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INTRODUCCION

El presente trabajo se ha realizado con la intencidn de ser una guia para todos aquellos
que estén interesados en los temas de valuacion de instrumentos financieros derivados,
asi como todos aquellos que ya estdn involucrados en el tema.

El tema central de este trabajo es la descripcion de la metodologia conocida como
Bootstrapping para obtener la estructura de tasas de interés de forma razonable. La
estructura se disefid en dos bloques, a saber, un marco tedrico, que abarca los tres
primeros capitulos; en el segundo bloque se presenta una aplicacién del Bootstrappding,
el cual se presenta en un solo capitulo.

Este trabajo estd pensado abordando unos de los problemas mas grandes a los que se
enfrentan todos los integrantes de los mercados financieros (brokers, inversionistas,
reguladores, etc.) el cual consiste en determinar el valor justo de los instrumentos que se
operan en los distintos tipos de mercados financieros que existen. Hoy este problema es
mas representativo en el Mercado de Derivados, ya que la complejidad actual de muchos
instrumentos nuevos hace que esta tarea no sea facil de realizar.

En este mercado dicho problema comienza desde el disefio del modelo matematico para
determinar el valor justo de los instrumentos financieros y llega hasta determinar qué
variables debe utilizar dicho modelo. En particular, estos dos conceptos, el modelo y las
variables a utilizar dentro del mismo, se deben disefiar y construir, respectivamente,
cumpliendo supuestos de no arbitraje.

Este trabajo se enfoca en la determinacién razonable de una de las variables, quizas la
mds importante y en muchos casos no tan trivial de determinar, que se utiliza en
practicamente todos los modelos de valuacion de instrumentos financieros derivados: la
tasa de descuento.

Este trabajo seria practicamente imposible si se tratara de desarrollar para todos los
instrumentos que se cotizan actualmente en el mundo, por lo que se considera natural
enfocarse en los instrumentos financieros derivados mas representativos en México.
Determinar razonablemente la tasa de descuento tiene como consecuencia inmediata que
el valor, obtenido mediante el modelo respectivo, sea razonablemente correcto.

La estructura de este trabajo sera la siguiente: el primer capitulo hablara del mercado de
deuda, cuyo objetivo principal sera introducir la metodologia utilizada para construir la
estructura temporal de la tasa de interés ligada a instrumentos emitidos por el Gobierno.
Asimismo, serd un breve repaso a los modelos para determinar el valor de mercado de
bonos cupdn zero y bonos caponados, cuyos modelos servirdn para el resto del trabajo.



En el segundo capitulo se aborda el mercado de derivados con dos de los instrumentos
mas basicos: forwards de tasas de interés y swaps de tasa de interés. Cabe resaltar que se
considerardn los instrumentos que se operan en los mercados OTC. A partir de este
capitulo se debe resaltar lo siguiente: no se consideran condiciones de riesgo de
contraparte en la operacion, por cuestiones de practicidad y de que el riesgo de
contraparte no es parte del tema del presente trabajo.

En el tercer capitulo se seguird hablando de instrumentos financieros derivados, sin
embargo, los instrumentos de este capitulo son ligeramente mds complejos que los
anteriores, al menos en estructura, al considerar un componente de tipo de cambio.
Aunque en esencia se trata de las mismas estructuras del capitulo previo, se observara
que la construccion de la tasa de descuento para estas operaciones se describe con otras
herramientas.

Durante estos tres primeros capitulos se abordardn los temas de forma general, mientras
gue en el Ultimo capitulo se desarrolla un ejemplo para el caso de la curva sobre TIIE.
Asimismo, se compararan las curvas construidas para este trabajo con las metodologias
propuestas con las curvas de proveedores de precios y al mismo tiempo se calculard el
valor de algunos instrumentos con la finalidad de mostrar el impacto de considerar
distintas curvas para determinar el valor de un mismo instrumento.






Capitulo Mercado
de dinero

En este capitulo se describiran brevemente los diferentes bonos
que se pueden adquirir en el mercado financiero conocido como
Mercado de Dinero. Asimismo, se describiran las expresiones
matematicas® que se utilizan para determinar el valor de este tipo
de instrumentos financieros.

En general se describirAn las tres variantes de este tipo de
instrumentos, al menos en su forma mas general: bonos cupdn
zero, bonos cuponados a tasa fija y bonos cuponados a tasa
variable. Se hace la distinciébn entre estos dos ultimos por su
modelo de valuacion, como se vera mas adelante.

Entre otras cosas, se mencionaran muy brevemente aspectos del
riesgo de crédito y de mercado en este tipo de instrumentos, ya que
serviran de base para temas posteriores.

En general, un bono se define como el contrato en el cual el emisor
del instrumento se compromete con el (los) comprador (es) a pagar
a este(os) un rendimiento en un plazo definido y con base en un
monto nominal establecido. Dependiendo de la forma en la que se
pague este rendimiento se pueden clasificar en los tres grupos que
se definieron en parrafos anteriores: cupon zero, cupén a tasa fijay
cupon a tasa variable.

El primer bono que se describira sera el bono cupdn zero.

1.1 Bonos cupon zero
Un bono cupdn zero es una promesa de pago en la que el emisor
tiene la obligacion de pagar un monto establecido, llamado valor

nominal, en una fecha futura, conocida como vencimiento. Este tipo
de bonos normalmente de venden a descuento, esto significa que

“ O también modelos matematicos, formulas o solo modelos.



el interesado en comprar este instrumento paga una cantidad
menor al valor nominal para adquirir el bono. Es importante sefialar
que en este tipo de instrumentos, el comprador del bono esta
expuesto al riesgo de crédito del emisor, es decir, se encuentra
expuesto a que el emisor no cumpla con el pago del valor nominal
en la fecha establecida. Para efectos del alcance del presente
trabajo, se supondra que los bonos son libres de riesgo crédito.

Se sabe que el valor de cualquier instrumento es igual al valor
presente de todos los flujos esperados futuros. Para el caso de un
bono cupdn cero, el unico flujo es el pago del valor nominal que se
realizara al vencimiento del instrumento. Sean VN el valor nominal
y Y la tasa de rendimiento® que paga el emisor, entonces, el precio

de un bono cupdn zero se calcula como:

VN
Pr=— (1.1)
L+y-T)
donde
Pr: Precio del bono
T: Tiempo al vencimiento expresado anualmente

Como se observa en (1.1) la tasa de interés con la que se
descuenta el flujo futuro es una tasa de interés simple al plazo del
vencimiento del bono.

Si t fuera el tiempo después de la colocacién del bono, pero antes
del vencimiento T, entonces para ese ‘“momento”, el precio del
este instrumento, y de acuerdo con (1.1), el valor del bono se
determinaria con base en:

VN
Pr(t)= (1.2)
@+y,(T-1))
donde
Y, : Es la tasa de rendimiento del bono al tiempo t.
(T —t)' Es el tiempo restante de vigencia del bono al momento
' t.

® Esta tasa es SIMPLE al plazo del bono.



Es importante destacar que el plazo de la mayoria de bonos cupén
cero no es mayor a un afo. Ejemplos de este tipo de bonos son:
Cetes” o los Tresaury Bills?, solo por mencionar los mas conocidos
en México.

A la tasa de rendimiento y, también es conocida como tasa spot.

Ahora bien, si un mismo emisor emitiera bonos cupdén cero a
diferentes vencimientos (como lo hacen los gobiernos) se tendrian
tasas spot y, a distintos plazos. Se denotara y(t,) a las diferentes

tasas spot de los distintos bonos cupdén zero con vencimientos en
t, <t,<...<t,, tales que i=1...,n. A la relacion que existe entre las

tasas de interés y sus distintos vencimientos se le conoce como
estructura temporal de tasas de interés. En el presente trabajo se
condicionara a dos parametros para poder considerar a un grupo
de tasas de interés como una estructura temporal de tasas de
interés:

1. Que lareferencia sea la misma para todas las tasas, es decir,
gue sea el mismo emisor;

2. Que las tasas sean comparables; no se puede tener una
estructura temporal con tasas spot y tasas yield.

A la estructura temporal también se le conoce como curva de tasas
de interés o curva spot o curva zero.

Hasta este momento ya se describi6 qué es una estructura de
tasas de interés, sin embargo, el alcance de lo hasta aqui descrito,
en términos de plazo, es muy corto, ya que como se menciond en
parrafos anteriores, la mayoria de los emisores de este tipo de
instrumento no lo hace a plazos mayores a 1 afo. De hecho,
cuando se quiere obtener financiamiento a pagar mediante
vencimiento mas largos, se utilizan bonos cuponados, los cuales,
son los temas que se desarrollan a continuacion.

1.2 Bonos atasafija

P Certificados de la Tesoreria emitidos por el Banco de México con plazos desde 1 dia
(cotizados en muy raras ocasiones), 28 dias (los mas comunes), 91 dias, 182 dias y 365 dias

” bonos emitidos por el Tesoro de Estados Unidos con plazos a 182 dias y 365 dias, cotizados a
descuento; entre otros.



Las emisiones mas comunes de entidades corporativas son bonos
cuponados. Sin embargo, las entidades gubernamentales también
obtienen recursos con este tipo de instrumentos. En este tema se
describird como determinar el valor de un bono a tasa fija y algunas
caracteristicas del comportamiento del valor que es conveniente
considerarlos a partir de este capitulo. Un bono a tasa fija es un
contrato en el que el emisor se compromete a realizar pagos
periodicos a partir de una fecha determinada, conocida como fecha
de colocacion, y hasta una fecha posterior, conocida como fecha de
vencimiento. Estos pagos perioddicos estan determinados con base
en una tasa de interés, conocida como tasa cupdn y establecida
desde el inicio de la operacién y no modificable®, y al valor nominal
del bono y dicha tasa cupdén no cambia durante la vigencia del
bono.

El inversionista que compra este tipo de instrumentos adquiere del
emisor la obligacion del pago de los cupones y el valor nominal, en
caso de conservar el instrumento hasta el vencimiento. En general
los bonos se caracterizan por los siguientes parametros: valor
nominal, tasa cupon, tasa de rendimiento al vencimiento® y
vencimiento.

Valor nominal es el monto que el emisor se compromete a pagar al
vencimiento del instrumento y el mismo sirve de referencia para
determinar el monto de pago de los cupones. La tasa cupén es la
tasa que el emisor pagara periédicamente al tenedor del bono; esta
sera constante durante la vigencia del bono. Tasa de rendimiento
es el rendimiento del bono; los bonos a tasa fija se cotizan con
base en su tasa de rendimiento; mas adelante sera descrita la
relacion que existe entre la tasa yield y la tasa cupon. El
vencimiento es la ultima fecha en la que el emisor pagara un cupén
y en la que liquidara el valor nominal del bono.

Como se dijo anteriormente este tipo de bonos se cotizan con base
en su tasa de rendimiento; en otras palabras, el precio al cual son
negociados estos instrumentos, esta determinado por su tasa de
rendimiento, o su yield to maturity, es decir, una vez que un bono
sale al mercado para su compra y venta el publico inversionista ya
son conocidos el valor nominal, el vencimiento y la periodicidad de

® En muy raras ocasiones existen contratos en los cuales una tasa fija de un bono se puede
modificar; estos son mas comunes en las llamadas Notas Estructuradas.

® Yield to Maturity o simplemente rendimiento del bono. Por definicion, es el analogo a la Tasa
Interna de Retorno de una serie de flujos.



1.2.1

los cupones del bono, pero lo que determina el precio del bono a
través del tiempo es su tasa de rendimiento yield, la cual cambiara,
dependiendo de los diferentes factores de riesgo que afectan a este
tipo de emisiones, cada determinado tiempo.

En esta seccion se presentan dos formas para determinar el precio
de un bono a tasa fija: con anualidades y por flujos.

Anualidades

Sean y la yield del bono, R la tasa cupon y VN el valor nominal.

Como se dijo en el tema anterior el precio de cualquier instrumento
financiero es igual al valor presente de todos sus flujos, esto quiere
decir que primero se tendran que determinar todos lo flujos del
bono, en este caso todos sus cupones y su valor nominal, y a su
vez determinar el valor presente de dichos flujos, con la tasa de
rendimiento yield. Sin embargo, la siguiente expresiéon es
equivalente:

Pr:E. 1-— 1 + WN (1.3)
y | @Q+ry-o) | @+y-o) |

C=R-T-WN
donde

Precio del bono
Tiempo al vencimiento expresado anualmente
Cupoén o intereses

Numero de cupones
Es el periodo de composicion de intereses

.

\N=z0-D0

Con la férmula anterior se obtiene el precio de un bono que pagara
N cupones durante su vigencia y cuya tasa cupén es R, el cual
otorga al comprador del instrumento un rendimiento y anual al

plazo del bono. Cabe destacar que esta la yield es una tasa de de
interés compuesto. En particular, se describe esta expresion en el
presente trabajo Unicamente como referencia, ya que para los fines
del mismo, se considerara mas adecuada la expresion que se
describird en el siguiente tema. Es importante sefalar que esta

5



1.2.2

expresion y la siguiente son equivalentes, siempre y cuando se
hagan las consideraciones pertinentes; el uso de una y otra para
determinar el precio de este tipo de bonos deberia ser indiferente.

Flujos descontados

El precio del bono también se puede determinar como el valor
presente de todos los flujos o cupones que se pagan a lo largo de
la vigencia del bono. El ultimo flujo considera el cupon y el valor
nominal. La expresion para determinar el precio de un bono a tasa
fija es la siguiente:

. VN
Pr=>" c . (1.4)

S@+y-7) (Q+y-o)

C=R-T-WN

En esta dltima expresion se observa la importancia de considerar
gue la yield es una tasa de interés compuesto. También se esta
asumiendo que el precio es determinado en la fecha de colocacion
del bono, es decir, exactamente al inicio de la vigencia de
instrumento. Sin embargo, para determinar el precio de este
instrumento en cualquier momento de su vigencia se tiene la
siguiente expresion, analoga a la anterior.

s C VN
Pr, (t): Z 7t n (1.5)
T(+y,-7) (@Q+y, -7)
donde
Pr (t) Precio del bono al momento t considerando una tasa vy,
y\L):
de rendimiento al vencimiento.
t. Momento de valoracion entre la fecha de colocacién y la
fecha de vencimiento.
Y,: Tasa de rendimiento al vencimiento yield vigente al
momento t
n Numero de cupones por devengar al momento t.

En la expresion anterior se observa que la yield cambiara durante
la vigencia de la emision. Este hecho obedece a varios factores,

6



entre los que destacan: cambios en el riesgo crédito del emisor,
dias por vencer del instrumento y/o del cupoén vigente, oferta y
demanda, cambios en la situacion financiera del emisor, entre
otras. En otras palabras, estos y otros factores determinaran, a
través de vendedores y compradores, el nivel adecuado de la yield
del instrumento, y por consecuencia, el precio al cual se comprara
o vendera dicho instrumento. Por eso se decia al inicio que el factor
gue determina el valor de estos instrumentos es su tasa de
rendimiento.

La expresion (1.5) es la mas usada en la mayoria de bonos
cuponados cotizados en el mercado. Ademas, esta expresion es la
base para el tema central de este trabajo, que tiene la finalidad de
mostrar cOmo se extiende, en plazo, una estructura temporal de
tasas de interés, por lo que se utilizara en practicamente todos los
capitulos y temas posteriores, al menos su principio y estructura
basica.

Ahora bien, existe una relacion entre el valor nominal y su precio,
determinado por la relacion que guarden la tasa cupon y su tasa de
rendimiento; y es la siguiente:

Pr<VN si y>R
Pr=VN si y=R

Pr>VN si y<R

Esto quiere decir que si la tasa de rendimiento es mayor que la tasa
cupon, entonces el valor del bono serd menor al valor nominal;
cuando esto sucede se dice que el bono estd bajo par; cuando el
rendimiento es el mismo que la tasa cupon se dice que el bono esta
a la par; y por ultimo, se dir4 que esta sobre par cuando la tasa de
rendimiento sea menor que la tasa cupon. Y como resultado de lo
anterior se tiene los siguientes resultados:

Pr, (t)>Pr, (t-1) Si Y <Yia

Pr, (t)< Pr, . (t-1) Si Y, > Yoy



1.3

1.3.1

Bonos atasa variable

Este tipo de bonos tienen la mismas caracteristicas de un bono a
tasa fija, con la diferencia de que la tasa cupdon cambia de un
periodo a otro, con base en la revision de una tasa de referencia.
Dicha tasa de interés se determinad con base en una tasa de
referencia, normalmente la que se publiqgue o se conozca en la
misma fecha de inicio de intereses. Dependiendo del grado de
riesgo crédito del emisor®, éste acordara pagar una sobre tasa en
adicién a la tasa variable que se liquidara periédicamente.

A este tipo de bonos también se les conoce como tasa revisable,
tasa flotante y tasa variable.

Para determinar el valor de este tipo de bonos se seguiran dos
caminos gue a continuacion se describen.

Tasas forward

En el mercado de bonos a tasa variable, este es el menos usado,
sin embargo, se presenta en este capitulo como alternativa y como
descripcion inicial del modelo ya que esta forma de determinar los
flujos futuros de este instrumento es el mas comuan para determinar
el valor de swaps de tasas de interés, como se vera en el capitulo
1.

Lo que se hace es construir las tasas forward implicitas en la curva
de rendimiento asociada a la tasa de rendimiento de referencia del
bono, por lo tanto:

YRl VN
B (0)=, o+ (1.6)

En el que, a diferencia de la expresion para determinar los cupones
de un bono a tasa fija, aqui:

FI. = Fwd, -VN -7

* Es decir, qué tan probable es que incumpla con el pago de algtn cupén o en el peor de los
escenarios, que caiga en default y ya no tenga la capacidad o la liquidez para hacer frente a sus
obligaciones.



1.3.2

donde:

Fwdi = M_]_ E (1.7)
(1+ I, -TC) T

Donde r, es la tasa spot corta, es decir, con plazo de vencimiento
en la fecha de revision de la tasa de interés respectiva al i-ésimo
flujo; y 1, es la tasa spot larga, es decir, la tasa de interés con
vencimiento en la fecha de liquidacién del i-ésimo flujo.

Lo que refleja este modelo son los cambios en la curva spot
asociada a la tasa de referencia que pague el bono. Mas adelante
se explicard con mas detalle este modelo.

Existe otra forma de determinar el valor de un bono a tasa variable
y es la siguiente:

Flujo vigente

Si se observa la metodologia anterior, se puede observar lo
siguiente: como existen tasas spot tales que es posible construir las
tasas forward de la tasa de referencia, entonces, es posible
considerar estas tasas spot para descontar los flujos respectivos,
es decir:

N-1
R-VN -7 Fl. Fl VN
q(0)= ' N (1.8)

@+R-7) a(en o) Qry 7y) (@rry 7y)
Considerando la expresion (1.7) llegamos a:
@+r-7)=0+r4-7,4) Q+Fwd; -(r; —7;,4))
y en particular:
L+r,-7,)=1+R-7)-(1+Pwd, -(r, - 7))

Realizando un adecuado cambio de variables y un correcto
desarrollo algebraico, se tiene que:



1.4

RVN-z  WN
FI(0)=(1+R-1)+(1+R-7)

(1.9)

No es dificil observar que esta expresion es similar a (1.1).

Asimismo, de esta expresion se puede rescatar lo siguiente:

1. Para cualquier fecha distinta al pago de cupdn, el valor de un
bono a tasa variable es la suma del valor nominal traido a
valor presente desde la proxima fecha de pago de cupon mas
el valor presente del cupon, cuyo monto ya se conoce debido
a que la fecha de valuacion es posterior a la fecha de revision
de tasa.

2. Para una fecha de pago de cupén, el valor de este bono es
igual al valor nominal.

Cabe resaltar que esto solo es cierto cuando el emisor del bono no
paga sobretasa en cupoén, lo que nunca ocurre. Sin embargo, para
los fines de este trabajo, es correcto considerar este caso en

particular y no profundizar en el tema de la sobretasa.

Hasta aqui se han presentado los distintos modelos que son
fundamentales para comprender los temas que se abordaran en los

capitulos posteriores.
Resumen

La tasa de rendimiento de bono cupdn cero se conoce como tasa
spot y son tasas de interés simple al plazo del vencimiento del
bono.

Los bonos a tasa fija son bonos que pagan una tasa cupon que
no cambia durante la vigencia del bono. Estos bonos se cotizan
con base en su tasa de rendimiento al vencimiento o yield al
vencimiento; esta tasa es una tasa de interés compuesto
capitalizable al plazo de la tasa cup6n del bono.

Para un bono a tasa fija, si el rendimiento es mayor que la tasa
cupodn, se dird que el bono esta bajo par; si, por otro lado, el
rendimiento es menor que la tasa cupon, se dira que el bono
estd sobre par; se dira que un bono esta a la par, cuando el
rendimiento sea igual a la tasa cupon.
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v A la relacibn que existe entre tasas de interés a distintos
vencimientos se le conoce como estructura temporal de tasas
de interés. A la representacion gréfica de esta estructura se le
conoce como curva de tasas de interés.

v' El valor de un bono a tasa variable se puede determinar con
tasas forward, o bien, como la suma del valor presente del cupon
vigente mas el valor presente del nominal.

v' Por lo anterior, podemos concluir que un bono a tasa revisable
siempre estara a la par en las fechas de corte de cupon.
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Capitulo Mercado
de derivados

En el capitulo anterior se describieron los diferentes tipos de bonos
que se cotizan en los mercados bursétiles en su forma mas
general: bonos cupon zero, bonos cuponados a tasa fija y bonos a
tasa variable. Se destaca el hecho de saber cuando se esta a la par
y qué significa, pero sobre todo, se describio cual es el efecto en el
valor del bono. También se mostraron dos maneras de determinar
el valor de un bono a tasa variable.

En este capitulo se describiran los instrumentos financieros
derivados® mas sencillos, en cuanto a su modelo de valuacién, no
asi a la estructura que presentan, comparados con otros derivados.

Pues bien, este capitulo iniciara con una definicion y descripcion
rapida de este tipo de instrumentos financieros, cuya principal
caracteristica es que su valor depende del valor de otro instrumento
financiero o precio de referencia.

En general, existen dos vias para operar este tipo de instrumentos
financieros, ya sea a través de mercados no estandarizados
(Mercado OTC") y en mercados estandarizados. En este capitulo
se revisaran dos de las estructuras mas comunes, y que por su
mecanica de operacion, son estructuras cuyo valor justo se
determina de manera relativamente sencilla: Forwards de tasas de
interés (Forward Rate Agreement —FRA-) y Swaps de tasas de
interés (Interest Rate Swap —IRS-).

“ A partir de este parrafo y en los siguientes capitulos, instrumentos derivados o simplemente
derivados.

P Mercado de Productos Financieros Derivados no estandarizados. Su principal caracteristica es
que las operaciones se realizan entre las partes involucradas o interesadas (Parte y
Contraparte) por lo que existe un alto riesgo de crédito en estas operaciones.
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2.1

Antes de entrar de lleno en este capitulo, se definira brevemente
gqué es un instrumento financiero derivado, o derivado. Un
instrumento derivado es un instrumento financiero cuya principal
caracteristica es que su valor depende de otro instrumento
financiero o bien, de un precio de referencia, como se mencioné
anteriormente, llamese activo o bien subyacente. Actualmente
existen instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente
puede ser: tipos de cambio, tasas de interés, acciones, bonos,
commodities?, incluso existen derivados que dependen de la
volatilidad de otro instrumento, otros cuyo valor depende de otro
derivado o, por ejemplo, del incumplimiento en el pago de un bono
(Derivados de Crédito). Dado el alcance de este trabajo solo se
llegaran a revisar instrumentos cuyo subyacente es tipo de cambio
y de tasas de interés.

Este trabajo se enfoca en instrumentos cuya operacion se realiza a
través del mercado OTC, sin embargo, lo aqui presentado se
puede realizar para los instrumentos analogos, si existen, que se
cotizan en los mercados estandarizados.

El instrumento con el que se comenzara a abordar este universo de
instrumentos financieros seran los Forward Rate Agreement, para
después ver la extension de los mismos en el segundo tema de
este capitulo.

Forward rate agreement

Un Forward Rate Agreement (FRA) es un acuerdo en el que se
pacta un préstamo o un crédito a una tasa de interés acordada al
inicio de la operacion, dicha tasa de interés se encontrara ligada a
una tasa de referencia; siendo la referencia, en la mayoria de los
casos, una tasa interbancaria libre de riesgos.

Esta estructura funciona de la siguiente manera: las partes
involucradas, comunmente conocidas como parte y contraparte,
acuerdan que, en una fecha establecida, la parte pague a la
contraparte una tasa de interés fija sobre un monto y plazo
definidos, mientras que la contraparte le pagara a la parte una tasa

~ Un commodity es un buen que sirve como materia prima para producir otros bienes. Ejemplos
de commodities son: Aceite de Soya, Plata o Gas Natural.

® Dentro de este capitulo se explica brevemente qué tasas se consideran como libre de riesgo y
cuales, a pesar de su emisor y para los fines de valuaciéon de instrumentos derivados, no se
consideran como tal.
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de interés variable, determinada por una tasa de referencia. Sea R,

la tasa fija pactada y sea r la fecha e vencimiento del acuerdo, es
decir, la fecha en la que se revisara la tasa variable, o de
referencia, y la fecha en la cual comenzaran a correr los intereses
gue se pagaran en la fecha T, conocida, para estos casos, como
fecha de liquidacion. Entonces, dados los parametros establecidos,
se observa lo siguiente: el plazo de los intereses, el cual siempre
obedece al plazo de la tasa de referencia, es T -7 ; ademas, para
simplificar este tipo de operaciones, en la practica solo se liquida el
diferencial de la tasa fija y la tasa de referencia.

Ahora, de acuerdo a la estructura de esta operacion, descrita en el
parrafo anterior, el valor del FRA, visto desde el punto de vista de la
parte, se determina como:

(Rf - Rp)'(T _7)
@+ -T)

FRA(0)= -Noc 2.1)

Ahora bien, las partes involucradas deben buscar una forma de
determinar una tasa pactada tal que sea justa, en términos de que
se pueda realizar arbitraje; si se asume que los dos tienen las
mismas fuentes de obtencién de crédito, se puede determinar una
tasa R, tal que no se pueda realizar arbitraje. En caso de que se

diera arbitraje, el valor del instrumento, de acuerdo a la tasa de
referencia, podria ser distinto de 0, lo que querria decir que, de
acuerdo a datos de mercado, una de las 2 partes involucradas
puede “salir” y vender el instrumento, o crear uno sintético a éste,
para obtener ganancias, sin asumir riesgo. Entonces, si se
condiciona que el valor del FRA sea 0 al inicio de la vigencia del
mismo se estara evitando arbitraje; esto quiere decir que si se
considera un nocional de 1°, entonces se tiene que:

_ (Rp —Rg )(T _T)
L+ T)

es decir:

% Esta suposicion no tiene impacto en el resultado.
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. :{(1+ I, -T)_l}. 1 22

P (1+ r -r) (T —r)

A la tasa que se obtuvo con la expresion anterior se le llamara
precio FRA; éste precio, definido de acuerdo a (2.2), es el nivel de
tasa a la cual se deberia estar pactando una operacion de venta de
tasa de interés entre dos partes que no consideren riesgo crédito
entre si, lo cual es comun en operaciones OTC. Este nivel o precio
evitara arbitraje.

Por otro lado, debido a que los niveles de la tasa de referencia se
mueven entre la fecha de inicio de la operacion y z, es pertinente
considerar que el valor del FRA también se movera durante el
plazo de la operacion; para determinar el valor de un FRA, se
considera la expresion (2.1), que para la fecha de valuaciéon t se
tiene:

|.Rp —-Ry (t)J(T _T).

RAD=" 1o T -0)

Noc (2.3)

donde

| (T-t) ] 1
Rf(t)‘hlm_t-(r—t)) 1} )

De esta forma se determina el valor de un FRA en cualquier
momento antes de la fecha de revision de la tasa de referencia. Es
importante destacar el hecho de que una vez que se llega a la
fecha de vencimiento del FRA, se revisa la tasa y se determina
quién liquidara el monto respectivo; esta parte del instrumento es
meramente operativa, por lo que aun cuando todavia exista un
derecho y/u obligacién entre las partes, que dura el plazo de
intereses a liquidar, el valor del FRA ya no existe.

Este tipo de instrumentos financieros derivados, se utilizan
comunmente para fijar o intercambiar tasas en créditos y/o
préstamos que realizan las instituciones financieras.

En este primer tema se describi6 como determinar la tasa justa
para una operacion de tasas de interés, en la que no se considere
el riesgo de crédito entre las partes involucradas; ademas se
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2.2

explicé brevemente la importancia del arbitraje para determinar
dicha tasa de interés. Asimismo, se mostré como se determina el
valor de operaciones FRA de venta. Para un instrumento de
compra solo se considera como negativa la tasa de referencia y
como positiva la tasa forward. Este primer acercamiento a los
instrumentos derivados servird de base para lo que resta de este
trabajo, ya que las tasas forward estaran relacionadas con los
instrumentos que se revisaran a lo largo de este trabajo, como se
vera mas adelante.

En la segunda parte se describirAn las operaciones conocidas
como Interest Rate Swaps, mas conocidas solo como Swaps.
Asimismo se utilizaran conceptos revisados en el primer capitulo y
en el primer tema de éste, para explicar el modelo para determinar
el valor de contratos swap de tasa de interés (IRS) y, similar a este
tema, se determinara el precio justo al que deberan pactar las
partes involucradas de estas operaciones.

Interest rate swaps

Como se mencion6 al final del tema anterior, en esta seccion se
describird el modelo usado para determinar el valor de contratos
IRS. Pero antes, se definird qué es un IRS.

Un IRS es un contrato en el que dos partes, parte y contraparte,
acuerdan intercambiar flujos de efectivo en fechas futuras con
cierta periodicidad. Dentro del contrato se definen las fechas en las
que se pagaran los flujos, asi como la féormula para determinar
dichos flujos. En estos contratos una de las partes se compromete
a pagar una tasa de interés fija durante la vigencia del contrato y
sobre un monto establecido, mientras que su contraparte le
entregara el monto correspondiente a una tasa de interés variable,
determinada sobre el mismo monto y en la mayoria de los casos,
con la misma periodicidad que la tasa fija. Para explicar el valor de
este tipo de instrumentos, se asumira que la parte se compromete
a entregar flujos determinados con base a una tasa fija a cambio de
recibir flujos determinados con base en una tasa flotante. Cabe
sefalar que los flujos que a intercambiar se determinar bajo la
misma divisa. Es importante resaltar este punto, ya que en el
siguiente capitulo se describiran operaciones en las que los flujos
gue se intercambian son en distintas divisas.
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2.2.1

Ahora que se ha descrito lo que es un IRS, lo siguiente que se
quiere conocer es el valor de dichos instrumentos. Sin embargo,
antes de describir el modelo de valuacién, en la siguiente seccion
se explicara la necesidad de crear Swaps de Tasas de Interés entre
diferentes inversionistas y/o empresas.

Necesidad de crédito

Sean X y Z dos entidades que requieren de un crédito o préstamo
al mismo plazo. Estas dos empresas tienen lineas de crédito
abiertas con distintas instituciones de crédito, quiénes les ofrecen
dos opciones de financiamientos, a saber, financiamiento a tasa fija
y a tasa flotante.

Por la naturaleza de sus respectivos giros e inversiones, la
comparfiia X prefiere financiarse mediante tasa flotante, mientras
gue la compaiiia Z prefiere financiarse con tasa fija.

La siguiente tabla muestra las oportunidades que tienen X y Z para
financiarse:

Empresa Tasa Fija Tasa Flotante
X 8.50% TIIE (28 dias)+0.20%
z 9.80% TIIE (28 dias)+0.80%
Spread 1.30% 0.60%

Tabla 2.1

Ya que la compaiiia X prefiere financiarse a tasa flotante, pero el
spread en tasa fija es mayor que en tasa flotante, se dice que X
tiene ventaja comparativa sobre Z en tasa fija. De la misma forma,
como Z prefiere financiarse con tasa fija, pero el spread en tasa
flotante es menor, se dice que Z tiene ventaja comparativa sobre X
en tasa flotante.

Lo anterior abre la oportunidad para las dos compafias para que se
equilibre la situacion y aprovechar la ventaja comparativa de uno
sobre el otro. La operacion seria la siguiente: X pedira un préstamo
a tasa fija ya que tiene ventaja comparativa en tasa fija; asi, como Z
tiene ventaja comparativa en tasa flotante pedira un crédito a tasa
flotante.

De este modo se creara un portafolio para cada empresa de tal
manera que encontremos un spread que equilibre la situacion.
Estos portafolios tendran las siguientes caracteristicas: en el
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portafolio de X el egreso sera TIIE 28d mientras que el ingreso sera
la tasa fija de Z menos el spread; para el caso del portafolio de Z el
egreso sera su tasa fija menos un spread mientras que su ingreso
sera TIIE 28d. Entonces:

X Z

Ingreso por swap 9.80%+S TIIE 28d
Egreso por swap -TIE 28d -(9.80%+S)
Financiacion -8.50% -(TIIE 28d+0.80%)

-TIIE 28d+S+1.30% -10.60%-S
En mercado TIE 28d +0.20% 9.80%
Ganancia S+1.50% -S-0.80%

Tabla 2.2

Como la ganancia total del portafolio es de 0.70% y no queremos
gue nadie tenga ventaja, la ganancia se debe repartir en partes
iguales. Del portafolio de X tenemos:

S+1.50% =0.35%
=
S=-1.15%

Mientras que del portafolio de Z tenemos:

—-5-0.80% =0.35%
=
-5=1.15%

S=-115%

Esto significa que la estructura de la operacion swap se veria de la
siguiente manera:

TIIE 28d

A\ 4

TIIE 28d+0.80%

8.50%

A
X
N

»
»

A

8.65%

Gréfica 2.1
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Entonces, después de estructurar la operacion se tiene lo siguiente:

X Z
Ingreso por swap 8.65% TIE 28d
Egreso por swap -TIIE 28d -8.65%
Financiacion -8.50% -(TIE 28d+0.80%)
-TIIE 28d+0.15% -9.45%
En mercado TIIE 28d+0.20% 9.80%
Ganancia 0.35% 0.35%

Tabla 2.3

De esta forma se ha creado una operacion de intercambio de tasas
de interés en la que se consigue equilibrar los intercambios de
flujos a través de un aprovechamiento de las ventajas comparativas
de distintas formas de financiamiento entre las dos empresas.

En la actualidad, cuando una empresa obtiene financiamiento a
tasa fija pero prefiere pagar a tasa flotante, o viceversa, lo mas
comdn es que recurra a un intermediario financiero, o0 a un
formador de mercado", de swaps.

Mas adelante se explicara la funcion de los formadores de
mercado; lo que sigue, sera describir el modelo de valuacién de
este tipo de operaciones.

2.2.2 Valor de un interest rate swap

En esta seccidn se describira el modelo para determinar el valor de
los IRS.

Para determinar el valor de un IRS se considera que los flujos que
paga una de las partes se pueden ver como los flujos que paga un
bono con las mismas caracteristicas que se acordaron en el
contrato IRS.

Es decir, para determinar el valor de un IRS se consideran dos
bonos, uno de los cuales paga tasa fija cada con las mismas
caracteristicas descritas en el contrato, mientras que el otro bono
pagara tasa flotante con las caracteristicas descritas en el contrato.
El valor del IRS sera el bono que se recibe menos el bono que se

paga.

" También conocidos como Market Makers.

19



Para comenzar, se supondran las siguientes caracteristicas de la
operacion: se recibe tasa fija, denotada por TF con un plazo de -
dias, cuyos flujos se determinaran con base a un nocional de
monto M ; por otro lado, se entregara tasa flotante, denotada por
TFI referenciada a la tasa interbancaria de la moneda o del pais en
gue se negocie esta operacion; el plazo de intereses sera el mismo
que la tasa fija, es decir, r dias, mientras que el flujo se
determinara con base al mismo monto nocional M . Por otro lado,
se pactan N intercambios durante la vigencia de la operacion, por
lo que el vencimiento estara denotado como T=N-z. Si se
considera lo descrito en el parrafo anterior, y ajustando la expresion
(1.8), el bono a tasa fija se puede determinar de la siguiente
manera:

N
M
Bre (t (2.3)
re (o) .Z @rrt)t) @rrlty)-ty)
donde
Bre(to): Valor de la pata fija del swap al inicio de la operacion.
t,: Fecha de inicio de la operacion.
t;: Fecha de pago de los intereses del i-ésimo flujo.
r(t;): Zero Rate de composicion simple con plazo (i- P).
fl : Intereses en tasa fija.
y ademas:
fl=M.-TF.-z (2.4)

Ya que se ha descrito como se determinara el valor de la pata fija
del swap a continuacién se describird como se determinara el valor
de la pata variable del swap. Dicho valor se determinara de forma
similar a la pata fija y con base a lo descrito en el capitulo anterior,
es decir:

L float(t; ) M
Brp (t : (2.5)
e () .Z=1: 1+r(t) ;) (1+ r(ty )-ty)

donde:
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Bn (to): Valor de la pata flotante del swap.

t,: Fecha de inicio de la operacion.

t;: Fecha de pago de los intereses del i-ésimo flujo.
r(t;): Zero Rate de composicion simple con plazo (i-P).
float(t; ): Flujo flotante del i-ésimo periodo.

Y ademas, el flujo flotante se determinara de la siguiente manera:
float(t; )= M - fwd(t;)- = (2.6)

Es importante mencionar que fwd(t;) se determina de acuerdo a
(2.2), de la siguiente manera:

de(ti):{((l_'_r(ti)'ti) _1}:;

1+r(t )t )

Ya que se han definido los valores de las dos patas que componen
el swap, como se dijo en parrafos anteriores, el valor de un IRS se
determina como el valor de la pata que se recibe menos el valor de
la pata que se paga. Como se dijo al inicio de este tema, en este
caso se recibe tasa fija y se paga tasa flotante, por lo tanto:

Vsulto)=Bre (to)— Brr (to) (2.7)
Ahora bien, es importante destacar que cuando se contrata un IRS
el valor de la operacion debe ser O para que a las dos partes les
sea atractiva la operacion; por lo tanto, de (2.7) tenemos:

V5w(to ) =0
=
B, (to )_ Bre (to ) =0

Bre (to ) =B (to )

Considerando las expresiones (2.3) y (2.5) se sigue que:
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& fl M < float(t;) M
izzl:(l+r(t,)t,) (1+r(tN)-tN)_iZ:1:(1+rti)-t,) (@+r(ty)-ty)
. fl L float(t; )
iz_ll(l+ r(t,) t,):iz_ll(u r(tt,)t t)

& 1 & float(t;
"2 ) t,)zé(m(tt,(; Z,)

(2.8)

Con la expresion (2.8) se puede determinar la tasa fija justa en una
operacion IRS tal que hace que el valor del contrato sea 0 en la
fecha de concertacion.

MARKET MAKERS

Un formador de mercado o los formadores de mercado son
todas aquellas instituciones financieras cuya funcion es
inyectar liquidez a los mercados financieros. Estas
instituciones son capaces de absorber riesgo de crédito y de
mercado. Todo esto lo hacen a través de la publicacion y
ejecucion de diferentes posturas, Bid y Ask, en distintos
mercados financieros; hay instituciones muy especializadas
cuya principal fuente de ingresos surge de formar mercado,
es decir, de publicar posturas de compra y venta de
instrumentos financieros; de la misma manera, hay
instituciones que dedican muchos de sus recursos para
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determinar las mejores posturas de compra y de venta. En
particular, existen instituciones financieras cuyo enfoque, en
cuanto formacion de mercado se refiere, consiste en
publicar posturas para estructurar instrumentos financieros
derivados.

De tal manera que para el caso de operaciones IRS estos
intermediarios financieros estan interesados en crear-formar
mercado, en este caso, un mercado de tasas swap. Como
ya se dijo, estos intermediarios cotizan posturas Bid y Ask.
Como se vio anteriormente, lo que se necesita determinar
en operaciones IRS es la tasa fija que hace que el valor de
la operacion en la fecha de concertacion sea 0. De esta
manera, una postura Bid cotizada por una institucion
financiera es la tasa fija que esta dispuesta a pagar en un
contrato IRS a determinado vencimiento; del modo
contrario, una postura Ask cotizada por una institucion
financiera es la tasa fija que va a recibir en un contrato IRS
a determinado vencimiento.

Asi pues, la referencia usada como marca es el promedio
aritmético de dichas posturas.

En la actualidad existen empresas que concentran posturas
de diversas instituciones financieras y te ofrecen un
promedio de dichas posturas, ofreciendo diversas
alternativas de referencia, ademas de reflejar ciertas
regiones o0 cierto tipo de instrumentos financieros
referenciados a un subyacente en especifico; esta
concentracion refleja las expectativas de los diferentes
formadores de mercado.

El tema que se desarrollara a continuacion relaciona el
modelo de valuacion con las posturas que se describen en
los parrafos anteriores. Hasta este momento, se ha asumido
la existencia de un concepto muy relevante: la existencia de
una tasa libre de riesgo usada para descontar los flujos de
cualquier plazo. Estas tasas spot son dificiles de encontrar a
plazos mayores a un afo, por lo que se requiere determinar
una metodologia para extender los plazos de vencimiento
de este tipo de tasas de interés, por lo que a continuacion
se presentara la metodologia para extender la estructura
temporal de tasas libres de riesgo a partir de tasas swap.
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2.3

2.3.1

Bootstrapping de tasas swap

Como se dijo al final del tema anterior en este capitulo se describira
la metodologia usada para extender la estructura de tasas de
interés libres de riesgo. Antes de continuar con la descripcion de
esta metodologia conviene preguntarse: ¢Por qué se consideran
las tasas interbancarias como libres de riesgo? ¢No son las tasas
gubernamentales libres de riesgo?

Tasas guber vs tasas interbancarias

Es seguro que mucha gente considere que las tasas de interés
gubernamentales son las tasas libres de riesgo. Y, de hecho, lo
son. Sin embargo, para determinar el valor justo en operaciones
derivadas no son esas tasas las que se usan como tasas libres de
riesgo. Brookers y traders consideran las tasas interbancarias como
tasas libres de riesgo y no las gubernamentales. Muchos de ellos
basan su razonamiento en que las tasas gubernamentales son
demasiado bajas como tasas libres de riesgo por las siguientes
razones:

1.Requerimientos regulatorios. Las emisiones de Gobierno
tienen gran demanda para cubrir varios requerimientos
regulatorios impuestos. Esta demanda es engafiosa, ya que
estos instrumentos no son atractivos para el mercado
Unicamente porque sean libres de riesgo, sino por imposicién
regulatoria. La alta demanda de estos instrumentos provoca
gue el valor de estos se incremente, lo que a su vez tiene
como consecuencia tasas de interés mas bajas.

2.Requerimiento de capital. Los montos de capital que requiere
una institucion financiera para mantener una inversién en
deuda gubernamental son substancialmente mas pequefios
que los montos que requiere una inversion similar en
instrumentos de deuda con muy bajo riesgo.

3.Impuestos. En muchos paises, el realizar operaciones con
instrumentos gubernamentales tienes ciertas ventajas fiscales,
lo que motiva a los inversionistas a adquirir este tipo de
instrumentos en lugar de instrumentos de deuda de emisores
privados. Estas ventajas fiscales crean una demanda artificial,
ya que de nuevo, no se trata de demanda por la atraccion de
asumir bajo riesgo de los inversionistas.
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2.3.2

Por otro lado, las tasas interbancarias son aproximadamente
iguales a las tasas de corto plazo a las que una compafia con una
calificacion con un grado menor a la calificacion gubernamental
puede pedir un préstamo. Por ejemplo, las tasas Libor son
aproximadamente iguales a la tasa que obtendra para un crédito
una empresa con calificacion AA.

Es por lo expuesto en estos puntos que en el mercado de
derivados, las tasas libres de riesgo que se consideran para
determinar el valor de dichas operaciones son las interbancarias y
no las gubernamentales.

Estructura temporal de tasas de interés

En este tema, como ya se mencion6 anteriormente, se describira la
metodologia para extender la estructura temporal de tasas de
interés a partir de tasas swap.

Estas tasas swap son las que los diferentes formadores de
mercado presentan como posturas de compra y de venta. Es a
partir de dichas tasas swap que se extendera la estructura temporal
de su respectiva tasa subyacente. Por ejemplo, se menciond que
se cotizan tasas swap de contratos IRS que pagan TIIE 28d contra
la tasa swap. Son ese tipo de contratos los que nos serviran para
construir la estructura temporal de tasas de interés.

Es importante recordar que la estructura temporal de tasas de
interés que se obtendra con la metodologia aqui expuesta contiene
tasas de interés cuya composicion es simple al plazo de
vencimiento; si se requiere o se esta acostumbrado a trabajar, por
ejemplo, con tasas continuas solo se debe hacer un ajuste,
recordando lo que dice la triple igualdad de tasas de interés.

Las tasas swap cotizadas por intermediarios financieros se deben
entender como la tasa fija que paga la parte fija del contrato IRS.

Por otro lado, como se dijo anteriormente, la forma para determinar
el valor de una operacion IRS es verla como la diferencia de dos
bonos, uno que paga tasa flotante, buscando que ésta sea una
referencia en el mercado; mientras que el otro bono es un bono a la
tasa fija. De aqui se desprende el primer supuesto:
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“La tasa swap del contrato IRS se puede ver como la tasa fija de un
bono con las mismas caracteristicas de pago de cupones Yy
vencimiento del contrato IRS.”

Del mismo modo, como la tasa swap es la que hace que el valor
del contrato sea 0 al inicio de la operacion, se puede decir que el
bono de tasa fija es a la par. De aqui se desprende el segundo
supuesto:

“La tasa swap es la tasa de descuento del bono de tasa fija; esta es
una tasa de interés anual compuesta.”

Y el dltimo supuesto es:

“Se conocen las tasas de descuento simples al plazo hasta el
pendltimo flujo del bono”

Este ultimo supuesto es, quizas, el mas importante de todos, ya
gue ofrece la oportunidad de poder extender la estructura
temporal a los plazos necesarios y/o disponibles.

Es importante sefialar que cuando no se cuente con la tasa
simple al plazo entre un vencimiento y otro de cupones se podra
interpolar linealmente el vencimiento que falta. Por ejemplo, para
los contratos IRS sobre TIIE 28d tenemos de 6 y 9 meses; aqui
se interpolan los contratos hipotéticos de 7 y 8 meses, ya que
en estos contratos se pagan flujos cada mes (28 dias).

Por ultimo, y para simplificar la notacion, tanto en este trabajo
como computacionalmente, diremos que el valor nominal del
bono es de 1.

Sean S,,S,,...,S, las tasas swap disponibles en el mercado,

ademas de las tasas swap de contratos hipotéticos. Sea m el
namero de pagos que se realizaran en un afio segun lo establecido
en el contrato IRS. Sea P el periodo de composicion de la tasa a
pagar en el contrato IRS. Por ultimo, sean r,r,,...,r, las tasas de

interés simples al plazo ya conocidas, cuyo periodo de composicion
es P.

Es importante hacer notar que los contratos IRS cotizados no
necesariamente pagan segun la periodicidad de las tasas r,r,,...,r,.

Es decir, los contratos IRS pueden ser de flujos semianuales (que
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pagan dos veces al afio), pero puedes encontrar tasas r,f,,...,r,

con vencimiento a un mes, a dos meses hasta doce meses. El caso
mencionado es el de la estructura de contratos sobre Libor;
mientras que se cotizan contratos IRS sobre Libor 6m con
vencimientos que van desde un afio hasta veinte afios; por otro
lado, el BBA publica tasas US Libor con vencimiento desde un dia,
una semana, un mes y hasta doce meses, las cuales son la
referencia obligada de bancos que desean prestar y pedir prestado
en Dolares.

A pesar de lo anterior, y para fines practicos, las tasas r,r,,...,r, ya

estan seleccionadas de tal manera que coinciden con el pago de
flujos de los contratos IRS; es decir, r, tiene fecha de vencimiento

igual al pago del primer flujo del contrato IRS, y asi hasta r,. Pero,
con base en el tercer supuesto, tenemos que n=m-1.

Lo primero que hay que observar, es la consideracion de que r, es
de menor o igual vencimiento que el contrato de la tasa swap S,.
Asimismo, que el numero de pagos del contrato de la tasa swap S,
son m+1.

Con base en los primeros dos supuestos y considerando que el
valor nominal es 1, ademas de considerar la expresion descrita a lo
largo de este trabajo para determinar el valor de un bono, se tiene:

fl fl 1+ fl
+ o4

1= + —
(1+S,-P) (1+S,-P) @+s, )"

(2.9)

donde:

fl=1.5,-P (2.10)

Ahora bien, como se quiere eliminar el arbitraje, el valor del bono
determinado con la tasa S,, como tasa de descuento, debe ser

igual al valor del bono determinado con tasas simples al plazo de
vencimiento de cada flujo; es decir:

. N fl L L+
(1+r-P) (1+r,-2P) A+r,_-(m=1)-P) (@+z,-(m-P)

(2.11)
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De la expresion (2.11) se obtendra la tasa z, . Esta tasa es la tasa

de interés simple al plazo con vencimiento igual al vencimiento de
la operacion IRS. Entonces, se tiene:

1-1l-

T 1 }: 1+ fl
@+r1,-P) @+r,,-(m-1)-P)| (@+z,-(m-P))

si se define:
1

=

m-t 1+ fl
1-fl-) V. =

2V =y (mop)
=

1+ fl

-3

@+z,-(m-P))=

=
2 (m-p)=| 1T r:'l -1
(1— fl -Zvij
L i=1 .
=

. 1+ fl 1.

1
m = P
(1— f ~ZViJ m-P
i=1

De esta manera se determina la tasa de interés simple al plazo con
vencimiento igual al vencimiento del contrato IRS con tasa swap S,.

Para determinar la tasa de interés simple al plazo con vencimiento

igual al contrato IRS de la tasa swap S, se lleva a cabo
considerando la nueva tasa z,, ademas de las tasas de interés ya
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2.4

conocidas r,r,,...,r,; y del mismo modo, el bono hipotético se
construye considerando que la tasa S, es su tasa yield y ademas

es a la par. Como se puede observar, este es un método recursivo.
Se puede construir toda la curva hasta el dltimo plazo disponible de
contratos IRS.

Una vez que se tienen los nodos de la estructura temporal de la
tasa de interés deseada, se realiza interpolacion entre los distintos
nodos para obtener los nodos faltantes. Usualmente su utiliza
interpolacion lineal, sin embargo en el cuarto capitulo se expondran
distintos métodos de interpolacién que se ajustan mejor a las tasas
forward de la estructura temporal de las tasas.

Hasta aqui, se ha manejado el concepto de estructura de tasas de
interés. Sin embargo, los participantes del mercado suelen
[lamarlas curvas de tasas de interés. Los casos hasta ahora vistos,
se les llamara curvas zero.

Para finalizar este capitulo es importante sefialar que ya que en el
mercado no existen tasas de interés libres de riesgo tales que
puedan ser usadas como tasas de descuento, 0 para construir
tasas forward, a los plazos necesarios para determinar el valor de
operaciones derivadas que asi lo requieran, la construccion
adecuada, con base en condiciones de no arbitraje, de curvas de
tasas de interés es realmente importante en mercados globalizados
como en el que se vive, para determinar el valor a mercado de
instrumentos financieros derivados.

Resumen

La principal caracteristica de un instrumento financiero derivado
es que su valor depende del precio o valor de otro instrumento
financiero.

Un FRA es un contrato en el que dos partes se comprometen a
pagar un monto determinado con base en una tasa de interés en
el futuro.

El valor de un FRA se determina como la diferencia entre la tasa
forward y la tasa acordada. Cuando el valor sea negativo para
una de las partes, sera positivo para su contraparte; y viceversa.
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Un ISR es un contrato acordado entre dos partes para
intercambiar tasas fijas por tasas variables. En esencia lo que se
intercambia son los flujos de un crédito.

Existe un mercado de referencia para contratos IRS, que se
alimenta de la informacién que transmiten diversos formadores
de mercado.

Estas tasas representan la tasa fija de contratos ISR; y por
definicion, dichos contratos, con esa tasa fija, tienen valor O al
inicio de vigencia.

En la practica se considera como tasa libre de riesgo (crédito) a
las tasas interbancarias en vez de las tasas gubernamentales,
como se supondria en la literatura.

Por lo anterior, se construyen curvas zero con base en contratos
ISR referenciados a tasas interbancarias; es por esto que las
tasas de dichas curvas sirven como tasas de descuento para
determinar de manera justa el valor de instrumentos financieros
derivados.

La metodologia de Bootstrapping tiene el objetivo de convertir
tasas de interés compuesto en tasas de interés simple. Ademas,
por construccion, conserva la cualidad de evitar el arbitraje.
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Capitulo
Equilibrio FX

En el capitulo anterior se describieron las operaciones y los
modelos de valuacién de operaciones derivadas simples, en las
cuales el subyacente era una tasa de interés. Al final del mismo, se
describio la estructura temporal de tasas de interés ligadas a las
operaciones descritas en el mismo capitulo.

En este capitulo se analizaran otro tipo de instrumentos financieros
derivados, en los cuales el activo subyacente es una divisa o tipo
de cambio. Asi pues, en este capitulo se hablara de los siguientes
instrumentos financieros derivados: Forwards de Tipo de Cambio
(conocidos como FX Forwards) e Interest Rate Cross Currency
Swap (CCS), a partir de los cuales se construirdn las curvas de
tasas de interés necesarias para determinar el valor razonable de
dichas operaciones.

En el capitulo anterior se definid6 qué es un instrumento financiero
derivado, por lo que a continuacién se describira brevemente la
mecénica de operacion de las operaciones antes mencionadas
para después abordar el tema de valuacién de estos instrumentos y
finalizar con la construccién de las curvas respectivas.

3.1 FXforward

Un FX Forward” es un contrato, o acuerdo, en el que se pacta la
compra o venta de un monto en una divisa extranjera en una fecha
futura y a un precio fijado al inicio de la operacion. También se dira
gue es un contrato en el que dos partes acuerdan la compra/venta
de una divisa en una fecha futura. Cuando se diga que se esta
largo en el forward se entendera que se acordo con la contraparte
la compra de la divisa; y en caso contrario, se dira que se esta
corto en forward; incluso mas simple, se dice que se tiene una

“ También conocidos como contratos adelantados de divisas, contratos adelantados de tipo de
cambio.
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posicion larga o corta cuando se haya pactado la compra o la venta
futura, respectivamente

Antes de mostrar el modelo de valuacion para determinar el valor
de este tipo de instrumentos, se explicara la estructura y mecanica
de estos instrumentos. Considérese un activo que paga un
determinado rendimiento”. Pues bien, ahora se desea comprar
dicho activo pero en una fecha futura, pero se quiere asegurar la
compra con el tenedor actual de dicho activo, el dia de hoy,
ademas del monto que se pagara por dicho activo. El problema al
gue se enfrentan, tanto el tenedor actual como el futuro comprador
del activo, es a determinar el “mejor precio” al que el comprador
adquirird el activo en el futuro. Para determinar dicho precio, se
consideraran las siguientes caracteristicas para la operacion: la
fecha de compra sera en T dias, el rendimiento que entregara el
activo durante la vigencia de la operacién al tenedor del activo es
de y; por ultimo, el precio actual de dicho activo es S,. Ademas de

estas caracteristicas de la operacion, también se supondra que el
activo se puede dividir para su compra, es decir, podemos comprar
cualquier fraccion del activo sin modificar las caracteristicas antes
mencionadas. La operacion sera la siguiente: por un lado, se

comprara 1 unidad monetaria del activo en cuestion, es decir %0
del activo; por otro lado, como el activo paga una tasa de
rendimiento y, entonces, al final del plazo de la operacion se
tendra:

1
g'(lwf) (3.1)

Por otro lado, la unidad monetaria con la que se compro el activo
hoy se pidi6 prestada a una tasa r; dicha tasa se asume como libre
de riesgo crédito. Entonces, al vencimiento del crédito se tendra
gue pagar el siguiente monto:

1-L+r-T) (3.2)

P Mejor conocida como tasa de retorno; es analoga a la yield de un bono.
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Ahora bien, el precio del activo al vencimiento de la operacion sera
S;. Como condicién para que no haya arbitraje en la operaciéon se

debe cumplir la siguiente relacién de (3.1) y de (3.2):

S
(1+r'T)=Si(1+ y-T) (3.3)
0

La expresion (3.3) quiere decir lo siguiente, al final de la operacion
se anula cualquier ganancia que pudiera surgir de la operacion
para las partes involucradas, al igualar el monto que se debera
pagar por el préstamo y por el monto que se recibira por mantener
la cantidad de activo que se compro al inicio de la operacion; este
altimo monto se intercambia nuevamente pero al precio del activo
al final de la operacién. Esta condicion, sobre los montos a entregar
y recibir, anula cualquier arbitraje que pueda surgir en la
transaccion. A partir de dicha expresion, se puede determinar el
precio del activo al cual se intercambiara el activo en el futuro
ademas de que garantiza que se elimine el arbitraje entre las partes
gue realizan esta operacion; se tiene entonces:

1+r.-T
31 :SO'LW.T} 54

A S, , determinado de acuerdo a la expresion anterior, se le conoce

como Precio Forward. Con el mismo razonamiento empleado para
determinar el precio justo de un activo que paga un rendimiento se
puede determinar el precio justo de una divisa para intercambiarse
en el futuro. Para el caso de divisas se determina el precio forward
con la siguiente expresion:

(1+ f ~T)
F :S . .
0 0 {(1+rf -Ti (3-5)

donde:
F: Precio forward al inicio del mismo.
Sy: Valor de la divisa al inicio del contrato forward.
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rn: Tasa libre de riesgo de la moneda local.
r: Tasa libre de riesgo de la moneda foranea.

La expresiéon (3.5) es un resultado de equilibrio de la Teoria de la
Paridad de Tasas de Interés. Dicha teoria relaciona el tipo de
cambio spot, con el tipo de cambio forward, y con las tasas de
interés libre de riesgo respectivas.

Lo que supone este modelo para determinar el precio forward de
divisas es que las dos partes que realizan el acuerdo tienen acceso
a las mismas posibilidades de fondeo o de financiamiento, es decir,
a las mismas tasas de interés, tanto en moneda local como en
moneda foranea.

En la practica, sin embargo, los formadores de mercado no
determinan de esta forma los precios forward de divisas. Ellos
determinan puntos forward para poder estructurar este tipo de
operaciones. Los puntos forward es un factor que se adiciona al
precio spot? de la divisa en cuestion, y de ésta forma se determina
el precio forward, es decir:

Se denota como F; para distinguir el precio forward de mercado al
precio forward teérico.

Como en el caso de swaps de tasas de interés, los formadores de
mercado ya han definido la forma de presentacion de estos puntos
forward. Por ejemplo, una de las caracteristicas de estas posturas
es la base de presentacion, es decir, se pueden presentar las
posturas en 10 milésimos, o 100 milésimos; por ejemplo, si una
postura se ha acordado presentarla en milésimos, esto querra decir
que si la postura es PtsF, para adicionar estos puntos forward al
precio spot de la divisa se tendra que multiplicar por 1,000 para
realizar la adicion correctamente. Asimismo, hay acuerdos sobre
los plazos para los que se presentan posturas, como en el caso de
tasas swap.

* El precio spot es el precio “al contado”, es decir, el precio para transacciones que ocurren con
plazos de entre 1 y 2 dias de liquidaciéon. En otras palabras, es el precio de la divisa “en este

momento”.
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De la expresion (3.6) es facil observar que los puntos forward
también se pueden explicar como la diferencia entre el precio spot
y el precio forward, es decir:

De acuerdo al valor con que se presenten las posturas de puntos
forward se pueden distinguir dos tipos de operaciones con divisas,
gue son las siguientes:

1. Cuando los puntos forward sean mayores a 0, se dird que se
cotizan a prima;

2. Cuando los puntos forward sean menores a 0, se dira que se
cotizan a descuento.

La tercera posibilidad es que se coticen a la par, lo cual no suele
suceder ya que esto implicaria que las divisas tienen el mismo
valor.

Para ilustrar lo anterior, considérese dos cotizaciones de posturas
de puntos forward con una moneda en comun de las dos
cotizaciones, por ejemplo, pesos-dolar y ddlar-euro. Estas
cotizaciones son posturas de intercambio de pesos por délar y por
el otro lado, ddlares por euro. Cabe hacer notar que el intercambio
no es en la misma direccion, lo que sirve como el mejor ejemplo,
por la posicidbn geografica, para el tipo de cotizaciones. En los
mercados, las posturas de puntos forward para pesos por doélar se
dan a prima, mientras que los puntos forward para intercambio de
dolares por euro son a descuento. Esto sirve para hacer énfasis de
gue no solo depende de las monedas en cuestidn, sino también de
la direccion en la que se dé el intercambio de divisas en los
mercados, es decir, tomando el ejemplo de intercambio pesos por
dolar, si la convenciéon fuera intercambiar doélares por peso, los
puntos forward se cotizarian a descuento.

De acuerdo a la definicibn de cotizacion a prima se tiene lo
siguiente:
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Fo—S¢>0
=
Fo > S

Considerando la expresion (3.5) se tiene lo siguiente:
S, [”} -
1+r,-T

1+n T
— >0 (3.7)
1+r; T

Entonces, se concluye que, por el contrario, para el caso de las
cotizaciones a descuento se debe cumplir la siguiente expresion:

1+n-T
— <0 (3.8
1+r;-T

Estas condiciones, seran consideradas mas adelante.

Ahora bien, se denotara K al precio forward al cual se comprara
una divisa en el momento T y el precio de la divisa el dia de hoy es
S,. Para determinar el valor del contrato descrito en este parrafo,
considere lo siguiente: al vencimiento del contrato se tendra que
comprar la divisa extranjera al precio acordado, es decir, K, y al
mismo tiempo se tendra que salir a vender al mercado el monto
que se compro, vendiéndolo a precio de mercado, es decir S;; en
otras palabras, como el valor de cualquier instrumento financiero,
en particular de un forward, es el valor presente de los flujos que se
darén en el futuro, es decir s; -k en valor presente.

El razonamiento del parrafo anterior tiene sentido, siempre y
cuando se conozca Sy, sin embargo, al tiempo t, por ejemplo, no

se conoce S;; lo que si se conoce son los puntos forward, y con
ellos se puede estimar el precio forward con vencimiento en (T -t),
es decir:
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F/(T)=S, + PtsFwd,(T) (3.9)

Por lo tanto, el valor del forward se puede determinar con la
siguiente expresion:

Ve (t)= m (3.10)

Ya que se tiene la expresion (3.10) considere como condicién para
evitar el arbitraje que el valor del forward sea 0 al inicio de la
operacion, entonces, se tendra lo siguiente:

_[R(M)-K]

VFWd (t)_ (1+ 9 -T)

Si se condiciona que Vg, (0)=0, entonces:

Fo(r) - K=o
Fifr)-k

Esto quiere decir que al inicio de la operacion, el precio pactado
debe ser el precio forward para que la operacion esté libre de
arbitraje. Cabe recalcar que si K no es el precio forward alguna de
las partes involucradas tendra ventaja sobre la otra y podra obtener
ganancias sin correr ningun riesgo, es decir, podra realizar
arbitraje.

Con un razonamiento analogo al descrito para contratos forward
largos se puede determinar el valor de un forward corto, es decir,
cuando se pacte una venta de una divisa en una fecha futura. Asi
pues, el valor de una posicion corta en un contrato forward se
determina con la siguiente expresion:
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[K-F(T))
Ve (t) = (1+ r -(T —)'[)) (3.11)

Otra forma de interpretar el valor de un contrato forward es que el
valor de cualquier instrumento financiero debe determinarse de tal
manera que, si se pretende vender a un tercero, este lo adquiera a
un “precio justo”. En otras palabras, es un valor de salida de la
operacion. Para determinar un precio justo bajo esta Optica el valor
de dicha operacion se tendria que determinar considerando lo
siguiente: se ha pactado comprar/vender cierto monto de una divisa
extranjera a un precio establecido al inicio de la operacion, llamese
Fo(T) gue describe el precio forward al inicio de la operacion con
plazo de vencimiento T ; como este precio no cambiara durante la
vigencia de esta operacion se quedara fijo hasta el vencimiento, sin
embargo, lo que si cambia es el valor de la divisa extranjera frente
a la moneda local, o viceversa; por lo tanto, cambiara el tipo de
cambio forward al tiempo t, con vencimiento en T, el cual es el
momento en el que queremos determinar el valor del contrato.

Asi, al tiempo t se tiene un nuevo precio forward F.(T-t), por lo
que el valor del contrato se explica como el precio que se tendra
gue recibir o pagar por haber pactado el intercambio a un precio
F(T) cuando el mercado dice que hoy el precio es F«(T-t). A esto
se deberia afiadir el efecto de las tasas de interés para descontar el
flujo resultante y traerlo a valor presente. En otras palabras, esto es
analogo a un bono a tasa fija, es decir, cuando se compro el bono
el valor con el que se adquirié dicho instrumento se determiné con
base en la tasa yield, o tasa de rendimiento, pero si el inversionista
se quiere deshacer de dicho instrumentos en una fecha posterior, el
precio se deberd determinar con base en la nueva tasa de
rendimiento del bono, la cual, dicho sea de paso, modificara a favor
0 en contra, el valor del bono en esa fecha especifica. Lo mismo
sucede con un contrato forward, en el que el valor inicial de la
operacion es 0.

En este sentido, se esta considerando que el precio forward que
determinar& el valor del contrato forward se calcula con base en
puntos forward, sin embargo, existen tasas de interés libres de
riesgo® adecuadas para poder determinar el precio forward en t.
Sin embargo, no siempre va a coincidir el precio forward
determinado con base en tasas de interés respecto al precio

® De acuerdo a las consideraciones descritas en el capitulo anterior.
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forward determinado con puntos forward, por lo que es necesario
crear una condicion de equilibrio para resolver este problema.

3.1.1 Equilibrio FX

A continuacion se describiran las condiciones de equilibrio
necesarias para determinar el valor de un contrato forward durante
Su vigencia.

Considérese la expresion (3.5):

De la misma manera, considérese la expresion (3.6):

La condicion para lograr un equilibrio entre las cotizaciones de
mercado y las tasas de interés es que el precio forward
determinado con base en tasas de interés sea igual al precio
forward determinado con puntos forward, es decir:

=
1 -T
1+ T

Aplicando adecuadas operaciones algebraicas® en esta Ultima
expresion, se tiene la siguiente expresion que describe la relacion
entre los puntos forward y las tasas de interés de las dos divisas
gue intervienen en la operacion:

¢ Entendidas como sumas y productos en ambos lados de la expresion.
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(3.12)

1+n-T | N PtsFwd,
1+r-T| So

Esta relacion entre puntos forward con las tasas de interés crea un
equilibrio adecuado entre el mercado de puntos forward con la
teoria de la paridad de las tasas de interés.

Obsérvese que esta condicion de equilibrio se origina,
principalmente, a partir de emplear condiciones de no arbitraje.

Retomando la clasificacion de las cotizaciones de puntos forward,
se decia que si los puntos forward son menores a 0 se entendera
gue la transaccion de puntos forward se realiza a descuento,
mientras que si los puntos forward son mayores a 0 se dira que la
transaccion a futuro entre divisas se cotiza a prima; esta

clasificacion se puede extender con base a la expresion (3.12):

1+n T
1.Si LHL'T}H’ o @+1-T)>{+r:-T), entonces se dira que las

cotizaciones se realizan a prima.

) . 1+n-T .
2.8i, por el contrario, |; <1l o pien @+n-T)<lt+r T)

entonces, se dirA que las cotizaciones a futuro se realizan a
descuento.

Como se puede observar, se ha extendido la definicion del tipo de
cotizacion de puntos forward, hasta relacionar las tasas de interés
de las divisas a intercambiar en determinado plazo.

También se comentd en parrafos anteriores que la relacion entre
las tasas de interés de las monedas, no siempre va a coincidir con
las cotizaciones de puntos forward, por lo que se debe equilibrar
determinando una tasa de interés implicita, construida con base en
los puntos forward y en la selecciéon de una de las dos tasas de
interés que describe la expresion (3.12). Para crear una adecuada
condicion de equilibrio entre las distintas divisas que se coticen a
plazos, es decir, en precio forwards, se debe seleccionar una tasa
pivote adecuada.

En este trabajo se establece como regla para seleccionar a la tasa
de interés que funcione como pivote la siguiente regla:
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1. Cuando las cotizaciones se realicen a prima se considerara
como tasa de interés pivote a la tasa de interés de la divisa
extranjera. En este caso, a la tasa de interés que se determine a
través de esta regla se llamara tasa de interés implicita en la
moneda local.

2.Cuando las cotizaciones a futuro entre divisas se realicen a
descuento se considerara como tasa de interés pivote a la tasas
de interés de la moneda local. Para este caso, a la tasa de
interés que se determine a través de esta regla se llamara tasa
de interés implicita en la moneda extranjera.

De forma algebraica, las reglas anteriores se pueden resumir como
sigue:

1.si @+n 'T)>(1+ re 'T) entonces Tasapy —> It

2.5i @+5-T)<(L+r; -T) entonces Tasap, — 1,

Una vez que se haya seleccionado la tasa de interés que servira
como pivote, se procede de la siguiente forma; suponiendo el caso
de que se haya seleccionado como tasa pivote a la tasa foranea:

Lar T)=|1s PPWdo | g g
| S f
0

=

(T ZHI’L Ptstdo](lJr,rf -T)}—l
S

0

- Kmtsgvvdoj.(mf .T)}_l 1 613

0

En realidad se deberia poder determinar la tasa de interés implicita
para cualquier divisa en este tipo de operaciones; sin embargo, el
tener una regla como la que se acaba de establecer, brinda
consistencia entre las diferentes tasas implicitas que se determinen
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para distintos intercambios entre tipos de cambio. Sin llegar a ser
una regla tan compleja, al menos en la ejecucion, salvo que no se
tenga acceso a la informacion de mercado necesaria, Si esta
considerando en su construccién bases econdémicas y operativas,
por lo que el uso y la aplicacion estan bien sustentados.

Es importante recalcar aqui que esta tasa de interés implicita tiene
la funcion de permitir una correcta determinacion del valor de una
operacion de tipo fx forward para cualesquiera divisas que se
pretendan realizar.

Ahora bien, como se explicaba en los primeros parrafos de este
tema, en el mercado existen diferentes plazos de cotizacion de
puntos forward, de forma similar para el caso de tasas swap. Al
tener informacion a diferentes plazos se tiene la posibilidad de
crear una curva; a la curva que relaciona a las tasas de interés en
distintas monedas con su cotizacion de puntos forward se le
llamara curva implicita en la moneda de referencia. Es decir, se
tendran tasas de interés que son funcién de puntos forward y de la
tasa de interés que se haya seleccionado como pivote, es decir una
|(Tasag,, , PtsFwd;t; ) donde la funcion 1() es la tasa de interés implicita

gue depende de la tasa pivote y de los puntos forward respectivos y
con plazo de vencimiento® t,.

Hasta esta parte se describi6 como determinar al valor de un fx
forward con base en la informacion de mercado y con base en la
teoria de la paridad de las tasas de interés. A continuacién se
describiran las operaciones conocidas como Cross Currency
Swaps, las cuales, como se vera mas adelante, son una extension
de las operaciones descritas en esta seccion.

3.2 Cross currency swaps

Como se dijo al final del tema anterior, en esta seccién se veran las
operaciones conocidas como Cross Currency Swaps’. Asimismo,
se mencionaba que son una extension de las operaciones descritas
en la seccion anterior, lo cual se mostrara mas adelante.

Un CCS es un contrato mediante el cual dos partes se
comprometen a intercambiar n flujos de efectivo, en distintas
monedas, durante un tiempo especifico. Estos flujos de efectivo
estan determinados con base en una tasa de interés, fija o variable,

* Nétese que la composicién de la tasa es simple al plazo de vencimiento.
" En adelante CCS.
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0 bien, pueden estar determinados con base en flujos ya
determinados, pero desde el inicio se sabrd cémo determinar el
flujo. A diferencia de los IRS, normalmente se intercambian
nocionales al inicio y al final de la operacién.

Dentro de la gama de productos de tipo CCS existen basicamente
tres formas de disefiar estas operaciones, dependiendo de la tasa
de interés a considerar como pago para cada parte: Tasa Fija por
Tasa Fija, Tasa Fija por Tasa Flotante y Tasa Flotante por Tasa
Flotante.

Estos instrumentos son utilizados como alternativa de fondeo en
muchas instituciones bancarias; sin embargo, en este trabajo no se
abordara no se analizaran estas operaciones con ese objetivo.

A continuacion se describe la mecanica de este tipo de contratos.

Considérese una compaiiia A, que recibira con cierta periodicidad
flujos en una divisa extranjera. Imagine que el origen de estos flujos
es un crédito en divisa extranjera; este crédito tiene la caracteristica
de que los flujos que recibird A son solo por concepto de intereses,
mientras que el capital se saldara en el vencimiento del crédito.
Denotemos como E al monto que A otorgd prestado, por T al
plazo de dicho crédito y por y. a la tasa es fija. Por otro lado, A no
quiere cargar con el riesgo cambiario que conlleva una operacion
como la descrita en este parrafo por lo que decide estructurar la
siguiente operacion con la compafiia B: al inicio de dicha operacion
A recibird el monto E en divisa extranjera de parte de B, mientras
que A entregara el mismo monto pero en divisa local, es decir,
L=E-S,; durante la vigencia de esta operacion A entregara
periddicamente los intereses generados por el monto E a la misma
tasa fija del crédito, es decir, yc; por el otro lado, A recibird
periddicamente flujos en la divisa local, determinados con base en
una tasa de interés variable, denotada por vy, (t;) para cada fecha de

liquidacion de intereses t;; al vencimiento de la operacion A

regresara el monto E a B, mientras que B entregara el monto L de
vuelta a la comparfia A. Esta estructura se muestra en el siguiente
esquema:
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INICIO DE LA OPERACION

L
A > B
E
DURANTE LA OPERACION
v (t)
A < B
Ye

VENCIMIENTO DE LA OPERACION

L

Y

E

Esquema 3.1

Esta estructura se puede explicar de dos formas distintas pero
equivalentes: como A no desea tener riesgo cambiario prefiere
otorgar un crédito a B en la divisa local y transferirle a éste el
crédito en divisa extranjera via la estructura antes descrita; por otro
lado, también se puede observar que A se esta fondeando en
divisa extranjera a través de costo en divisa local.

Practicamente todas las estructuras de este tipo tienen los objetivos
descritos en el péarrafo anterior; sin embargo, la forma de
determinar las tasas de interés que se intercambiaran
periddicamente no se determinan arbitrariamente, como parece que
se hizo en el ejemplo. De hecho, actualmente, los formadores de
mercado realizan posturas para este tipo de operaciones. Ellos
realizan posturas para operaciones en las que se intercambian
tasas variables en las dos divisas involucradas y en alguna de ellas
se aplica un spread. Antes de profundizar en el tema de las
posturas de mercado, a continuacion se describira como determinar
el valor de este tipo de operaciones.
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3.2.1

Valor de un cross currency swap

De acuerdo a la descripcion de la mecéanica de operacion de este
tipo de estructuras, y de acuerdo a los principios de valuacion, el
valor del swap debe ser igual al valor presente de los flujos que se
recibiran menos el valor presente de todos los flujos que se
entregaran.

Sin importar qué divisa se entregue o se reciba, a continuacion se
describe como determinar el valor presente de la “pata” en divisa
extranjera y de la “pata” en la divisa local.

Entonces, suponiendo que se el valor nominal del bono de la divisa
extranjera es de una unidad monetaria de dicha divisa, denotada
por 1., entonces, el valor de la “pata” al inicio de la operacion se

determina de la siguiente forma:

5l () 1
B, =1, — ez ¢ 3.14
el e ) (ive, t) G149
donde:
fly (t;): Es el i-ésimo flujo en moneda foranea.
e Tasa de descuento para la divisa extranjera con plazo t;.
B.: Valor del bono en divisa extranjera.

Ahora bien, si el bono en la divisa local tiene valor nominal igual a
una unidad monetaria, denotada por 1,, entonces, el valor de la

pata en divisa local se determina con la siguiente expresion:

5 fl () 1
B =1, - A T .
| 2;@+h-n) a1, t,) (319
donde:
fl, (t; ) : Es el i-ésimo flujo en moneda local.

- Tasa de descuento para la divisa extranjera con plazo t;.
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B, : Valor del bono en divisa extranjera.

Para que puedan ser comparables estos dos bonos, se debe
multiplicar por el tipo de cambio. Se supondra que el tipo de cambio
gque se usa como referencia es divisa extranjera por divisa local y
sea S, el tipo de cambio al inicio de la operacién. También se tiene
el supuesto de que se entregaran los flujos en la divisa local y se
recibiran los flujos en divisa extranjera, entonces, esto quiere decir
gue se vendera el bono en divisa extranjera y se comprara el bono
en divisa local, por lo que el valor del CCS se determina como:

Vees (0)= B, - S0 B
=

\ ﬂe( i) 1I \ ﬂe( i) 1e
Vocs(0)=1 _§(1+Iit-ti)_(1+ln 1) > ‘{18 _2:1:(1+eit-ti)_ re, )

Reacomodando los términos, se tiene:

n

n
—1, -5, - L
Vees(0)=1 =50 1o +So- Z 1+e t (1+e } Z 1+I ) @+, -t,) (3.10)

i 1 i=

Ahora bien, por definicion, los dos bonos estan a la par, por lo que
se tiene que:

S () 1
L :Zﬂ:a“i ) @) 3.47)

y ademas:

C 1
€
Z 1+e t (1+en t,) (3.18)
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Este resultado podria llevar a pensar que Vcc5(0)=0 con lo que se
eliminaria el arbitraje en la operacion; sin embargo, esta condicion
no es suficiente para eliminar el arbitraje, por lo que se debe pedir
la condicion de que los flujos que paga un bono sean iguales a los
flujos que paga el otro bono, en valor presente, es decir:

S Zn: fl (t;) Zn: L 3.19
O Lifire ) (1+e 2 1+| ) @ 1) 555

También se sabe que, por principios de no arbitraje, deben existir
v. Y v, tales que:

C 1 ol () 1
. = —+ 3.20
,Z: 1+w, )' (1+1//| 5 izzl:(l”i ) @+, -t,) (320
y
\ ﬂe (ti) 4 1e — i ﬂe (ti) + 1e (3.21)

i=1 (l+l//e '5)I (l'H//e .5)n i=1 (1+ei 'ti) (1+en 'tn)

Por otro lado, al inicio de la operacion se conoce el tipo de cambio
spot, por lo que el intercambio que se da al inicio de la operacion
debe ser tal que si se recibe, 0 se entrega, una unidad monetaria
de la divisa extranjera, se entreguen las unidades monetarias de la
divisa local que equivalen a una unidad monetaria de la divisa
extranjera, es decir, el tipo de cambio spot S,. Esta condicion

modifica la expresion (3.17), que considerando (3.18) y (3.19), se
tiene:

SO . i ﬂe(ti) n 1e c ﬂI'(ti) SO '1e

i | = —+ - (3.22)
i=1 (1+We ‘5) (1+‘//e '5) i=1 (1+‘//| '5) (1+‘//| '5)

donde el flujo en divisa local se transforma de tal manera que:
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fly(t)=1 - yi (t)- At = I (t;)=So -1 - 4 (& )- At

Donde la tasa vy,() es la tasa forward determinada segtn lo

descrito en los capitulos anteriores, construida a partir de las tasas
de interés de descuento I;. Entre otras cosas, esta condicidon

implica que se tendra que ajustar la tasa de interés que pagara el
bono de la divisa extranjera mediante un spread.

Recuerde que, como en el caso del bono en divisa local, los flujos
en la divisa extranjera se determinan de la siguiente manera:

fl, (ti ):1e : ye(ti )'At

Donde v.(t;) depende de las tasas de interés e;, por lo tanto se
debe determinar un spread de tal manera que:

flo(ti)=So -1 -[ye (t; )+ B]- At; (3.23)
y ademas:
i i i i S0 1e
= (L l//e+b 5)' (1+(l//e+b = 1+w| o Wrw o)

Con algin método numérico de interpolacién de funciones" se
puede obtener b; cabe destacar que, independientemente del
método que se seleccione para determinar b, se recomienda
considerar como b,, o valor inicial, a partir de los flujos que

representan el retorno del nocional al final de la operacion, es decir:

" Por ejemplo, Newton-Raphson.
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1 _ 1
L+ (e +1g)-8)"  (L+y,-0)

(1+(‘//e +bo)'5):(1+W| ‘5)

(e +bg)-6=(L+y;-6)-1
[(1+ |'5)_1]
(b +1y)= (L1001

=

1 20)-1
by = w_we (3.24)

Denotando como b’ al resultado de la interpolacién descrita en el
parrafo anterior, se tiene que:

g S, -1
z )i+ ° ey n :SO'le

= (1+( ://e+b L+ (. +b)-5)

Esto quiere decir que para que se elimine el arbitraje en una
operacion de tipo CCS, se debe tener la siguiente condicién: debe
existir b’ tal que (3.22) se cumple condicionado a que:

1, =Sy-1,

Esta condicion quiere decir que el nocional de la divisa local sera el
nocional de la divisa extranjera por el tipo de cambio spot al inicio
de la operacion.

Esta condicion de no arbitraje es justamente la que usan los
formadores de mercado en sus posturas. Al conocerse Yy, (t;) y v.(t;)
la Unica opcion que tienen es ajustar mediante un spread para que
el valor de la operacion al inicio de la misma, sea 0. Cabe destacar,
como se observa de la expresion (3.22) dicho spread va ligado a
una tasa de interés compuesta.
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3.2.2

Ahora bien, también se desea que independientemente del
momento de valuacion de la operacién se elimine el arbitraje, por lo
que para valuar este tipo de operaciones se deben utilizar las
posturas de spread que realizan los formadores de mercado para
poder determinar un precio justo de la operacion.

Valor durante la vigencia del contrato

Considérese lo siguiente:

B, (ti)=S, (3.24)

Para todas las t; con i=1,...n, tales que sean la fecha de liquidacion
de un cupon, esto se debe a (3.17); por lo que se tiene que:

fIF (& )+ So
B, (tj ): (1+|(i—j) '(ti _tj)) (3.25)

Para toda t; <(ti;.t;). Y lo mismo aplica para el bono de la divisa
extranjera:

Be (tj )= ( fle(t) 2, (3.26)

1+ (e(ifj) + b(i—j))’ (ti -t ))

En donde b;_; depende de las posturas de los formadores de

mercado y los flujos fl; y flI° son conocidos. Se dice que depende
de las posturas ya que b;_;) es un spread de composicion simple al
plazo (t; —tj), contrario a las posturas que son spreads para tasas
de interées compuesto. Por lo tanto, el valor del CCS al tiempo t; es:

Jo, sy oo )l
Voo )5 e o) 27)
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Ahora bien, a pesar de que (3.25) y (3.26) estan razonablemente
fundamentadas para eliminar el arbitraje en la determinacion del
valor de este tipo de operaciones, la mayoria de las Instituciones,
sean financieras o no financieras, prefieren determinar el valor de
estas operaciones mediante las expresiones (3.14) y (3.15), para el
bono en divisa local se obviara la expresion', mientras que para el
bono en la divisa extranjera se tiene:

ﬂec(ti ) n ﬂe(tk ) 1e
+ +
v b)) By b)) )

(3.28)

Como se sabe cierta la expresion (3.26) se tienen que determinar
Z(-j) tales que:

1e _ Zn: ﬂe (tk ) + 1e (3.29)

Wrlep gy +be ) -t G lrzee ) -t —t)) vzt -t;)

0, analogamente:

n ﬂe(tk+1) le
1 = + 3.30
) k;1 (1"' Z(k+1-i+1) '(tk+1 _ti+1)) (1+ Z(n—i+1) '(tn _ti+1)) ( :

Es decir, se quiere que al tiempo t,, los flujos, valuados con 1z,

sean iguales al valor nocional del bono en divisa extranjera, es
decir, en t,; el bono esté a la par. Ya que el CCS se negocié con la

condicion de que exista un spread b’ tal que:
ﬂe (tk+1)=1e : [ye (tk+l)+ b’]' Atk+1

Entonces, deben existir b, tales que zj. .1 =Yeltia)+ben Y ademas
se cumpla (3.30). Otra vez, nétese que b, €s un spread para una

' Se obvia ya que es la misma expresion que se describié en el capitulo anterior para el caso de
la pata variable de un IRS.
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3.2.3

tasa simple al plazo. A continuacién se describira como determinar

Z(k-¢—1—i-¢—1) '
Equilibrio en CCS

En esta seccion se describira como crear un equilibrio para poder
determinar el valor justo en operaciones de tipo CCS en cualquier
momento durante la vigencia de dicha operacién. Para tal efecto,
en la seccion anterior se mostré que es necesario determinar una
tasa de interés z,, cuya composicion es simple al plazo de

vencimiento, que depende de las posturas de los formadores de
mercado para este tipo de operaciones y ademas de la curva zero
de la tasa de interés de referencia de la operacion®.

Entonces, independiente del momento en el que se pretenda
determinar el valor de un CCS, se sabe que existen posturas para
este tipo de operaciones; estas posturas, como se ha dicho a lo
largo de este capitulo, son spreads tales que, teniendo b(g;); con
a; que hace referencia a la postura de la operaciéon CCS de menor

plazo entre las divisas respectivas; suponiendo que solo se
intercambiara un flujo en la divisa extranjera, se tiene que cumplir:

flo (t;)+ 1, _ fle(t)+2
@+ (Yelty) +bla)-0F  Q+2z-t)

(3.31)

Como se conoce la tasa de interés variable para determinar fl,(t;),
entonces, el flujo se determina como:

fle () =1e -[Ve(ts) + blen )] A

fle () =1e -[Ve(ts) + blen )]ty

Lo que implica:

? Es la referencia a la tasa variable que se pacta en la operacién, de la divisa extranjera.
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ﬂe(tl)+1e :le '[Ye(tl)+b(a1)]'tl +1e

ﬂ(e(tl)"":l-e =1 '[(1+ ye(t1)+ b(al))'tl]

fl(t,)+1, 1
[+ ye(t)+blay)) ]

Por lo tanto, para que z;, elimine el arbitraje, se debe cumplir que:

[@+ye(t)+b(ey)) t,]=@+2 -t,); es decir:

2y =Y (ty)+ (e ) (3.32)

Ahora bien, suponga que para la postura b(az,) se pactan dos flujos
en la divisa extranjera, entonces, z, debe ser tal que:

ﬂe(tl)Jr ﬂe(tz)""le _ ﬂe(tl) +ﬂe(t2)+1e
0+ (vet) +ble))-6F  Qrz-t) Q+ze-ty)

La expresion anterior es equivalente a:

1e: ﬂe(tl) +ﬂe(t2)+1e (3.32)

(+z,-4) (+2z,-1,)

donde:
ﬂe(ti )Zle ) [ye (ti )+ b(az )] At;

Como z; es conocida, se puede determinar z, a partir de (3.32), de
la siguiente manera:

53



3.3

ﬂe(tz)""le =1 — ﬂe(tl)

A+z,-t,) ° (1+2z-1)
-
flo(ty)+1,
1 1, )=
(+ZZ 2) L ﬂe(tl)
© (+z4)
Z, = fle(t2)+1e -1 1 (3.33)
TR
U +zty)) |

Es facil observar que z, se determinara con la siguiente expresion:

. = fle(t“)+le -1 l (3.34)

—+

Una vez que se han determinado z,...z, se pueden determinar
z,_j, con una interpolacion adecuada de z,...z,, para determinar el

valor del bono en la divisa extranjera de acuerdo a (3.28).

Resumen

En este capitulo se describieron los principales equilibrios para
operaciones de derivados en los que se intercambian flujos en distintas
divisas, a saber, FX Forwards y Cross Currency Swaps.

Esto fue posible mediante la creacion de equilibrios entre los modelos de
valuacion y las posturas de mercado.

El resultado de estos equilibrios son curvas zero que se utilizan para
descontar los flujos propios de la operacién.
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v" Finalmente, estos equilibrios garantizan que el valor de la operacion sea
justo para las partes involucradas en la operacion. En otras palabras, se
puede decir que se estan determinando valores de equilibrio de las
operaciones, cuando las curvas zero estan razonablemente bien

construidas.
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Capitulo Analisis de la
Estructura

Temporal de Tasas

de Interés

Como se comentd al final del capitulo anterior, en el presente
capitulo se mostrard como construir la curva zero asociada a TIIE
28D. La construccién de dicha curva, a su vez, servirh como base
para determinar el valor de una operacién IRS, como de describid
en al capitulo Il. De la misma manera, se consideraran curvas
construidas por los proveedores de precios autorizados en México;
esto sera la base para el andlisis de la importancia de las curvas en
la determinacion del valor razonable de operaciones derivadas.

El presente capitulo tendra la siguiente estructura:

Descripcion de la operacion.
Valuacion al inicio de la operacion.
Andlisis de distintas fuentes de curvas.
Valuacién posterior a la concertacion.

a bk~ w0 DdhPE

Analisis del valor razonable.

4.1 Construccion de la curva sobre TIE

Al inicio de este capitulo se mencion6 que se construira la curva
asociada a TIIE 28D, esta forma de nombrarla es analoga a decir
curva TIIE. Durante este capitulo se utilizara indiferentemente una
u otra. Asimismo, se pueden encontrar referencias a esta curva con
nombres como curva zero de TIE o curva spot TIIE, curva swap
TIIE; todas son analogas, al menos en nombre hacen referencia a
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4.1.1

tasas de la misma naturaleza, es decir, y como se vera mas
adelante, todas “nacen” de la informacion de contratos IRS sobre
TIE. Para el presente trabajo, la curva estimada se enunciara
como “curva TIIE” o “curva propia”.

Contratos IRS sobre TIIE

Como se dijo en el capitulo respectivo, los contratos IRS se cotizan
mediante su tasa fija. Se decia que esta tasa fijja es la que
determina que el valor del swap sea 0.

También se comentaba que las posturas que realizan los distintos
formadores de mercado son posturas de contratos estandar, en los
que las caracteristicas principales de las operaciones son las
mismas para todos los formadores de mercado. Por ejemplo, todos
los formadores consideran 13 intercambios para cada afio de un
swap; por ejemplo, un contrato de 2 afios tendra 26 intercambios
de flujos entre las contrapartes. Otra caracteristica uniforme de
estas posturas es que se consideran meses de 28 dias (por eso
gue cada afno tenga 13 intercambios, si se consideran afios de 364
dias). También se dice que son cotizaciones/posturas® a “la par’;
esto, para el caso de IRS, quiere decir que si se acuerda con la
contraparte entregar la tasa fija se recibira TIIE 28D sin ningun
spread. Otra caracteristica es que las fechas de intercambio de
flujos son las mismas para la pata flotante que para la tasa fija.

Otra caracteristica particular de dichas posturas es que representan
niveles de liquidez y de riesgo de contraparte’ propios de
operaciones interbancarias. El nivel de liquidez, que en este caso
es alto, quiere decir que se llevan a cabo un nimero representativo
de operaciones; en otras palabras, quiere decir que el volumen de
operacion entre bancos es alto. Asimismo, el riesgo de contraparte
que se considera en estas posturas es muy cercano a 0, ya que se
considera riesgo interbancario en las operaciones.

Lo anterior implica que en este trabajo no se consideraran ajustes
de riesgo de contraparte, ya que este tema necesita un marco
tedrico diferente y no es tema del presente trabajo. Es importante
resaltar este punto para aquel que esté interesado en determinar
un valor justo de este tipo de operaciones cuando la operacién no
esté pactada entre instituciones financieras.

“ Se entendera analogo decir postura o cotizacion.
P Riesgo que la contraparte incumpla con las obligaciones que contrajo en algun contrato.
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Ya que se conocen cada una de las caracteristicas que se
mencionaron en el parrafo anterior, vale la pena mencionar que los
diferentes plazos que se cotizan en los mercados OTC son los

siguientes:

Plazo HAujos Dias x vencer
3 Meses 3x1 84
6 Meses 6x1 168
9 Meses 9x1 252

1 Afio 13x1 364

2 Afios 26x1 728

3 Afios 39x1 1092

4 Afos 52x1 1456

5 Afios 65x1 1820

7 Afos 91x1 2548
10 Afos 130x1 3640
15 Afios 157x1 4396
20 Anos 195x1 5460
25 Afos 260x1 7280
30 Afios 390x1 10920

Tabla 4.1

A partir de estas cotizaciones se construira la curva asociada a TIIE
en distintas fechas. Como se vera mas adelante, el principal origen
de las diferencias entre curvas, construidas por distintas entidades,
es la hora en la que se toman las cotizaciones, asi como las
fuentes*. Cabe mencionar que para la curva propia se consideran
las cotizaciones de “cierre” de mercado.

4.2 Analisis del valor razonable

A continuacién se describira la operacion que se considerara para
el andlisis del valor razonable de operaciones de tipo IRS. Las
caracteristicas de esta operacion se presentan a continuacion:

“ En México, las principales fuentes son Bloomberg y Reuters. Estas empresas concentran
informacion de mercado de practicamente todos los mercados financieros que existen
alrededor del globo; en particular concentran posturas de formadores de mercado para
instrumentos financieros derivados.
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Inicio operacién: 28-Feb-11
Vencimiento: 23-Feb-15
Dias por Vencer: 1456
Inicio Pagos: 28-Mar-11
Periodicidad: 28 Dias
Tasa Fija: 6.6265%
Nocional: 10,000,000
Tasa Flotante: TIE 28D
Recibe: Flotante
Paga: Fijo

Fecha Valuacién: 28-Feb-11

Tabla 4.2

Esta operacion inicia el 28 de febrero de 2011, cuyo primer
intercambio de flujos sucede el 28 de marzo de 2011. Se
considerara que se recibiran los flujos flotantes, y por consiguiente,
se entregaran los flujos fijos. El siguiente es el calendario de pagos
definido para la operacion:

De acuerdo a lo descrito en el capitulo Il, el valor razonable de este
tipo de operaciones debe ser 0 al inicio de la operacion. La
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Fecha Inicio Fecha Pago Tasa Entregar | Tasa Recibir Fecha Inicio Fecha Pago Tasa Entregar | Tasa Recibir
28-Feb-11 28-Mar-11 6.6265% TIIE 28D 25-Feb-13 25-Mar-13 6.6265% TIE 28D
28-Mar-11 25-Abr-11 6.6265% TIIE 28D 25-Mar-13 22-Abr-13 6.6265% TIE 28D
25-Abr-11 23-May-11 6.6265% TIIE 28D 22-Abr-13 20-May-13 6.6265% TIE 28D
23-May-11 20-Jun-11 6.6265% TIIE 28D 20-May-13 17-Jun-13 6.6265% TIIE 28D
20-Jun-11 18-Jul-11 6.6265% TIIE 28D 17-Jun-13 15-Jul-13 6.6265% TIE 28D

18-Jul-11 15-Ago-11 6.6265% TIIE 28D 15-Jul-13 12-Ago-13 6.6265% TIE 28D
15-Ago-11 12-Sep-11 6.6265% TIIE 28D 12-Ago-13 09-Sep-13 6.6265% TIIE 28D
12-Sep-11 10-Oct-11 6.6265% TIIE 28D 09-Sep-13 07-Oct-13 6.6265% TIE 28D
10-Oct-11 07-Nov-11 6.6265% TIIE 28D 07-Oct-13 04-Nov-13 6.6265% TIE 28D
07-Nov-11 05-Dic-11 6.6265% TIIE 28D 04-Nov-13 02-Dic-13 6.6265% TIE 28D
05-Dic-11 02-Ene-12 6.6265% TIIE 28D 02-Dic-13 30-Dic-13 6.6265% TIE 28D
02-Ene-12 30-Ene-12 6.6265% TIIE 28D 30-Dic-13 27-Ene-14 6.6265% TIIE 28D
30-Ene-12 27-Feb-12 6.6265% TIIE 28D 27-Ene-14 24-Feb-14 6.6265% TIE 28D
27-Feb-12 26-Mar-12 6.6265% TIIE 28D 24-Feb-14 24-Mar-14 6.6265% TIE 28D
26-Mar-12 23-Abr-12 6.6265% TIIE 28D 24-Mar-14 21-Abr-14 6.6265% TIE 28D
23-Abr-12 21-May-12 6.6265% TIIE 28D 21-Abr-14 19-May-14 6.6265% TIE 28D
21-May-12 18-Jun-12 6.6265% TIIE 28D 19-May-14 16-Jun-14 6.6265% TIE 28D
18-Jun-12 16-Jul-12 6.6265% TIIE 28D 16-Jun-14 14-Jul-14 6.6265% TIE 28D
16-Jul-12 13-Ago-12 6.6265% TIIE 28D 14-Jul-14 11-Ago-14 6.6265% TIE 28D
13-Ago-12 10-Sep-12 6.6265% TIIE 28D 11-Ago-14 08-Sep-14 6.6265% TIE 28D
10-Sep-12 08-Oct-12 6.6265% TIIE 28D 08-Sep-14 06-Oct-14 6.6265% TIE 28D
08-Oct-12 05-Nov-12 6.6265% TIIE 28D 06-Oct-14 03-Nov-14 6.6265% TIE 28D
05-Nov-12 03-Dic-12 6.6265% TIIE 28D 03-Nov-14 01-Dic-14 6.6265% TIE 28D
03-Dic-12 31-Dic-12 6.6265% TIIE 28D 01-Dic-14 29-Dic-14 6.6265% TIE 28D
31-Dic-12 28-Ene-13 6.6265% TIIE 28D 29-Dic-14 26-Ene-15 6.6265% TIE 28D
28-Ene-13 25-Feb-13 6.6265% TIIE 28D 26-Ene-15 23-Feb-15 6.6265% TIIE 28D
Tabla 4.3




siguiente tabla muestra los flujos determinados de acuerdo a las
caracteristicas de la operacion:

Como se observa en la Tabla 4.4, que el valor del swap sea 0, no
quiere decir que la resta de cada flujo que se recibe menos el flujo
gue se entrega sea 0.

El resultado mostrado corresponde a los célculos realizados
considerando la curva zero sobre TIIE, segun la informacion y las
caracteristicas de ésta, descritas en el apartado anterior. Las
cotizaciones correspondientes a esta curva y fecha en especifico
se muestran a continuacion:
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Fecha Inicio | Fecha Pago | Periodicidad | Tasa Corta | Tasa Larga | Tasa Forward Flujo Fijo (F Fi) Flujo Flotante (F Fl) VP F Fi VP FFI Pago - Recibe | Valor Swap |
28-Feb-11| 28-Mar-11| 28| 4.500% 4.855% 4.855% 51,539.444| 37,761.111 51,345.558 37,619.057 13,726.501 0.000
28-Mar-11|  25-Abr-11 28| 4.855% 4.872% 4.870% 51,539.444| 37,877.999 51,151.805 37,593.110 13,558.695
25-Abr-11| 23-May-11 28| 4.872% 4.889% 4.885% 51,539.444| 37,995.110 50,958.189 37,566.605 13,391.584
23-May-11|  20-Jun-11 28| 4.889% 4.915% 4.937% 51,539.444| 38,399.273 50,763.262 37,820.981 12,942.281
20-Jun-11 18-Jul-11 28| 4.915% 4.941% 4.971% 51,539.444| 38,660.549 50,567.764| 37,931.676 12,636.088

18-Jul-11| 15-Ago-11] 28| 4.941% 4.968% 5.004% 51,539.444| 38,922.350 50,371.705 38,040.479 12,331.226
15-Ago-11| 12-Sep-11| 28| 4.968% 5.001% 5.085% 51,539.444| 39,551.935 50,173.260| 38,503.510 11,669.750
12-Sep-11| 10-Oct-11] 28| 5.001% 5.035% 5.133% 51,539.444| 39,920.029 49,973.765 38,707.327 11,266.438
10-Oct-11| 07-Nov-11 28| 5.035% 5.069% 5.180% 51,539.444| 40,288.922| 49,773.234| 38,908.257 10,864.978
07-Nov-11|  05-Dic-11 28| 5.069% 5.121% 5.397% 51,539.444| 41,978.664, 49,565.166| 40,370.622 9,194.544

05-Dic-11| 02-Ene-12 28| 5.121% 5.174% 5.479% 51,539.444| 42,614.384, 49,354.843 40,808.089 8,546.754
02-Ene-12| 30-Ene-12| 28| 5.174% 5.226% 5.561% 51,539.444| 43,251,711 49,142.295 41,240.031 7,902.263
30-Ene-12| 27-Feb-12| 28| 5.226% 5.280% 5.643% 51,539.444| 43,890.692| 48,927.548 41,666.416 7,261.132
27-Feb-12| 26-Mar-12| 28| 5.280% 5.340% 5.814% 51,539.444| 45,220.296| 48,707.292 42,735.388 5,971.904
26-Mar-12|  23-Abr-12 28| 5.340% 5.401% 5.909% 51,539.444| 45,961.982| 48,484.448, 43,237.590 5,246.858
23-Abr-12| 21-May-12 28| 5.401% 5.462% 6.005%! 51,539.444| 46,705.841] 48,259.050 43,733.097 4,525.953
21-May-12| 18-Jun-12 28| 5.462% 5.524% 6.101% 51,539.444| 47,451.940, 48,031.133 44,221.867 3,809.266!
18-Jun-12| 16-Jul-12| 28| 5.524% 5.587% 6.197% 51,539.444 48,200.349| 47,800.732 44,703.857 3,096.875!

16-Jul-12| 13-Ago-12| 28| 5.587% 5.650% 6.294% 51,539.444 48,951.138| 47,567.882 45,179.027 2,388.855
13-Ago-12| 10-Sep-12| 28| 5.650% 5.714% 6.391% 51,539.444| 49,704.380| 47,332.618 45,647.338 1,685.280]
10-Sep-12| 08-Oct-12| 28| 5.714% 5.778% 6.488% 51,539.444| 50,460.149 47,094.976 46,108.753 986.223
08-Oct-12 05-Nov-12| 28| 5.778% 5.843% 6.585% 51,539.444| 51,218.518 46,854.992 46,563.235 291.757
05-Nov-12(  03-Dic-12| 28| 5.843% 5.908% 6.683% 51,539.444| 51,979.564 46,612.701 47,010.749 -398.048

03-Dic-12|  31-Dic-12| 28| 5.908% 5.975% 6.781% 51,539.444| 52,743.364 46,368.140| 47,451.262 -1,083.122

31-Dic-12| 28-Ene-13| 28| 5.975% 6.042% 6.880% 51,539.444| 53,509.996 46,121.345 47,884.742 -1,763.397
28-Ene-13| 25-Feb-13| 28| 6.042% 6.109% 6.979% 51,539.444| 54,279.542 45,872.352 48,311.157 -2,438.806
25-Feb-13| 25-Mar-13| 28| 6.109% 6.168% 6.857% 51,539.444| 53,329.014 45,629.016 47,213.363 -1,584.346
25-Mar-13|  22-Abr-13 28| 6.168% 6.228% 6.939% 51,539.444| 53,973.759 45,384.062 47,527.645 -2,143.583
22-Abr-13| 20-May-13 28| 6.228% 6.288% 7.023% 51,539.444| 54,620.949 45,137.516 47,836.254| -2,698.738
20-May-13| 17-Jun-13 28| 6.283% 6.349% 7.106% 51,539.444| 55,270.643 44,889.410| 48,139.179 -3,249.769
17-Jun-13 15-Jul-13| 28| 6.349% 6.410% 7.190% 51,539.444| 55,922.905 44,639.771 48,436.410| -3,796.639

15-Jul-13| 12-Ago-13| 28| 6.410% 6.473% 7.274% 51,539.444| 56,577.797 44,388.630| 48,727.938 -4,339.309
12-Ago-13| 09-Sep-13| 28| 6.473% 6.535% 7.359% 51,539.444| 57,235.382 44,136.016 49,013.756 -4,877.740]
09-Sep-13| 07-Oct-13| 28| 6.535% 6.599% 7.444% 51,539.444| 57,895.727 43,881.958 49,293.854| -5,411.896
07-Oct-13 04-Nov-13| 28| 6.599% 6.663% 7.529% 51,539.444| 58,558.898 43,626.486| 49,568.228 -5,941.742
04-Nov-13|  02-Dic-13| 28| 6.663% 6.728% 7.615% 51,539.444| 59,224.963 43,369.630 49,836.872, -6,467.242

02-Dic-13|  30-Dic-13| 28| 6.728% 6.793% 7.701% 51,539.444| 59,893.991 43,111.418, 50,099.781 -6,988.363

30-Dic-13| 27-Ene-14| 28| 6.793% 6.859% 7.787% 51,539.444| 60,566.053 42,851.881 50,356.951] -7,505.070
27-Ene-14| 24-Feb-14 28 6.859% 6.926% 7.874% 51,539.444 61,241.221] 42,591.048 50,608.380 -8,017.332
24-Feb-14| 24-Mar-14 28 6.926% 6.981% 7.538% 51,539.444 58,629.176| 42,342.796 48,167.443 -5,824.647
24-Mar-14  21-Abr-14 28 6.981% 7.037% 7.604% 51,539.444 59,138.935| 42,093.857 48,300.596 -6,206.739,
21-Abr-14( 19-May-14 28 7.037% 7.093% 7.669% 51,539.444 59,650.903| 41,844.253 48,429.848 -6,585.596
19-May-14| 16-Jun-14 28 7.093% 7.149% 7.736% 51,539.444 60,165.127| 41,594.002 48,555.207, -6,961.205;
16-Jun-14 14-Jul-14 28 7.149% 7.207% 7.802% 51,539.444 60,681.651] 41,343.125 48,676.680 -7,333.555;

14-Jul-14| 11-Ago-14| 28| 7.207% 7.264% 7.869% 51,539.444| 61,200.521 41,091.642 48,794.277, -7,702.635,
11-Ago-14| 08-Sep-14 28 7.264% 7.323% 7.936% 51,539.444 61,721.787| 40,839.573 48,908.005| -8,068.432
08-Sep-14| 06-Oct-14 28 7.323% 7.382% 8.003% 51,539.444 62,245.495| 40,586.937 49,017.874 -8,430.937,
06-Oct-14| 03-Nov-14 28 7.382% 7.442% 8.071% 51,539.444 62,771.695| 40,333.756 49,123.894 -8,790.139
03-Nov-14|  01-Dic-14 28 7.442% 7.502% 8.139% 51,539.444 63,300.438| 40,080.047 49,226.075| -9,146.028;

01-Dic-14|  29-Dic-14 28 7.502% 7.563% 8.207% 51,539.444 63,831.775| 39,825.832 49,324.426 -9,498.595,

29-Dic-14| 26-Ene-15 28 7.563% 7.625% 8.276% 51,539.444 64,365.758| 39,571.129| 49,418.960 -9,847.830
26-Ene-15| 23-Feb-15 28 7.625% 7.687% 8.345% 51,539.444 64,902.441] 39,315.959 49,509.686| -10,193.727

Tabla 4.4



Plazo Aujos |Tasa Swap (Mid)
TIE 28D -- 4.86
3 Meses 3x1 4.87
6 Meses 6x1 4.92
9 Meses 9x1 4.99
1 Afio 13x1 5.15
2 Afos 26x1 5.75
3 Afos 39x1 6.25
4 Afos 52x1 6.63
5 Afios 65x1 6.93
7 Afos 91x1 7.43
10 Afios 130x1 7.82
15 Afios 157x1 8.03
20 Afos 195x1 8.23
25 Afios | 260x1 8.55
30 Afios | 390x1 8.80

Tabla 4.5

A partir de estas tasas swap, se obtiene la siguiente curva zero,
con el método de “Bootstrapping” descrito en el capitulo Il.

Tasa Swap vs Tasa Zero

12.55

13.00
12.00 4
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=@=Tasa Swap (Mid) =@=Tasa Zero

Grafico 4.1

Los datos se cortaron hasta el vencimiento de 10 afios, ya que para
la operacion que se presenta es suficiente. Cabe destacar que el
incremento en la tasa zero, respecto a la tasa swap del mismo
plazo, se debe al factor tiempo. Esto se debe a que la tasa zero no
capitaliza como la tasa swap, que paga mensualmente. Si
tuviéramos tasas swaps cuyos periodos de intercambio son de 6
meses, la diferencia seria menor, ya que la tasa swap capitalizaria
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MAas veces mientras mayor sea su vencimiento. Sin embargo, no se
debe tratar de comparar tasas de distinta capitalizacién, por lo que
este parrafo solo describe un explicacion breve para tener un mejor
entendimiento del comportamiento de las curvas de tasas zero
respecto a las tasas swap que las originan.

Para determinar si la tasa swap pactada en la operacion es
razonable, se puede determinar a partir de la comparacion entre el
valor ya conocido, es decir 0, y el valor determinado considerando
la curva de otra fuente, como puede ser un proveedor de precios,
pero con las caracteristicas propias de la operacion.

Para poder determinar que la tasa pactada sea razonable, el valor
a mercado determinado con la otra curva debe ser cercano a 0, o
en otras palabras, debe estar razonablemente alejado de 0. Lo
anterior se fundamenta en el hecho de que la informacion para
construir la curva, es decir las posturas de tasas swap, son
publicas, por lo que todos los que determinen precios deberian
estar monitoreando el mismo mercado, y por consiguiente, se debe
tener informacion similar, salvo por el momento del dia en el que se
recolecte la informacion.

Para realizar el analisis, se propone el siguiente procedimiento:

1. Determinar el valor razonable de la operacion con la curva de
tasas zero de algun proveedor de precios. Para realizar este
ejercicio se conservaran las caracteristicas propias de la
operacion, es decir, tasa fija pactada, nocional, plazo y
moneda.

2. Del resultado anterior se determinara una diferencia entre la
valuacion inicial y la valuacion con la curva del proveedor.
Para este caso, dicha diferencia serd la valuacién con la
curva del proveedor, ya que la valuacion inicial es 0.

3. Determinar la razonabilidad de la diferencia. Se determinaran
los valores justos de la operacidon, con base en las curvas
zero obtenidas a partir de las posturas high y low. De esta
forma, se determinara un rango de valores de la operacidon
analizada, dentro del cual deberan estar los valores
determinados a partir de las curvas de los proveedores.
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4.2.1

Andlisis de la tasa swap de un contrato IRS

De acuerdo al procedimiento antes descrito, a continuacion se
presentaran las valuaciones de la operacion, determinadas con
curvas zero de distintas fuentes. Para dicho ejercicio, se han
seleccionado las curvas zero de los dos proveedores de precios en
México: PiP y Valmer.

En PiP, la curva zero referenciada a contratos IRS sobre TIIE se
llama “Descuento Irs”, haciendo referencia al uso de esta curva, la
cual suele ser como curva de descuento®. En Valmer, esta curva se
llama “TIIE IRS”, nombre que hace referencia al tipo de contratos
de los que se obtiene la informacion, y del subyacente de dicho
contratos. Para este trabajo, a dichas curvas se les llamara “PiP” y
“Valmer” respectivamente, solo para identificar dichas curvas
dentro del presente trabajo.

Con base en lo establecido en parrafos anteriores, a continuacion
se presenta un resumen con las valuaciones determinadas
considerando la curva Valmer y la curva PiP:

Curva Valmer PiP
Valor -3,042 -1,728
Tabla 4.6

Como se observa en la Tabla 4.6, la valuacion determinada con la
curva Valmer es la que mas se aleja del valor determinado con la
curva Propia, con una diferencia de (-)MXN 3,042, mientras que la
valuacion determinada con la curva PiP se aleja (-)MXN 1,728.

Como se mencion6 en la descripcion del procedimiento de analisis,
las diferencias presentadas deberan estar dentro del rango de las
curvas zero high y low. Estas tasas swap son las posturas maxima
y minima registradas durante el dia de cotizacion de que se trate,
por lo que son consistentes con el analisis que se esta llevando a
cabo.

% Hay que tener cuidado con el conocimiento previo. Que sea una curva de descuento no quiere
decir que sean tasas de descuento, sino el uso que se le da a esta curva. Esta curva esta
formada por tasas de interés, de acuerdo al procedimiento conocido como Bootstrapping, por lo
que estas tasas representan el valor del dinero en el tiempo, al contrario de una tasa de
descuento, la cual aplica al inicio de un préstamo o crédito.
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Esta parte del analisis demostrard que el valor de una operacion,
determinado con curvas zero de distintas fuentes, solo varia por el
momento del dia en el cual se hace la lectura o recoleccion de las
posturas de tasas swaps. Asumiendo que la construccion de la
curva zero, a partir de dichas tasas swap, se determine bajo
criterios de no arbitraje, como el presentado en el Capitulo II.

Para la fecha de analisis, las posturas maxima y minima de las
tasas swap en sus distintos plazos fueron las siguientes:

Plazo Low High
TIIE 28D 4.855 4.855
3M 4.860 4.880
6M 4.900 4.930
9IM 4.970 5.003
1A 5.120 5.176
2A 5.700 5.775
3A 6.185 6.250
4 A 6.585 6.655
5A 6.888 6.945
7A 7.383 7.450
10A 7.788 7.835
15A 7.960 8.070
20A 8.187 8.234
25A 8.480 8.590
30A 8.770 8.810
Tabla 4.7

A partir de las posturas presentadas en

determinaron las siguientes curvas

metodologia del Bootstrapping:

Zero,

la Tabla 4.7, se

considerando

la
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Curva Zero High vs Curva Zero Low
5.40
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=@ Zero High =@=Zero Low
Gréfico 4.2

A partir de estas curvas se determinaron los siguientes valores
de la operacion:

Curva Low High
Valor 17,619 -10,197
Tabla 4.8

Basicamente se esta definiendo un rango de posibles valores que
pudo haber tomado dicha posicion durante el dia. Recordando, los
valores que se determinaron de dicha operacion con las curvas de
distintos proveedores de precios fueron (-)MXN 3,042 con la curva
de Valmer, mientras que con la curva PiP se determiné un valor de
(-)MXN 1,728; dado que ambos valores se encuentran dentro del
rango “Low-High” se considera que dichos valores son
razonablemente correctos; y la diferencia entre curvas se explica
por el momento del dia de operacion en el que se recolecta la
informacién de las posturas respectivas.

Este resultado también se puede analizar desde otro punto de
vista. Si la tasa pactada no fuera de mercado, o estuviera fuera de
mercado®, las diferencias entre el valor determinado al inicio, es
decir de 0, y los valores determinados con las curvas de los
distintos proveedores no estarian dentro del rango establecido por
las posturas “Low” y “High”.

* Esto implica que la tasa es favorable o desfavorable para alguna de las contrapartes
involucradas en la operacién.
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4.2.2

En la siguiente seccion se realizara un analisis similar al que se
expuso en esta seccion, en el que la principal diferencia sera la
fecha en la que se determinara el valor de dicha operacion.

Analisis del valor de un contrato IRS

Como se dijo al final de la seccién anterior, en esta seccion se
analizara el valor de una operacién de tipo IRS cuando ha
transcurrido cierto plazo, durante la vigencia de dicha operacion.
Para poner en perspectiva este analisis se considerara la misma
operacion analizada en la seccién anterior. Para recapitular, a
continuacién se presentan las caracteristicas de dicha operacion,
presentadas en la Tabla 4.2:

Inicio operacion: 28-Feb-11
Vencimiento: 23-Feb-15
Dias por Vencer: 1456
Inicio Pagos: 28-Mar-11
Periodicidad: 28 Dias
Tasa Fija: 6.6265%
Nocional: 10,000,000
Tasa Flotante: TIIE 28D
Recibe: Flotante
Paga: Fijo

Fecha Valuacién: 28-Feb-11

Tabla 4.9

Para el analisis de esta seccion se considerara como fecha de
valuacién el 29 de julio de 2011. En esta fecha, se observaron las
siguientes posturas de tasas swap al cierre de mercado:

66



Plazo Aujos |Tasa Swap (Mid)
TIIE 28D -- 4.81
3 Meses 3x1 4.81
6 Meses 6x1 4.83
9 Meses Ix1 4.84
1 Afio 13x1 4.91
2 Afos 26x1 5.16
3 Afos 39x1 5.46
4 Afios 52x1 5.77
5 Afos 65x1 6.06
7 Anos 91x1 6.49
10 Afos 130x1 6.86
15 Afos 157x1 7.04
20 Anos 195x1 7.31
25 Afos 260x1 7.60
30 Afios 390x1 7.86

Tabla 4.10

A partir de estas posturas de tasas swap, se obtiene la siguiente
curva zero, aplicando la metodologia de Bootstrapping, analogo al
procedimiento aplicado en la seccion anterior:

Tasa Swap vs Tasa Zero
11.00 4 10.33

10.00
9.00 -
8.00 -
7.00 -
6.00 -

5.00 -

4.00

T
TIE28D 3 M 6M 9M 1A 2A 3A 4A 5A 7A 10A

—@—Tasa Swap (Mid) —@—Curva Propia

Graéfico 4.3

Con los movimientos registrados en las posturas de tasas swap en
los distintos plazos, se obtiene una curva zero distinta a la que se
determind al inicié de la operacion. A continuacidn se presenta una
grafica en la que se describe el desplazamiento de una fecha a
otra:
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Curvas Zero

13.00 - 12.55

12.00 +
11.00 4
10.00 -+
9.00 -
8.00 -
7.00 -

60 | 486 480 497 507 28

5.00 - 5.95
400 { 481 4.83 4.88 4.91 5.02

3.00

5.44

T
THE28D 3M 6M 9IM 1A 2A 3A 4A 5A 7A 10A

—@-Propia 29-Jul-11 —@—Propia 28-Feb-11

Gréfico 4.4

Aunqgue se presenta la curva zero con las tasa de hasta 10 afios,
en realidad, el desplazamiento de la curva zero de una fecha a otra
gue explicara el cambio en el valor justo de la operacién sera hasta
el plazo de 4 afos.

La valuacion determinada con la curva zero presentada en las
graficas anteriores, correspondiente al 29 de julio de 2011 se
presenta en la siguiente tabla:
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De acuerdo al detalle del valor de la operacion presentada en la
Tabla 4.11, el valor de laoperacion determinado al 29 de julio de

2011 es de MXN$329,6109.
Ahora bien,

scomo determinar que el

valor

obtenido sea
razonable? Para poder determinar la razonabilidad de dicho valor,
se realizara un ejercicio similar al de la seccion anterior, es decir,
se determinara el valor de la operacion considerando la curva zero
de alguna otra fuente, en este caso, de dos proveedores de
precios. Una vez que se tengan dichos resultados se compararan
con el valor mostrado en el parrago anterior. Finalmente, la
diferencia obtenida se analizara respecto al DV01’ de la operacion.

Nuevamente, los dos proveedores de precios que se consideraran
para el analisis de esta seccion seran PiP y Valmer. Algunos nodos

" Durante el andlisis de describira qué es el DVOL.
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Fecha Inicio | Fecha Pago | Periodicidad | Tasa Corta | Tasa Larga | Tasa Forward Flujo Fijo (F Fi) Flujo Flotante (F FI) VP FFi VP FFI Pago - Recibe| Valor Swap |

18-jul-11 15-ago-11 28 4.500% 4.799% 4.799% 51,539.444 37,327.769 51,422.903 37,243.363| 14,179.540] 329,619
15-ago-11| 12-sep-11] 28| 4.799% 4.812% 4.809% 51,539.444 37,406.254 51,231.266 37,182.585 14,048.681
12-sep-11| 10-oct-11| 28 4.812% 4.824% 4.813% 51,539.444 37,434.884 51,040.198, 37,072.263| 13,967.934]
10-oct-11| 07-nov-11| 28 4.824% 4.838% 4.828% 51,539.444 37,553.111 50,849.243 37,050.211] 13,799.033
07-nov-11  05-dic-11 28, 4.838% 4.854% 4.845% 51,539.444 37,683.130 50,658.347 37,038.914 13,619.433|
05-dic-11| 02-ene-12 28| 4.854% 4.870% 4.858% 51,539.444 37,787.742 50,467.641 37,001.916 13,465.725|
02-ene-12 30-ene-12 28, 4.870% 4.884% 4.858% 51,539.444 37,781.115 50,277.686 36,856.180 13,421.506
30-ene-12| 27-feb-12 28 4.884% 4.896% 4.858% 51,539.444 37,782.116 50,088.441 36,718.427| 13,370.015|
27-feb-12| 26-mar-12| 28| 4.896% 4.909% 4.864% 51,539.444 37,834.724 49,899.647 36,630.961 13,268.686
26-mar-12|  23-abr-12 28 4.909% 4.931% 4.956% 51,539.444 38,543.953 49,708.053| 37,174.340 12,533.713]
23-abr-12 21-may-12 28 4.931% 4.958% 5.034% 51,539.444 39,153.268| 49,514.189 37,614.731] 11,899.458|
21-may-12| 18-jun-12 28, 4.958% 4.985% 5.069% 51,539.444 39,423.345 49,319.754 37,725.468 11,594.285
18-jun-12 16-jul-12 28 4.985% 5.013% 5.104% 51,539.444 39,694.008 49,124.758 37,834.295] 11,290.463
16-jul-12 13-ago-12 28, 5.013% 5.042% 5.159% 51,539.444 40,121.773 48,928.448 38,089.198 10,839.250
13-ago-12| 10-sep-12 28 5.042% 5.073% 5.209% 51,539.444 40,517.375 48,731.003, 38,309.539 10,421.464|
10-sep-12|  08-oct-12| 28| 5.073% 5.103% 5.249% 51,539.444 40,826.916 48,532.858 38,445.252 10,087.606|
08-oct-12 05-nov-12 28 5.103% 5.134% 5.289% 51,539.444 41,137.183 48,334.026 38,578.717| 9,755.309
05-nov-12  03-dic-12 28 5.134% 5.165% 5.329% 51,539.444 41,448.188| 48,134.517| 38,709.934 9,424.583
03-dic-12 31-dic-12| 28| 5.165% 5.197% 5.369% 51,539.444 41,759.944 47,934.343 38,838.904 9,095.440|
31-dic-12| 28-ene-13 28 5.197% 5.228% 5.409% 51,539.444 42,072.466 47,733.517| 38,965.627| 8,767.890
28-ene-13| 25-feb-13 28, 5.228% 5.260% 5.450% 51,539.444 42,385.767 47,532.048 39,090.106 8,441.943
25-feb-13| 25-mar-13 28| 5.260% 5.292% 5.490% 51,539.444 42,699.861 47,329.950 39,212.341] 8,117.609
25-mar-13|  22-abr-13 28, 5.292% 5.325% 5.530% 51,539.444 43,014.761 47,127.234 39,332.335 7,794.899|
22-abr-13 20-may-13 28 5.325% 5.357% 5.571% 51,539.444 43,330.481 46,923.910 39,450.088| 7,473.822
20-may-13|  17-jun-13 28| 5.357% 5.390% 5.612% 51,539.444 43,647.037 46,719.991 39,565.602 7,154.389]
17-jun-13 15-jul-13 28 5.390% 5.423% 5.653% 51,539.444 43,964.442 46,515.488| 39,678.881] 6,836.607
15-jul-13| 12-ago-13 28 5.423% 5.459% 5.760% 51,539.444 44,800.876| 46,308.024 40,253.443 6,054.582
12-ago-13| 09-sep-13 28| 5.459% 5.497% 5.849% 51,539.444 45,494.261 46,098.304 40,691.324 5,406.979|
09-sep-13| 07-oct-13 28| 5.497% 5.535% 5.899% 51,539.444 45,878.563 45,887.777, 40,847.651 5,040.126
07-oct-13|  04-nov-13 28, 5.535% 5.574% 5.948% 51,539.444 46,264.012 45,676.459 41,001.146 4,675.314]
04-nov-13 02-dic-13 28 5.574% 5.613% 5.998% 51,539.444 46,650.631 45,464.365) 41,151.808 4,312.557
02-dic-13|  30-dic-13 28| 5.613% 5.652% 6.048% 51,539.444 47,038.441 45,251.509 41,299.639 3,951.870|
30-dic-13| 27-ene-14 28 5.652% 5.692% 6.098% 51,539.444 47,427.465 45,037.906 41,444.640 3,593.266
27-ene-14| 24-feb-14 28 5.692% 5.732% 6.148% 51,539.444 47,817.726 44,823.570 41,586.812 3,236.758
24-feb-14| 24-mar-14 28| 5.732% 5.772% 6.198% 51,539.444 48,209.246 44,608.515 41,726.156 2,882.360
24-mar-14|  21-abr-14 28 5.772% 5.813% 6.249% 51,539.444 48,602.049 44,392.758 41,862.674 2,530.083
21-abr-14| 19-may-14 28, 5.813% 5.854% 6.300% 51,539.444 48,996.159 44,176.311 41,996.369 2,179.941]
19-may-14| 16-jun-14| 28 5.854% 5.895% 6.350% 51,539.444 49,391.600 43,959.189 42,127.243 1,831.946|
16-jun-14| 14-jul-14 28, 5.895% 5.937% 6.401% 51,539.444 49,788.397 43,741.408 42,255.297 1,486.110
14-jul-14 11-ago-14 28 5.937% 5.980% 6.473% 51,539.444 50,345.573 43,522.292 42,514.132 1,008.160|
11-ago-14| 08-sep-14| 28| 5.980% 6.023% 6.539% 51,539.444 50,856.251 43,302.074 42,728.073 574.001
08-sep-14| 06-oct-14 28 6.023% 6.067% 6.592% 51,539.444 51,270.825 43,081.193 42,856.657 224.536|
06-oct-14| 03-nov-14 28 6.067% 6.111% 6.645% 51,539.444 51,686.924 42,859.665) 42,982.307 -122.643
03-nov-14  01-dic-14 28| 6.111% 6.156% 6.699% 51,539.444 52,104.577 42,637.504 43,105.027 -467.523
01-dic-14|  29-dic-14 28| 6.156% 6.201% 6.753% 51,539.444 52,523.813 42,414.726 43,224.818 -810.093
29-dic-14| 26-ene-15 28, 6.201% 6.246% 6.807% 51,539.444 52,944.661 42,191.345 43,341.687 -1,150.342
26-ene-15| 23-feb-15 28 6.246% 6.292% 6.861% 51,539.444 53,367.150) 41,967.377| 43,455.636 -1,488.259|

Tabla 4.11



de las curvas que determinaron dichos proveedores de precios al
19 de julio de 2011 se muestran en la siguiente tabla:

Plazo Valmer PiP
TIIE 28D 4.81 4.81
3M 4.83 4.84
6M 4.89 4.89
IM 4.94 4.92
1A 5.03 5.02
2A 5.44 5.44
3A 5.95 5.95
4A 6.55 6.55
5A 7.17 7.18
7A 8.45 8.47
10A 10.36 10.32

Tabla 4.12

Aparentemente no existen diferencias entre las dos curvas, sin
embargo, el valor de la operacion que se determina con cada una
de estas curvas zero si muestra diferencias, como se presenta a
continuacion:

Curva Propia Valmer PiP
Valor 329,619 328,565 331,599
Dif 1,054 -1,980

Tabla 4.13

La diferencia que resulta de haber considerado distintas fuentes de
curvas zero, como Se muestra en la tabla anterior, es de
MXN$1,054 contra la curva de Valmer y de MXN(-)$1,980 contra la
curva de PiP. Como se dijo en péarrafos anteriores, estas
diferencias se compararan contra el DVOL1.

El DVO1 se puede leer como “The Dollar Value of 1 basic point”; en
otras palabras, el DVO1 describe el valor de un 1 punto base dentro
de una operacion de tipo IRS, lo que implica que, en promedio, por
cada movimiento de 1 punto base en la curva zero el valor de la
operacion cambiard Este valor de 1 punto base se puede medir con
movimientos sobre la curva, es decir, se determina el valor de un
IRS de la siguiente forma:
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Si se denota como Z={z(i)|i=1..,n} a la curva zero, donde cada
2(i) es cada tasa cupdn zero del i-ésimo nodo, entonces se puede
denoitar el valor del IRS como V,,,(Z). Entonces, se puede denotar

como Z*~ ={z(i}+~1pb|..} y entonces podemos determinar Vq,(z*)
y VSWp(Z‘). Entonces el DVO1 se puede determinar como:

A*+A"

=" (4.1)

DVvO01

donde:
A= abS(VSWp (Z ) _VSwp (Z : ))

Considerando la expresion (4.1) se determinan las siguientes
diferencias:

Curva Propia Z+ 1pb Z-1pb
Valor 329,619 326,842 332,397
Dif 2,776.78 -2,778.34

Tabla 4.14

Con lo que se obtiene un DV0O1 de MXN $2,778. Considerando que
las diferencias que se determinaron al usar curvas zero de distintas
fuentes fueron MXN$1,054, cuando se determind el valor de la
operacion con la curva zero de Valmer; y de MXN(-)$1,980 al
determinarse el valor de la operacion con la curva zero de PiP. Si
se considera que cambios de 0.01% en todos los nodos de la curva
zero son muy pequeios, y que la sensibilidad a dichos cambios es
de MXN$2,778 en la operacion, se puede concluir que las
diferencias determinadas con curvas zero de otras fuentes son
razonables. Lo anterior debido a que se puede afirmar que las
tasas zero de otras fuentes de informacion no se alejan mas de
0.01%, lo que puede ser resultado distintos métodos de
interpolacion, en el peor de los casos, o bien, como en el andlisis
anterior, debido a las horas en las cuales se recolecta la
informacién para construir la curva zero.
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4.3

Resumen

Se analiz6 el valor razonable de una operacion de tipo IRS
sobre TIIE 28D. Este tipo de operaciones son de las mas
comunes en México de tipo IRS, junto con las operaciones
sobre Libor.

El primer ejercicio consistié en analizar el valor de la operacién
en la fecha de inicio de dicha operacién. Mediante un analisis
de posturas maximas y posturas minimas de tasas swap se
determind que la tasa swap “pactada” en la operacion analizada
era una tasa de mercado, por lo que la operacion estaba
equilibrada.

En el segundo ejercicio se analizo la misma operacion, pero en
una fecha posterior a su concertacién; en dicho analisis se
mostr6 una forma de determinar el DVO1 de este tipo de
operaciones. Esta herramienta mide la sensibilidad del valor de
este tipo de operaciones, a cambios marginales en la curva
zero.

Al final de dicho analisis se pudo concluir que el valor
determinado con la curva zero propia era justo o de equilibrio.

El método de interpolacion empleado (lineal) puede producir
diferencias en la determinacion del valor de las operaciones, al
considerar métodos de interpolacion que suavicen la curva zero
entre nodos principales.

Es importante recordar que el analisis que se llevdé a cabo no
considera ajustes por riesgo de contraparte.

Cabe resaltar la importancia que en los dos analisis tuvo el
construir de acuerdo a la metodologia presentada en el capitulo
Il, la curva zero mediante el método de Bootstrapping.
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Anexo A
A continuacion se presenta el detalle de la metodologia Bootstrapping para
las tasas que se presentaron en el capitulo IV.
Como bien se comento6 en dicho capitulo, se aprovecho el paquete Office en
su aplicacién de Excel, para llevar a cabo el bootstrapping.
De acuerdo al capitulo Il se necesita conocer las tasas swap de contratos
IRS para aplicar la metodologia. A continuacidon se muestran las tasas
presentadas en el capitulo 1V, las cuales serviran de base para el ejercicio
que se presenta:

Plazo HAujos |Tasa Swap (Mid)
THE 28D - 4.86
3 Meses 3x1 4.87
6 Meses 6x1 4.92
9 Meses Ix1 4.99
1 Afio 13x1 5.15
2 Afios 26x1 5.75
3 Afios 39x1 6.25
4 Afos 52x1 6.63
5 Afios 65x1 6.93
7 Afos 91x1 7.43
10 Afios 130x1 7.82
15 Afios 157x1 8.03
20 Anos 195x1 8.23
25 Afios 260x1 8.55
30 Afios | 390x1 8.80
Tabla A.1

Estas tasas se introducen en una hoja de Excel, como se muestra en la
siguiente pantalla:

Bootstrappng AaD VIGO0 Excel 120 no Comerca D — = B [
Inicio | Insetar  Disefio de pagina  Férmulas  Datos  Revisar Vista  Programador o @ o @B
i ;n: Tahoma s M- Siajustarteo General - __E:g __'_32 :;4' o= e ﬂJ E] 2:::':‘? ﬁ}‘? Ea
M g coetome | X * & eyt | 8 - on 78 1| S, Dy Elle | e ek | G, S By
Portapapel Fuents Namero Estilos Celdas Modificar
d 9 Ep- a3 fid v= = & | & =
cio - fe | 1092 v
A B o D E F G H 2
1 D\ A =
2 Ticker Class DTM Mid Sint Term Zero DF
3 - 1 4.76 1 4.755%
4 MXIBTIIE 1x1 28 4.86 4,855 28 4.855% 0.9962
5 MPSWC 3x1 84 4.87 4.863 56 4.872% 0.9925
6 MPSWF 6x1 168 4,92 4.870 84 4.889% 0.9887
7 MPSWI 9x1 252 4.99 4,887 112 4.915% 0.9849
8 MPSW1A 13x1 364 5.15 4,903 140 4.941% 0.9811
9 MPSW2B 26x1 728 5.75 4,920 168 4.968% 0.9773
10 MPSW3C 39x1 1092 6.25 4,943 196 5.001% 0.9735
11 MPSW4D 52x1 1456 6.63 4,967 224 5.035% 0.9696
12 MPSW5E 65x1 1820 6.93 4,990 252 5.069% 0.9657
13 MPSW7G 91ix1 2548 7.43 5.030 280 5.121% 0.9617
14 MPSW10K 130x1 3640 7.82 5.070 308 5.174% 0.9576
15 MPsw13 IPMQ 157x1 4396 8.03 5.110 336 5.226% 0.9535
16 MPSW16C 195x1 5460 8.23 5.150 364 5.280% 0.9493
17 MPSW21H 260x1 7280 8.55 5.196 392 5.340% 0.9450
18 MPSW32F 390x1 10920 8.80 5.242 420 5.401% 0.9407 L
4 4 M| Bootstrapping  Curva Implicita MXN__~ Hojal 2 nEhl ] w1
Listo Caleular | 3 | | 190% (=) U3

73



En la columna D se encuentran dichas tasas. A continuacién se vera el
detalle de éstas. La tasa a 1 dia se estima como la TIIE a 28 dias menos 10
PB. Este estimado se aplica considerando que en ese plazo no se afecta el
valor de algun instrumento. El calculo es “D3 = D4 -0.1”, como se muestra a

continuacion:

X Bootstrapping.xisb - M
Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Programador

z iiz::' Tahoma -a - A A = =[=| a@- =5 Ajustar texto Mar
Pegar # Copiar formato N & 8- |- &~ A- =[|=|= = i= [ combinarycentrar -~ | $
Portapapeles Fuente Alineacién
=R 5] BB i - (@ Ve = © S S EHCE D =i =E o
D3 - = | =+D4-0.1
A B C D
1
2 Ticker Class DTM Mid
3 — 1 4.76
4 MXIBTIIE 1x1 28 4.86
5 MPSWC 3x1 84 4.87
6 MPSWF 6x1 168 4.92
7 MPSWI ox1 252 4.99
8 MPSW1A 13x1 364 5.15
2 MPSW2B 26x1 728 5.75
10 MPSW3C 39x1 1092 6.25
11 MPSW4D 52x1 1456 6.63
12 MPSWS5SE 65x1 1820 6.93
13 MPSW7G 91x1 2548 7.43
14 MPSW10K 130x1 3640 7.82
15 MPsSwW13 IPMQ 157x1 4396 8.02
16 MPSW16C 195x1 5460 8.23
17 MPSW21H 260x1 7280 8.55
18 MPSW32F 390x1 10920 8.80
H 4 v Bootstrapping Curva Implicita MXM Hojal =]

La celda D4 contiene el valor de la TIE a 28 dias que publicé Banco de
México® el dia de valuacién, en este caso el 28 de febrero de 2011. En
realidad se realiza una busqueda utilizando la funcion “DESREF” de Excel;
dicha busqueda se lleva a cabo en otra hoja de célculo, como se muestra a

continuacion:

“ Se puede revisar la informacién en www.banxico.gob.mx
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E Bootstrappng AeDIIVRCI 020 Excel 1so no comercal D o= | O e
Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar  Vista Programador 2@ o =
A ekl =@ Teews e o KB B33 E S @
P f oprtrmte BB £ 8| B 27 A Bcomsompartnc | $ - 7 o | o | T, Corienn e | e s Fne | . e B

Portapapeles Fuente Alineacién Nimero Estilos Celdas Modificar
- 5] B o id v A iksEEl=HE =B o iy @B B0 F0 -
D4 - Jfe | =+DESREF('E:\1_PERSONAL\TITULACION\TESINA\EXCEL\[base_curvas.x|sxMXN'|$A$2,COINCIDIR($B530, E:\1_PERSONAL\TITULACION\TESINA\EXCEL\[base_curvas.xIsxIMXN'! ~
SA$3:5A$2500,0), COINCIDIR($A4, E:\1_PERSONAL\TITULACION\TESINA\EXCEL\[base_curvas.xlsx]MXN'ISBS2:SAHS2,0)) E
A B C D E F G H 2
1
2 Ticker Class DTM Mid Sint Term Zero DF
3 - 1 4.76 1 4.755%
4 ‘ MXIBTIIE 1x1 28 4.86 4.855 28 4.855% 0.9962
5 MPSWC 3x1 84 4.87 4.863 56 4.872% 0.9925
6 MPSWF 6x1 168 4.92 4.870 84 4.889% 0.9887
7 MPSWI 9x1 252 4.99 4,887 112 4.915% 0.9849
8 MPSW1A 13x1 364 5.15 4,903 140 4.941% 0.9811
9 MPSW2B 26x1 728 5.75 4,920 168 4.968% 0.9773
10 MPSW3C 39x1 1092 6.25 4.943 196 5.001% 0.9735
11 MPSW4D 52x1 1456 6.63 4,967 224 5.035% 0.9696
12 MPSW5E 65x1 1820 6.93 4,990 252 5.069% 0.9657
13 MPSW7G 91x1 2548 7.43 5.030 280 5.121% 0.9617
14 MPSW10K 130x1 3640 7.82 5.070 308 5.174% 0.9576
15 mPswi3 JPMQ 157x1 4396 8.03 5.110 336 5.226% 0.9535
16 MPSW16C 195x1 5460 8.23 5.150 364 5.280% 0.9493
17 MPSW21H 260x1 7280 8.55 5.196 392 5.340% 0.9450
TR Bootstrapping . Curva Implicks WX Hojal /80~ - o gl ] T T [-
listo Caleular | 3 | | 190% (=} L} ()

De hecho, la misma busqueda se aplica para el resto de las tasas swap qué
se utilizaron para el bootstrapping:

b Bootstrapping.xisb - Microsoft Excel uso no comercial o 5D e
Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar  Vista Programador 2@ o =
& Cortar . AN . 1 % Autosuma ~ X
ot N £ § [ $ 000 0 >0 - 2 Borrar = " ?ﬂ} .
P-n\t;pape\es Fuente Alineacién Numero Estilos Celdas Modificar et
i 5 . 3 & o T 3 s
SUMAR.SI « (© X « f| —+DESREF('E:\1_PERSONAL\TITULACION\TESINA\EXCEL\[base_curvas.xIsx]IMXN'I$A$2,COINCIDIR($BS$30,'E:\1_PERSONAL\TITULACION\TESINA\EXCEL\[base_curvas.xIsx|MXN'| -
5A$3:3A$2500,0), COINCIDIR($A3, 'E:\1_PERSONAL\TITULACION\TESINA\EXCEL\[base_curvas.xlsx] MXN'I$B52:3AHS2,0)) E
A B C D E F G H 2
1 - A B
2 Ticker Class DTM Mid Sint Term Zero DF
3 - 1 4.76 1 4.755%
4 7 MXIBTHE X1 28 4.86 4.855 28 4.855% 0.9962
5 MPSWC 3x1 84 2.87 4.863 56 4.872% 0.9925
6 MPSWF 6x1 168 4.92 4.870 84 4.889% 0.9887
7 MPSWI ox1 252 4.99 4,887 112 4.915% 0.9849
8  MPSwiA 13x1 364 5.15 4,903 140 4.941% 0.9811
| 9 | =+DESREF('E:\1_PERSONAL\TITULACION\TESINA\EXCEL\[base_curvas.xlsx]MXN'!$A$2,COINCIDIR( 0.9773
%(1) $B$30,'E:\1_PERSONAL\TITULACION\TESINA\EXCEL\[base_curvas.xlsx]MXN''$A$3:$A$2500,0), 0.9735
|7 COINCIDIR($A9,E:\1_PERSONAL\TITULACION\TESINA\EXCEL\[base_curvas.xisx]MXN'I$B$2:$AH$2,0)) ggggs
13 Mpsw7G 91x1 2548 7.43 5.030 280 5.121% 0.9617
14 MPSWioK 130x1 3640 7.82 5.070 308 5.174% 0.9576
15 MPswi3IPMQ|  157x1 4396 8.03 5.110 336 5.226% 0.9535
16  MpswieC 195x1 5460 8.23 5.150 364 5.280% 0.9493
17 MPsSw2iH 260x1 7280 8.55 5.196 392 5.340% 09450 |
REEY Bootstrapping . Curva Impicks MXN _Hojal /%3 7 - o nEal il ] o TortT o
Modificar  Caleular | 5 |

La busqueda se realiza a través de la columna A “Ticker”, que es una clave
para distinguir los distintos contratos.

Columna “Sint”

Esta columna presenta la interpolacion de los contratos faltantes. Por
ejemplo, el primer contrato que se observa en la tabla A.1 es el de 3 meses
y antes de él se tiene la TIIE 28 dias, el cual se considera como “el” contrato
de 1 mes. Ahora, entre estos 2 contratos hace falta el contrato de 2 meses.
El siguiente contrato es el de 6 meses, por lo que entre éste y el anterior
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hacen falta los contratos de 4 y 5 meses; esto se repite hasta el ultimo
contrato, por lo que hace falta construir los contratos para poder aplicar
bootstrapping a estas tasas. En esta columna se estiman dichos contratos:

Bootstrapping.xlsb = Microsoft Excel uso no comercial T — o | 6
Inicio Insertar  Disefio de pagina  Férmulas | Datos | Revisar Vista  Programador a@o@ B
| ¢ H i Analisis de Gtes
Al -
l g
Obtener datos externos Conexiones Ordenar y 1‘\\“5\ Herramientas de datos Esquema Analisis
o { = H B =B~ Tl (2 Z =
SUMAR.SI - K « f | =fwd_interp(F5,0,$C$4:5D0$17,2,3,0) ~
A B C D E F G H =
1 D\ A =
2 Ticker Class DTM Mid Sint Term Zero DF
3 - 1 4.76 1 4.755%
4 MXIBTIIE 1x1 28 4.86 4,855 28 4.855% 0.9962
5 MPSWC 3x1 84 =fwdjnterp(F5,U,$C$4:$D$17,2,3,0)| 4.872% 0.9925
6 MPSWF 6x1 168 4,92 4.870 84 4.889% 0.9887
7 MPSWI 9x1 252 4.99 4,887 112 4.915% 0.9849
8 MPSW1A 13x1 364 5.15 4,903 140 4.941% 0.9811
9 MPSW2B 26x1 728 5.75 4.920 168 4.968% 0.9773
10 MPSW3C 39x1 1092 6.25 4,943 196 5.001% 0.9735
11 MPSW4D 52x1 1456 6.63 4,967 224 5.035% 0.9696
12 MPSW5E 65x1 1820 6.93 4,990 252 5.069% 0.9657
13 MPSW7G 91x1 2548 7.43 5.030 280 5.121% 0.9617
14 MPSW10K 130x1 3640 7.82 5.070 308 5.174% 0.9576
15 MPswi3 JPMQ 157x1 4396 8.03 5.110 336 5.226% 0.9535
16 MPSW16C 195x1 5460 8.23 5.150 364 5.280% 0.9493
17 MPSW21H 260x1 7280 8.55 5.196 392 5.340% 0.9450
S Bootstrapping . Curva Implcits WX~ Hojal 73~ - o nEl T T T [v
Modificar | B3 |

Se utiliza la funcién “fwd_interp” que utiliza como insumos la matriz
[DTM,Mid] y como variable los dias por vencer del contrato que se quiere
estimar, es decir, “Term”. El codigo de esta formula se presenta a
continuacion:

Function  fwd_interp(plazo_tasa, plazo_forward, Matriz,
columna_datos, metodo, plazoequivalente)
base = 360
k=0
While Matriz(1 + k, 1) <> ™
k=k+1
Wend
plazo_corto = plazo_forward
plazo_largo = plazo_tasa + plazo_corto
tasa corta=20
tasa larga=0

Fori=1Tok-1
If plazo_corto > Matriz(i, 1) And plazo_corto <= Matriz(i + 1,
1) Then
tc = Matriz(i, columna_datos) / 100
pc = Matriz(i, 1)
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tl = Matriz(i + 1, columna_datos) / 100
pl = Matriz(i + 1, 1)
pb = plazo_corto
If metodo = 1 Then
tasa_corta = (((1 +tl * pl / base) / (1 + tc * pc / base)) »
((pb - pc) / (pl - pc)) * (1 + tc * pc/ base) - 1) * (base / pb)
Elself metodo = 2 Then
tasa_corta = ((((1 + tc) ™ (pc / base) * (((2 + th) ~ (pl /
base)) / ((1 + tc) ~ (pc / base))) ™ ((pb - pc) / (pl - pc))) * (base /
pb)) - 1)
Elself metodo = 3 Then
tasa_corta = (tc + ((tl - tc) / (pl - pc)) * (pb - pc))
Elself metodo > 3 Or metodo < 1 Then
tasa_corta = "So6lo hay tres métodos"
End If
End If
If plazo_largo > Matriz(i, 1) And plazo_largo <= Matriz(i + 1,
1) Then
tc = Matriz(i, columna_datos) / 100
pc = Matriz(i, 1)
tl = Matriz(i + 1, columna_datos) / 100
pl = Matriz(i + 1, 1)
pb = plazo_largo
If metodo = 1 Then
tasa larga = (((1 +tl * pl / base) / (1 + tc * pc / base)) *
((pb - pc) / (pl - pc)) * (1 + tc * pc/ base) - 1) * (base / pb)
Elself metodo = 2 Then
tasa_larga = ((((1 + tc) ™ (pc / base) * (((1 + tl) ~ (pl /
base)) / ((1 + tc)  (pc / base))) * ((pb - pc) / (pl - pc))) ~ (base /
pb)) - 1)
Elself metodo = 3 Then
tasa larga = (tc + ((tl - tc) / (pl - pc)) * (pb - pc))
Elself metodo > 3 Or metodo < 1 Then
tasa larga = "Sélo hay tres métodos"
End If
End If
Next i

valor = ((1 + tasa_larga * plazo_largo / base) / (1 + tasa_corta *
plazo_corto / base) - 1) * (base / (plazo_largo - plazo_corto))
If plazoequivalente = 0 Then
fwd_interp = valor * 100
Else
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fwd_interp = (base / plazoequivalente) * ((1 + valor *
plazo _tasa/ base) ™ (plazoequivalente / plazo_tasa) - 1) * 100
End If
End Function

Para el caso de esta interpolacion se selecciona el método 3 en la formula.
A partir de estos contratos “sintéticos” se construiran las tasas zero de
acuerdo a la metodologia descrita en el capitulo II.

Columna “Zero”

En esta columna se estiman las tasas zero mediante bootstrapping.
Recordando la formula (2.12) que se desarroll6 en el capitulo 11, se tiene:

. 1+ fl 1. 1

(1— fl-g‘ivij m-P
i=1

Donde:
_ 1

fl :1‘Sl'P
Para el caso del contrato de dos meses se tiene que S,=4.863, Yy z, se

obtiene de z,,:
. 1+ fi 1l 1
Pl@-1fl-v,) | 2-P

Dicha ecuacién se observa en la celda correspondiente:

y

78



pd
Inicio  Insertar  Disefio de pagina  Férmulas | Datos | Revisar  Vista

Bootstrapping.xisb - Microsoft Excel uso no comercial

[E=lcl ™"

Programador 6@ o@ R
il | E iy Analisis de datos
| 0 -
Obtener datos externos Conexiones Ordenar y filtrar Herramientas de datos Esquema Analisis
=] 7] = = = EFr=El o 5 a & =
SUMAR.SI - ® v Jfe | =((1+E5*28/36000)/(1-(E5*28/36000*SUMA(SHSA:H4)))-1) *(360/F5) :
A B C D E F G H 3
1
2 Ticker Class DTM Mid Sint Term Zero DF
3 - 1 4.76 1 4.755%
4 MXIBTIIE 1x1 28 4.86 4,855 28 4,855% 0.9962
| 5 MPsSwWC 3x1 84 4.87 4.863 =((1+E5*28/36000)/(1-(E5*28/36000*SUMA($H34:H4)))-
6 MPSWE 6x1 168 4.92 4,870 1)*(360/F5)
7 MPSWI ox1 252 4.99 4,887 112 4,915% 0.9849
8 MPSW1A 13x1 364 5.15 4,903 140 4.941% 0.9811
9 MPSW2B 26x1 728 5.75 4,920 168 4,968% 0.9773
10 MPsw3c 39x1 1092 6.25 4,943 196 5.001% 0.9735
11  MPsw4D 52x1 1456 6.63 4,967 224 5.035% 0.9696
12 MPswsE 65x1 1820 6.93 4,990 252 5.069% 0.9657
13 MpswrG 91x1 2548 7.43 5.030 280 5.121% 0.9617
14 MPSWi10K 130x1 3640 7.82 5.070 308 5.174% 0.9576
15 MPSwi3 IPMQ 157x1 4396 8.03 5.110 336 5.226% 0.9535
16  MPSWi16C 195x1 5460 8.23 5.150 364 5.280% 0.9493
17  MPsw21H 260x1 7280 8.55 5.196 392 5.340% 09450 |
W 1‘0’ M Br;r;gt—r‘a;);)-i‘n;'- Curva Impl&;ﬁxu‘ ol %7 - o [T T ] o cotT » ]
Modificar | F5 |
. ... ACT . .
Se considera la composicion 360 y se deja en porcentaje. La celda “E5” es

igual a S, =4.863, mientras que “F5” es el plazo por vencer del contrato, es

decir 56 dias, por lo que se obtiene una tasa zero con plazo de 56 dias.
La columna H muestra el factor de descuento correspondiente a cada tasa
spot que se va obteniendo, con la siguiente formula:

Boatstrapping.xlsh - Microsoft Excel uso na comercial =] @ S
Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar  Vista Programador

2 @oF =
i Analisis de datos

&)

Obtener datos externos

Conexiones

|
|

7
Ordenary filtrar

Herramientas de datos

Esquema Anlisis

=]

5 =) =

B aR o

SUMAR.SI -

D

Ll ¥ [ [aw>

Modificar | B3 |

1 CURVA TIIE IRS
2 Zero DF
3 1 4.76 1 4.755%
4 1x1 28 4.86 4.855 28 4.855% 0.9962
| 5 ] 3x1 84 4.87 4.863 56 4.872¢ =1/(1+G5*F5/360)|
6 6x1 168 4.92 4.870 84 4.889% 0.9887
7 ax1 252 4.99 4.887 112 4.915% 0.9849
8 13x1 364 5.15 4.903 140 4.941% 0.9811
9 26x1 728 5.75 4.920 168 4.968% 0.9773
10 39x1 1092 6.25 4.943 196 5.001% 0.9735
11 52x1 1456 6.63 4.967 224 5.035% 0.9696
12 65x1 1820 6.93 4.990 252 5.069% 0.9657
13 91x1 2548 7.43 5.030 280 5.121% 0.9617
14 130x1 3640 7.82 5.070 308 5.174% 0.9576
15 157x1 4396 8.03 5.110 336 5.226% 0.9535
16 195x1 5460 8.23 5.150 364 5.280% 0.9493
17 260x1 7280 8.55 5.196 392 5.340% 0.9450
" 1‘0’ » Bnon?t?a'ﬁpiﬁg Cunva Imphcrca‘f&ﬁ-"wn f=] -°" o o IETN [ o S~

Esta formula corresponde a:
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A continuacion se muestra el caso de la tasa spot con vencimiento en 224

dias:
& Bootstrappingaxsb - Microsoft Excel uso no comercial = O [
Inicio Insertar Di de pagi Férmul Dat Revisar Vist Programador a@o@ B
| i H i Analisis de datos
ol :
l i
Obt 1 datc xternos Conexiones Ordenar y 1‘\\“5\ Herramientas de datos Esquema Analisis
(=] £ = z T £ = BB a ol s 5 =
SUMAR.SI ~ (© X & fe| ={(1+E11*28/36000)/(1-(E11728/36000*SUMA(SH$4:H10)})-1)*(360/F11)
B C D E F G H I =
1
2 Class DTM Mid Sint Term Zero DF Term
3 1 4.76 1 4.755% 1
4 1x1 28 4.86 4.855 28 4.855% 0.9962 2
5 3x1 84 4.87 4,863 56 4.872% 0.9925 3
6 6x1 168 4,92 4,870 84 4,889% 0.9887 4
7 9x1 252 4.99 4,887 112 4.915% 0.9849 5
8 13x1 364 5.15 4,903 140 4.941% 0.9811 6
9 26x1 728 5.75 4,920 168 4.968% 0.9773 7
10 39x1 1092 6.25 4,943 196 5.001% 0.9735 8
11 52x1 1456 6.63 4.9 =((1+E11*28/36000)/(1-(E11*28/36000*SUMA($H$4:H10)))-1)*(360/F11)
12 65x1 1820 6.93 4.990 252 5.069% 0.9657 10
13 91x1 2548 7.43 5.030 280 5.121% 0.9617 11
14 130x1 3640 7.82 5.070 308 5.174% 0.9576 12
15 157x1 4396 8.03 5.110 336 5.226% 0.9535 13
16 195x1 5460 8.23 5.150 364 5.280% 0.9493 14
17 260x1 7280 8.55 5.196 392 5.340% 0.9450 15
145 | pootetrapping .~ Curva Implcta MOUT .~ Hojal /2 - o o M i toeT o » Elv
Meodificar | B3 | | 190%
Como se observa, lo que cambia es la suma de valores presentes mediante

la formula “SUMA($H$4:H10)”, la cual suma los factores de descuento de
las tasas zero de plazo menor a la que se esta obteniendo. En este punto se
puede entender con mayor detalle porque a este método se le conoce como
bootstrapping, ya que vamos “amarrando” la tasa actual con base en los
“amarres” anteriores.

Nodos diarios

Obsérvese que los nodos obtenidos corresponden a los plazos de los
contratos sintéticos que se estimaron, por lo que se deben interpolar los
nodos diarios de la estructura. Para este trabajo dicha interpolacién se llevo
a cabo mediante interpolacion lineal, como se muestra a continuacion:
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b Bootstrapping.xlsh - Microsoft Excel uso no comercia | = |6 |
Ir iss

nnnnn Insertar Disefio de pag| Revisar  Vista Programador 2 @oF =
@ YR e [fgAnalisis de datos
D it '}L Ord
o é)blenerdalasex\;‘rn Ordenar y filtrar Esquema Analisis
W9 ¢ G5 o dea1OhuEs A= vl JRFBBRO0ALE0 -
SUMAR.S| - K [ | =interpolar($F$3:5G5393,17,1) :
D E G
1
2 Mid Sint Zero Zero
3 4.76 1 4.755% 1 4.755%
u 4.86 4,855 28 4.855% 0.9962 2 4.803%
5 4.87 4,863 56 4.872% 0.9925 3 4.819%
6 4.92 4.870 84 4.889% 0.9887 4 4.827%
7 499 4,887 112 4,915% 0.9849 =interpolar($F$3:$65393,17,1) |
8 5.15 4,903 140 4.941% 0.9811 6 4.835%
9 5.75 4,920 168 4.968% 0.9773 7 4.838%
10 6.25 4,943 196 5.001% 0.9735 8 4.840%
11 6.63 4,967 224 5.035% 0.9696 9 4.842%
12 6.93 4,990 252 5.069% 0.9657 10 4.843%
13 7.43 5.030 280 5.121% 0.9617 11 4.844%
14 7.82 5.070 308 5.174% 0.9576 12 4.845%
15 8.03 5.110 336 5.226% 0.9535 13 4.846%
16 8.23 5.150 364 5.280% 0.9493 14 4.847%
17 8.55 5.196 392 5.340% 0.9450 15 4.848%
u‘«o» 3| _Bootstrapping . Civa Imprct-a‘ﬁ)?w Hojal /#J oo Tt - '”[TT [ | Ton |
Modificar | 73 | | 1903

Esta funcién considera la matriz [Term,Zero] y como variable el plazo de la
tasa que se quiere obtener, asi como el método de interpolacion a aplicar.
El codigo de dicha funcidon se muestra a continuacion:

Function Interpolar(mat, p, tcurva)

' Se define la matriz de Valores

Dim B(), A
A = mat
n = UBound(A, 1)

ReDim mata(1 Ton, 1 To 2) As Variant

Fori=1Ton

Forj=1To 2

mata(, j) = A(, J)

Next j

Next i

Fori=2Ton

If mata(i, 2) = 0 Then mata(i, 2) = TEquiv(mata(i - 1, 2), mata(i -
1, 1), mata(i, 1))

Next i

If p=0 Then
CalcularTasa =0
Exit Function
End If
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'Se calcula la interpolacién por el método de interpolacion lineal
y alambrada
Fori=2Ton
If p>=mata(i - 1, 1) And p <= mata(i, 1) Then

If tcurva = 0 Then Interpolar = Tinterpol(mata(i - 1, 2), mata(i
-1, 1), mata(i, 2), mata(i, 1), p)

If tcurva = 1 Then Interpolar = TAlamb(mata(i - 1, 2), mata(i -
1, 1), mata(i, 2), mata(i, 1), p)
Exit Function
End If
Next i

'Si el plazo es mayor se calcula un plazo equivalente
If p > mata(n, 1) Then

Interpolar = TEquiv(mata(n, 2), mata(n, 1), p)

Exit Function

End If

End Function

Function TInterpol(tl1, p1, t2, p2, p)

'se obtiene tasa por interpolacion lineal
Tinterpol = t1 + (t2 - t1) * (p - p1) / (p2 - p1)
End Function

De esta forma se obtiene la estructura de tasas para el presente trabajo, la
cual se muestra a continuacion:
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