tipos de riesgo:
riesgo accionario, riesgo de spread, riesgo de default, riesgo de tipo de cambio, etc.
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Apéndice A

CONCEPTOS FINANCIEROS

A continuaciéon, daremos lugar a algunos conceptos del sector financiero, relevantes en este
trabajo.

1.

Activo. Es un bien econémico tangible (una casa, un coche, etc.) o intangible (ahorros
en el banco, es decir, los que no se tienen de manera fisica al instante) que una persona,
fisica o moral, posee.

. Activo Financiero. Son activos que otorgan, comimente, derecho a una persona, fisica

o moral, de recibir efectivo o bien otros activos financieros, aunque a veces se liquidan
compensando pasivos financieros. Por ejemplo, una acciéon da derecho, entre otras cosas,
a recibir dividendos, acciones liberadas en ampliaciones de capital y la parte proporcional
del haber liquido, en caso de liquidacién de la entidad emisora. Una cuenta a cobrar de un
cliente da derecho a recibir efectivo o a ser compensada, si existe tal acuerdo, con cuentas
a pagar que supongan deudas con el mismo cliente.

Amortizacién. Proceso financiero mediante el cual se extingue, gradualmente, una deuda
por medio de pagos periédicos, que pueden ser iguales o diferentes. En las amortizaciones
de una deuda, cada pago o cuota que se entrega sirve para pagar los intereses y reducir el
importe de la deuda.

Amortizacién negativa. Situacion que se presenta cuando el saldo pendiente por pagar
de un préstamo aumenta con el paso del tiempo. Esto ocurre debido a que los pagos
periddicos son menores a lo que el prestamista cobra por concepto de intereses y otros
términos del crédito tales como comisiones y gastos.

Bono (s). Es un instrumento emitido por un prestatario que lo obliga a realizar pagos
especificos al tenedor a lo largo de un periodo especifico de tiempo. Los bonos pueden
tener diversas caracteristicas y el emisor puede ser desde un gobierno soberano hasta un
corporativo. Los bonos més comunes son aquellos que obligan al emisor a realizar pagos,
llamados cupones, durante el periodo de vigencia del bono y a repagar su valor nominal
al vencimiento.

Bonos corporativos. Bono que ha sido emitido por una corporacion o empresa, con el
objetivo de hacer crecer su negocio a través de la recaudacion que se produce al comercia-
lizarlos y ponerlos a la venta. Estos bonos corporativos llevan asociado un nivel de riesgo
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10.

11.

12.

mayor al de, por ejemplo, los bonos del estado, que son respaldados por gobiernos de pai-
ses y no por empresas privadas. Las empresas aportan como garantia su funcionamiento
a través de las ventas futuras e incluso su patrimonio. En compensacion, la rentabilidad
procedente de los corporativos suelen ser mayores a los de los publicos. Estos bonos, tienen
caracter de largo plazo, con fechas de vencimiento situadas al menos al afno de su emisién.
Dependiendo de la configuracién y condiciones con las que cuente un bono corporativo
podemos diferenciar entre bonos corporativos cuya deuda puede saldarse con antelacion
a su vencimiento o bonos corporativos convertibles por medio de una transformacion del
mismo en acciones de la empresa.

Bonos corporativos cupén cero con tasa variable. Bonos corporativos que no pagan
intereses en ninguna ocasiéon. Este tipo de documentos se vende en un valor menor al
nominal, es decir, con descuento a una tasa que se ajuste periédicamente (tasa variable),
de acuerdo con las condiciones del mercado, vinculada a una tasa de referencia (CETES
o TIIE).

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS). Son titulos de crédito
de largo plazo (3 y 5 aflos) emitidos por el Gobierno Federal y denominados en moneda
nacional, en los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional del Gobierno Federal
de pagar una tasa de interés en forma trimestral més el capital ajustado por los aumentos
registrados en el indice nacional de precios al consumidor, al vencimiento de los titulos,
por lo que en términos reales su valor se mantiene constante.

Bonos cupén cero. Titulos de crédito emitidos por el Departamento del Tesoro Nor-
teamericano (1988), a plazo de 20 afios, con una tasa de descuento capitalizable que al
vencimiento hace que su valor sea equivalente al pago de la deuda piblica reestructurada
del Gobierno Mexicano por este concepto. Estos titulos se conocen también como “bonos
garantizados", siendo un mecanismo de “extincién” de deuda externa. Por este medio, se
ofrece un activo que se mantiene en una cuenta de fideicomiso, como colateral al monto del
principal. El valor y el plazo de vencimiento del instrumento colateral o “bono cupén cero”
estan determinados de manera que sean iguales a los de la deuda sujeta a transformacion.
De esta manera, los rendimientos del instrumento colateral en su fecha de vencimiento pue-
den ser utilizados para amortizar el principal en un sélo pago. La tasa de interés se fija al
momento de su compra y no varia durante la tenencia del titulo, gozando de confiabilidad
para el inversionista.

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES). Titulos de crédito nomina-
tivo y negociable, emitidos por el Gobierno Federal y colocados a descuento por el Banco
de México a un plazo no menor de un ano.

Bonos de descuento. Documentos emitidos por bancos que son negociados en el mercado
secundario por debajo de su valor nominal. Son también, bonos negociados de la deuda
en los que se reduce un porcentaje del principal de la deuda original.

Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIB). Son titulos que documentan la deuda
contraida por el Gobierno Federal con motivo de la nacionalizaciéon de la banca en 1982.
Sirven como medio de pago de la indemnizacion por la expropiacion de las acciones emitidas
por instituciones de crédito privadas.
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Bonos de la Tesoreria (TESOBONOS). Son titulos de crédito denominados en mo-
neda extranjera (dolares estadounidenses) a seis meses o menos, en los cuales el Gobierno
Federal se obliga a pagar una suma en moneda nacional equivalente al valor de dicha mo-
neda extranjera, en una fecha determinada. Estos titulos de crédito se pueden colocar a
descuento, o bajo la par, y son indizados al tipo de cambio libre de venta valor 48 hrs. que
da a conocer la Bolsa Mexicana de Valores en su publicacién denominada “Movimiento
Diario del Mercado de Valores".

Bonos de Regulacién Monetaria (BREM’s). Bonos emitidos por el Banco de México
con el proposito de regular la liquidez en el mercado de dinero (BREM’S). Un aumento
en los depodsitos de regulacion monetaria significa que el banco central extrae liquidez
del mercado de dinero, una disminucién corresponde a la operacion inversa, es decir, una
inyeccion de liquidez.

Bonos financieros. Son los titulos de crédito, que emiten las sociedades financieras.
Estos bonos deberan tener garantia especifica; asimismo, tendran preferencia sobre todo el
activo de las sociedades emisoras en caso de saldo insoluto después de realizada la garantia
especifica. Ademas de los intereses podré pactarse para los tenedores una participacion en
las utilidades de la emisora.

Bonos gubernamentales Titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal en el mer-
cado de dinero con la doble finalidad de allegarse recursos y regular la oferta de circulante.
Son titulos de crédito que se colocan en una oferta primaria al publico ahorrador. Se carac-
terizan por su liquidez en el mercado secundario. Los hay de descuento y los que se colocan
a la par, sobre o bajo par. Son titulos al portador por los cuales el Gobierno Federal se
obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada. Son emitidos por conducto
de la SHCP y el Banco de México, que es el agente financiero encargado de su colocacién
y redencién. Los valores gubernamentales, pueden considerarse como un instrumento de
politica monetaria para el control de la liquidez del mercado financiero a través de su com-
praventa (operaciones de mercado abierto). Los diferentes tipos de valor que se originan
en el proceso de compra-venta son: valor nominal, valor de colocacién y valor de mercado.

Coeficiente de correlacién o covarianza (p): Indicador que mide el grado de relacion
lineal que existe entre los rendimientos de dos activos en un periodo de tiempo.

Contratos adelantados o a futuro de tipo de cambio. Se trata de contratos en los
cuales los participantes contraen al momento de suscribirlo, el compromiso de intercambiar
a un plazo futuro acordado un activo a un precio estipulado de antemano a un tipo de
cambio determinado (Doélar/UDI).

Contratos de Reaseguro. Contratos donde se cede parte del riesgo y de la prima a otra
Compania Aseguradora (Reaseguradora), como apoyo para hacer frente al riesgo.

CPO’s. Certificado de Participaciéon Ordinaria. Titulos representativos del derecho
provisional sobre los rendimientos y otros beneficios de titulos o bienes integrados en un
fideicomiso irrevocable.

Cupén (es) fijo (s). Bono con tasa de interés nominal que no presenta variaciéon a pesar
de los movimientos y condiciones del mercado.

7



22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Curva de origen de la tasa de los cupones. La curva o estructura de tipos de interés
puede expresarse de tres formas distintas: curva de tipos de interés al contado (spot), curva
de tipos de interés a plazo (forward) y funcion de descuento. Se trata de tres alternativas
para expresar la estructura de tipos de interés. No obstante, el modelo a aplicar para
obtener las curvas de interés depende, entre otros factores, del uso o finalidad que se le
quiera dar a la curva estimada.

Curva de referencia. Representacion grafica de la relacion que existe entre los rendi-
mientos al vencimiento de bonos con un calificativo crediticio similar y sus respectivos
periodos al vencimiento.

Curva de rendimiento. Es la representacion grafica del nivel de tasas de interés que
existe en un momento dado para distintos bonos con diferente plazo a vencimiento pero
misma calidad crediticia. Graficamente se representan de menor a mayor plazo.

Curva (s) de tasas de Interés. También conocida como estructura temporal de los tipos
de interés o curva de rendimientos, proviene de la representacion grafica que relaciona los
tipos de interés (precio del dinero) o rendimiento a los diferentes plazos que se negocian
en el mercado, y los plazos de los activos financieros.

Descuento Financiero. Operacién financiera realizada por las entidades de crédito, con-
sistente en abonar al prestatario el importe, con rebaja por intereses, de una letra de cambio
u otro efecto mercantil antes de su fecha de vencimiento.

Estructura temporal de tasas. Es una medida del valor que los agentes econémicos le
asignan hoy a pagos nominales, que seran realizados en el futuro para diferentes plazos que,
en el caso de que el emisor sea un gobierno, son en principio libres de riesgo crediticio.
Especificamente, la estructura temporal de tasas de interés es la representacion grafica
de los horizontes de vencimiento y de las tasas de interés correspondientes, expresadas
como si se tratase en todos los plazos de bonos gubernamentales cup6n cero, en una fecha
determinada.

Factor de descuento. Componente utilizado para conocer el valor presente de cualquier

1
flujo futuro <>
1+r

Factorizacion de Cholesky. Método para resolver sistemas de ecuaciones matriciales.
Supongamos que tenemos la matriz de coeficientes de un sistema de ecuaciones, llamada
A. Una condicién necesaria y suficiente para que una matriz A pueda ser descompuesta
mediante la factorizaciéon de Cholesky es que sea simétrica y definida positiva.

Fecha de maduracion. Se refiere a la fecha en la que el capital o principal serd pagado.
La maduracién de los bonos, por ejemplo, maneja un rango entre un dia y treinta anos.

Fondos propios. Corresponden a la diferencia entre el Valor de Mercado de los Activos y
el Valor de Mercado de los Pasivos, esto dara como resultado los Fondos Propios (Capital).

Fondos propios admisibles. Son los fondos propios, determinados como el excedente de
los activos respecto de los pasivos de las instituciones, que sean susceptibles de cubrir su
Requerimiento de Capital de Solvencia.
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33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Fondos propios ajustados. Se define como la diferencia del valor presente de los fondos
propios admisibles, el valor presente de los montos de las coberturas de los contratos de
Reaseguro proporcional y de los montos de las coberturas de los contratos de Reaseguro
de exceso de pérdida, unicamente para los contratos que sirven para cubrir los seguros
cuyo requerimiento de capital est& basado en la Pérdida Maxima Probable.

Forwards. Es un contrato derivado en el que se establece un acuerdo de voluntades por
virtud del cual una persona llamada vendedor (posicién corta) se obliga a transmitir un
cierto bien a otra llamada comprador (posiciéon larga), en una fecha futura y a un precio
determinado en el presente. A diferencia de los futuros, los cuales tienen caracteristicas
similares a los forwards, éstos se pactan directamente entre las partes y no a través de una
bolsa. Este tipo de contratos, no tienen que ajustarse a los estandares de un determinado
mercado.

Futuro. Contrato donde se estipula un acuerdo para comprar o vender un activo en una
fecha futura a un precio determinado, el contrato esta estandarizado, en cuanto a cantidad
y caracteristicas de activo subyacente, fechas de entrega, etcétera. En los contratos de
futuros de activos financieros, la mercancia es un valor, como son las tasas de interés,
indices burséatiles, bonos, acciones, entre otros. El propésito es reducir la exposicion al
riesgo protegiéndose de cambios inesperados en los precios.

Indices Financieros. Medidas que buscan analizar el estado de la institucion desde un
punto de vista particular, comparativamente con la competencia o con el lider del mercado.
La mayoria de las relaciones se pueden calcular a partir de la informacion suministrada
por los estados financieros.

Instrumentos burséatiles. Son titulos de crédito que representan la participaciéon in-
dividual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de personas morales o de un
patrimonio afecto en fideicomiso (Certificado Bursatil Fiduciario). Esta clase de instru-
mento incorporo las bondades de las Obligaciones, ya que otorga mayor seguridad juridica
al inversionista al poder incluir obligaciones de hacer y de no hacer, prepagos de capital y
vencimientos anticipados, entre otras, y las ventajas de los Pagarés ya que su emisién es
facil de llevar a cabo. Dada la naturaleza de este instrumento, permite la bursatilizacién de
activos de forma mas eficiente que los CPQO’s. De esta forma, se emiten los certificados bur-
satiles, se reciben los recursos con los que adquieren los activos bursatilizados, eliminando
la necesidad de contrataciéon de créditos puente.

Instrumentos de renta variable. Fondos de Inversion en instrumentos de deuda y fon-
dos de inversién de renta variable, certificados bursétiles fiduciarios indizados o vehiculos
que confieren derechos sobre instrumentos de deuda, de renta variable. Certificados bursa-
tiles fiduciarios indizados o vehiculos que confieren derechos sobre instrumentos de deuda,
de renta variable o mercancias. Fondos de inversion de capitales, fondos de inversion de
objeto limitado, fondos de capital privado o fideicomisos que tengan como proposito capi-
talizar empresas del pais. Instrumentos estructurados.

Instrumento (s) Derivado (s). Son contratos que permiten asegurar el precio de algin
activo en especifico, como las divisas y tasas de interés. Los contratos mas comunes en
los mercados de instrumentos financieros derivados son: Futuros, Forwards, Opciones y
Swaps.
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40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

Instrumento (s) Financiero (s). Es cualquier compromiso virtualmente ineludible,
originado por una obligaciéon contractual para entregar efectivo u otro activo financiero
a un tercero o intercambiar activos financieros o pasivos financieros con un tercero bajo
condiciones que son potencialmente desfavorables para la entidad.

Instrumento (s) Financiero (s) de deuda. Es el que se genera por contratos en los
cuales una entidad se obliga a entregar efectivo u otros activos financieros de acuerdo con
las condiciones establecidas para liquidarlos en el contrato respectivo. En algunos casos
pueden liquidarse a través de la emision de instrumentos financieros de capital de la propia
entidad.

Instrumentos Primarios. Se representan por los instrumentos financieros de deuda e
instrumentos financieros de capital

Inversion. Empleo de una suma de dinero para la obtencion de rendimiento mediante
instrumentos financieros o bancarios (en compras de bienes duraderos o titulos).

* Inversion bruta fija. Consiste en la inversion neta mas la inversion de reposicion.
También se conoce como formacién bruta de capital.

* Inversion privada. Estan compuestas por las compras de bienes finales que adquie-
ren las empresas para realizar la produccion (bienes de capital) y las variaciones en
las existencias de mercaderias.

Margen de Riesgo. Se refiere al monto que, aunado a la mejor estimaciéon, garantice
que el monto de las reservas técnicas sea equivalente al que las Instituciones de Seguros
requeririan para asumir y hacer frente a sus obligaciones.

Matriz de correlaciones rho (p) una matriz de correlacion es vélida si y sélo si, se
cumplen las siguientes condiciones:

= Debe ser simétrica.

= Los elementos de la matriz deben estar entre -1 y 1.

= Los elementos de la diagonal principal deben ser 1.

La matriz debe ser semidefinida positiva o internamente consistente.

Los riesgos de renta variable nacional y extranjeros, se adicionan considerando su relacéon
obtenida con un ano de experiencia, mediante la matriz de correlacion:

Riesgo IPC ]

Riesgo MSCI

[Riesgo IPC Riesgo MSCI] [ ; [1) } [

Donde p es el coeficiente de correlacion.

Medida \ tasa forward. Una tasa forward es aquella tasa de interés que se encuentra
entre dos tasas Spot (Cupon cero) de diferentes periodos, esto es, que se encuentra implicita
entre ellas. Es decir, un inversionista no deberia de tener preferencia entre la opcién por
invertir cierto capital a una tasa, por ejemplo de 28 dias y después reinvertirlo a una tasa
de 63 dias, 6 invertir ese mismo capital a una tasa de 91 dias.

Mercado. Cualquier lugar que tenga como objeto poner en contacto a compradores y
vendedores, para realizar transacciones y establecer precios de intercambio.
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Mercado financiero. Es aquél en que se lleva a cabo la compra-venta de valores
(inversiones financieras). Normalmente se integra por varios mercados subsidiarios:
un mercado de capitales (para inversion a largo plazo); un mercado de dinero (para
inversiones a corto plazo); un mercado primario (para la nueva emision de valores);
y un mercado secundario (para la compra-venta de valores ya emitidos)

Mercado a futuros. Mercado organizado para realizar transacciones que se traducen
en una compra-venta futura. Las operaciones a futuro se realizan por las expectativas
que existen en el mercado de ciertos bienes, sobre todo materias primas y productos
agropecuarios. Su funcién bésica es la cobertura de riesgos.

Mercado bursatil. Aquél en que se llevan a cabo las transacciones de titulos rea-
lizados por los intermediarios bursatiles, quienes captan los recursos provenientes de
ahorradores e inversionistas, nacionales y extranjeros; aplicAndolos a una amplia gama
de valores que responden a las necesidades de financiamiento de empresas emisoras,
instituciones de crédito y organismos gubernamentales.

Mercado cambiario. Lugar donde se realizan operaciones de cambio, compra y
venta de titulos de crédito en moneda nacional y divisas.

Mercado de capital. Conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta
y la demanda de préstamos financieros a largo plazo. Muchas de las instituciones son
intermediarias entre los mercados de corto plazo.

Mercado de dinero. Es aquél en que concurren toda clase de oferentes y deman-
dantes de las diversas operaciones de crédito e inversiones a corto plazo, tales como:
descuentos de documentos comerciales, pagarés a corto plazo, descuentos de certifi-
cados de depdsitos negociables, reportes, depositos a la vista, pagarés y aceptaciones
bancarias. Los instrumentos del mercado de dinero se caracterizan por su nivel elevado
de seguridad en cuanto a la recuperacién del principal, por ser altamente negociables
y tener un bajo nivel de riesgo.

Mercado de divisas. Magnitud y lugar en que concurren oferentes y demandantes
de monedas de curso extranjero. El volumen de transacciones con monedas extranjeras
determina los precios diarios de unas monedas en funcion de otras, o el tipo de cambio
con respecto a la moneda nacional.

Mercado interbancario. Es el mercado que considera tnicamente las transacciones
realizadas entre bancos y casas de bolsa tales como préstamos de fondos e intercambio
de valores.

Mercado primario. Es aquél en que los valores se colocan por primera vez propor-
cionando un flujo de recursos de los inversionistas hacia el emisor. El emisor entrega
los valores y recibe recursos frescos para sus proyectos.

Mercado secundario. Conjunto de negociaciones de compradores y vendedores que
tienen por objeto adquirir titulos o valores que ya estan en circulacién, proporcionan-
do liquidez a sus tenedores. El inversionista que ya adquiri6é un titulo o valor decide
venderlo a otro inversionista, el intercambio de flujo monetario y valores se da entre
dos entes distintos al emisor.

48. Strike. Precio pactado en el Contrato de Opcién al que el comprador de una Opcién puede
comprar (caso de haber adquirido una Opcién CALL) o vender (si hubiera adquirido una
Opcion PUT) el Activo Subyacente. El vendedor de la Opcion se obliga, respectivamente,
a vender o comprar, en caso de que el comprador ejerza el derecho.
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49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

Nominal. Es el valor que paga un activo en la fecha de vencimiento. Usualmente no
coindice con el valor de mercado/Principal. Parte en una operaciéon que actiia por cuenta
propia. Al actuar como principal, una empresa esta comprando o vendiendo (o prestando o
tomando en préstamo) por cuenta propia para obtener una posicién y un riesgo, esperando
realizar una ganancia.

Numeraire. Variable que puede expresarse en términos numéricos y respecto de la cual
se miden todas las restantes variables del Modelo. Es decir, el numeraire es una variable
medible cuantitativamente, lo que permite medir todas las otras variables en unidades del
numeraire. La eleccién de un numeraire presenta ventajas operativas y conceptuales en el
analisis econémico.

Opciones. Existen basicamente dos tipos de opciones, una opciéon de compra (call) da a
su titular el derecho a comprar un activo a un precio determinado en una fecha establecida.
Una opcion de venta (put) proporciona el derecho a vender un activo a un precio conocido
en una fecha determinada. El precio contractual se llama precio de ejercicio y la fecha de
finalizacion del contrato, fecha de vencimiento. Una opciéon Europea solo puede ser ejercida
en la fecha de vencimiento, mientras que una Opcién Americana, puede ser ejercida en
cualquier momento hasta su fecha de vencimiento inclusive.

Operaciones de préstamos de valores. Operaciones de transferencia de poder ad-
quisitivo entre unidades econémicas (naciones o gobiernos, empresas o individuos), para
proporcionar asistencia financiera al prestatario a cambio de un interés y a veces, otras
ventajas para el prestamista.

Operaciones Financieras Derivadas. Son instrumentos financieros que generan pagos
u obligaciones las cuales dependen del valor de algiin otro activo como materias primas,
divisas, bonos y precios de acciones o indices de mercado. Los futuros y las opciones son
ejemplos de instrumentos derivados.

Pasivo. Deuda o compromiso que adquiere una persona o compania.

Pasivo financiero. Se trata de cualquier compromiso virtualmente ineludible, originado
por una obligacién contractual para entregar efectivo u otro activo financiero a un tercero
o intercambiar activos financieros o pasivos financieros con un tercero bajo condiciones
que son potencialmente desfavorables para la entidad.

Precio.

* Cantidad de dinero dada a cambio de una mercancia o servicio, es decir, el valor de
una mercancia o servicio en términos monetarios. En la compra de bienes y algunos
servicios se denomina “precio"; en el alquiler de los servicios del trabajo “salarios",
sueldo, etc.; en el préstamo de dinero o capital “interés"; en el alquiler de la tierra o
un edificio “renta".

Precio productor. Cantidad de dinero recibida por el productor, de parte del com-
prador, por cada unidad de un bien o servicio generado como produccién, sin incluir
el impuesto al valor agregado (IVA) u otro tipo de impuestos facturados al compra-
dor. Ademas, dicha cotizacion excluye cualquier cargo de transporte que no estuviera
incluido en el precio y tuviera que facturarse por separado.
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Precios constantes. Son aquéllos cuya cuantificacion se hace con relacion a los
precios que prevalecieron en un ano determinado y que se estan tomando como base
para la comparacion.

Precios corrientes. Indicador del valor de las mercancias o servicios acumulados
al momento de la operacion; se emplea para referirse a los valores de las mercancias,
expresados a precios de cada ano.

Precios de garantia. Valor minimo de adquisicién para productos agropecuarios
que el gobierno garantiza a los productores.

Precios implicitos. Son los indices de valor que estan “implicitos” en los calculos del
producto interno bruto, se obtienen relacionando anualmente los datos del producto
a precios de cada afio (corrientes), con los del producto a precios constantes. Estos
indices registran ano tras ano, las variaciones promedio que se presentan en los precios
de cada sector de actividad y también en el total de la economia.

57. Rendimiento.

*

Rendimiento/producto bruto: Ingresos generados por las inversiones (titulos,
bienes raices, propiedades, etc.) antes de cualquier tipo de deduccion.

Rendimiento corriente: Medida de los beneficios anuales generados por un titulo
que se expresa en porcentaje anual y equivale al cupén dividido por el precio neto
de dicho titulo. Ni el vencimiento ni el niimero de pagos de los intereses se tienen en
cuenta en su calculo.

Rendimiento de las inversiones: Beneficio neto, después de impuestos, dividido
por la inversion.

Rendimiento de los activos: Beneficio neto, después de impuestos, dividido por
los activos totales de la empresa. Esta razon sirve para examinar la eficacia con la
que se utilizan los activos disponibles, es decir, la capacidad de generar beneficios a
partir de los activos existentes.

Rendimiento del capital: Beneficio neto, después de impuestos, dividido por capi-
tal social ordinario de la empresa. Los inversores, usan al rendimiento del capital para
evaluar la eficacia con la que la empresa maneja el dinero que han colocado (RoE).

Rendimiento equivalente al de los bonos: Rendimiento anual de un titulo a corto
plazo que no genera intereses, calculado para que sea comparable al rendimiento de
los valores con cupones.

Yield:

i. Rendimiento: Rentabilidad de una sociedad en funcién del dividendo. Se obtie-
ne como la razoéon entre el dividendo y la capitalizacion. Término utilizado para
referirse al ingreso anual, producto de una inversiéon y expresado en porcentaje.
En el caso de las acciones se calcula a partir de los dividendos distribuidos, para
los bonos u otros valores de renta fija, corresponde a la tasa de interés efectiva
pagada.

ii. Rendimiento directo: Rendimiento basado en la duracion total de vida de un
activo con interés simple.

iii. Rendimiento efectivo: Rendimiento con intereses compuestos calculados por
ano, semestre o trimestre durante el periodo real de inversion.
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58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

iv. Rendimiento al vencimiento: Porcentaje de la tasa de ingresos pagada por
un bono, pagaré u otro titulo con retribucién fija comprado y conservado hasta
la fecha de vencimiento. Se calcula sobre la base del tipo del cupon, la cantidad
de tiempo hasta el vencimiento y el precio de mercado del bono. Se supone que
el monto producto del tipo de interés del cupén y pagado durante la vida del
titulo serd reinvertido al mismo tipo de interés.

* Rendimiento anualizado. Rendimiento que corresponde a la Inversién en un perio-
do diferente del ano, pero que se expresa de tal forma que represente el rendimiento
en caso de que se hubiese mantenido durante un ano completo.

Renta variable. Rendimiento que obtiene el propietario de acciones, mismo que varia
segun las utilidades generadas por la empresa emisora y los dividendos decretados por la
asamblea de accionistas.

Riesgo (s). Un riesgo es la posibilidad de que una contingencia o evento se convierta
en una situaciéon que ocasione una pérdida econémica o de dano en la imagen de una
compania.

Riesgo de concentraciéon. Muestra el incremento de las pérdidas potenciales asociado
a una inadecuada diversificacion de activos y pasivos, que se deriva de las exposiciones
causadas por riesgos de crédito, de mercado, de suscripcion, de liquidez, o por la combina-
cion o interaccion de varios de ellos, por contraparte, por tipo de activo, drea de actividad
econdmica o area geografica.

Riesgo de descalce entre activos y pasivos. Representa la pérdida potencial derivada
de la falta de correspondencia estructural entre los activos y los pasivos, por el hecho
de que una posicion no pueda ser cubierta mediante el establecimiento de una posicion
contraria equivalente, y considerard, cuando menos, la duracién, moneda, tasa de interés,
tipos de cambio, indices de precios, entre otros;

Riesgo de crédito o contraparte. Representa la pérdida potencial originada por la falta
de pago, o pérdida de la solvencia de los deudores; es decir, la posibilidad de que llegado
el vencimiento del derecho de cobro éste no sea atendido. Esto, resultara en una pérdida
para el acreedor. Adicionalmente, el riesgo de crédito considera la pérdida potencial que
se derive del incumplimiento de los contratos destinados a reducir el riesgo, tales como: los
contratos de reaseguro, de reafianzamiento, de bursatilizacion y de Operaciones Financieras
Derivadas, asi como las cuentas por cobrar de intermediarios y otros riesgos de crédito que
no puedan estimarse respecto del nivel de la tasa de interés libre de riesgo.

Riesgo de Liquidez. Representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa
de activos a descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones, o bien, por el hecho de
que una posicién no pueda ser oportunamente enajenada o adquirida;

Riesgo de mercado/ Riesgo por pérdidas en el valor de los activos. Refleja la
pérdida potencial derivada del riesgo de que un activo o pasivo disminuya de valor, debido
a movimientos adversos en los factores que determinan su precio, también conocidos como
factores de riesgo o condiciones del mercado. Como, por ejemplo, variaciones en tasas de
interés, tipo de cambio, indices de precios, etc.
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65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

Riesgo de reinversion. Riesgo derivado de la incertidumbre sobre el tipo de interés al
que se reinvertirdn los cupones, ya que si el tipo de interés vigente en ese momento es
inferior /superior al existente en la fecha de realizacién de la operacién, la rentabilidad
serd menor/mayor que la esperada.

Riesgo de spread. Este riesgo, refleja cambios en el valor de los instrumentos originados
por movimientos de la curva del diferencial de crédito o contraparte relativa a la curva de
tasas libres de riesgo.

Riesgo de tasa de interés/Riesgo accionario. Implica que el valor razonable o que
los flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero fluctien debido a cambios en la
tasa de interés de mercado/tipo de cambio.)

Solvencia II. Marco regulatorio para la gestion de riesgos, que ademas de centrarse en
la definicion del requerimiento de capital, establece procesos y procedimientos para iden-
tificar, medir y gestionar los riesgos asumidos por las Companias de Seguros y Reaseguro.

Spot. Compra/venta al contado de una divisa por otra, donde la liquidacion se efectia a
los dos dias habiles de la fecha de contratacién.

Spread. Es la diferencia entre los rendimientos de un bono que sirve de referencia y el
bono a analizar.

Spread de la tasa. Diferencia entre la tasa pasiva (tasa que pagan las instituciones por
depositos a los inversionistas) y la tasa activa (tasa que cobran las instituciones por créditos
o préstamos otorgados); constituyéndose en una de las principales fuentes de utilidad de
las instituciones.

Swap. Es un contrato entre dos partes para el intercambio de flujos de caja en un periodo
determinado. El contrato define las fechas en las cuales se deben pagar los flujos de efectivo,
incluye los valores Futuros de una o més variables de mercado. Los Swaps mas utilizados
son de tipo de interés (plain vanilla) y de divisas (fixed-for-fixed). El primer contrato de
swap fue negociado a principios de la década de los ochenta. Desde entonces el mercado
ha crecido enormemente.

T — reclamacion contingente. Reclamaciéon pendiente de integracion al tiempo T. Este
tipo de reclamaciones, no computan para el calculo del Requerimiento de Capital de Sol-
vencia, con excepciéon de las reclamaciones correspondientes a contingencias en litigio en
contratos de obra publica.

Tasa de interés. Precio que cobra un acreedor por prestar, y paga un deudor por recibir,
una cierta cantidad monetaria durante un determinado periodo de tiempo. Generalmente,
se expresa en porcentaje y hace referencia a un periodo de tiempo.

Tasa fija. Tasa de interés que no varia durante la tenencia del titulo, gozando de confia-
bilidad para el inversionista.

Tasa flotante. La tasa de interés flotante, también conocida como tasa variable o tasa
de interés ajustable, se refiere a cualquier tipo de instrumente de deuda, tales como un
préstamo, bonos, hipoteca, o un crédito, que no tiene un tasa fija de interés durante la
vida 1til del instrumento, es decir, cuando la tasa de cambio o interés no esta definida a
priori sino que depende del mercado.
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77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

Tasa libre de riesgo. De ésta depende la tasa de descuento (Tasa de descuento — tasa
libre de riesgo + prima de riesgo) que se aplicara a los flujos futuros. Normalmente, se usa
la tasa que pagan los bonos del Estado o la proporcionada por el proveedor de precios de
la compania.

Tasa observada. Tasa de interés observada, expresada en porciento anual, relativa al
costo de captacion de los pasivos a plazo en moneda nacional (depdsitos bancarios a plazo,
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, aceptaciones bancarias a cargo de los
propios bancos y créditos del Banco de México mediante subastas), a cargo de las ins-
tituciones de banca de desarrollo. Dicha tasa, se determina con base en la informacién
proporcionada por las citadas instituciones al Banco de México.

Tasa spot. Las tasas spot a cierto plazo corresponde a la tasa de interés pagada por un
bono cupén-cero a dicho plazo.

Teoria de Arbitraje de tiempo continuo. Modelo de Black, Scholes y Merton. Asig-
nacion de precios por arbitraje. Completitud y cobertura.

Tipo (s) de cambio. Precio al cual una moneda se intercambia por otra, por oro o por
derechos especiales de giro. Estas transacciones se llevan a cabo al contado o a futuro
(mercado spot y mercado a futuro) en los mercados de divisas. Se expresa habitualmente
en términos del niimero de unidades de la moneda nacional que hay que entregar a cambio
de una unidad de moneda extranjera.

Tipo de cambio fijo. Es aquél que se establece por las autoridades financieras como una
proporcidn fija entre el valor de la moneda nacional y el de una mercancia (por ejemplo,
el oro o la plata) o de una moneda extranjera. Tal mercancia o moneda se dice entonces
que sirve de patrén.

Tipo de cambio libre. Es aquél cuya determinacion corresponde exclusivamente a la
oferta y demanda de divisas. Es decir, el precio resultante del libre juego del mercado de
divisas.

Titulos estructurados. Pueden ser de capital protegido y de capital no protegido. Son
consideradas un producto hibrido que se construye a través de dos o mas instrumentos
financieros simples, entre los que destacan:

i. Un activo de renta fija, que es lo que proporcionara la proteccién y devolucién del
capital, en el caso de productos con capital protegido a vencimiento.

ii. Un instrumento derivado, normalmente opciones, que nos permitira ligar la rentabi-
lidad del producto a un activo

Valor futuro. Es la cantidad de dinero que se tendria en una fecha futura si se invirtiese
hoy una cantidad y se capitalice a una tasa de interés.

Valor de mercado. Es el valor de los titulos o valores prevaleciente en el mercado en
un momento determinado, dependiendo de su plazo y los dias transcurridos desde su
emision. Para su cédlculo se considera la tasa de rendimiento de cada emisién por el tiempo
transcurrido desde su emisién hasta el momento que se quiera calcular, en otras palabras,
es el valor de colocacién ajustado por los intereses que se van generando diariamente de
cada una de las emisiones en circulacién.
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88.

89.

90.

91.

92.

Valor en Riesgo (VaR). Actualmente, la medida mas aceptada de riesgo es la que
se conoce como el “Valor en Riesgo". El VaR, intenta dar una idea sobre la pérdida en
que se puede incurrir en un cierto periodo de tiempo pero al ser inciertas las pérdidas
y ganancias, es necesario asociar probabilidades a las diferentes pérdidas potenciales. Un
poco més formalmente, el VaR es un nivel de pérdidas (del o los activos de que se trate) tal,
que la probabilidad ”«a” de que la pérdida exceda esta cantidad en un periodo de tiempo
dado, corresponde a un cierto nivel de confianza escogido por el analista. Asi, el analista
fija de antemano el nivel de confianza con el que quiere trabajar y el periodo de tiempo
en el que puede ocurrir la pérdida de los activos financieros a los que se le quiera medir su
riesgo. A partir de estos dos parametros, el VaR corresponde al cuantil asociado al nivel de
confianza fijado, de la distribucién de probabilidades de pérdidas y ganancias que puede
tener el conjunto de activos, en un horizonte de tiempo dado, dadas las condiciones de
incertidumbre que prevalecen en ese momento en el mercado. Al igual que en riesgo de
mercado, el valor en riesgo de una cartera de crédito es el cuantil de la distribucion de
pérdidas y ganancias asociada a la cartera de crédito, para el periodo de tiempo y el nivel
de confianza escogidos. Normalmente se descompone en lo que se conoce como la pérdida
esperada y la no-esperada.

Valores gubernamentales. Titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal en el
mercado de dinero con la doble finalidad de allegarse recursos y regular la oferta de circu-
lante. Son titulos de crédito que se colocan en una oferta primaria al publico ahorrador.
Se caracterizan por su liquidez en el mercado secundario. Los hay de descuento y los que
se colocan a la par, sobre o bajo par. Son titulos al portador por los cuales el Gobierno
Federal se obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada. Son emitidos
por conducto de la SHCP y el Banco de México que es el agente financiero encargado
de su colocaciéon y redencién. Los valores gubernamentales pueden considerarse como un
instrumento de politica monetaria para el control de la liquidez del mercado financiero a
través de su compra-venta (operaciones de mercado abierto). Los diferentes tipos de valor
que se originan en el proceso de compra-venta son: valor nominal, valor de colocacién y
valor de mercado.

Valor neto. Valor que adquiere una variable al descontarle una cantidad determinada.
Como por ejemplo, el ingreso neto, las ganancias netas, valor neto depreciable, etc.

Valor nocional. Un monto nocional o de referencia es el nimero de unidades especificadas
en el contrato, tales como el nimero de titulos o de monedas, unidades de peso o de
volumen, etc. La interaccion entre el monto nocional y el subyacente es la que determina
la liquidacion del instrumento financiero derivado. Sin embargo, en ocasiones, en lugar de
referirse a un monto nocional, algunos instrumentos financieros derivados contienen una o
més condiciones de pago, las cuales son especificaciones contractuales que obligan a una o
a ambas partes a efectuar liquidaciones fijas o determinables en caso de que el subyacente
salga de los limites preestablecidos o pactados.

Valor presente. Es el valor actual de un flujo futuro, obtenido mediante la aplicacion de
una tasa de su descuento. Es decir, es la cantidad de dinero que se necesitaria invertir hoy
para obtener dicho flujo futuro.

Valor Presente Neto (VPN). Es la diferencia entre el costo de capital de una inversion
y el valor presente del flujo de efectivo futuro a que dara origen la inversion.
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93.

94.

95.
96.

97.

98.

99.

Variabilidad. Nombre que se da a las diferencias en el comportamiento de todo fendomeno
observable que se repite bajo iguales condiciones, debidas a cambios en factores no contro-
lables, que influyen sobre él. Estas diferencias, pueden ser casi imperceptibles, como en el
caso de experimentos de laboratorio, donde hay un alto grado de control sobre los factores
que influyen sobre el fenémeno; pueden ser pequenas, como en el caso de en procesos in-
dustriales, y pueden ser grandes, como en el caso de fenémenos en que esté involucrado el
comportamiento humano, como los fenémenos psicologicos, sociologicos y econémicos. La
variabilidad existente en los fenémenos se puede reducir, se puede explicar parcialmente,
pero no se puede eliminar.

Variable de pérdida (L,4). Variable aleatoria en funcién del VaR. Los pardmetros de los
modelos que explican el comportamiento de la variable de pérdida, se revisaran a partir
del flujo de informacién con la que se calibran. Dichos parametros se revisarén y, en su
caso, ajustaran de acuerdo a los criterios, politicas y procedimientos establecidos en el
(Capitulo/Seccion )

Variacién. Cambio de valor de los activos/pasivos en un horizonte de tiempo determinado.

Vectores propios principales. Dada una matriz cuadrada A de orden 3, se dice que el
nimero \g es un valor propio de A si existe un vector columna tridimensional ¢ no nulo,
tal que,

Ac = \gc

El vector ¢ se llama vector propio de A asociado al valor propio Ag.

Velocidad de regresiéon a la media. Estadisticamente, demuestra como tras obtener
un resultado excepcionalmente bueno o malo, los siguientes acostumbran a acercarse a
un valor medio méas habitual. Es lo que ocurre en el mundo financiero con los fondos de
inversién que tras un ano excepcional sufren resultados decepcionantes en el siguiente,
o en aquel producto que tras un éxito fulgurante en su lanzamiento, cae en desgracia a
continuacion.

Vencimiento. Es la fecha de pago de una obligacién financiera. Por ejemplo, en una
compra en cuotas: cada cuota tiene su fecha de vencimiento, antes de la cual debe estar
realizado el pago correspondiente. El hecho de no pago antes o en la fecha de vencimiento
puede traer aparejado una multa por mora (generalmente, un interés sobre el saldo) o
acciones legales

Volatilidad. Variaciones significativas a menudo impredecibles, en un cierto periodo.
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Apéndice B

CoODIGOS R

B.1. CODIGO GENERACION DE LOS MOVIMIENTOS BROW-

NIANOS
# x = wvalor inicial del proceso al tiempo t0
# t0 = valor inicial
# T = tiempo final
# m = No. de Mov Brownianos,
# N = No. de intervalos

require (sde)
require(stats)

alpha 1 <- 10

x 1 <-4

t0 <— 0

T<-1

N 1 <- 100000

t <— seq(t0+(T/N_1),T,T/N 1)

alpha 2 <- 10

X 2<-4

N 2 <- 100000

W1 <—BM(x 1, t0, T, N 1-1)
X 1 <— numeric(length(W 1))
for(i in 1:length(X 1))
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X 1[i]=rnorm (1 ,W 1[i|*((1—exp(—alpha 1xt[i]))/(alpha 1xt[i])),
((1—exp(—2*alpha 1xt[i]))/2%alpha 1)—
: (((1—exp(~alpha_Txt[i]))~2)/((alpha_1)"2)xt[i]))

# GRAFICA FIGURA 1.1

matplot (W 1, type="1" main="Movimiento_Browniano’,
ylab="espacio_de_estados’,xlab="Intervalos’)
abline (v=c(0,1) ,h=0)

J1<-W1-X1
W 2 <— BM(x 2, t0, T, N 2-1)

# GRAFICA FIGURA 1.2

matplot (W 2, type="1" main="Movimiento_Browniano’,
ylab="espacio_de_estados’ ,xlab="Intervalos’)
abline (v=c(1,1),h=0)

B.2. CODIGO ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PROCESO VA-
SICEK RESPECTO A SUS PARAMETROS

require (sde)
require(stats)

#1. Hacemos variar sigma (volatilidad)

#Vasicek Process 1

# dXt = 1(2—3%Xt)xdt + 2dWt

set .seed (31)

d 1 <— expression(2—3x*x)

s 1 <— expression(2)

X 1 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 1, sigma.x=s 1)

#Vasicek Process 2

# dXt = 1(2—8«Xt)xdt + 4dWi

set .seed (31)

d 2 <— expression(2—3x*x)

s_2 <— expression(4)

X 2 <— sde.sim (X0=1.5,drift=d 2, sigma.x=s 2)

#Vasicek Process 3
# dXt = 1(2—-8«Xt)xdt + 7dWt
set .seed (31)
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d 3 <— expression(2—3x*x)
s 3 <— expression(7)
X 3 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 3, sigma.x=s_3)

#2. Hacemos variar beta (la media)

#Vasicek Process /4

# dXt = (2—.5xXt)xdt + 2dWt

set .seed (31)

d 4 <— expression(2—.5%x)

s 4 <— expression(2)

X 4 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 4, sigma.x=s 4)

#Vasicek Process b

# dXt = (2—3%Xt)xdt + 2dWt

set .seed (31)

d 5 <— expression(2—3x*x)

s_5 <— expression(2)

X 5 <~ sde.sim(X0=1.5,drift=d 5, sigma.x=s_5)

#Vasicek Process 6

# dXt = (2—6xXt)xdt + 2dWt

set .seed (31)

d 6 <— expression(2—6x*x)

s 6 <— expression(2)

X 6 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 6, sigma.x=s 6)

#8. Hacemos variar alpha

#Vasicek Process 7

# dXt = (.5—3xXt)xdt + 2dWi

set .seed (31)

d 7 <— expression(.5—3x*x)

s_7 <— expression(2)

X 7 <- sde.sim(X0=1.5,drift=d 7, sigma.x=s 7)

#Vasicek Process 8

# dXt = (4.5—8%«Xt)xdt + 2dWt

set .seed (31)

d 8 <— expression(4.5—3%x)

s 8 <— expression(2)

X 8 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 8, sigma.x=s 8)

#Vasicek Process 9

# dXt = (9—3%xXt)xdt + 2dWi
set .seed (31)

d 9 <— expression(9—3x*x)
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s 9 <— expression(2)
X 9 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 9, sigma.x=s 9)

#GRAFICA FIGURA .1
par (mfrow=c (3 ,3))

plot (X 1,main="Vasicek Escenariol
alpha_=_2,_beta_=_3,

Sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim = ¢(—-1.0,1.6),
xlab="Tiempo_de_proyeccion" jylab="Tasa_Corta")

plot (X 2,main="Vasicek Escenario2
alpha_=_2,_beta_=_3,

Sigma_=_4,_X0_=_1.5", ylim=c(—-1.0,1.6),
xlab="Tiempo_de_proyeccion" jylab="Tasa_Corta")

plot (X 3 ,main="Vasicek Escenario3
alpha_=_2,_beta_=_3,

Sigma_=_7,_.X0_=_1.5", ylim=c(—-1.0,1.6),
xlab="Tiempo_de_proyeccion" jylab="Tasa_Corta")

plot (X 4 ,main="Vasicek Escenario4
alpha_=_2,_beta_=_0.5,

sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(—-.6,2),
xlab="Tiempo_de_proyeccion"  ylab="Tasa_Corta")

plot (X 5,main="Vasicek Escenario5
alpha_=_2,_beta_=_3,

sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(-.6,2),
xlab="Tiempo_de_proyeccion"  ylab="Tasa_Corta")

plot (X _6,main="Vasicek Escenario6
alpha_=_2,_beta_=_6,

sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(-.6,2),
xlab="Tiempo_de_proyeccion"  ylab="Tasa_Corta")

plot (X 7,main="Vasicek Escenario?
alpha_=_0.5,_beta_=_3,

sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(-.6,3),
xlab="Tiempo_de_proyeccion" ,ylab="Tasa_Corta")

plot (X 8,main="Vasicek Escenario8

alpha_—=_4.5, _beta_=_3,

sigma_—=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(-.6,3),
xlab="Tiempo_de_proyeccion" ,ylab="Tasa_Corta™)
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plot (X 9,main="Vasicek Escenario9
alpha_=_9,_beta_=_3,

sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(-.6,3),
xlab="Tiempo_de_proyeccion"  ylab="Tasa_Corta")

B.3. CODIGO ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PROCESO COX-
INGERSOLL-R0OSS RESPECTO A SUS PARAMETROS

require (sde)
require(stats)

#1. Hacemos wvariar Ssigma

# Coz—Ingersoll—Ross Process_1

# dXt = (2—3%Xt)xdt + .5xsqrt(Xt)xdWt

set .seed (31)

d 1 <— expression(2—3x*x)

s 1 <— expression(.5*sqrt(x))

X 1 <~ sde.sim(X0=1.5,drift=d 1, sigma=s_ 1)

# Coz—Ingersoll—Ross Process 2

# dXt = (2—8%Xt)xdt + 2%sqrt(Xt)=dWt

set .seed (31)

d 2 <— expression(2—3x*x)

s 2 <— expression(2x%sqrt(x))

X 2 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 2, sigma=s_ 2)

# Cor—Ingersoll—Ross Process 3

# dXt = (2—3xXt)xdt + bxsqrt (Xt)xdWt

set .seed (31)

d 3 <— expression(2—3x%x)

s 3 <— expression(5*sqrt(x))

X 3 <—sde.sim(X0=1.5,drift=d 3, sigma=s_3)

#2. Hacemos variar DBeta

# Coz—Ingersoll—Ross Process 4

# dXt = (2—.5%Xt)xdt + 2xsqrt(Xt)xdWt

set .seed (31)

d 4 <— expression(2—.5%x )

s 4 <— expression(2xsqrt(x))

X 4 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 4, sigma=s 4)

# Corz—Ingersoll—Ross Process 5
# dXt = (2—3xXt)xdt + 2% sqrt (Xt)xdWt
set .seed (31)
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d 5 <— expression(2—3x*x)
s 5 <— expression (2x*sqrt(x))
X 5 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 5, sigma=s_5)

# o:v—[ngersoll —Ross process 6

# d (2—6%Xt)xdt + 2xsqrt (Xt)*dWt

set . seed(31)

d 6 <— expression(2—6x*x)

s 6 <— expression(2x%sqrt(x))

X 6 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 6, sigma=s_6)

#8. Hacemos wvariar alpha

# Coz—Ingersoll—Ross Process_7
# dXt = ((5—3xXt)xdt + 2xsqrt(Xt)xdWi
set seed (31)
d 7 <— expression(.5—3x*x)
s 7 <— expression(2x*sqrt(x))
X 7 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 7, sigma=s_7)

# Coz—Ingersoll—Ross Process 8

# dXt = (4.5—8%Xt)xdt + 2xsqrt(Xt)«dWt

set .seed (31)

d 8 <— expression(4.5—3#x)

s 8 <— expression(2x*sqrt(x))

X 8 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 8, sigma=s_8)

# Coz—Ingersoll—Ross Process 9

# dXt = (9—3xXt)xdt + 2% sqrt (Xt)xdWt

set .seed (31)

d 9 <— expression(9—3x*x)

s 9 <— expression(2*sqrt(x))

X 9 <— sde.sim(X0=1.5,drift=d 9, sigma=s_9)

#GRAFICA FIGURA 4.2

par (mfrow=c (3 ,3))

plot (X 1,main="CIR Escenariol
Alpha_=_2,_Beta_—_3,

Sigma_—_.5,_X0_=_1.5", ylim=c(0,4.5),
xlab="Tiempo_de_proyeccion", ylab="Tasa_Corta")

plot (X 2 ,main="CIR Escenario2
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Alpha_=_2,_Beta_=_3,
Sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(0,4.5),
xlab="Tiempo_de_proyeccion", ylab="Tasa_Corta")

plot (X 3 ,main="CIR Escenario3
Alpha_—_2,_Beta_—_3,

Sigma_=_5,_X0_=_1.5", ylim=c(0,4.5),
xlab="Tiempo_de_proyeccion", ylab="Tasa_Corta")

plot (X 4 ,main="CIR Escenario4
Alpha_=_2,_Beta_=__.5,

sigma_—_2,_X0_=_1.5", ylim=c(0,3),
xlab="Tiempo_de_proyeccion", ylab="Tasa_Corta")

plot (X 5,main="CIR Escenario5
Alpha_=_2,_Beta_—=_3,

sigma_—_2,_X0_—=_1.5", ylim=c(0,3),
xlab="Tiempo_de_proyeccion", ylab="Tasa_Corta")

plot (X 6,main="CIR Escenario6
Alpha_=_2,_Beta_—_6,

sigma_—_2,_X0_=_1.5", ylim=c(0,3),
xlab="Tiempo_de_proyeccion", ylab="Tasa_Corta")

plot (X 7 ,main="CIR Escenario7
Alpha_=_.5,_Beta_=_3,

sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(0,4),
xlab="Tiempo_de_proyeccion", ylab="Tasa_Corta")

plot (X 8 ,main="CIR_Escenario8
Alpha_=—_4.5,_Beta_—_3,

sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(0,4),
xlab="Tiempo_de_proyeccion", ylab="Tasa_Corta")

plot (X 9,main="CIR_Escenario9
Alpha_=_9,_Beta_=_3,

sigma_=_2,_X0_=_1.5", ylim=c(0,4),
xlab="Tiempo_de_proyeccion", ylab="Tasa_Corta")

B.4. COpIiGo EsTupio COMPARATIVO VASICEK VS C.I.R.

require (sde)
require(stats)

CETES<— read.csv("TasaRendimiento CETES—91DIAS 2012-2015.csv",
header=F)
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names (CETES) <— c¢("Fecha", "Rendimiento")

#GRAFICA FIGURA 4.3

par (mfrow=c (1,1))

plot (CETES$ TasaRendimiento, type = "p",

xlab = "Observaciones_diarias_2012—-2016",

ylab = "Tasa_de_Rendimiento", main = "CETES_91_dias",
pch = 20, cex = 0.5)

Parametros
Parametros MIE<—function (data,dt){
#devuelve un vector con las estimaciones de los parametros alfa
beta y sigma

#data ... wvector de datos
# dt ... intervalo de tiempo entre los puntos de datos dados

N <— length(data)

rate <— data[2:N]

lagrate<— data[1l:(N-1)]

a<—(Nxsum(ratexlagrate) — sum(rate)=*sum(lagrate))/
(Nxsum(lagrate "2)— sum(lagrate)”~2)

alpha gorro = —log(a)/dt

beta gorro = sum(rate—axlagrate ) / (Nx(1—-a))

v2 gorro<-sum((rate—lagratexa—beta gorrox(l—a))~2)/N
sigma_gorro<—sqrt (2xalpha gorroxv2 gorro/(1—-a"2))
c(beta gorro,alpha gorro,sigma gorro)

}

#Cuadro 4.1

Parametros MIE(data,dt)
alpha <— 0.4896159
beta <— 2.9786536650
sigma <— 0.4041669

t <— seq(0, 1, 1/(d-1))

A Codigo Simulacion del Modelo Vasicek #HHHAAA

data <— CETES$Rendimiento
para <— c(beta,alpha , sigma)
r0 <— CETES$Rendimiento[1005]

n <— 10000
dt <— 1/252
d <— 252
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T<-1

Vasicek simul<— function(para,r0,n,dt,d,exact=T){
# simulacion de n trayectorias del proceso de tasa corta
# La ruta de tasa corta se imprime como una matriz

# para ... parametros del modelo Vasicek

# r0 ... wvalor inicial del proceso

# n ... numero de trayectorias a generar

# dt ... intervalo de tiempo entre los puntos de datos dados
# d ... cantidad de pasos a generar

alpha <— alpha

beta <— beta

sigma <— sigma

r=matrix (nrow=d , ncol=n)

r[1,]=r0

for(i in 1:(d-1))

r[i+1,]= r[i,] + alphax(beta—r[i,])=*dt+ sigmaxsqrt(dt)=*rnorm(n)
r

}

# Realizamos las simulaciones
set .seed (920531)
SimulVasicek <— Vasicek simul(para,r0,n,dt,d,exact=T)

Codigo Simulacion del modelo CIR

alpha <— 0.4896159
beta <— 2.9786536650
sigma <— 0.4041669

para <— c(beta,alpha,hsigma)
r0 <— CETES$Rendimiento[1005]

n <— 10000
dt <— 1/252
d <— 252

CIR simul<— function(para,r0,n,dt,d){
# simulacion de n trayectorias del proceso de tasa corta

# para ... parametros del modelo CIR

# r0 ... wvalor inicial del proceso de tasa de interes

#mn ... numero de trayectorias a generar

# dt ... intervalo de tiempo entre los puntos de datos dados
#d ... cantidad de pasos a generar
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alpha <— alpha

beta <— beta

sigma <— sigma

r=matrix (nrow=d , ncol=n)

r[1,]=r10

for (i in 1:(d-1))

r[i+1,]=r[i,]+ alpha*(beta—r[i,])*xdt+sigma*xsqrt(r[i,]=*dt)*rnorm(n)
r

}

# Realizamos las simulaciones
set.seed (920531)
CIRsimul <— CIR simul(para,r0,n,dt,d)

COMPARACION VASICEK VS CIR

# GRAFICA FIGURA 4.4
par (mfrow=c (1,2))

(rT.expected <— beta + (rO—beta)xexp(—alphaxt))
(rT.stdev <— sqrt( sigma~2/(2=xalpha)*(1—exp(—2*alphaxt))))

CETES Rendimiento2016 <— read.csv("TasaRendimiento CETES-91DIAS 2016.csv"
header=F)

names (CETES Rendimiento2016) <— c("Fecha", "Rendimiento")

matplot (t,SimulVasicek[,1:n],type="1", lty=1,

main="Simulaciones_Vasicek _VS_Observaciones_—_2016", xlab = "" ylab="rt",
ylim=c(1.5,6))

lines (t ,CETES Rendimiento2016$Rendimiento ,col="black" ,lwd = 3)

lines (t,SimulVasicek[,2036],col="white" ,lwd = 3)

abline (h=beta, col="red", lty=30)

lines(t, rT.expected, lty=30, col="yellow" lwd = 3)

lines(t, rT.expected + 2*xrT.stdev, 1lty=30, col="yellow" (lwd = 3)

lines(t, rT.expected — 2%rT.stdev, lty=30, col="yellow" (lwd = 3)

points (0,r0)

CETES Rendimiento2016 <— read.csv("TasaRendimiento CETES-91DIAS 2016.csv",
header=F)

names (CETES Rendimiento2016) <— c("Fecha", "Rendimiento")

matplot (t, CIRsimul[,1:n],type="1", lty=1,

main="Simulaciones _CIR_VS_Observaciones_2016", xlab = "" ylab="rt",
ylim=c(1.5,6))

lines (t ,CETES Rendimiento2016$Rendimiento ,col="black" ,lwd = 3)

lines (t,CIRsimul[,2036], col="white" ,lwd = 3)

abline (h=beta, col="red", lty=30)

lines(t, rT.expected, lty=30, col="yellow" lwd = 3)
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lines(t, rT.expected + 2xrT.stdev, 1lty=30, col="yellow" lwd =
lines(t, rT.expected — 2%xrT.stdev, 1ty=30, col="yellow" 6 lwd
points (0,r0)

Il
w w
=z

CODIGO MINIMOS CUADRADOS PARA CALIBRAR "LAMBDA"

n <— 10000
m <— length (CETES Rendimiento2016$Rendimiento)

# VASICEK CALIBRACION
#matriz de simulaciones
A<—matrix (SimulVasicek ,n,m)

#matriz de observaciones
B<—matrix (CETES Rendimiento2016$Rendimiento ,n,byrow = T,ncol-m)

#matriz de minimos cuadrados
MCG<—rowSums (B-A) "2
(MC=min (MC))

# CIR CALIBRACION
#matriz de simulaciones
C<—matrix (CIRsimul ,n ,m)

#matriz de observaciones
D<—matrix (CETES Rendimiento2016$Rendimiento ,n,byrow = T,ncol-m)

#matriz de minimos cuadrados
MC2<—rowSums (D-C) ~ 2
(MC2=—min (MC2)

PARAMETROS VASICEK Y CIR CALIBRADOS

#Cuadro 4.2

data <— SimulVasicek[,9497]
Parametros MIE(data,dt)

data <— CIRsimul[,9497]
Parametros MIE(data,dt)
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