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CAPITULO 1

INTRODUCCION

El trabajo que aqui presento es una posible respuesta a un problema de! sistema financiero mexicano,
el cual he podido palpar al desempediar mis labores dentro del Banco de México; este problema es

ahora latente, requiriendo una solucién para el correcto desempeiio de esta institucién.

La valuacion de los pasivos de los intermediarios financieros ¢s un problema al que se enfrentan las

autoridades en la identificacion y valuacion de riesgos financicros.

La solucidn a este problema Ileva implicita la solucion de un par de problemas que frecuentemente se
presentan cn el ambito de las matematicas aplicadas, a saber, la interpolacién y el alisamiento de
datos; problemas numéricos, para los cuales existe una gran c;mtidad de métodos de solucion. La
encrucijada estd en cual de ellos uti!i;ar de manera que la solucion refleje verdaderamente el

comportamiento del fenémeno en estudio.

Por dltimo, la instrumentacion del método es un problema mds a resolver, pues puede tenerse
tedricamente un método de solucion que refleje el fenémeno con un error minimo, pero que

dificilmente se pueda instrumentar. .

En nuestro caso, se tiene ya desarrollada una teoria numérica y la instrumentacion adecuada gracias
a un paquete (software) quc permite encontrar una gama de posibles soluciones. El objeto de este
trabajo es entonces presentar la teoria numérica, el software y el marco de referencia del problema de

manera que encontremos la mejor solucién en términos de nuestro interés.

Valuacion de Instrumentos de Plazo Fijo y Otras Aplicaciones



CAPITULO I

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA FINANCIERO

‘VALUACION DE PASIVOS.

E! Banco de México como institucién de Banca Central, esta encargada de vigilar, supervisar y
regular Ia actividad financiera del pais. La vigilancia ) supervision de esta actividad se logra a través
de la regulacion de los intermediarios que trabajan en el sistema financicro mexicano, como son las
instituciones de banca miltiple, las arrendadoras, las casas de bolsa o las empresas de factoraje, por
dar algunos ¢jemplos. Los mas importantes de estos, por el tamafio y variedad de operaciones que
realizan son fos bancos nacionales por lo que la regulacion y vigilancia hacia ellos es intensa. La
vigilancia hacia éstos se reflejara sobre todos los demas intermediarios de mancra subsecuente,
debido a que en nuestro sistema financiero los bancos son lideres de grupos financieros de los que se

derivan otros intermediarios.

La regulacion y vigilancia de las instituciones bancarias, consiste en la medicion de los riesgos que
estas adquieren al actuar como intermediarios del sistema financiero, y que deben estar respaldados
por ¢l capital correspondiente a ese nivel de nesgos. El tamaiio del capital ( {a diferencia del activo
menos el pasivo, valuados a precios de mercado ) es el factor mis importante para todos los
intermediarios financieros ya que la escasez de capital inhibe la capacidad de los intermediarios de
prestar servicios y reduce la probabilidad de pago de los acreedores del banco (los acreedores de un
banco son los inversionistas que depositan sus ahorros en la institucion), mientras que el capital en
exceso reduce los rendimientos esperados para Jos inversionistas de los propios intermediarios
(accionistas). En consecuencia, los intermediarios tienden a exponerse mas al riesgo tratando de

obtener mayores rendimientos sobre el capital.
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Algunos de los riesgos a los que estan cxpuestos los bancos al igual que otros intermediarios

financieros que realicen operaciones similarcs son los siguientes:

RIESGO DE CREDITO; Este es el ricsgo mas importante y el mas analizado por los intermediarios
financicros. Las instituciones financicras prestan a individuos y empresas, por lo tanto, corren ¢l

riesgo de incumplimiento de la contraparte,

RIESGO DE TASAS DE INTERES: Las institucioncs financieras, por lo general, renuevan las tasas
de interés de sus pasivos mas veces que las de sus activos. Por lo que si las tasas de interés se
incrementan, la tasa pasiva serd renovada antes al nuevo nivel de tasas, mientras que la activa se
incrementara solo hasta el vencimiento del activo, sus ingresos netos y la solvencia de los

intermediarios disminuiran.

RIESGO DE TIPO DE CAMBIO: Tomemos el caso en que un intermediario capta en una divisa
(dSlares) y presta en otra (pesos); si esta ultima se devalia con respecto a la primera, ¢l banco no
tendra recursos para pagarle a sus depositantes en dolares. Para reducir este riesgo, el banco debe
procurar prestar en la moneda que capta y verificar que el acreditado tenga recursos en esa divisa

para hacer frente al crédito.

RIESGO DE LIQUIDEZ: Las instituciones financieras, generalmente, prestan a un plazo mayor que
el de sus depdsitos. Cuando los ahorradores por algiin temor real o ficticio sospechan de la solvencia
de la institucidn retiran sus depositos. Si estos retiros son cuantiosos, las instituciones financieras no

soportan tal demanda y sc presenta el problema de liquidez.

RIESGO DE OPERACION: Toda institucién estd expuesta a que sus empleados le cometan fraudes

orobos. Si esto sucede, evidentemente su capacidad de pago pude reducirse.

Valuacion de Instrumentos de Plazo Fijo y Otras Aplicaciones



En cl momento en que los ricsgos asumidos por las institucioncs son excesivos v las contingencias sc
presentan, la solvencia y el capital del banco se reducen. Cuando las perdidas son tan grandes que
absorben ¢l capital, 1a probabilidad de pago a los acreedores es minima: Es entonces cuando el banco
central respalda de una u otra forma a estos intermediarios y garantiza el pago a los acreedores a un

costo excesivo.

Por ello, es de suma importancia tener un buen método de medicion de los riesgos adquiridos por los
bancos, valuando correctamente el nivel de su capital. Esto es, tener un buen método de valuacién de

sus activos y pasivos.

Ahora bien, dentro de la valuacion de activos y pasivos de un banco se¢ consideran la administracion
de sus riesgos financieros, lo que incluye -valuacién de riesgos en todas las dimensiones-, estructura
politica, estructura del banco, capital y medidas internas de rendimiento. También incluye los planes
de contingencia aplicados a cambios inesperados de las tasas de interés, condiciones competitivas o
cambios en el crecimiento econémico, y cémo responderia a los cambios que ¢l mismo puede medir

con sus analisis del medio ambiente.

Sin embargo dentro de los pasivos que poseen las instituciones bancarias, resaltan por su cantidad los
pagarés bancarios que son instrumentos de renta fija emitidos por las mismas instituciones con los
cuales se comprometen a pagar una tasa de interés mas el pago del principal al final de un plazo

convenido.
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PAGARES BANCARIOS DEL TOTAL DE CAPTACION

De esta forma la valuacion de los pagarés bancarios permite conocer en cada momento una gran
parte de los pasivos y por tanto es posible la valuacion de los riesgos a los que estin sujetas las

instituciones bancatias,

PARTICIPACION DEL PAGARE EN ALGUNOS BANCOS

20000000
$0000000
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BCAPTACION N PAGARE

Las principales caracteristicas de estos instrumento son las siguientes (Circular 2008 del Banco de

Meéxico a la banca comercial.):

ACREDITANTES: Estos préstamos podran recibirse de personas fisicas y morales,
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MONTOS: Las instituciones podran fijar libremente con su clientela los montos minimos a

partir de los cuales estén dispuestos a recibir estos prestamos.

RENDIMIENTO: Las partes pactaran libremente, en cada caso, la tasa de los titulos. Sc

mantendra fija durante la vigencia del titulo no procediendo revision alguna.

PLAZOS: Al expedirse los pagarés las partes pactaran libremente, en cada caso, €l plazo de
los mismos. Se pactaran por dias naturales, no debiendo ser menor a un dia y sera forzoso

para ambas partes.

AMORTIZACION: Seran amortizados al vencimicento del plazo contratado.

VALUACION DEL PAGARE BANCARIO.

Considerando las caracteristicas de los pagares bancarios el método de valuacion de un pagaré es
muy simple; valuarlo simplemente implica descontar el flujo futuro pactado en el contrato, con la

tasa de mercado actual.

Por ejemplo, consideremos un pagaré vendido por Banamex a uno de sus clientes: el monto del
pagaré es dec N§ 100,000. y la tasa ofrecida en ¢l contrato es de 13,90% a un plazo de 91 dias. El
inversionista pagara a Banamex N$ 100,00, y recibira a cambio un pagaré bancario. Con el mismo,
la institucitn se compromete a en 91 dias después de la emision del titulo, reembolsar N$ 100,000.

mas 13.90% de intereses ganados en el plazo, esto es:

0.1390
360
91

100,000 |1+ = N$ 103,513.6

Valuacion de Instrumentos de Plazo Fijo y Otras Aplicaciones



Si ¢} inversionista mantiene hasta el vencimiento ¢ pagaré, ¢l habrd obtcnido una ganancia de
N$14,638.5 en los 91 dias de su inversion. Pero si este desea vender el titulo a otro inversionista

antes del vencimiento, debera calcular el precio de mercado del titulo en ese momento.

4Siguiendo nuestro ejemplo supongamos que el inversionista decide vender su titulo después de 18
dias de la fecha de emision; es decir, ¢l desea vender un pagaré bancario con un plazo de 73 dias. El
inversionista querra descontar N$114,638.5 (flujo futuro) a la tasa que sea ofrecida en ¢l mercado
por un pagaré bancario de 73 dias. Supongamos también que esc mismo dia se emiti6 un pagaré con
rendimicnto de  13.0 % liquidable en 73 dias. El precio de mercado del pagaré con vencimiento

original de 91 dias después de 18 dias de su emisidn estara dado por:

J238_ Ns 100,855.0

013
360
73

14

No obstante dadas las caracteristicas del pagaré bancario, no existen emisiones de pagares para cada
uno de los posibles plazos, desde un dia en adelante; los titulos son emitidos por diferentes montos a
diferentes tasas y no se emiten todos los dias. El problema en la valuacion dc los pagares bancarios

es entonces ¢l siguiente:

¢Cuil es el valor de la tasa con el que se debe descontar el flujo futuro, en caso de que no se

haya emitido un pagaré con el plazo requerido?.

La solucién a este problema esta dada por una interpolacion de los datos, esto es, encontrar una
funcion que tome las observaciones de las tasas ofrecidas en el mercado y proporcione valores para

cada uno de los plazos.
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Dc esta forma si cncontramos un método dc "interpolacion” adecuado usando la informacion
existente, fa valuacion dc los intermediarios serd mas precisa y en consecuencia los riesgos

adquiridos son mejor supervisados.

En este trabajo no mencionamos la metodologia necesaria a seguir para la valuacién de un
intermediario financiero, es decir 12 valuacion de activos y pasivos de los bancos, ya que esto implica

una seri¢ de consideraciones especiales y seria materia de otro trabajo.
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CAPITULO HI
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA NUMERICO

El problema financiero antes expuesto se puede traducir de la siguicnte mancra: encontrar una
aproximacion del valor de la tasa de interés ofrecida por el pagaré bancario para los dias en los que

las observaciones no proporcionan datos.

Las técnicas numéricas a aplicar para la solucion del problema deberan ser tales que la aproximacion
de los datos concuerde con las expectativas del mercado a corto, mediano y largo plazo; si el mercado
ofrece una tasa de interés baja para un largo plazo, la solucion obtenida debe reflejar esta situacion
para un largo plazo y viceversa. Asi también, la solucion debe reflejar las politicas econdmicas

existentes en el medio ambiente econdmico.

El problema numérico es entonces, encontrar ¢l mejor método de solucion para las aproximaciones de

la tasa del pagaré bancario, asi como una implementacién computacional adecuada.

Los OBJETIVOS SON:

- Encontrar una “interpolacién” para los datos faltantes en cada tabla de observaciones,
utilizando los datos del mercado.

- Lograr que la funcién encontrada aproxime suficientemente bien el conjunto de observaciones.

- Y lograr implementar el método de interpolacién en un programa computacional.
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CAPITULO 1V

ANALISIS DE LOS DATOS Y MARCO DE REFERENCIA

En esta parte presentaremos un marco de referencia o una serie de parametros que pos indiquen el
tipo de solucion que esperamos obtencr, de acuerdo a las variables que por experiencia sabemos que
influyen directamente en el movimiento del fenomeno en estudio. Y conoceremos brevemente las

caracteristicas de la tasa que queremos "interpolar”,

ANALISIS DELOS DATOS.,

Las observaciones de la tasa de interés del pagaré bancario que son recabadas del reporte que todos
los bancos hacen al banco central, son las tasas de interés que ofrece cada uno de los bancos de la
banca multiple a los grandes, medianos y pequefios ahorradores que soliciten este tipo de inversion.

Con las operaciones realizadas en cada banco (ver tabla 1) se realiza este concentrado de datos.

Cabe mencionar que la informacién es un corte transversal en el tiempo, no logitudinal. Esto es, la
tabla de observaciones recolecta las tasas de interés pactadas en un solo dia para cada uno de los

plazos en los que se contrato algin pagaré.
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PAGARE TRADICIONAL CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.

TABLA 1

2406.897
15507
7227
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307260
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150
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Estc reportc mucstra los plazos de las emisiones privadas realizadas en una fecha detcrminada, cl
monto total de las emisiones (la suma del capital recibido por la emision), el mimero de colocaciones
(nitmero de contratos con una tasa a cierto plazo), el numero de bancos que vendicron pagarés a ese
plazo y por iltimo las tasas de interés que ofrecieron estos pagarés al ser contratados: asi como la
tasa de interés mas alta y la mis baja a las que fueron colocados los pagarés. La tasa ponderada

porcentual es la tasa obtenida por:

n
2 m,

i=!
3

m

i=

Tasa ponderada porcentual=

Donde m; es el monto contratado en la inversién iy, £, la tasa pagada por la misma en un plazo
determinado: # el numero dc contratos pactados cn el plazo i; y s ¢s ¢l numero de pagares

contratados el dia de la observacion en todos los plazos.

Esta tasa es ¢l dato a partir del cual calcularemos la "interpolacion”, ya que es la tasa que en

promedio se ofreci6 para un plazo fijo y un monto promedio.

Como podemos notar, las tasas de las diferentes colocaciones pueden variar demasiado, es decir, en
un intervalo pequeiio, el movimiento de las tasas puede ser grande. Tomemos el intervalo con plazos
de 16 a 20 dias; en éste la tasa varia de 19.85% a 20.14% una diferencia dc .29 puntos porcentuales,
una variacién muy grande para la diferencia de dias tan pequeiia, Esto que es una caracteristica de la
funcién, debe estar considerado dentro del método con ¢f cual se pretende encontrar Ja “interpolacién”

de los datos.
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Obscrvemos el comportamicnto de las tasas del pagaré a través de una grafica de los datos dc Ja tabla

I.

COMPORAMIENTO DEL PAGARE BANCARIO

22 &5 € 1 O T9F 1Y 1] 1 301 341 1 301
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Debemos notar también, que los datos pueden contener observaciones erroneas o que no reflejen
realmente la tasa de interés que ¢l mercado pide por inversiones a cierto plazo; por ejemplo, para un
pagaré a 378 dias la tasa ponderada promedio z la que se colocaron el dia de la observacion fue de
4.40%, una tasa por supuesto ilogica (en relacion a la tasa de 365 dias 18.88%). Estos problemas
seran detallados en el método de solucion, aunque facilmente podemos notar las dificultades que se

presentan en los datos.
MARCO DE REFERENCIA.
DETERMINANTES DE LAS TASAS DE INTERES,

De manera muy general describiremos los factores que influyen sobre la tasa del pagaré bancario

para dar una vision del marco de referencia. La tasa del pagaré bancario es un caso particular de las
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tasas ofrecidas por las inversiones de renta fija, los rendimicntos ofrecidos por estas inversiones son
determinados por la tasa ofrecida en cf sistema financiero nacional, ésta tasa a su vez se acopla a la
tasa dc inflacion y a la tasa real quc ¢l mismo sistema tienc. Mencionemos entonces algunas

caracteristicas de las inversiones de renta fija y de las tasas de interés; de inflacion y de la tasa real.

INVERSIONES DE RENTA FlJA,

La tasa a "interpolar” es la tasa promedio porcentual del pagaré bancario. Este es tin instrumento o
inversion de renta fija que se diferencia de otras inversiones por otorgar un rendimiento fijo en un
plazo fijo. Esta caracteristica se deriva del hecho de que una inversion de renta fija es un préstamo
que ¢! inversionista hace al emisor del instrumento. Dicho inversionista presta el monto principal
durante un plazo convenido y requiere un rendimiento adecuado durante ese plazo mas, al final, la
devolucion del monto principal. Este tipo de inversion también es ofrecida por otros instrumentos en
un corto plazo; por ejemplo, las aceptaciones bancarias, los certificados de la tesoreria (CETES), el
pagaré empresarial, el papel comercial bursitil y el extra bursitil ofrecen también una. renta fija,
mientras que en ef largo plazo existen instrumentos como los bonos de indemnizacion bancaria (bibs),
bonos de renovacion urbana (bores) o también las obligaciones bancarias, Los pagarés bancarios son
inversiones de renta fija clasificadas como bancarias, junto con los depdsitos retirables en dias

preestzb'lecidos y los certificados de deposito ( cd's. )
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INSTRUMENTOS DE RENTA FlJA

CORTOPLAZO

Aceptaciones Bancarias

Certificados de la Tesoreria

Pagaré Empresarial

Papel Comercial Bursdtil

Papel Comercial Extra-Bursdtil

LARGO PLAZO

Bonos de indemnizacion bancaria (bibs)

Bonos de renovacion urbana (bores)

Obligaciones bancarias
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El rendimiento que ofrecen cada uno dc estos instrumentos se determina segin el nivel gencral de las
tasas de interés en el sistema financiero, por lo tanto el dato continuo y e prondstico de este nivel se

vuelven de suma importancia para la toma de decisiones.

Describamos entonces los factores que determinan la tasa de interés de un sistema financiero,

TASA DE INTERES.

En cierta forma, la economia puede ser concebida como si estuviera compuesta de dos sectores, el
sector real y el financiero. El sector real se reficre a la produccion de bienes y servicios que se realiza
con dos recursos fisicos: trabajo y capital. Ejemplos importantes de los componentes del sector real
incluyen la produccion de automéviles, Ja produccion de acero, y la construccion de viviendas. El
sector financiero es ¢l correspondientc a la transferencia de fondos de prestamistas a prestatarios.
Algunos de los ejemplos de entidades que participan en el sector financiero son los bancos

comerciales, compafiias de seguros y casas de bolsa.

En el sector financiero cuando la demanda por créditos es igual a la oferta por fondos disponibles, se

dice que existe equilibrio. La tasa de interés es la variable que causa esta igualdad o equilibrio.

. Para un individuo que trata de decidir entre consumir ahora una cantidad de dinero, o absten?rse de
consumir y ofrecer los fondos al sector financiero (i.e. ahorrar), Ia tasa de interés puede ser vista
como una compensacion por abstenerse de consumir hoy. Por ejemplo, un individuo con N$ 100 de
ingreso disponible cuando la tasa de interés es 10 % debe decidir entre consumir fos N$ 100 hoy o
ahorrarlos por un afio, después de los cuales el individuo podria tener N§ 110 para consumir. A

mayor premio (i.e. a mayor tasa de interés), mas ahorradores estaran dispuestos a ofrecer sus fondos
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al scctor financicro. En suma la oferta de fondos esta directamente relacionada a las tasas de interés;

esto se ve reflejado en la pendicnte creciente de la curva del siguiente cuadro.

Tasa de interés Oferta de fondos

7 /\ Demanda de fondos

S1

Oferta de dinero

Para un prestatario de fondos, la tasa de interés representa un costo. En el contexto del ejemplo
anterior, a una tasa de interés del 10 %, endeudarse un afio por N$ 100 cuesta N$ 10 en intereses.
Para un productor, estos N$ 10 de interés es el costo de endeudarse para obtener bienes de capital y ‘
equipo. Si un productor puede hacer operaciones mas eficientes con esta inversion, y por
consecuencia aumentar sus beneficios, el podra endeudarse. No obstante, a mayor tasa de interés, los
beneficios obtenidos de la inversion tendran que ser mayores para satisfacer el repago de la deuda.
Ya que es mayor la cantidad de inversionistas o productores que pueden pagar bajas tasas de interés,
que altas tasas de interés, la demanda por fondos baja cuando la tasa de interés sube. Es por esta

razon, que la curva de la demanda por fondos en €l cuadro anterior tiene una pendiente negativa.

El catalizador para lograr la igualdad entre la oferta de fondos de inversion y la demanda dec los
mismos es la tasa de interés. No obstante, el sector financicro no es un mercado uniforme. Es decir, el.

sector financiero esta compuesto de un numero de instituciones y mercados financieros que aunque
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distintos estan interrelacionados, Cada uno .dc estos compeonentes del sector financicro esta
especializado en atracr fondos de algiin tipo de ahorradores especificos y ponerios disponibles para
un tipo especifico de prestatarios. De cualquier modo existen casos en fos que los ahorradores y/o
prestatarios, quiencs usualmente piden prestado o prestan en una paric del scctor financiero pueden
conectarse a un sector diferénte debido a un cambio en las tasas de interés relativas. Las tasas de.
interés llevan a la ofera y la demanda hacia una igualdad en cada parte de! sistema ﬁnancie-ro y
operan dc la misma manera para llevar el total o agregado de la oferta y la demanda de los fondos en

el sistema financiero hacia el equilibrio.

Las tasas de interés no son constantes, esto es, varian en el tiempo. La clave para entender las
operaciones del sector financiero es entender que afecta a las tasas de interés y porque son variables.
La determinac;'én de las tasas de interés y su variabilidad esta explicada por diversas teorias.
Describiremos estas tres teorias, pensando en el nivel general de las tasas de interés, no en alguna

tasa en particular.

TASA DE INTERES

9 9 ]
[ 1 2
TASA ANUAL 1988-1954
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PREFERENCIA DE LIQUIDEZ,

Preferencia de liquidez es sinénimo de "demanda de dinero"; y como en el caso de la demanda de

activos y pasivos , la demanda por el dincro depende del nivel de las tasas de interés.

La relacién entre la demanda por el dincro y las tasas de interés puede ser explicada de dos maneras,
La primera se basa en una construccion Keinesiana llamada "la demanda especulativa de! dinero”. En
esta teoria, se asume que el inversionista es tenedor de efectivo que ticne rentabilidad cero y cero
riesgo, o que posce un bono que ticne dos formas de rentabilidad: un cupén y una perdida o ganancia
de capital. Si la perdida de capital del bono es lo suficientemente grande para exceder el tamafio del
cupon, el rendimiento total del bono sera negativo, v tener dinero con un rendimiento cero siemﬁre

sera preferible.

Ya que ‘el precio de los instrumentos de rendimiento fijo ylas tasas de intcrés se mueven
inversamente, los bonos obtienen perdidas de capital cuando las tasas de interés suben y una
ganancia de capital cuando las tasas bajan. Entonces, cuando las tasas de interés son bajas,
tipicamente hay la expectativa de que estas creceran, provocando una perdida de capital en los bonos.
Debido a esto antes de una perdida de capital. tener efectivo es preferible. Inversamente, si las tasas
de interés son altas, tipicamente se esperaria que las tasas de interés caerdn y tener bonos es

preferible.

Las tasa de interés afecta la demanda por dinero y bonos como se ilustra en la curva de demanda
decreciente del cuadro siguiente La demanda del dinero se incrementa tanto como decrezca la tasa de
interés vigente debido a que a menores tasas de interés mayor es la expectativa de que la tasa de
interés se incremente; entonces .mayor es la expectativa de perdidas de capital y la mayoria de los
inversionistas se inclinan a tener efectivo, Con respecto al siguiente cuadro si las tasas de interés se

incrementan de ij a i}, la cantidad de dincro demandado se decrementa de Q2 a Q).
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Tasa de interés Q2

Q1
Demanda

Oferta de dinero

El segundo camino para explicar la relacion entre las tasas de interés y la demanda del dinero es
concebir la tasa de interés como el rendimiento perdido por tener dinero en lugar de la tasa de interés
de un activo poco productivo. En consecuencia, a mayor tasa de interés mayor el rendimiento perdido
por posecr el dinero, y menor la cantidad de dinero poseida. En otras palabras, tanto como las tasas

de interés suban una menor cantidad de dinero es retenida.

De acuerdo a la ultima explicacion, la preferencia de liquidez explica ¢l nivel de las tasas de interés
en términos de la oferta y la demanda de dinero. Entonces, si la tesoreria incrementa (disminuye) la
oferta de dinero y no hay cambios en la relacion de la demanda, la tasa de interés disminuira
(crecera). Observemos de nueva cuenta el cuadro anterior, si incrementamos la oferta de dinero de
Q) a Q3 micntras no se den cambios en la relacion de la demanda el resultado sera un punto de

equilibrio con una tasa de interés inferior. En gencral, un incremento en la oferta o un decremento en

‘la demanda ocasiona una caida en las tasas de interés, o viceversa un decremento en la oferta o un

incremento en la demanda ocasiona un incremento de tasas.
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La teoria de preferencia de liquidez puede ser usad:; para calcular las tasas de corto y largo plazo. Un
analisis parcial de' corto plazo para el calculo de la tasa de interés se basa ﬁnicamcnﬁ en la
experiencia y analisis de los movimientos de corto plazo en la oferta del dinero. Ya que la tesoreria
tiene la responsabilidad de determinar Ja oferta del dinero , se han capacitado analistas de las tasas de
interés, quienes continuamente monitorean ¢ interpretan las actividades de la tesoreria para poder
inft_:rir de estas actividades cuales scran las necesidades futuras de la tesoreria y como afectaran la
oferta del dinero y por consecuencia a fas tasas de interés. Las estadisticas de ofertadc dinero
anunciadas semanalmente pdr la tesoreria las tardes de los martes y que son ampliamente
diseminadas en los intermediarios financieros son examinadas cuidadosamente ya que son indicadores

de los cambios de las politicas de la tesoreria y que pueden afectar las tasas de interés.

Una mejor aplicacién de la teoria de la preferencia de liquidez esta basada en la relacion entre la
oferta del dinero y el nivel del producto internol bruto (PIB). Esta relacién esta formalmente

expresada por Ja ecuacion:
MxV=PxY

Ilamada la teoria de Ja cantidad de dinero M, donde V es la velocidad del dinero, P es el nivel de
precios, y Y es el producto nacional bruto real. El producto de P y Y es el producto nacional bruto

PIB.

De acuerdo é esta teoria, si el nivel de Ia oferta del dinero en algin periodo de tiempo es menor
(mayor) que el actual monto necesario para soportar el nivel esperado del PIB, entonces el nivel de
tasas de interés muy probablemente crecera (decrecera). A causa de esta relacién, los pronosticadores
de la economia, a través de un complejo ejercicio estiman el PIB, la oferta del dinero, y su relacion

para poder pronosticar las tasas de interés.
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FONDOS DE INVERSION.

La teoria de fondos ‘de inversion para la determinacion de las tasas de interés esta basada en un
razonamiento  relacionado a la oferta y demanda de fondos de inversion. Esta tcoria de la
determinacion de las tasas de interés depende de los fondos de los ahonadot;es disponibles para
prestamos y dc la demanda de estos fondos de inversion de los productores. Como mencionamos,
conforme crezea el rendimiento obtenido por prestar fondos, 1a oferta de fondos de inversion crecera.
Inversamente, conforme la tasa de interés disminuya, el rendimiento de los prestamistas disminuye y

por consecuencia la oferta de estos fondos.

Ya que las tasas de interés representan un costo para los productores, la relacion inversa se cumple
para los productores.: Conforme la tasa de interés crezca, la demanda de los productores disminuye,
y conforme las tasas de interés disminuyan, la demanda de los productores se incrementa. La relacion

es ilustrada en el siguiente cuadro.

En este cuadro el equilibrio de las tasas de interés es rg, y la cantidad de fondos ahorrados y
prestados a esta tasa es Ej p. si la tasa de interés fuera inicialmente mayor que 10 (i.e. 1), la oferta
de fondos, Sy f, podria exceder la demanda, Dy F , a esta tasa. Este exceso de oferta de fondos
podria hacer presion negativa cn las tasas de interés causando una reduccion hacia rg, el punto al
cual la oferta y la demanda estarian en equilibrio. Alternativamente, si las tasas de interés estuvieran
por debajo del nivel de equilibrio (i.e. a rz), entonces la demanda podria exceder la oferta. Las
presiones de] mercado en este caso podrian causar un nuevo incremento en las tasas al nivel de

equilibrio, rg_
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Tasa de interés

AL . SLF
rO0 =
I DLF

DLF ELF SLF
Fondos de inversion

INFLACION Y LA TASA DE INTERES REAL.

TASA DE INFLACION

] * . ]
0 1 2
INFLACION ANUAL 1588-1994

Las tasas de interés representan un rendimicnto para los ahorradores y un costo para los productores.
Para que esta sea una representacion significativa del costo o rendimiento, las tasas de interés deben

relacionarse a fa tasa del cambio de precios. Consideremos un ahorrador que a colocado en un fondo
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del mercado de dinero N$ 5,000 ganando un rendimiento del 12 % por afio. Al final del afio el
ahorrador tendra N$ 5,600 con un incremento del 12 % de poder de compra, Sin embargo, si ¢l nivel
de precios se ha incrementado 10 % en un afio, entonces ¢l incremento neto en el poder de compra de

los ahorros scria de solo 2%.

El 12 % de rendimiento en los ahorros es conocido como la "tasa de interés nominal” ya que mide el
incremento porcentual en el numero nominal de dolares ganados o pagados en un periodo de tiempo.
La medida de el cambio en el poder de compra del 2% es conocido como la "Tasa de interés real” ya
que esta mide el cambio real en el poder de compra. La diferencia entre estas dos tasas es la tasa de
inflacion. Entonces, la tasa dc interés real es igual a la tasa de interés nominal menos la tasa de

inflacion,

Desde el punte de vista de los prestamistas, la tasa de interés real representa un incremento en el
poder de compra resuftante de evitar el consumo (ahorrar). Desde el punto de vista de los
prestatarios, la tasa de interés real representa el costo real de endeudarse. El componente de la
inflacion de la tasa de interés nominal due el prestatario paga al prestamista de los fondos representa
el deterioro del monto principal del préstamo, no el costo real de endeudarse. Entonces, hay
principalmente dos determinantes de la tasa de interés real. El primero es el rendimiento de la
inversion, o el rendimiento del capital. Si un negocio pucde operar con eficiencia y ganar una tasa de
rendimiento mayor sobre la inversion, estc podra pagar una tasa de rendimiento real mayor sobre los
fondos del préstamo, El segundo determinante es la preferencia de los consumidores. Entre mas
consumidores preficran consumir hoy que dejar de consumir, mayor sera la tasa de rendimiento real

que los inducira a alterar sus planes originales y a ahorrar,

La tasc de interés real y la tasa de inflacion, determinan la tasa de interés nominal. El efecto de la
tasa de inflacion en la tasa de interés nominal es causar que la tasa nominal cambie de tal forma que

la tasa real no sea afectada por la inflacion. Los prestamistas a menos que estén sujetos a Ia "ilusion
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dcl dincro”, estaran consicntes del rendimiento del poder de compra real en sus depésitos mas que en
el rendimicnto nominal, Estas situaciones inducen a los consumidores a negociar por tasas de intcrés
nominal que mantengan sus tasas de rendimiento real por lo menos constante. Para que sus ahorros
sean sensibles a la tasa de rendimiento real, un incremento en la inflacién sin el correspondiente
aumento en la tasa de interés real puede causar un decremento en los ahorros. En consecuencia, hay
presiones positivas en la tasa de interés nominal en periodos de inflacién, que previenen que la tasa de
interés real caiga de su nivel original. Para prevenir caidas en los ahorros se requiere un incremento

en la tasa de interés nominal igual al incremento en la tasa de inflacion,

La inflacién ticne un efecto similar en los deseos de los prestatarios de pagar una mayor tasa de
interés nominal por sus deudas. La inflacion afecta el rendimiento de los inversionistas al afectar los
precios de bienes y scrvicios producidos. Una inversion que rinde un monto dado de interés podria
ganar una alta tasa de interés nominal después de la inflacion porque el valor de bienes y servicios
producidos con la inversion han ‘sido inflados. Si los pagos de interés de los prestamos no se
incrementa de la misma forma, entonces la tasa de rendimiento real sobre las inversiones podria
incrementarse. Preéumiblementc bajo estas circunstancias, los prestataﬁds podrian incrementar su
demanda de fondos hasta que el costo nominal de endeudarse se haya incrementado al costo real del

nivel preinflacionario.

‘No obstante en ¢l ticmpo, las tasas de interés pueden cambiar por dos razones. Primero, debido a que
la tasa de interés real es el rendimiento real del capital, la tasa de interés real puede decrecer durante
recesiones a causa | de montos de capital improductivo o montos de capital poco productivos.
Similarmente, puede incrementarse durante periodos economicos de crecimicnto ya que el capital es

empleado productivamente.

La segunda razon que explica los cambios en Ia tasa real esta relacionada con los cambios

inesperados de la tasa de inflacion. La tasa de interés nominal de un instrumento, debe en cualquier
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momento, reflcjar la tasa de inflacién promedio esperada durante el plazo del instrumento. Si el
mercado financiero espera una tasa de inflacion alta en el futuro, la tasa de interés nominal debe
reflejar estas expectativas. Sin embargo, si la inflacién cambia inesperadamente, la tasa nominal
inicial no reflejara correctamente el cambio, y la tasa de rendimiento real actual seria diferente del

nivel de la tasa real normal en direccién opucsta al cambio inesperado en la tasa de inflacion.

Asi, las tasas de interés y en particular la tasa del pagaré bancario, dependen tanto de la tasa de
inflacion como de la tasa real del sistema; entonces, la solucién esperada para la “interpolacion” y
alisamiento de la tasa del pagaré debera considerar necesariamente estas variables. No describiremos
de mancra explicita la solucion que se desca obtener, pues cada una de las variables son dinamicas,
pero resaltemos que la solucion no debe salirse del marco de referencia ya que de hecho el

comportamiento de la tasa esta determinada por variables dentro del sistema financiero.

De esta forma hemos analizado los aspectos fundamentales que determinan la tasa de interés, pero

{como es que se determina la pendiente de la curva de las tasas de interés? y ,Que es esta?.
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DETERMINANTES TEORICOS DE LA PENDIENTE DE LA TASA DE INTERES

La pendiente de la tasa de interés o la cstructura de plazos de tasas de interés da una caracterizacion
de las tasas de interés en funcidn del plazo. Si los compradores o emisores de productos de plazo fijo
fucran indiferentes entre productos de diferente plazo, podria no existir la pendiente de la curva de
tasas de interés. Todos los rendimientos de diferente plazo serian iguales, por lo tanto, del hecho de
que las curvas de rendimiento no son perfectamente horizontales (o planas) podemos sugerir que
algunas preferencias de plazos deben existir; razones que han sido presentadas por la estructura de
plazos, son en efecto teorias o hipotesis acerca de las preferencias de los plazos entre los
inversionistas. Cinco de estas teorias sobresalen por los resultados obtenidos con ellas; éstas son: la
hipotesis de segmentacion de mercados, la hipétesis de las expectativas, hipdtesis de premio de
liquidez, hipétesis de preferencia de habitats y aproximacién de no arbitraje o de procesos

estocasticos.

Presentamos aqui estas cinco teorias que ayudan a definir los resultados que deseamos obtener.
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HIPOTESIS DE LA SEGMENTACION DE MERCADOS.

Supongamos que los compradores de productos de instrumentos de ingreso fijo estin scparados en
dos grupos: uno con una fuerte preferencia por instrumentos de corto plazo y otro con una fuerte
preferencia de largo plazo. Si hay una pequeiia diferencia en ¢l rango de plazos y cada grupo de
inversionistas la considera aceptable para la inversion de su portafolio, entonces el mercado de
instrumentos de plazo fijo serd segmentado en dos submercados. Si un grupo de inversionistas gana
en el otro mercado en términos de fondos viables para inversién, entonces, en ausencia de una
respuesta descubierta por parte de los prestatarios, este grupo subira los precios y entonces forzara a
los rendimientos de los instrumentos a caer en su submercado preferencial. El mismo resultado podria
ocurrir de un incremento relativo en la cantidad de bonos emitidos por los prestatarios en uno de los

rangos de vencimientos!/.

Esto, en pocas palabras, es la teoria de segmentacion de mercado, conocida también como
institucional o teoria de cubrir presiones de la estructura de plazos. Esta teoria parece ser
particularmente popular entre las pricticas de los inversionistas profesionales; los bancos
comerciales se identifican como la fuente primaria de demanda de instrumentos a corto plazo y la
demanda para instrumentos de largo plazo se asocia con las compaiiias de scguros de vida, abogando
esta hipotesis de conocimientos en la que estos dos tipos de instituciones no confinan sus inversiones
unicamente a una de las expectativas de vencimiento. AGn mas, reconocen la presencia de otros
inversionistas, incluyendo a algunos que operan satisfactoriamente en cualquier rango de
vencimiento, pero también creen que los bancos y las aseguradoras son tan dominantes y sus
preferencias de plazos son tan marcadas que los rendimientos a corto y largo plazo se comportan

como si los mercados fueran segmentados como se menciond en estas lineas.

I/ Los P 105 en un do efici deben actuar para cubrir los cambios en la posicién relativa de los
inversionistas de los dos sub dos, al subir sus tasas en el submercado favorecido y restableciendo la igualdad
en las tasas. En ausencia de grandes preferencias, este cambio en las tasas es lo que se espera que hagan los
prestamistas racionales { reguladores). No obstante las formulaciones tipicas de la hipétesis asumen que las tasas de
interés de los p jos estin determinadas ex6genamente.
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Es usualmente cierto que una compaiiia de seguros de vida que demanda bonos a largo plazo tenga
una demanda estable a lo largo del tiempo. Por otro lado con base en la historia de scgmchtacibn de
mercados, un banco que demanda instrumentos a corto plazo demandaré éstos con mayor volatilidad,
ya que los bancos preficren prestar dircctamente a personas fisicas y morales, cuando es posible,
depositando los fondos excedentes en instrumentos. Pero la demanda de las personas fisicas y
morales por los créditos a corto plazo es muy volatil. En periodos de una actividad econémica fuerte
estos prestatarios requieren fondos para expansion y fusion de negocios, los bancos .venden
instrumentos para satisfacer las demandas y los rendimicntos a corto plazo aumentan en relacion a
los rendimientos a largo plazo. En periodos flojos, esos prmuﬁﬁos pagan sus créditos y los bancos
ticnen un exceso de fondos para los cuales buscan una salida en los instrumentos a corto plazo,

manejando rendimientos pequefios y decrecientes en comparacion con los rendimientos a largo plazo.

Los investigadores que sc oponen a la hipdtesis de segmentacion de mercados se basan
principalmente en la creencia de que algunas otras hipdtesis brindan una mejor explicacion sobre el
comportamiento de la estructura de plazos. Abogando por otras hipétesis, se cree que la hipétesis de
segmentacion de mercados sosticne la credibilidad de los bancos, compaﬁias de seguros y muchos
otros inversionistas para atraer a la corriente de estructura de plazos que aparenta ofrecer un ingreso

mayor, en lugar de eliminar temporalmente las diferencias de rendimientos.

HIPOTESIS DE LAS EXPECTATIVAS PURAS O IMPARCIALES.

La hipotesis de las expectativas es la explicacion mas ampliamente dada para la pendiente de la
estructura. de plazos. Esta hipdtesis pcrmanece en contraste a la teoria de la segmentacion de
mercados, ya que estd basada en el supuesto de que los inversionistas a plazo fijo y posibles
prestatarios actiian para eliminar cualqilier diferencia comparativa de los instrumentos con un plazo

especifico. En efecto, se conoce que la preferencia de plazos puede existir inicialmente a causa de las
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expectativas del futuro nivel de las tasas de interés, pero acierta en que los participantes en el
mercado responderin razonablemente para obtener ganancias de estas expectativas. En el proceso
ncutralizan las preferencias de plazos, pero también crean diferencias sistematicas de las tasas entre

los instrumentos de diferentes plazos.

Un ejemplo simple nos ayudard a comprender las hipdtesis de las expectativas. Suponga que la
curva de rendimientos es plana, los rendimientos son del 6% anual tanto en inversiones de | y 2 afios
y los inversionistas en general estan de acuerdo en que estos rendimientos se incrementen al 8% en un
afio. Bajo estas condiciones, la estructura de plazos no permaneceria plana si no que se inclinaria
hacia arriba. Equilibrios plausibles o tasas indiferentes son del 6% a un afio (c.ono plazo)y 7% a

dos afios (largo plazo).

Para ver por qué sucede esto, consideremos primero un inversionista con un horizonte a largo plazo,
es decir a dos afios. El objetivo del inversionista es obtener la mayor tasa de rendimiento ﬁor su
dinero a lo largo de estos dos afios y es indiferente entre comprar un instrumento a este lapso y
conservarlo o comprar un instrumento a un aiio renovandolo para el siguiente. Antes del ajuste de
tasas, la primera alternativa brinda un 6% cada afio, bajo la segunda altemativa sabe que puede
obtener un 6% durante ¢l primer afio y espera poder obtener un 8% en el segundo, teniendo un
promedio aproximado a lo largo de los dos afios. Por consiguiente, preferiré la segunda alternativa y
cbmpraré un instrumento a un afio a una tasa del 6% en lugar de un instrumento por dos afios a una
tasa del 6%. Asi como él, otros inversionistas se comportarin de la misma manera, los precios en los
instrumentos a dos afios bajaran y los rendimientos se incrementarin. Sélo cuando los rendimientos
de estos instrumentos a dos ajios alcancen un 7%, los inversionistas considerarin su compra que serd

tan atractiva como las inversiones de dos instrumentos a un afio.

Podemos obtencr el mismo resultado considerando un inversionista que busca ¢l mayor rendimiento

total sobre ¢l siguiente afio (un cupén mas un cambio en el precio), teniendo un horizonte a corto
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plazo; Bajo nucstro escenanio inicial de rendimiento, é sabe que su rendimiento total por su
instrumento a un afio sera del 6%, por el cual pagard a la par en un afo. Por otro lado, su

rendimiento total esperado en el instrumento a dos afios para el siguiente afio es inicialmente 4%.

Para ver esto, asiimase que el instrumento a dos afios tienc un cupén del 6%. Al final de un afio, serd
un instrumento a un aio (esto es, tendra un afio de vida remanente). Si el instrumento ofrece el
rendimicnto esperado al vencimiento del 8%, éste sera vendido por aproximadamente 98 unidades.
En este precio un comprador obtendra en el segundo afio un cupdn del 6% y una éamncia del dos
para un rendimiento total de (6+2)/98 ~ 8%. Pero si los instrumentos a dos afios se venden a 98 al
final del aiio, su rendimiento total sobre el primer ailo es Gnicamente del 4% debido a la pérdida de
valor en un 2% esto es, (6-2)/100 = 4%. Bajo estas circunstancias el instrumento a dos afios no sera
atractivo. Entonces preferira el instrumento a un afio del 6% evitando el instrumento a dos afios con
6% hasta que el precio de este tltimo caiga a 98 y su rendimiento al vencimiento alcance un 7%. En

este punto le es indiferente, como la siguiente tabla nos ayuda a establecer:
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PLAZO

1 ANO 2 ANOS

CUPON 6% 6%
RENDIMIENTO INICIAL 6% 7%

AL VENCIMIENTO
PRECIO INICIAL 100% 98%
GANANCIA DE CAPITAL

ANo 1 0 0

ANO 2 - 2
INGRESO EN EL PLAZO 67100 = 6% (6+6+2)/98 = 14%

. = 7% POR ANO

PRECIO AL FINAL DEL ARO . 98

AL 8%
RENDIMIENTO

ANG 1 -6/100 = 6% 6/98 = 6%

ARo 2 - (6+2)/98 = 8%

A un precio inicial de 98, los productos a dos afios ofrecen un rendimiento al vencimiento del 7% por
afto, basado en sus cupones del 6% cada afio mas una ganancia de capital de 2 en un aiio en una
inversion inicial de 98. En consecuencia, si el precio al final de un afio llega a 98, consistente con un
rendimiento al vencimiento de 8% en el segundo afio, entonces sus ingresos totales en el primer afio
son solo del 6%; no hay pérdida ni ganancia de capital. Entonces, sus tasas de rendimiento total en el
~ primer aflo son exactamente iguales a las del instrumento a un aiio, aunque los rendimientos al

vencimiento son diferentes, al inversionista no le importa cual comprar.

Este ejemplo ilustra fas implicaciones significantes severas de las hipotesis de las expectativas puras;
primero, en cada periodo, se espera que las tasas totales de rendimiento (cupon mas ganancia o

pérdida de capital) sean las mismas en todos los instrumentos, independiente del plazo de
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vcncimilcnlo. Segundo, las expectativas de conscnso de los rendimientos futuros o tasas pueden ser
inferidas de la estructura de plazos presente; por ejemplo, observando un rendimiento al vencimiento
dcl 6% en un instrumento a un afio y un rendimicnto al vencimiento del 14% en un instrumento a dos
afios, sabemos que ¢l prondstico concertado de la tasas forward a un aiio debe ser del 8%. Tercero,
los rendimientos en instrumentos a largo plazo son iguales al promedio de los rendimientos de
inversiones a corto plazo mis rendimientos futuros esperados o rendimientos en instrumentos a corto
plazo; por ahora el precio del 7% de una inversion.a 2 afios es aproximadamente igual al promedio

del rendimiento actual del 6% en una inversién a un afio y al rendimiento futuro esperado del 8%.

Se crec que esta dltima estimacion para la tendencia observable de rendimientos a corto plazo

fluctuarad mas que fos rendimientos a largo plazo.

HIPOTESIS DEL PREMIO DE LIQUIDEZ O RIESGO EN LAS TASAS DE INTERES,

En la hipotesis de expectativas se asume que los inversionistas actuaran con base en los rendimientos
esperados de los bonos o instrumentos de diferentes plazos; sin tomar en cuenta alguna noticia de la
posibilidad de que los rendimientos actuales (y tasas de interés futuras) puedan desviarse de sus
expectativas. Las hipotesis del premio de liquidez o riesgo en la tasa de interés consideran esta

posibilidad.

Regresemos a nuestro ejemplo anterior con un bono a un afio y otro a dos afios; cada uno de los
cuiles paga un cupdn del 6% en un medio ambiente y del 6% de tasa de interés. Ahora supongamos
que todas las tasas de interés instantineamente suben a un 7%: (qué sucede con los rendimientos de

estos instrumentos?
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Como hemos visto, el precio del instrumento a dos afios caerd hasta 98 unidades. En este precio
ofrece una ganancia diferencial de capital de 2 unidades en dos afios o | por afio, y un cupdn de 6 %
cada afio. Si la tasa de interés alcanza al 7%, entonces el precio al final del primer afio es 99; el

rendimicnto ¢n el primer afio cs (6+1/98) =7% y en el segundo aiio de (6+1/99) = 7%.

¢Qué pasa con ¢l instrumento a un afio? nosotros esperariamos que su precio cayera inmediatamente
hasta 99. En este precio parcce que el instrumento a dos afios, después de un afio que hubiese
transcurrido, ha ofrecido un rendimicnto de capital de 1, que al ser sumado al cupén de 6%

representa un rendimiento total del 7% en la inversion inicial de 99.

La disminucion de los precios en respuesta al incremento en un punto de los rendimicntos son del 1 y
2% de los precios iniciales de los instrumentos a uno y dos afios, respectivamente. Para instrumentos
de mas largo plazo, la disminucién del precio seria ain mayor. En realidad el decremento en el
precio mo es proporcional con el cambio del vencimiento; por consiguiente, tenemos la siguiente
moraleja: "entre mis caigan los precios, la inversion inicial es menor y entonces menor el precio

adicional requerido para que un monto dado alcance ¢l rendimicnto deseado".

HIPGTES!IS DE LA PREFERENCIA DE HABITATS.

La hipotesis del premio de liquidez considera solamente el riesgo del precio, aunque el precio de
reinversion puede ser también importante. Por ejemplo, un bono a un afio puede ofrecer menor riesgo
de precio que un bono a dos afios a un inversionista con un hén'zome de inversion a dos afios, pero
éste también expone al inversionista a una tasa de reinversion incierta para el segundo afio. La
consideracion del horizonte de inversion de los inversionistas (y compradores) y sus efectos en sus

preferencias de plazos da lugar a la hipdtesis dela preferencia de habitats.
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Dc acuerdo con esta teoria, los inversionistas tienen preferencias de vencimientos que no son
necesariamente para los instrumentos de corto plazo. Estas preferencias pueden afectar el esquema de
plazos de rendimientos; los fondos de pension, por ¢jemplo, tienen pasivos a largo plazo y aparentan
preferir inversiones de largo plazo, porque del riesgo reducido ha forzado a reinvertir una gran
proporcion de sus portafolios cuando las tasas son bajas. Ellos podrian preferir alejarse de su rango
de plazos, solamente por un precio mas atractivo. Con una preponderancia de estos inversionistas y
acciones de no cobertura por parte de emisores de bonos, ¢l riesgo de premio podria decrecer con €l
plazo. El punto principal dc la hipotesis de preferencia de habitats es que las preferencias de los
participantes del mercado pueden ser sustanciales pero no realmente impactar predeciblemente la

estructura de plazos de las tasas de interés.

HIPOTESIS DE CURVA DE RENDIMIENTO ECLECTICA.

La segmentacion de mercados, expectativas puras, riesgo de premio de tasas de interés y la hipotesis
de preferencia de habitats no son caminos mutamente excluyentes de la manera de pensar sobre las
tasas de interés. Es probablemente facil de decir que ia mayoria de los que observan los mercados de
crédito y dinero creen que por lo menos dos y posiblemente las cuatro de estas influencias se
presentan en la estructura de tasas cada momento. Por ejemplo, uno podria ser de la opinion de que
los rendimientos relativos son usualmente determinados por suplir condiciones de demanda del
mercado en el corto y largo plazo, con alguna tendencia hacia tasas bajas en el corto plazo; sin
embargo, creer que en algin momento en particular las expectativas de un crecimiento de las tasas

bajas influencia la estructura de tasas.
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APROXIMACION DE NO ARBITRAJE DE PROCESOS ESTOCASTICOS.

En la altima década, una nueva corriente de relaciones con la estructura de plazos ha evolucionado,
nosotros nos referiremos a ésta como modelos de pracesos estocdsticos de equilibrio 0 no-arbitraje
para la estructura de tasas. Esta aproximacién tienc tres caracteristicas notables o supuestos
fundamentales. Primero: la estructura de tasas y el precio de bonos estin relacionados a ciertos
factores estocasticos.("estocistico” bisicamente significa aleatorio o incierto). Segundo: estos
factores fundamentales sc asume que cvolucionan en el tiempo de acuerdo a procesos estocasticos
hipotéticos. Tercero: las tasas de interés y los precios de bonos resultantes deben satisfacer
condiciones de “no-arbitraje” o "dinero no facil". El concepto de una estructura de plazos en
equilibrio bajo incertidumbre fue presentado en 1973 por Robert Merton, y desde entonces, una gran

cantidad de investigaciones han hecho significativas contribuciones a 1a aproximacion,

Muchos aspectos de la aproximacion de equilibrio de procesos estocasticos son valiosos de comentar
antes de examinar una ilustracion. Posiblemente la mas significativa es que esta aproximacion esta
arraigada en el modelo de incertidumbre; éste explicitamente reconoce que las tasas de mercado son
predecibles sélo hasta un punto y entonces las tasas de interés observadas (o precios de bonos)
pueden contener un elemento de sorpresa. Con las teorias tradicionales, esta incertidumbre es

implicita, como el énfasis tiende a ser en los valores esperados (en un sentido estadistico).

La aproximacidn de equilibrio de procesos estocasticos es descrito aqui méas como una aproximacidn
o modelo que como una hipotesis porque la hipdtesis envuelve el proceso estocdstico o procesos
asumidos para llegar a la estructura de tasas. Es a este nivel que la individualidad y oportunidad para

mejorar de ciertos modelos es mayor.

La aproximacion de equilibrio de procesos estocasticos no es consistente con las aproximaciones mas

tradicionales de la estructura de plazos. La idea fundamental de un proceso estocdstico generando
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los precios dc instrumentos de rendimiento fijo tienc un paralclo en el proccso para generar precios de
acciones que fundamenta muchos modelos de precios de opciones, tales como el modelo de Black-
Scho]es. Mas atn, la valuacién de opciones de instrumentos de ingreso fijo, provisiones de Hamada,
caracteristicas de prepago y otros reclamos contingentes requieren algiin supuesto acerca del proceso
de generacion de estructuras de plazo. Muchas de las investigaciones en el drea de estructuras de

plazos han sido estimuladas por el deseo de valuar estos reclamos contingentes.,

En un esfuerzo para analizar la curva de rendimientos, notas recieniemente emitidas por diversas
institucioncs financicras, usan un modelo en el cual sélo un factor estocdstico manipula los precios de
los bonos y 1a estructura de plazos, la tasa de interés libre de riesgo, instantinea. El proceso aqui

usado para representar la evolucion de esta tasa es uno muy popular:

dr =K p—r)df +ordz

donde dr representa el cambio instantineo en esta tasa, B un componente de velocidad de ajuste, (u-r)
representa la cantidad por la cual Ia tasa de interés actual excede (r > p) o es menor {r < p) de algun
nivel promedio p establecido, dt es igual a un instante de tiempo, dz es un proceso estocastico y o la

desviacion estandar de! proceso.

Interpretando [a ecuacion observamos que el cambio en la tasa de interés tiene dos componentes, uno
predecible y uno impredecible. El componente predecible ¢s igual al grado en que difieren las tasas
actuales de sus valores a largo plazo, multiplicados por un coeficiente que mide sus tasas de ajuste
hacia los valores de largo plazo. Este componente incorpora una observacién muy comiin, se ha visto
que la tasa de interés tiende hacia alguna_msa normal y mas ten&iente a caer cuando este nivel normal

( p-1) es negativo y a subir cuando { p-r) es positivo.
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La forma de este companente también implica que el tamailo del movimiento en la tasa de interés sea
mayor cuando la tasa estd mas alejada de su nivel normal, asi como ¢l componente predecible es una

. pmporci&n constante de la diferencia de las dos.

El componente impredecible es igual al producto de Ia desviacion estindar de la tasa por ¢! nivel
inicial de la tasa mas algin proceso estocastico (pensemos en un proceso estocastico comparandolo a
una ruleta; conocemos mucho acerca de como opera, pero no del siguiente valor 'que generard ).
Entonces el componente impredecible corresponde con la nocion del sentido comiin de que la tasa de
interés es mas volatil en términos absolutos, cuando éste es mayor que cuando es pequefio. A causa
de este componente, siempre que la tendencia de la tasa se mueve hacia ¢ al componente predecible,

la tasa actual puede moverse al igual mas alld de 4.

Cuando Ogden estimd este modelo del periodo de 1977 hasta julio de 1985, usando datos mensuales
de Tresury Bills de 90 dias, los valores anualizados fueron 0.6384 para £, .1053 para 4y 0.2881
para 0. La implicacion es que las tasas observadas podria esperarse se movieran 64 por cieato hacia
0.1053 en el curso de un aifio y tener una desviacion estindar de 303 puntos base por ailo cuando » =

(6 0.2881%0.1053*100).

También es posible modelar la estructura de plazos haciéndola dependiente de dos factores
estocasticos. El segundo factor en adicion a la tasa de corto plazo, es la tasa de un bono de largo
plazo. Michel Brennan y Eduardo Schwartz desarrollaron este modelo, el cual ¢s ampliamente

utilizado en la valuacion de reclamos contingentes de ingreso fijo.

Los dos modelos: el modelo del factor tnico como el usado por Ogden y el modelo de dos factores,
son consistentes con la teoria de las expectativas puras. Estos modelos pueden ser usados para el

prondstico de tasas futuras que pueden ser construidas dentro de la estructura de plazos. Ellos
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pueden generar estructuras de plazos en donde la tasa crezca o decrezca con el vencimiento de los
instrumentos. Algunas aproximaciones de procesos estocisticos de po arbitraje también incorporan
im factor por ¢l riesgo de premio que resulta de los inversionistas con aversion al riesgo y de la
tendencia resultante de la mayor volatilidad de los instrumentos a largo plazo con respecto a los de
corto plazo. Con este factor del premio de riesgo, la aproximacién de procesos estocsticos de no

arbitraje es consistente con a hipotesis de las expectativas puras.
Curvas de Rendimiento Clésicas y sus Explicaciones.

En las siguientes figuras se muestran cuatro diferentes curvas que pueden ser descritas como
clasicas, en ¢l sentido de que son prototipos de las formas dentro de las cuales todas las curvas de
rendimicnto pueden caer. Es importante observar el nivel al cual estas curvas son graficadas, como
también su pendiente, ya que el nivel de tasas juega un importante papel en las hipétesis usuales que

tratan de explicar las pendientes.

Presentamos, ademis de la fecha en que se presentd esta estructura, las explicaciones que dan
algunas de las hipétesis anteriores para el comportamicnto de la curva. La curva esta basada en los

datos del Tresury bill.
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Las cuatro formas soa:

NORMAL.  Las tasas de interés son de niveles moderados. Los rendimientos suben
continuamente con un incremento del plazo pero con una suave y continua inclinacién

decreciente:

ITASI\SDENTEFES T-BU.I
JUNO 1 000

Segmentacién de mercados: Los bancos tienen exceso de fondos inestables a diferencia de

los fondos de las compaiiias de seguros.

Expectativas puras: Se espera que los rendimientos suban moderadamente.

Premio de liquidez: El premio de liquidez se incrementa con el plazo y a una tasa decreciente.
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Preferencia de habitats. Se espera que los remanentes de los rendimientos permanezcan sin
cambio; el premio de liquidez sc incrementa, con respecto al vencimicnto a una tasa

decreciente.

2. CRECIENTE. Las tasas dc interés son bajas de historia o de otros estindar. Los
rendimientos crecen substancialmente con un incremento del plazo, pero probablemente con

alguna reduccion de la tasa de incremento para vencimientos largos.

ITASAS DE NTERES T~BILLI
SEPTIEMBRE 1000

Segmentacién de mercados: Los bancos, a diferencia de las compaiiias de seguros, tienen

fondos de inversion con substanciales excesos.

Expectativas puras: Se espera que los rendimientos se incremente substancialmente

Premio de liquidez: El premio de liquidez sc incrementa en funcion del vencimiento
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Preferencia de hibitats: Se espera que los rendimientos se incrementen substancialmente; el

premio de liquidez se incrementa en funcion del vencimiento a una tasa decreciente.

3. DECRECIENTE. Los rendimicntos son extremadamente altos de estandar historicos y

declinan sobre el rango de plazos entero de la curva de rendimientos,

[LA&S DENTERES T-BULL
FEBRERD 1981

Segmentacion de mercados: Los bancos estan en un déficit extremo de sus fondos invertibles

en comparacion a las compafiias de seguros.

Expectativas puras: Se espera que los rendimientos se decrementen substancialmente.

Premio de liquidez: No da explicacion,

Preferencia de hibitats: Se espera que los rendimientos decrezcan substancialmente; el

premio de liquidez se incrementa en funcion del vencimiento a una tasa decreciente.
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4. ENCORVADA. Las tasas dc interés son aMas de estandares historicos. La curva de
rendimientos primero crece conforme crece el plazo, pero entonces llega al punto maxime y

decrece a mayor plazo,

TASAS DE INTERES T-BLL
MARZ0 1980

Segmentacion de mercados: Los bancos y las compafias de seguros poseen posiciones

equivalentes en sus fondos invertibles; existe aversion entre sus preferencias de vencimientos.

Expectativas puras: Se espera que los rendimientos primero se incrementen para

decrementar después.
Premio de liquidez: No da explicacion.

Preferencia de habitats: Sc espera que los rendimientos bajen; el premio de liquidez se

incrementa con respecto al vencimiento a una tasa decreciente.
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CAPITULOV
METODO DE SOLUCION.
Comparacién de Métodos y Método de Solucion Propuesto.

En estc momento entraremos de leno a la discusién de la solucion propuesta para el problema
planteado, para la interpolacion de la tasa del pagaré en intervalos dentro “de la tabla de
observaciones; presentaremos argumentos que nos lleven a optar por la interpolacion con funciones
spline cubicas, que por sus caracteristicas son usadas en muchos problemas para encontrar

aproximaciones o funciones como la que nosotros requerimos,
Comparacién de Métodos de Interpolacién de datos

¢Como interpolar la tasa para encontrar un valor aproximado para la tasa de interés del pagaré

bancario enmarcado en el tipo de solucion buscado?.

Usualmente y a través de la experiencia se ha demostrado que en una gran cantidad de fenémenos de-
contenido humanb. como la mortalidad, das enfermedades, las inhabilitaciones, los retiros, tasas de
montalidad, etc., el mejor resultado se obtiene al interpolar los datos con un polinomio que tome datos
de la observacion y los utilice para encontrar la funcién que describe el movimiento. Asi pues,

tratemos de utilizar un polinomio para interpolar los datos.

En general cuando se desea interpolar datos intermedios de una tabla de valores se tiene una tabla de .

datos a los cuales se les tiene asociados valores. ‘
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datos valores asociados
%] Y1
X2 Y2
X3 y3
Xn ¥n

debiendo encontrar el valor y' asociado al dato x' donde;

X, <x'<x,,,, k=1..,n-1

La primer solucion entonces, estaria dada por la éurva que pase por cada una de las observaciones,
esto es, un -polinomio de grado menor o igual al nimero de datos de cada observacion. Este
polinomio es unico (existen una infinidad de polinomios que pueden tomar cada uno de los datos,
pero sélo uno de grado menor o ig.unl an). El inconveniente de utilizar este método de solucion es
que para nuﬁstro problema n es igual a 356, con lo que obtendriamos un polinomio de 360 grados.
Pueden imaginarse facilmente los problemas de un polinomio de este tamaiio, como la gran cantidad
de calculos para obtener los coeficientes del polinomio, esto a pesar de la base que se utilice para

calcular el polinomio.

El tomar todos los datos de cada observacion de manera conjunta para obtener una sola funcion es
absurdo si consideramos gue sélo es necesario interpolar datos en algunos intervalos dentro de cada
observacion, considerando esto podemos utilizar polinomios de un grado menor en cada intervalo en
el que sea necesario inte;'polar algunos datos, es decir, debemos elegir un polinomio de grado

adecuado para interpolarlo por los puntos tomados en consideracién y encontrar los valores deseados.
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Dc cualquicr mancra debemos considerar primero, la magnitud de los intervalos en donde sc van a

interpolar los datos.

[x, WXy u]
y segundo, la rapidez de variacion de la funcion asociada a las parejas de valores: ( x;, y;). Pues si
los intervalos de interpolacién son demasiado grandes o la rapidez de variacion de nuestra funcién es
muy grande, la interpolacion encontrada para cada intervalo puede contener errores grandes.
Antes de interpolar los datos debemos considerar los siguientes puntos:
1. Observar globalmente la informacién proporcionada por los valores de la tabla de datos.

2. La rapidez de variacion de la funcion asociada a las parejas de valores.

3. La magnitud de los intervalos de'interpolacion y consideracion de los datos con los cuales se

interpolara.
4. Seleccion del grado del polinomio de interpolacion.
Nuestro problema en estudio, puede verse entonces, como un caso particular del siguiente:
Dada una tabla de datos

(X;.Y;) paralos valoresdei=0,1,..,n

Valuacion de Instrumentos de Plazo Fijo y Otras Aplicaciones



48

donde Y; = f (x; ), fes una funcién desconocida, a =xg < x| <.<. xp = b, determinar ¢ valor d¢

f(xg),para k=1,..n x,efab)

Esto es conocido como el problema de interpolacion, y su solucion consiste en construir una funcién

g de la cual se pide que:
g (xj)=yj. paralosvaloresde i=0, 1,...n
tratando con esto, que la "distancia” d(f(x).g (X)), x € [ a, b] sca pequeiia, en algun sentido.
Un método usual de solucién es proponer a g como un elemento del espacio de los polinomios, por
dos razones fundamentales. Primero existe un resultado clasico del analisis matemitico que asegura

que via polinomios es posible aproximarnos tanto como queramos a la funcion f y segundo, los

polinomios son funciones facilmente manipulables desde el punto de vista del calculo numérico.
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Entonces, ¢, Que polinomio debemos tomar, y como debemos construirlo?

Nucvamente la teoria nos dice quc dados los n puntos de una tabla de datos, existe un unico

polinomio, digamos P (x), de grado < n, con la siguicntc propicdad:

P(x;)=Y; paralosvaloresdei=0,1,2,..,n.
Con base en este resultado, el problema sc reduce entonces a la construccion de P( x ), conocido
como el polinomio de interpolacién para nuestra tabla de datos. Al respecto, existen diversas
alternativas para llegar a determinar P( x ), dependiendo de la base que se elija para el subespacio de

fos polinomios de grado menor o igual a n: algunas de ellas son:

1.- Utilizando la basc candnica B = { I, x, x2,.., x"} obtendremos el subespacio de

polinomios de la forma:

P(x)=ag+ay X+ay X2+, +a, X0

Y donde los coeficientes ag, aj,..,a, pueden obtenerse resolviendo el sistema de ecuaciones.

A*sC=Y
I x, xg [ @ Yo
1 x ) x," a, = N
x;
1 x, x |la, A
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Este sistema resulta de satisfacer las condiciones de interpolacion:
P{x;)=y; para los valores de i = 0,1,2,..,n

aungue es dificil de resolver debido al hecho de que Ja matriz A, resulta ser gencralmente muy
sensible al redondeo; (esto significa que a pesar de que se usara un "buen método"
numéricamente estable, para resolver el sistema), no debemos esperar resultados de buena
calidad. Ademas ¢l vector de observaciones Y; donde cada componente del vector es formado
por una solucion exacta y un error de observacion o varaciones, (debidas a factores
contingentes), que pucden ser amplificadas si el sistema de ecuaciones Iincéles es mal

condicionado; podria generar soluciones todavia mas inexactas.

n::i.j=o(x X )

- = 0,1,.,n
n i, j=o(xl - %)

2.-Utilizando Ja base de Lagrange §, = {L(x) =

La solucion esta dada por el subespacio de polinomios de la forma:

px)=Ycl(x) con C =p(x) tomandoP (x)=y;.

i=0

3.- Usando la base de Newton f, ={l,(x—xo),(x—x,)(x—x,).....ﬁ(x—xl)} se

=0

obtiene el subespacio de polinomios de la forma:

plxy= A+ A(x~x) + A, (x~x,)(x ~x ). .+ A (x = x W x~x,)..(x-X,_,).
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Una vez teniendo la expresion para P ( x ), el problema de estimacion diaria en un principio estaria
resuelto; sin embargo, resulta que en general puede haber problemas con la estimaciones obtenidas de

esta mancra. Para mostrarlo, considérese la expresion;

E(x) = ()= P(s) s 72 T ] x- )

donde f { x ) es nuestra funcion desconocida inicial, P ( x )} es el polinomio de interpolacién y

M, =maxf('"”(l)| con t €[x,x,].

Es claro que mientras mas grandes sean las diferencias  x-x; ), los errores permisibles entre P (x ) y
f ( x ) pueden ser bastante grandes: de tal forma, que los resultados numéricos pueden no tener

sentido en el contexto del problema.

Con el fin de evitar este posible problema, una altemativa que tiene bastante aceptacion cuando se
tiene un intervalo dec interpolacién grande y se requiere una representacion global del fénémeno
descrito parcialmente por los datos de la tabla, se recurre a una interpolacion sustentada en una
condicion adicional: suponiendo que Ja funcion no tienc oscilaciones arbitrarias y que tampoco son
grandes en el intervalo que se esta trabajando, se trata de obtener una funcién interpolante cuya
grifica sea una curva en cierto sentido lo mas suave posible. Se puede mostrar que una curva con

esta prapiedad corresponde a un tipo de funcion llamada spline ( que simbolizaremos como S (x ) ).
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Método de solucién propuesto.

Interpolacion cubica por tramos.

El splien cubico de interpolacion natural S ( x ), esta definido por las siguicntes propiedades:

i) S (x ) es continua en su primera y segunda derivadas en [ a, b }

ii) S(xj)=yj paralos valores dei =0,..,n. -

ii) 8 (x ) es un polinomio cubico en c:;da intervalo [ x;, ;4] ] para
i=01,.n-1.

iv) S"(x9)=0,yS8"(x)=0

Notemeos que en contraste a la interpolacion polinomial, que incrementa el grado de interpolacion a
mas puntos aqui, el grado es fijo y se utilizan més polinomios. Cuesta trabajo calcular un spline y es
mas problemético utilizarlo, ya que este esta formado por una coleccion de polinomios, pero los

splines son una solucion muy satisfactoria para suavizar interpolaciones.

Lo primero que demostraremos es que las propiedades mencionadas definen una funcion S ( x )
unica, Podemos hacer esto mostrando como construirla, y de manera que haga un buen algoritmo de
construccion. Por notacion, sea:

hj = x4 1%j,

Sij(x)=S(x)con x e [xj,xj+1 ],
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si=8"(x;).

Por supuesto aun no sabemos que son las s;.

Asi como sucesivamente requerimos que S ( x ) satisfaga las propiedades antes mencionadas (i, iv),
encontramos ecuacioncs para s;. Mas adelante mostraremos como resolver estas ecuaciones, que no
unicamente prueban que S ( x ) existe, sino que muestran como calcularla,

Ya que §j(x) es un polinomio cubico, S;" ( x ) es un polinomio lineal y puede ser expresado de la

forma:
" X\ -X X=X .
8 (x) =5, = +s,,,—T’, i=0,1,..,n-1
h+h_\ h 6( fn—f fi—Ff. .
S t28| b 2=l el S SRl j=12,.,n-1 (5
i+1 ( h, J h, i1 h,( h,- h,_, ( )
S",»(x)=.s,x""_x+' X=X i=0,1,..,n-1 a)

BT

Vemos claramente que una funcion S"(x) definida en los subintervalos es una funcion continua en x

en [a, b]. Para obtener expresiones S; (x), integramos dos veces la ecuacion anterior y obtenemos:

si(x) ='6'%(xl+| "xr +%;-(x_xl)3 +e(x—x)+6 (X, ~X)...... €3]

i

Las constantes de integracion ¢| y ¢z pueden ser determinadas de la condicién de interpolacion

S; (%) =1Yi, S; ( xj4+] ) = fj+]. Entonces,

s .
S, (x)=1 = -g’hf +6h,

sid
6
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dan’lugar a las ecuaciones:

Al substituir estas en la ecuacién (2) tenemos:

S i+ smhl .
S,(x):é’;(xi,,—x)3+—6'—;,:-(x—x,)3+(-'%— 6| }(x_xi)+

i 1

({f——ﬂ:‘-)(.\;”—x), i=0,1,2,..,n-1. ©))

La condicién de interpolacion hara a la funcién S(x) continua en fa, b). Diferenciandola , obtencmos

D L AR IO

Para obtener una funcion S' ( x ) continua necesitamos que
851 (x)=85(%;). i0,1,2,.,nL

Usando la ecuacion (4) tenemos que

b +h, h, 6{fu—-J Ji—/- .
A‘,,,+2.\',-(-—’T’:'—)+—i—"—'—.s;_,=-,-’—(£'—f—-——j—L), i=12,..,n-1 (5)

i 4 i
El conjunto de ecuaciones (5) es un sistema de n-1 ecuaciones lineales en los sp.s)...,S intervalos

conocidos. Si podemos encontrar una solucidn, entonces habremos producido una funcién S (x ) con

las propiedades (i,ii,iii). Dos condiciones adicionales son necesarias para especificar una solucién
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unica . El requisito (iv), es decir, sg = 0, y s = g, da lugar a lo que es llamado el spline cubico

natural.

Una vez descrito ¢l spline cubico de interpolacion se alisan los datos via spline. El fundamento

tedrico es sumamente complicado y esta totalmente expuesto en otro trabajo®

Asi pues, la solucién propuesta para la interpolacién de la tasa del pagare bancario es la obtenida de

aplicar la interpolacion por alisamicnto via spline cubico a los datos observados.

3 Todo el desarrollo teorico esta expuesto en: ALISAMIENTO DE DATOS. Teoria y mefodos numericos.
Avances de investigacion Num, 16 Irenc Sanchez Guevara Universisdad Autonoma Metropolitana. Mexico
1991.
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CAPITULO VI
DESCRIPCION DEL SOFWARE UTILIZADO

* El paquete utilizado para la interpolacion de la tasas del pagare bancario fue desarrollado por.la
Macstra Irene Sanchez Guevara como un proyecto de investigacién en la Universidad Auténoma
Metropolitana, y la Univesisdad Nacional Autdnoma de México. Aqui presentamos una simple

descripcion del algoritmo utilizado en este paquete.

RESUMEN DEL ALGORITMO.

Como vimos en la construccion del spline cubico, este tiene la forma:

8,00) = o (x —x)’+§';,—'(x-x,)’+({;‘—'—s"6"" )(x—x,.)+
("{—:—f'g}"-)(xm—x), i=0,1,2,..,n-1. 3)

Se puede demostrar que S; (x) es solucién del siguiente problema :

Min fT( '(=f)e

i=] W,

2
L x)-y
sujeto a la siguiente restriccion Z(i(——'—)—i) <c
) :
Si, por ¢jemplo, ¢ = 0, se tendra que la solucion sera la funcion de menor curvatura, es decir la mas
lisa, que satisface f ( xj } = yj; esto es, el spline cubico de interpolacién que discutimos en el método

de solucién propuesto,
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Construcdion dal spline cubico
CASOC =0

Por otra parte, si ¢ toma un valor distinto de 0 en cierto rango, se tendran splines de alisamiento que
no necesariamente pasaran por los puntos de la tabla, existiendo un valor para ¢, con el cual se

obtiene el maximo alisamiento; este valor corresponde a la recta de minimos cuadrados.

Construcdon de spline cubico
GASO G = MAX
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Una descripcion de! algoritmo usado para los clculos numéricos, es la siguiente:

1) Lectura de los datos ( xj, yj, wj, n).

Donde ( x;.y; ) son las parejas de datos a interpolar, w; son los pesos asignados por el

usuario y n es el numero de datos.

2) Proceso numérico,
2.1 Se calcula Cmax, y se pide un valor de ¢, tal que, 0 < ¢ < Cmax

2.2 El problema de minimizacion, planteado como un problema variacional, da lugar
a un sistema de ecuaciones del tipo (S'DS + rT)c = 78"y que resolviéndolo da los

coeficientes C;, del termino de segundo grado del spline.

2.3 Los restantes coeficientes del spline se calculan, en términos de ¢ y de los datos

iniciales.
3) Resultados ( Sj(x),i=1,....n-1)

Se obtienen los resultados de la interpolacion, con el grado de alisamiento seleccionado y con

los pesos seleccionados.
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CAPITULO VH
RESULTADOS OBTENIDOS

Los resultados que aqui presentamos son el producto de muchos ensayos y pruebas que terminan en
el siguiente método de solucion. Cada vez que se probaba con un diferente conjunto de datos se busco
una solucion al problema, considerando el marco de referencia, las caracteristicas de los datos, y

tratando, por supuesto, de obtener las soluciones deseadas. El método es el siguiente.

El primer método que se uso, fue interpolar los datos con el splicn cubico sin ponderar ningan dato de
la observacion y sin alisar los datos. Los resultados no fueron favorables, ya que la volatilidad de los
datos en algunos intervalos es muy grande; los intervalos dc interpolacion tampoco soﬁ estables lo
que implico mucho trabajo, y para la solucion requerida, algunos datos son ma.; importantes que
otros lo que no se consideraba en este método. El primer paso importante que se observo de esta
interpolacion, fue que los datos siempre debian ser “"limpiados" antes de interpolarlos, ya que por
pequeiia que fuera la ponderacion para algunos datos, o grande que fuera el alisamiento Ia
interpolacion no resultaba como la esperada; asi los datos siempre fueron limpiados, eliminando las
observaciones que salieran 1.5 veces la desviacidn estandar ponderada de los datos, prefiriendo

interpolar estos datos.

El segundo método fue entonces ponderar los datos. Los resultados obtenidos con este método
empezaban a dar una solucion como la esperada, algunos datos eran alisados considerando solo los
que eran mas pesados o los que reflejaban mejor las tasas del mercado para ciertos plazos. La forma
de asignar los diferentes pesos fue diversa. En un principio se quiso ponderar los datos solamente con
el monto en pesos que se habia colocado en cada plazo, el problema es que las ¢l monto de la
colocacion disminuye con el plazo ( ya que los pagares a menor plazo tiencn que renovarse muchas

mas veces ) por lo que las tasas a 182 dias y 365 dias 0 mas, eran despreciadas. Se intento evadir el
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problema pondcrando de alguna forma estas observaciones, pero sc presento el siguieate problema.
Ya que el intervalo de interpolacion para los plazos de 60 a 365 dias aumenta considerablemente con
respecto a los intesvalos de 1 a 60 dias, la funcién de interpolacion describe una curva que no refleja

¢l tipo de solucién requerida con lo que el valor del alisamiento requerido tendria que aumentar.

Fue entonces cuando se decidié separar el problema de interpolacion en dos intervalos, el primero, el
intervalo en el cual los datos eran mas densos (intervalos de interpolacion mas pequeiios), las
pondcraciones de los datos pueden darse con el monto total de las colocaciones y el valor del
alisamiento esta dato como el punto medio del intervalo { 0, Cmax I6. El segundo el intervalo de
datos donde estos son pocos (plazos de 60 dias o mas), las pondcraciones también estan dadas con ¢l
plazo pero la escala se reduce y el valor del alisamiento, aunque se obtiene de la misma forma, es
diferente, Los resultados que se obtuvieron para las primeras interpolaciones, fueron muy
halagadoras. E! alisamiento considera muy bien las observaciones que reflejan mejor la tasa del
mercado, la curva deseribe una estructura de plazos afectada por las diferentes necesidades de

liquidez, y elimina observaciones erroneas del mercado.

Los resultados de los intervalos de interpolacion mas grandes no fueron tan buenos como los
primeros, aunque no son malos. La ponderacion de estos datos aunque relacionada a el monto que se
coloco, en algunos casos resulta ser "dispareja” para algunas observaciones. Otro problema es que
aunque se hayan limpiado los datos, se pondcren y se alisen la curva descrita por la interpolacién no

es del tipo esperado como solucidn, es decir no se comporta como una tasa de interés.
En resumen el método de interpolacién propuesto es el siguiente:

e Separar los datos de las observaciones en dos, plazos de 1 a 60 dias y de 60 dias en adelante.

SEste valor se escogio asi, ya que el alisamiento que se quiere es el minimo, sujeto a que el error de los
errores de g(x) a f(x) sean los minimos.
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s Limpiar los datos climinando todos aquellos que se salgan de 1.5 veces la desviacién estandar de

cada intervalo de interpolacion,

¢ Ponderar los datos de acuerdo a los montos colocados para cada plazo y de acuerdo a la siguiente

tabla;

COLC./MONTO
>.1
>.01
>.001
>.0001
>.00001

wileajw it ]—

o Alisar cada uno de los intervalos de interpolacién, dando como valor de interpolacién el punto

medio del [ 0, Cmax }.

Presentamos tres observaciones de los datos, con sus resultados, los resultados intermedios obtenidos

de las diversas pruebas son ociosos € innecesarios.
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[PLAZO" | TASA® [ MONTOY | PESOTV [INTIT][PLAZO | TASA [ MONTO [ PESO | INT
| 1988 | 7929489 ] 1985 || 47 20.03
2 1971 | 48 20.01
3 19.43 16692 3 19.59 " 49 19.98
4 19.49 50 19.95
s 19.42 60 19.1
6 19.39 63 18.91 6067 4 18.92
7 19.17 378657 2 19.39 70 10.18
3 19.43 80 19.26
9 19.48 89 1946 | 17888 1 16.31
10 20.38 13001 3 19.52 90 1931
11 19.51 9] 1936 | 22929 1 19.32
12 19.47 100 19.33
13 19.33 7400 4 19.45 110 19.36
14 18.72 25426 3 19.45 120 19.39
|L 15 18.98 556 5 19.49 130 19,40
16 18.99 117 s 19.56 140 19.39
17 20.15 121281 2 19.61 150 19.38
18 19.26 226 5 19.61 160 19.36
19 19.57 170 19.34
20 19.52 179 19.44 427 3 1931
21 18.82 7586 4 19.45 180 19.30
| R 19.71 165 5 19.41 182 19.02 186 3 19.29
2 19.54 429 3 19.38 190 19.28
" 24 19.36 200 19.27
25 19.39 )" 210 19.26
26 19.45 || 220 19.26
27 19.54 JI_ 230 19.26
28 19.47 | 1608801 1 19.67 1 240 19.27
29 19.78 278787 2 19.81 250 19.28
30 18.65 260269 19.92 {260 19.29
3] 20.49 33297 3 19.99 || 270 19.31
32 19.90 2090 4 20.03 280 1933
I 33 20.05 290 19.36
|L 34 20.05 300 19.38
35 19.65 69 5 2005 JI 310 19.41
I 36 20.05 320 19.44
37 2005 {1 330 19.47
38 2005 JI 340 19.51
39 2005 I 350 19.54
40 20,05 360 19.57
41 2005 }| 365 19.61 19.59
42 20.04
43 20.04 ]
44 20.04
45 19.70 4000 4 20,04
46 2004 ||
? Elplazoes fderado en dixs 1]

8 Elvalordclatasaesel ponderndo porcentusl; expresada en témunos nomlnales y anualizados,
Expresado en imiles de nuevos pesos.

105, peso se obtiene a través del método descrila,

My, Interpolacién de la tasa con ¢l método propuesto.
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I PLAZO | TASA MONTO PESO INT J|PLAZO | TASA | MONTO | PESO
1 20.12 7471165 1 19.92 47 19.25 564 4

2 19.83 48
3 17.4 26 5 19.73 49
4 19.81 24968 2 19.64 50
s 19.61 6540 2 19.56 60 19.75 2283
6 17.4 960 3 19.49 63 18.90 4951 19.84
7 19.5 292007 1 19.43 70 20.04
) 19.07 1824 3 19.38 80 20.26

9 i 19.35 89 19.46 | 5044] 20.43

10 19.32 90 22.38 6288 20.45
11 19.17 498 4 19.30 9] 20.35 | 386409 20.46
12 18.44 50 5 19.29 100 20.60
13 19.33 7710 2 19.29 110 20.72
14 19.72 23305 2 19.30 120 20.80
15 18.56 173 4 19.31 130 20.85
16 19.32 140 20.86
17 19.34 150 20.84
18 19.49 9574 2 19.36 154 | 20.91 | 76200 20.83
19 19.29 134 4 19.39 160 20.79
20 18.65 34 5 19.41 170 20.72
21 19.37 26021 2 19.45 180 | 20.00 4 20.64
2 19.23 839 3 19.48 182 [20.31 | 52604 20.62
23 ‘ 19.52 190 20.55
24 19.55 200 20.47
25 19.13 278 4 19.55 || 210 20.38
26 20.01 18693 2 19.59 |[ 220 20,29
27 19.95 3240293 1 19.62 || 230 20.20
28 19.99 1007926 1 19.68 §| 240 20.11
29 1920 | 1920158005 1 1970 || 250 20.01
30 19.74 I 260 19.90
3l 1978 || 270 19.79
32 19.31 1198092 1 19.84 || 280 19.67
33 19.38 22703 2 19.91 290 19.55
34 18.90 204 4 19.99 || 300 19.41
35 20.79 130987 1 20.06 " 310 19.27
36 2002 1 320 19.11
37 2037 | 330 18.95

" 38 2021 || 340 18.77
39 2023 || 350 18.57

It 40 20.25 || 360 18.37
41 2025 || 365 19.61 14 5 18.26
42 2025 | 370 18.15
43 2024 I 3718 18.1 32 5 17.96
44 2022 | 380 17.91

I 4s 2020 l| 392 17.15 3398 3 17.62

I 46 20.40 427 4 20.18 ||




DATOS Y RESULTADOS. OBSERVACION 3

MONTO | PESO ]| INT J[PLAZO | TASA | MONTO | PESO
5869922 1 10.62
10.60
220 5 10.56
56529 3 10.51
3732 4 10.47
25280 3 10.44
924460 2 10.37 97 12
10.29
10.22 9,70 70
10.18
10.16
3311 4 10.21 "
520557 2 10.30 60 9.95 1347 ;
2342 4 1041 || 64 9.63 2395 *
1049 }| 70 '
10.53 80
10.53 89 11.50 2000
10.51 90 10.26 | 210690
1251 5 10.47 91 10.53 | 415494
117979 3 1042 [ 100
1037 | 110
10.35J| 120
10.35 130
204 5 1039 |[ 140
10.45 150
3723816 1 10.44 160
593207 2 10.32 170
110 5 10,24 180 | 10.20 85
10092 4 10.27 182 [ 10.02 629
10.39 190
244230 2 1052 || 200
89814 3 10.59 |{ 210
45 5 10.64 | 220 ,
318347 2 10.69 || 230 !
123 5 10.70 1' 240 {
10.74 | 250 ;
xo.ale 260 !
10.87 || 270 ;
10.90 }| 280 j
10.90 || 290 ;
7664 4 10.83 | 300
1069 I 310
10.49 I 320
1027 |[ 330
16 3 1007 I 340
9.90 350
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GRAFICA OBSERVACION 1. PLAZO DE 0 A 60 DiAS.
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GRAFICA OBSERVACION 2. PLAZO 60 A 360 DiAS.
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GRAFICA OBSERVACION 3. PLAZO 0 A 60 DIAS
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INTERPOLACION PAGARE BANCARIO. OBSERVACION 3,
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CAPITULO VIT1
OTRAS APLICACIONES

En los capitulos anteriores planteamos un problema latente del sistema financiero mexicano, los
métodos posibles de solucion y la solucién propuesta por este trabajo, asi como el sofware y los

resultados obtenidos para este problema.

Al llevar a cabo la investigacion, encontramos que existen muchos mas problemas que se resuelven

con una interpolacion y alisamicnto de datos de las tasas de interés de algiin instrumento,

El modelar una estructura de plazos es un problema que invita a mas dc un grupo a tratar de
encontrar posibles soluciones para estos problemas. Y exactamente, modelar una estructura de plazos

para la tasa de interés de los pagares bancarios es lo que realizamos en este trabajo.

Si apliciramos el mismo tratamiento a las tasas de interés de los CETES o cualquier otro
instrumento que sea suficientemente representativo de la tasa de interés del mercado (tasa spot)

obtendremos la estructura de plazos de tasas de interés.

La estructura de plazos de tasas de interés da una caracterizacion de las tasas de interés en funcion
del plazo. Esto facilita el anlisis de tasas y rendimientos; da la base para la investigacion de
rendimientos de portafolios; también, puede ser usada en la valuacion de productos de rendimiento

fijo y para la valuacion de futuros y reclamos contingentes.

Algunos de los usos de la estructura de plazos incluyen las siguientes:
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V.-Analisis de los rendimientos de activos compuesios por diferentes plazos. Los gerentes de
inversiones de ingreso fijo varian sus portafolios en muchas dimensiones, incluyendo calidad, nivel
det cupdn y tipo de emisor. Pero ninguna dimensidn es tan importante como la dimension del plazo;
esta es la influcncia mas grande que aftcta la ganancia o perdida del poriafolio en ambientes de tasas
de interés volatiles. La pendiente de la curva muestra los premios que pueden ser esperados por

instrumentos de diferentes plazos.

2.-Caleulo detallado de las tasas de interés fururdas. En la inversion de plazo fijo, el administrador
que desea hacer una mejor prediccidén del nivel de las tasas de interés, puede beneficiarse

enormemente.

3.-Calculando el precio de boros y otros contratos de pagos fijos. En el caleulo de obligaciones
financicras, es escncial la consideracion dada por los posibles rendimientos de otras altemativas de

inversion con caracteristicas similares.

4.- Calculanda los reclamos contingentes de instrumentos de ingreso fijo. Muchos instrumentos
convencionales conticnen implicitas opciones call o caracteristicas de prepagos. El calculo del precio

de estos reclamos contingentes requiere que fa estructura de plazos sea modelada.

S.- Arbitrando entre bonos de diferentes plazos. En el manejo de portafolios de instrumentos de
plazo fijo, es necesario apreciar los efectos del plazo en el portafolio; esto no es dificil si los
vencimientos o 1a duracion de los instrumentos es idéntica. Si esto no ocurre, el andlisis de la

estructura de tasas puede hacer que los rendimientos sean mas comparables y facilitar el analisis.

De estos numerosos usos, la estimacion de la estructura de plazos ha recibido una considerable

atencion de investigadores v aficionados.
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Dentro del trabajo, tambicn se encontré un modelo que aproxima la estructura de plazos con el fin de
valuar bonos; presentamos este modelo como un apéndice de este trabajo; cabe mencionar que dentro
de este modelo se considera el uso de splines cibicos, como medio de interpolacion de las tasas de los
bonos. La razon expuesta por el autor, por la cual no es suficientemente buena esta interpolacion es
que "los polinomios tienen una curvatura diferente a fa exponencial®, afirmando que la curvatura de
fas tasas de interés es exponencial. Sin embargo en este trabajo plantcamos como medio de solucién

el alisamiento via spline.

Planteamos de cualquier modo este modelo especifico de valuacién de bonos.
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CAPITULO X1
CONCLUSIONES.

Mas que conclusiones son comentarios finales, ya que las principales conclusiones estin dentro de los

resultados obtenidos.

Como lo plantcamos desde un principio los datos no son muy amigables presentan dificultades, y son
muy subjetivos, lo que no favorece a ningiin método que trate de ser objetivo, La variabilidad de los
datos es grande, las tasas pueden cambiar demasiado en pequeiios intervalos, dificultando la
suavizacion de los datos. Estas caracteristicas de los datos pueden ir disminuyendo conforme las
caracteristicas del mercado mexicano empiecen a ser como las de un mercado eficiente, en donde no
se presentarian las discontinuidades de los datos permitiendo acciones de arbitraje con muchas

ganancias.

Aungque los resultados obtenidos con el método aqui planteado, son evidentemente discontinuos, los
datos no son precisamente continuos, por lo que sc pueden considerar como aceptables los resultados,

sobre todo en las primeras partes de los intervalos de interpolacién.

E! trabajo como surgio originalmente, conjunto la teoria desarrollada del alisamiento via spliens
cubicos, el paquete desarrollado por !a Maestra Irene Sanchez Guevara, y aplico todo esto a un
problema financiero. La solucion a este problema no hubiera sido posible sin la existencia de el

paquete con el cual se hicieron cientos de ensayos.

Aunque en un el método planteado funciona para el mercado, el método no es el final, sino que debe
ser modificado conforme cambie el mercado, en cuanto a la densidad de los datos y la variabilidad de

los datos. Conjuntamente los resultados obtenidos desgraciadamente no son del todo objetivos (sobre
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todo en los intervalos mas grandes), y métodos como el uso del splien exponencial deberian ser
probados. Este trabajo no es final y plantca muchas mas opciones dc solucién. La mejor solucién
solo puede ser medida conforme el mercado acepte y reconozca los resuitados obtenidos; esta es la

mejor evaluacién de la calidad de los resultados obtenidos con algin método de solucién usado.

Lo que da mayor relevancia a este trabajo, que encontro una aplicacion directa a el trabajo realizado
por muchas personas, es que solo es la unidn de diversos trabajos que van desde €l plantecamiento del

problema, hasta Ia solucién obtenida.
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APENDICE  Modelo de la estructura de plazos usando splines exponenciales.

Un buen ndmero de modelos tesricos de equilibrio ha propucsio en el pasado reciente describir Ja estructura
de plazos de tasas de interés ( Brennan y Schwartz, Cox, Ingresoll y Ross ). Estos modelos postulan
supucstos alternativos acerca de la naturaleza del proceso estocistico dentro de las tasas de interés, y
deducen una caracterizacion de la estructura de plazos implicada por estos supuestos en un mercado que

opere cficientemente. La tasa spot resultante ticne una forma especifica que depende de pocos pardmetros.

Desafortunadamente, la curva de la tasa spot derivada de estos modelos ( por lo menos en los casos en que es
posible obtener formulas explicitas ) no es muy consistente a los datos observados de rendimientos de precios
dc bonos. Tipicamente, las curvas de rendimiento actuales exhiben mas y mas variados picos, que los
justificados por los modelos de equilibrio. Es indudablemente una pregunta de tiempo: qué tanto un modelo

tedrico se aproxime suficicntemente a los datos.

El objetivo en la estimacion empirica de la estructura de plazos es estimar una curva de fa tasa spot (o
cualquier otra descripcion equivalente de Ja estructura de plazos. como la funcidn de descuento) que ( 1)
estime el dato suficicntemente bien, y ( 2 ) sea una funcién suficicntemente suave. El segundo requerimiento,
es menos cuantificable que el primero y frecucntemente olvidado. Este es sin embargo por lo menos tan
importante como el primero, particularmente desde que es posible conseguir arbitrariamente una buena
aproximacion si el modclo empirico da los suficientes grados de libertad, con la consecuencia de que la

estructura de plazos resultanic sea poco sensible. ( Ver Langeting and Smoot. )

Una simple aproximacion para la estimacion de la estructura de plazos es suponer que los pagos de los bonos
ocurren sélo en un conjunto discreto de fechas especificas, y asumir que no hay relacién entre los factores de
descuento correspondientes a estas fechas. Los factores de descuento pucden entonces ser estimados como los
cocficientes de una regresion con los pagos del bono en el conjunto de fechas dado como las variables
independicntes y ¢l precio del bono como la variable dependiente. Esta aproximacién ha sido dada por
Carlenton y Coopcer. Ellos incluycron productos de la tesoreria de los Estados Unidos y Federal Home Loan
Banks ( FHLB ) en la estimacién. con un ajuste por ¢l riesgo de crédito de los bonos FHLB. La funcién de

descuento resultantc es discreta mds que continua, y la tasa forward resultante no es posible suavizarla.

McCulloch introdujo la metodologia para aproximat la funcién de descuento usando polinomios splines.

Este procedimiento estima a funcién de descuento como una funcidn continua del tiempo.

A través de splines de orden cilbico o mayor, la tasa forward es una funcién suavizable. Como el modelo es

lineal en la funcion de descuento, las técnicas de minimos cuadrados ordinarios pueden ser usadas.
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En direccion al efecto de graduacién, McCulloch estimé la estructura de plazos de tasas de interés, despuds
de impuestos y la tasa dc ingresos marginales con impuestos, logrando estimaciones de la tasa de impucstos

al minimizar el error standard de 1a regresion.

Esta estimacion de la tasa de impuestos es usada para convertir Ia estructura de plazos antes de impuestos en

una estructura de plazos despuds de impuestos.

Este procedimicnto hace a la estimacién de tasas forward muy sensible a cualquier error en la estimacioén de
la tasa dc impucstos. Mis atin, ya que ¢l efecto de impuestos es estimado de aproximar grandes errores, la

inclusion de productos especiales como los bonos con piso tiende a perjudicar los resultados.
CONCEPTOS Y TERMINOS.

La tasa de interés spot para un plazo dado es definida como el redimicndo de un bono descontade puro a
este plazo. La tasa spot es la tasa dc descuento que dctermina el valor presente de un dnico pago en un
momento dado en el futuro. La tasa spot considerada en funcién del plazo es conocida como la estructura de

plazos de tasa de interés.

La tasa spot no cs directamente obscrvable, por lo que hay pocos bonos puros descontados con vencimiento
mds alld de un ailo. Estos tienen que ser estimados de los rendimientos de los productos actuales a través de
un modelo de estructura de plazos. Cada bono de cupones pude ser considerado como un paquete de bonos
descontados a saber, uno por cada pago de cupdn y uno por el pago del principal. El precio de cada
componente del bono descontade es igual a el monto del pago descontado con la tasa spot del plazo
correspondiente a este pago. El precio del bono es entonces Ja suma de estos componenies del bono
descontados. El rendimiento al vencimiento en un bono es Ja tasa interna de retorno de los pagos del bono, o
la tasa de descuento que pucde igualar el valor presente de los pagos con el precio del bono. Notemos que el
rendimiento es la combinacion de tasas spot de varios plazos. En el cdlculo del rendimiento, cada cupdn es
descontado por la misma tasa, mejor dicho, por la tasa spol correspondiente al plazo de tal pago.
Descomponer ¢l rendimiento aciual de un bono en las tasas spots es la principal tarca del modelo de

estruclura de plazos.

La tasa spot describe la estructura de plazos al especificar fa tasa de interés actual para un plazo dado. Las
implicaciones de la tasa spot actual para tasas futuras puede ser descrita en términos de las (asas forward.
Las tasas forward son tasas de reinversion futuras por un periodo, implicitas en la estructura de plazos actual

de las tasas spot.

Matematicamente, si R), Ry, R3, ...€lc. son las tasas spot actuales, la tasa forward F; para el periodo t esta

dado por la ecuacion:
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(+R )
=1 rat =12...n . (1)
tTAFR,_ ) P
t~1
Esta ecuacién quicre decir que la tasa forward para un periodo dado en el futuro es la tasa marginal de
rendimicnio de realizar una inversién en un bono descontada por un periodo mds. Por definicién, la tasa

forward para el primer periodo es igual a la tasa spot del primer periodo, Fj = R).

La relacién de las tasas forward descritas en la ecuacion anterior puede ser mostrada en la siguiente forma

equivalente,
(1+R ) = (1+F) (1+Fp)..(1+F) (2)

Esta ecuacion muestea que las tasas spol son obtcnidas a partir de la composicién de las tasas forward sobre
el plazo de la tasa spot. Entonces. la tasa forward Fy pucde ser interpretada como fa tasa de interés del
periodo de t-1 a t que estd implicita en la estructura actual de las tasas spot.

Asi como las tasas forward son determinadas por las tasas spot usando Ja ecuacion 1, las tasas spot pueden
ser obtenidas a partir de las tasas forward de la ecuacién 2. Entonces, cualquicra, la tasa spot o Ia tasa
forward pueden ser tomadas de mancras aliernativas de la descripcion de la estructuras de plazos. La
eleccion depende de cual de estas dos caracterizaciones equivalentes €s mas conveniente para nuestros
propésitos. Las tasas spot describen tasas de interés en periodos a partir de la fecha actual a una fecha futura
dada. Las tasas forward describen tasas de interés en intervalos de un periodo en el futura.

Existe un tercer modo de caracterizar la estructura de plazos, a saber, por el significado de )a funcién de
descuento. La funcién de descuento especifica el valor presente de una unidad en el futuro. Es este ¢l precio
descontado de un bono puro sin riesgo con vencimicnto dado. La funcién de descuento D, estd relacionada

con las tasas spot por la ecuacion:
Dy = (1+Ry )T ' (3)
Y con las tasas forward con la ecuacién:
Dy =1/(¢1+F;) (1+F3).(1+F)] (4)

La funcién de descucnto Dy considerada en el tiempo continuo t es una curva suavizada decreciente del
valor inicial Dy, = 1 para t =0 (ya que el valor de un peso ahora es un peso) a cero para vencimientos muy

largos. Tipi ticne una pendiente exponencial.
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Micntras que la funcién de descuento es usualmente mis dificil de interpretar como una descripcion de la
estructura de las tasas de interés que cualquiera dc las tasas SPOIID forward, es util en la estimacién de la
estructura de piazos del precio de los bonos. La razén es que los precios de los bonos pueden ser expresados
de una mancra muy simple en términos de la funcién de descuento, a saber, la suma de los pagos
multiplicada por su valor presente. En términos de las tasas forward o spot los precios son una funcién mas

complicada ( no lincal ) de los valores de las tasas a estimar,

El concepto de tasa forward estd estrechamente relacionado al de pronésticos implicitos del mercado. El
pronéstico implicito del mercado de M ¢ ¢ dc una tasa de vencimiento s asf como el de una fecha futura t,
es la tasa que igualaria el rendimiento total de una inversion a la tasa spot R ¢ por t periodos reinvertida a la
tasa My ¢ por s periodos mas. Con la inversion continua por t + s periodos a la actual tasa spot R g4

Matematicamente esto puede ser escrilo como sigue:
(1+RJ(I+ My g )5 = (1+Rpugt*s )

El pronéstico implicito del mercado pucde ser visto como un pronostico de las tasas spot futuras de los
participantes del mercado. Supongamos que la tasa actual de un afio es 12%, y que hay un sentimiento
general dc los inversionistas de que la tasa a un aiio dentro de un afio serd 13%. Entonces la tasa spot actual

a dos aiios serd 12.5%, ya que
(1+01250)2 =¢1+012)(1+013)

La tasa a dos ailos pucde ser de tal manera que el producto de dos aiios tenga €l mismo rendimiento al
renavar sobre un afio productos por dos afios. Pucde no haber un sentimiento general de la tasa futura, y en
ese caso el prondstico podria no ser observado directamente. Conociendo las tasas spot de uno y dos afios
casi siempre, nos permite determinar 1a tasa futura para el scgundo afio a un bono a dos afios equivalente en
términos del sendimiento total a una renovacion de un bono a un aro. Esta tasa es el pronéstico implicito del

mercado.

El pronostico implicito del mercado tiene un nimero de propiedades interesantes. La primer cosa a notar es
que cuando un contrato futuro esta disponible por un periodo dado futuro, la tasa en el contrato futuro es
igual a el pronéstico implicito del mercado ( hasta una diferencia atribuible a los costos de transaccion ). Si
esto no fuera cierto, un arbitraje riesgoso puede ser dado entre un portafolio consistente de los contratos
- futuros y un producto con vencimiento en el dia de ejecucion en un lado, y un producto con vencimiento al
vencimiento de el contrato por el otro, Estas oportunidades riesgosas de arbitraje podrian no existir en

mercados financieros eficientes.
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Otra caracterizacién del pronéstico implicito dcl mercado es que el rendimiento del periodo de posesidn
calculado usando estos prondsticos es ¢l mismo para cualquicr producto libre de default, sin importar su
vencimiento. Esto es igual a la tasa spot correspondiente a el tamafic del periodo de posesién.
Necesariamente, el ingreso total sobre un periodo de posesion de tamafio h en una emisién con plazo s
(s>h)esiguala -

(1+R)
(1 + Mh..v-h )‘-h

Recordando la definicion del prondstico implicito del mercado en la ecuacion 5, el rendimiento total sobre el

- periodo dc posesion es ficilmente calculado por

(1+R)"  _(+R)'(+R) —(1+R)
=h s - h
(1+M,,,) (1+R,)

Entonces, ¢l rendimicnto del periodo de poscsion es independiente del plazo del instrumento, y es dado por

1a tasa spot del periodo de posesion.

-

Esta es una caracterizacién del prondstico implicito del mercado que puede servir actualmente como
definicién. Ningiin otro prondstico puede tener la propiedad de que ¢! rendimiento del periodo de posesion
sobre un periodo dado es el mismo para productos de todos los plazos (incluyendo banos con cupén). En
este sentido, el pronostico implicito del mercado es el prondstico mds "neutral”. Esto cs la expectacién en '

equilibrio tal que vencimientos o esquemas de pagos no son ex-ante preferidos a otros.

. La definicién del pronostico implicito del mercado como el dado en {a ecuacion 5 es tal vez mas intuitivo

expresado en términos de la tasa forward. Esto es dado por la siguicnte ecuacion.

L]
(1+M,,) =(1+F,)(a+F.,)...(1+F.,) (6)
Especificamente, €l prondstico implicito del mercado de la tasa de un periodo es igual a la tasa forward por
ese periodo,

M = Fy

Vemos de la ecuacion 6 que el prondstico es obtenido de componer la tasa forward sobre el periodo
comenzando el dia del horizonte del pronéstico y extendiéndolo por un intervalo correspondiente al plazo de
la tasa pronosticada. En otras palabras, el pronéstico implicito corresponde a un escenario donde no cambian

las tasas forward. La actual tasa spot cambia al renovar la serie de tasas forward a lo largo.
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Una cosa mis a mencionar de! pronéstico es que desde este prondstico de las futuras tasas spot podemos

inferir ¢l pronéstico de rendimientos, funcioncs de descuento, y todas las caracterizaciones de la estructura

de plazos futura. La estructura de plazos actual y futura tienen como comiin denominador la tasa forward,
_que hace a la tasa forward el cdificio basico de 1a estructura de tasas de interés,

EL MODELO.

En la especificacién del modelo propuesto para la estimacién de la estructura de plazos, usaremos la

siguiente notacion:

D(t)

R(1)

F(t)

Ty

Ck

Pk

Tiempo para pagar ( medido en semestres )

Funcion dc descuento, esto es, el valor presente de una unidad de pago

realizado en el tiempo t,

Tasa spot de vencitiento t, expresada como 12 tasa semestral compuesta

continuamente. La tasa spot esti relacionada a lafuncién de descuento por la ecuacion

D(I) = e )

Tasa forward continua compuesta instantincamente al tiempo t. La tasa

forward estd relacionada a la tasa spot por la ecuacion

R(1)= ——dglogd(l)

Niimero de boros usados en la estimacién de la estructura de plazos.
Tiempo de vencimiento del k-¢simo bono, medido en semestres.

Tasa del cupén semestral del k-¢simo bono, expresado como fraccion del

valor de redencion.

Precio del k-¢simo bono, expresado en fraccion del valor de redencién.

El modelo bisico puede ser escrito en la siguiente forma;

L,
R +A4,=D(T)+Y.CDT - j+1)-Q,-W, +¢
= (1)
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paralos valoresde k= 1,23...n
Donde
Ap=Cp(Ly-Ty)
es la porcion de interés resultante del valor de mercado del k-ésimo bono,

L, =[n}+

es ¢l namero de pagos de cuponcs a recibir, Qi es el precio descontado atribuido a los efectos de impuesto,

Wk es el precio descontado debido a caracteristicas .y e, es un error residual con Egy = 0.

El modelo especificado por la ecuacion ( 7)) es expresado en términos de la funcién de descuento, en vez de
las tasas spol o forward. La razon para esta especificacion es que el precio de un bono dado es lincal en la
funcion de descucnto, mientras que es no lincal en cualquiera de las tasas spot o forward. Una vez que la

funci6n de descuento es estimada, {as tasas spot ¥ forward son facilmente calculadas.

Una parte integral de la especificacion del modelo es una caracterizacion de la estructura de los residuos.
Postulemos que el modelo sea homocedastico en rendimicntos, en vez de serlo en los precios. Esto significa
que la varianza del error residual en rendimientos es el mismo para todos los benos. La razén para este
requerimiento es que para un incremento dado en el precio, digamos 1.00% del valor de redencién, tiene un
efecto muy diferente en un bono corto a en uno largo. Evidentemente, un plazo erréneo en el precio de un
T-bill a tres meses no puedc tener la misma magnitud que en el precio de un bono a veinte aiios. Es

razonable asumir que la magnitud del plazo erréneo seria el mismo para los rendimientos.
Bajo esta suposicion, la varianza residual en la ccuacion 7 esta dada por:

Ef:f:o"wh k= 12.,n (8)

donde:
()
w, =] —
dY Jx

es el cuadrado de la derivada del precio con respecto al rendimiento para k-ésimo bono, con el valor actual
del rendimiento. La derivada dP/dY puede ser facilmente evaluada a partir de la fecha de vencimiento, 1a
tasa del cup6n y el rendimiento actual. Ademas, asumiremos que los residuales para los diferentes bonos no

(9)

estan correlacionados.,
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Ee,5,=0, parak =1

Especificando los efectos de los impuestos, asumiremos que el término Qy, es proporcional al rendimiento

actual Cy /Pg en el bono,

C, (dP
=g—|—1], k= 12,..,n
Q=g P.(dr). "

(10)
Para tal cfecto, la especificacion mds simple es introducir una variable dummy Iy, igual a 1 para bonos

reclamables y cero para bonos no reclamables, y asignar.

W, =wl,, k=12,.,n (1)

Aunque mds complicaciones ( tales como las basadas en la valuacién de opciones ) son posibles, la forma
( 11') parece funcionar bien con bonos del tesoro, los cuales han tenido invariablemente 1a misma estructura

de los bonos call cinco aflos antes del vencimiento a la par.

Ahora veremos las especificaciones de la funcion de descuento D( t ). Previas aproximaciones nos conducen
a la funci6n de descucnto por medio de polinomios spliffes de segundo y tercer orden. Mientras que los
splines constituyen una familia de curvas muy flexibles, hay severos obsticulos para su uso en las
aproximaciones de funciones descuento. La funcién de descuento es principalmente de una pendiente

exponencial,

D(t)=e™, 0<t<ow

Splines, formados por polinomios, son inherentemente usados para estimar una curva de tipo exponencial.
Los polinomios tiencn una curvatura difcrente a la exponencial, y aunque un spline polinomial puede ser
forzado arbitrariamente para tener una curva exponencial escogiendo un namero suficientemente largo de
puntos conocidos, la aproximacion local no es buena. Una manifestacién practica de este fenémeno es que
un spline polinomial tiende a "ondear " alrededor de una exponencial, resultando en tasas forward mas
inestables ( que son las derivadas del logaritmo de 1a funcién de descuento ). Otro problema con los splines
polinomiales son sus indescables propiedades asintdticas. Los splines polinomiales no pueden ser forzados a

tomar una forma exponencial con vencimientos crecientes.

Seria conveniente que pudiéramos trabajar con el logaritmo de la funcidn de descucnto ( log D(t) ), que es
escencialmente una linea recta y pude ser muy bien aproximada a Ia recta con splines. Desafortunadamente
€l modelo dado por la ecuacién 7 seria entonces no lineal en la funcién transformada, la cual requiere ¢l uso

de técnicas de estimacion no lincales complicadas,
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Una salida a estc dilema esta dado por la siguientc aproximacion, que es usada en nuestro modelo. En vez de
-usar una transformacion dc la funcién D( t ) podemos aplicar una transformacion del argumento de la

funcién. Sca a una constante y sca

=-i|og(1—x), 0sx</ (12)
a

Entonces G ( x ) se define como

D(t)= D(-&log( 1~ x)) =G(x) .

Y es una nucva funcién con las siguicntes propicdades:
a) G (x ) cs una funcion decrecicnte definidaen {0, 1]). Con G (0)=1,G(1)=0,
b) Con la extension de que D( t ) es aproximadamente exponencial
D(ty=e™, 05t<w
La funcién G ( x ) es aproximadamente una funcién poderosa
G(x)z(l-x)% 0<x<1,

c) El modelo especificado por la ecuaciéon 7 es lineal en G .Entonces, hemos remplazado la
funcién D ( t ) para estimarla por la funcién poderosa aproximada G ( x ) la cual puede ser
exitosamente aproximada por splines polinomiales, mientras preservamos la linealidad del
modelo. Aln mds, las propiedades asintéticas deseadas pueden conseguirse facilmente.

Si G (x ) es polinomial con G' (1 ) = 0, entonces ¢l parimetro constituye el valor limite de Ia tasa forward
lim,_, F()=a
Necesariamente, en este caso

G(x)=-G'(D(-x)+o(l-x)

Y como consecuencia

D) =-G'()e™™ +o(e™™)
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"Cuando - 0. Usando splines polinomiales para estimar la funcién G ( x ) ascgurarcmos Ia convergencia
descada de Ias tasas forward. E) valor limitc pucde ser estimado para el dato junto con los otros parimetros

dc estimacién.

Seagj(x)conxenj0, 1] i=12,.m. unabase de un espacio spline polinomial. Cualquier spline en esc
espacio pucde ser expresado como combinacion lineal de la base. Si G ( x ) es estimado por una funcién de
estc cspacio

G(x) =iﬂ,g,(x), 0<x<],

(14)
el modclo de la ecuacion 7 puede ser escrito como N
o 2 C, (dP '
P +A, =Eﬂi(gr(xn)+zctgi(xk,-))—q”ﬁ‘(ﬁ) -wl, +¢
i=1 Rl k 4 ( 15)

Eeg=0 . Eg? =c2wy ,Eepei=0 para k #i
donde:

X, =1 ), J= 121

El modclo descrito por Ia ecvacion 15 es usado en la estimacion de la estructura de plazos. Es lineal en los

parametros 1, B3, ... P .q.wcon la matriz de covarianza residual proporcional a

si escribimos

U, =P, +A,
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2, =g(X,)+3Ce(x,). i=12..m
=
Ztn¢l=—'9_(£)
=P \ar),
Ly =1,

para k = 1,2,.., n., entonces la estimacién de los minimos cuadrados de p = ( B, B2. ..Bm. q, W)’
condicional en el valor de¢ o puede ser directamente calculado por la ecuacién de la regresién de minimos

cuadrados
p=(z ¥ z)- 12021 v
donde U=WU) Z =@2)
La sul;\a de los cuadrados
Sta)=vHu-pzeri v

es entonces una funcion dnicamente de o . Podemos entonces encontrar el valor que minimiza S (a )

usando un procedimiento numérico, como ¢l método de minimizacién de tres puntos de Newton.

Una vez que han sido determinados los valores minimos cuadrados de los coeficientes f | , By , ... , Bm,

g. wde la regresion y el pardmetro o , la funcién de descuento estimada esta dada por
D(t) =Xi_; Bigi (1-e%), t20 (16)
Igual que para el espacio de spline elegimos spline cbicos de menor orden con derivadas continuas.

Las condiciones de bondad son G (0 )= 1, G (1) =0. La base ( g j (x) ) deberian ser elegidas para estar

razonablemente cerca a la ortogonal, en orden tal que la matriz de la regresion
20z
puede ser invertida con suficiente precisién.

Aunque el modelo es aproximado en su version transformada dada por Ia ecuacién 15, puede ser ilustrativo
rescribirla en el parametro original D. En cualquier intervalo entfe puntos consecutives, G ( X ) es un

polinomio cibico y D( t ) toma la forma .

D(t)=ag+ajea +a2¢-2at + a3e'3a’

Valuacion de Instrumentos de Plazo Fijo y Otras Aplicaciones
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. en cada intervalo entre . La funcién D (1) y su primera y segunda derivadas son continuas en los puntos .
Esta familia de curvas, usada para aproximar la funcién de descucnto, puede ser descrita como el spline

exponencial de tercer orden.

Dado que los métodos de minimos cuadrados son mas sensibles a errores en datos, usamos un procedimiento
por pasos para identificar y excluir errores. Observaciones con residuales mayores a cuatro desviaciones
standard son excluidos y el modelo es aproximado de nuevo. Este procedimiento se repite hasta que no se

presenten los errores.

06/28/94 02:09 éM
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