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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Contexto, Motivacion y Propésito del Proyecto.

La descripcién del comportamiento del conjunto de las curvas de rendimiento es importante
para la valuacion de bonos, para las decisiones de las inversiones, de las politica financiera y
monetaria, entre otros. Existen varios articulos que demuestran que la curva de rendimiento
tiene cierto poder de pronostico sobre la actividad econémica.

Sin embargo, en economias emergentes, esto no se ha explotado lo suficiente; México no es la
excepcion, la estabilidad en la economia ha permitié la emisiéon de bonos gubernamentales de
mas largo plazo a partir de 2001. Con esto, no sélo se ha conseguido sentar las bases para
mejorar el acceso y las condiciones de financiamiento de los distintos agentes econémicos.

Ademas ahora ya se cuentan con curvas de rendimiento de tasas de interés profunda y liquida a
plazos de vencimiento de hasta 30 anos. La existencia de una curva, ha servido como referencia
para las emisiones y el desarrollo del mercado de deuda. En México contar con un mercado
de deuda maduro brinda mas alternativas de financiamiento esto reflejado en mayores plazos y
menores costos, también nos enfrentamos a un proceso altamente dinamico y con un mercado
secundario liquido y con una amplia participacion de diversos inversionistas institucionales na-
cionales y extranjeros.

El desarrollo de este sector ha sido de gran importancia, con esto se han creado nuevos métodos
de evaluacion de las curvas de rendimiento ya que tiene informacioén sobre las expectativas de
los agentes economicos respecto de la evoluciéon de la economia. Son aquellas que nos permi-
tiran evaluar caracteristicas de los tipos de instrumentos y sus distintos vencimientos con los
que cuenta actualmente el mercado de valores gubernamentales en nuestro pais y la manera en
que éstos son colocados entre inversionistas.

Cabe destacar que, en tan sélo siete anos (1999-2006) se extendio la curva de rendimiento de
los valores gubernamentales hasta incluir el plazo de 30 anos en bonos y Udibonos. Esta curva
de rendimientos ha servido de referencia para la colocacion de deuda en pesos para muchos
emisores nacionales, e incluso para agentes extranjeros.

Es a partir de los valores gubernamentales de donde se origina la curva de rendimiento que
sirve de referencia para las tasas de interés. Ademds, también sirven de subyacente! para diver-

IEs el valor de referencia para de determinados derivados,como son los futuros, opciones, warrants, swaps
y otros productos que no son activos por si mismos, sino que dependen de la cotizacién, evoluciéon y precio de
otro activo en concreto, este activo se denomina activo subyacente.



sos productos derivados, asi como para garantizar distintos tipos de préstamos y operaciones
financieras.

Una teoria establece que, bajos ciertos supuestos, para cualquier periodo en el que se van a
mantener bonos, la ganancia esperada debe ser la misma para cualquier combinaciéon de bonos
pero con el mismo grado de riesgo (por ejemplo, bonos del mismo emisor). Lo anterior implica
que si el bono de una maduraciéon de 6 meses tiene una tasa de 9 por ciento y el bono de 3
meses tiene una tasa de 8 por ciento, para que esta teoria se mantenga, el mercado espera que
dentro de 3 meses la tasa de un bono con maduracién de 3 meses sea de 10 por ciento. Asi, la
tasa de interés de un bono de largo plazo se puede expresar como el promedio de las tasas de
corto plazo que seréan vigentes durante el periodo de maduracién de dicho bono.

Por tanto, con el advenimiento de ciclos econémicos mas estables, la informacién que contiene
la parte larga de la curva de rendimiento podria ser una herramienta 1til de la evolucion de la
actividad econémica futura.

Entonces un analisis no sélo se circunscribe a ser un instrumento de la teoria financiera: valo-
racién de activos, andlisis de cartera, arbitraje y cobertura, etc., si no de la monetarias, dada
su estrecha vinculacién con la formacion de expectativas de los agentes, ya que, la estructuras
temporales posee informacion sobre los expectativas de los tipos futuros; y a su vez sobre la
inflacion esperada.

Resumiendo, y con fines de claridad, se establece a continuacién el propédsito general del traba-
jo, v los objetivos particulares a fin de poder ofrecer un documento a estudiantes , académicos
e inversionistas que permita evaluar los distintos instrumentos de deuda.

Objetivo general.

= El objetivo de este trabajo consiste en realizar un analisis con un minimo de parametros,
con sus estructuras temporales de tasa de intereses que conserven la forma de las curvas
que se construyen a partir de datos histéricos observados, a si como su métodos predictivos
a corto plazo y largo plazo sobre el comportamiento Cetes y algunos bonos, en México.

Objetivo 1

= Identificar los parametros de las curvas de rendimiento y variables relevantes asi como
sus caracteristicas y propiedades, para determinar las relaciones existentes entre dichas
variables, .

Objetivo 2

= Realizar un anélisis del poder predictivo de la curva de rendimiento, se utilizan meto-
dologias mas recientes para verificar las diferentes de tasas, en los prondsticos con el fin
de proporcionar un marco tedrico para valuar dichos instrumentos a corto plazo y largo
plazo.

Para abordar y lograr el propdsito general, y en especifico los objetivos particulares, se propone

aplicar las siguientes estadisticas:

Al realizar la clasificacion se usaran bonos con las mismas caracteristicas y distintos vencimien-
tos a fin de generar historial de cada instrumentos y asi obtener graficos que nos permitan ver



el comportamiento a transcurso del tiempo.

En el estudio de los bonos se usaran distintos métodos por ejemplo el modelo de Splines Cibicos
para generar curvas de rendimiento con la finalidad de encontrar una mejor predicciéon a corto,
mediano plazo y largo plazo.

Para la complementacion de estos métodos, se decidié usar el software estadistico R que es de
licencia libre, es muy accesible y el modelado de las series es muy practico y versatil por la
cantidad de librerfas y funciones que se han desarrollado en el manejo de la informacion y excel
que nos permite la elaboracién de graficas.

1.2. Estructura de Tesis.

La tesis esta dividida en 5 Capitulos. En el Capitulo 1 se da una introduccion, de como fue
surgiendo el mercado de deuda en México, como ha sido su desarrollo en politicas monetarias
que permitan un mejor desarrollo en sector, se muestra los cetes como los primero bonos que se
emiten como deuda gubernamental, creacién de nuevos instrumentos de deuda que han surgido
a través de tiempo. Y su difusién y penetracién en sector bancario, bursatil y para ahorradores
que desea adquirir ese tipo de instrumentos de deuda.

En el Capitulo 2 se presentan métodos de aproximacion, que nos permitan hacer las aproxi-
maciones a las curvas de rendimiento, el primero consiste en un estimador de tipo Kernel que
estima la funcién de densidad en un punto ¢, donde h es una sucesién de parametros de sua-
vizacion llamados ventanas o amplitudes que debe tender a cero lentamente, otro método de
aproximacién es el polinomio llamado de Splines Cubicos que cuenta con cuatro parametros
para estimar. El ultimo es el de minimos cuadrados multiples es un modelo que se plantea en
regresion multiple donde son las variables independientes o explicativas. La variable respuesta
depende de las variables explicativas y de una componente de error que se distribuye segin
una normal donde el ajuste se realiza por el método de maxima verosimilitud o el método de
minimos cuadrados.

El Capitulo 3 esta dividido en dos partes en la primera se habla de tasa Forward, como se
valtia sobre una acciéon donde estos son utilizados para especulacién en las coberturas sobre
los precio del activo subyacente si estos aumentan o disminuyen, esto se le conoce como estra-
tegias de inversién y condiciones de equilibrio. La segunda parte habla de bonos cupoén cero,
de estos instrumentos con las tasas que se compra a descuento. Estos contratos son conceptos
fundamentales en finanzas es el valor del dinero en el tiempo, donde supone que el riesgo de
incumplimiento de cualquier de las partes es nulo.

En el cuarto Capitulo se implementan las bases de datos y los conceptos tedricos que se desa-
rrollaron con anterioridad para modelar. Para construir una curva de rendimiento, se aplicaran
distintas metodologias. Los métodos de estimacién con Kernels, o Nicleos de Suavizacion, con-
siste en ajustar una curva a un numero dado de puntos donde el estimador se obtiene mediante
la ponderacion de los errores de ajuste. Los modelos paramétricos son una ecuacion diferencial
estocastica que conduce la dinamica de las tasa corta o Forward. Se utiliza la técnica de Splines
Cubicos para estimar una estructura de plazos con base en la informacion de un conjunto de
rendimientos a distintos plazos. El modelo de Nelson y Siegel (1987) proporciona un método
de estimacién paramétrica, es un modelo que no es polinomio que elimina cambios abruptos en
la estructura de plazos de la tasa de interés, sobre todo en el largo plazo.



En la parte final, que corresponde al Capitulo 5, se incluyen las conclusiones y consideraciones
finales. Se realizan cierta comparaciones y se indica cuales fueron las ventajas y desventajas
de los modelos para estimacién de las curvas de rendimiento para el corto y largo tiempo. Se
prepara el terreno para un posible trabajo a futuro, con ideas de como se puede mejorar la
predicciones para las tasas.

1.3. El Desarrollo del Sistema Financiero Mexicano.

Los mercados financieros contribuyen al crecimiento de una economia ya que permiten
la canalizacién de recursos entre unidades superavitarias y deficitarias?, beneficiando ambas
partes, también ayudan a identificar y financiar proyectos mas eficientes y productivos, permiten
transformar y diversificar riesgos, tal que los agentes puedan afrontarlos y asumirlos.

Figura 1.1: La interaccion entre las unidades superavitarias y deficitarias, para canalizar los
recursos.
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Intermediacion Financiera e Intermediarios.

Un sistema financiero esta integrado por distintos intermediarios financieros, siendo los més
conocidos y destacados, los bancos. Otros mas son las aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras,
casas de bolsa y las administradoras de fondos de inversién. Como intermediarios financieros,
los bancos son indispensables para la existencia y el buen funcionamiento de cualquier sistema
financiero.

2Es un proceso que se divide en dos partes, en donde se entiende que las unidades econémicas son cualquier
persona o empresa que participe en la economia en un determinado tiempo. Entonces por un lado estan las
personas o empresas que tienen un excedente en sus utilidades o ganancias (superavitarias). Del otro lado se
encuentran las personas o empresas, con un nivel de consumo mayor al de sus ingresos con lo cual no tiene
capacidad para generar excedentes (deficitarias)



Los beneficios que ofrecen en general, que es uno de los vehiculos mediante los cuales se canalizan
recursos entre los agentes econémicos que tienen superavit de fondos prestan a aquellos que
tienen déficit. Este mercado sirve, ademds, como un complemento en el financiamiento y en el
ahorro bancario.

Su finalidades es proporcionar un sano desarrollo a fin de lograr un sistema estable, accesible,
competitivo y eficiente.

= Regulacién acorde con mejores practicas internacionales, México se ha convertido en un
miembro fundamental en los 6rganos que establecen regulacién a nivel internacional.

= Sélidas practicas de supervisién basadas en perfiles de riesgo de los intermediarios regu-
lados y con amplio reconocimiento internacional.
e Crecimiento de la cartera de crédito y del tamano del mercado bursatil.
Indicadores de solvencia robustos.

Rentabilidad de la industria.

e Mayor ntimero de intermediarios.

Estructuras sélidas para soportar episodios de estrés severos y posibilidad de reac-
cionar rapidamente a las crisis.

Para intermediarios financieros cumplan con el marco legal y la regulacién emitida, y que
funcionen adecuadamente para proteger los intereses del ptblico. Finalmente, las autoridades
facilitan la transparencia mediante el registro, la transmision y divulgacién de informacién
asociada a las transacciones financieras.

Politica Monetaria sobre la Economia.

Los bancos centrales son las autoridades responsables de proveer de moneda y de instru-
mentar el conjunto de acciones a través de las cuales determina las condiciones bajo las cuales
proporciona el dinero que circula en la economia, con lo cual influye en el comportamiento de
la tasa de interés de corto plazo.

Actualmente, una forma de fomentar el crecimiento econémico sostenido es procurando la es-
tabilidad de precios. Al respecto, es importante mencionar que el banco central no tiene un
control directo sobre los precios ya que éstos se determinan como resultado de la interaccién
entre la oferta y demanda de diversos bienes o servicios, sin embargo, a través de la politica
monetaria central puede influir sobre el proceso de determinacién de precios y asi cumplir con
su meta de inflacion.

En general, satisfacen las necesidades de liquidez en la economia, lo que podria definirse como
la primera etapa del mecanismo de transicién. Los principales elementos de la segunda etapa
del mecanismo de transicién se pueden explicar:

a) Canal de Tasas de Interés. Las tasas de mediano y largo plazo dependen, entre otros
factores, de la expectativa que se tenga para las tasas de interés de corto plazo en el futuro.

b) Canal de Crédito. Un aumento en las tasas de interés disminuye la disponibilidad de
crédito en la economia para inversion y consumo.

c) Canal del Tipo de Cambio. Esta puede ser una apreciacién del tipo de cambio que puede
dar lugar a una reasignacion del gasto en la economia esto debido a que el referido ajuste



cambiario tiende a abaratar las importaciones, a encarecer las exportaciones y subastas en
dolores.

d) Canal del Precio de Otros Activos. Un aumento en las tasas de interés tiende a hacer
mas atractiva la inversion en bonos y disminuye la demanda de acciones, por lo que el valor
de mercado de estas ultimas, asi como el de otros activos puede disminuir.

e) Canal de Expectativas. Las decisiones de politica monetaria tienen efectos sobre las
expectativas acerca del desempeno futuro de la economia y en particular, el de los precios.
Es precisamente con base en dichas expectativas que los agentes econdémicos realizan el
proceso por el cual determinan sus precios.

A su vez, las expectativas de inflacién tienen efectos sobre las tasas de interés y éstas sobre la
demanda y oferta agregada a través de los canales mencionados anteriormente.

Objetivo Operacional de Tasa de Interés.

Para alcanzar el control sobre la inflacion a partir del 21 de enero de 2008, se adoptd como
objetivo operacional la tasa de interés interbancaria a un dia (tasa de fondeo bancario) en
sustitucion del saldo sobre las cuentas corrientes que la banca mantiene en el propio Banco
(objetivo conocido como el corto).

Con esto el Banco de México inyecta o retira diariamente la liquidez faltante o sobrante del
sistema a través de Operaciones de Mercado Abierto (subastas de liquidez). Las tasas a las que
se remuneran excedentes en las cuentas corrientes o se cobran los sobregiros son de cero y de
dos veces la tasa objetivo para el fondeo bancario a plazo de un dia, respectivamente.

Al utilizar su objetivo de tasa para cobrar sobregiros y como base para sus Operaciones de
Mercado Abierto, con esto provee los incentivos para que las operaciones de fondeo entre los
bancos se lleven a cabo a tasas cercanas a dicha tasa objetivo.

El objetivo operacional de tasa de interés tiene varias ventajas.

» Facilita la comprensién de las acciones de politica monetaria y su efectividad.

= Da una mayor estabilidad a las tasas de interés de corto plazo y mayor relevancia de la
politica monetaria sobre toda la curva de rendimiento.

= Homologa la instrumentacién de la politica monetaria con la que siguen varios bancos
centrales del mundo.

Composicion del sistema financiero mexicano.

La Banca Muiltiple.

Es un sistema bancario sano y bien capitalizado en pleno cumplimiento de los requerimientos,
el Sistema Financiero Mexicano no presenta problemas de solvencia ni liquidez que pudieran
afectar su estabilidad. Asimismo, existe una supervisién adecuada por parte de las autoridades
mexicanas. (figura(1.2))

Existen acuerdos internacionales, como por ejemplo los de Basilea 3, que establecen lineamientos

3compuesto por los gobernadores de los bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canad4, Espana, EE. UU.,

Francia, Italia, Japén, Luxemburgo, Holanda, el Reino Unido, Suecia y Suiza. Se trataba de un conjunto de
recomendaciones para establecer un capital minimo que debia tener una entidad bancaria en funcién de los
riesgos que afrontaba.



Figura 1.2: El Sector Bancario ha obtenido un Crecimiento Significativo en los ltimos anos,
CNVB, Agosto de 2013

Los activos del sector bancario han crecido de manera continua en A sm vez se observa durante el mismo periodo un incremento
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para la regulacion, la integracion de indicadores de solvencia, solidez y liquidez de los bancos y
los limites maximos de financiamiento que pueden otorgar son medidas preventivas para reducir
los riesgos podrian amenazar la operaciones del sistema financiero.

Adaptar la regulacién conforme a los estandares internacionales pero siendo sensibles a las
caracteristicas del sector en México.(figura(1.3))

Figura 1.3: Sin embargo el sector enfrenta importantes retos

Retos: Descripcion:
a .. = La mayoria de los activos (80%) del sector bancario, asi como la mayoria de
Desconcentracion del la cartera total (85%) se encuentran concentrados en 7 instituciones
sector bancarias.
Mayor penetracion = El sector de la banca multiple atn no brinda productos y servicios a segmentos
significativos de la poblacion:

* Aunque el niimero de puntos de acceso por cada 10 mil adultos ha incrementado
de manera continua, México aun se encuentra rezagado en comparacion a
otros paises de Latinoamerica.

* Elnivel de penetracion crediticia en México es bajo comprado con otros
paises de Latinoamerica, principalmente para la cartera de MIPyMES.

%ntmcr estabilidad * Implementar estandares de la regulacion internacional pero con la sensibilidad
y desarrollar Ia de las caracteristicas del sector financiero en Meéxico a fin de que la regulacion
industria garantice la estabilidad y sea conducente al desarrollo del mismo.

= Se priorizan las medidas que fomenten la estabilidad del sistema financiero;

e Directrices para norma de liquidez de las instituciones, y las disposiciones emitidas
con el Banco de México.

e Requerimientos de capital adicional a las instituciones de banca multiple o restric-
cion de operaciones con personas vinculadas, cuando se detecte que tienen problemas



de capitalizacién o liquidez o estén sujetas a procedimientos de saneamiento o liqui-
dacién.

e Mejorar la mecanica operativa de fondos ante condiciones desordenadas de merca-
do; introduccién de metodologias para medir el riesgo de mercado?, el desempeno
historico y nivel de endeudamiento de los fondos.

= y en paralelo se trabaja en adaptar la regulacion para fomentar el crédito y el crecimiento
economico.

e Lineamientos para incentivar la canalizaciéon de recursos al financiamiento del sector
productivo, como resultado de la evaluacién del desempeno de las instituciones de
crédito.

e Medidas para fomentar la inclusién financiera, las cuales prevén un régimen de co-
rresponsales v medios de pago a través de telefonia para SOFIPOs® y SOCAPsS.

e Régimen especial para que las emisoras realicen ofertas publicas restringidas y que
la constitucion de fondos sea mas expedita.

Existen 44 bancos.
= 7 bancos concentran el 85 por ciento de los activos totales.

» Los bancos medianos agrupan a los bancos regionales y a los bancos de nicho (figura(1.4)).

Figura 1.4: Se observa una alta concentracion del sistema bancario en bancos, CNBV AGOSTO
2013

El 85% de los activos del sector estin concentrados en 7 ...asi mismo, el 85% de la cartera total esta concentrada en los
bancos... mismos 7 bancos
Captacidn toral Porcentaje del Cartera toral Porcenraje del
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4Es la pérdida potencial en el valor de los activos financieros debido a movimientos adversos en los factores
que determinan su precio, también conocidos como factores de riesgo; por ejemplo: las tasas de interés o el tipo
de cambio.

5Son Entidades de microfinanzas, constituidas como Sociedades Anénimas de Capital Variable, que operan
mediante la autorizacion de la CNBV.

8Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo, integrantes del sector social sin 4nimo especulativo y sin
fines de lucro que conforme a la Ley General de Sociedades Cooperativas y de la Ley de Ahorro y Crédito
Popular tienen por objeto realizar operaciones de ahorro y préstamo con sus Socios.



= Los BACC son bancos nuevos que facilitaran el acceso a servicios financieros a sectores
de la poblacién poco atendidos.

Asimismo, un entorno de tasas de interés muy bajas podrian poner en riesgo la estabilidad
financiera. El hecho es que ante tasas de interés muy bajas los participantes en los mercados
pueden optar por invertir en activos de mayor riesgo, lo que puede conducir a incrementos
insostenibles de los precios de dichos activos.

En particular Maddaloni y Peydro han encontrado que en Estados Unidos y en paises de la
zona del euro, hay reducciones de las tasas de interés de corto plazo estan asociadas con un

relajamiento en los criterios para el otorgamiento de crédito bancario a empresas y corporacio-
nes.

Altunbas, Gambacorta y Marques-Ibanez investigaron el efecto de las politicas monetarias, so-
bre el riesgo que toman los bancos utilizando informacion de instituciones que operan en Estados
Unidos y la Uniéon Europea. Estos autores encuentran evidencia de que periodos prolongados

de tasas de interés muy bajas estan asociados con una mayor toma de riesgos por parte de las
instituciones bancarias.

El Sector Bursatil.

Los mercados financieros son aquéllos en los que se intercambian activos con el proposi-
to principal de movilizar dinero a través del tiempo. Estan integrados fundamentalmente por

los mercados de deuda, los mercados de acciones, el mercado cambiario y mercado de deriva-
dos.(figura(1.5))

Figura 1.5: El sector bursétil ha tenido un crecimiento estable en los ultimos anos, CNBV
AGOSTO 2013
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Las emisiones en el mercado de capitales tuvieron un incremento significativo en 2012 prin-
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cipalmente por las emisiones de CKDs / Fibras y la oferta de Santander. La caida en deuda
de corto plazo es en relacién con los programas mayores a un ano, mientras que la deuda de
mediano y largo plazo muestra un ligero crecimiento.(figura(1.6))

Figura 1.6: A su vez, la Bolsa Mexicana de Valores ha incrementado su valor, CNBV AGOSTO

2013
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1 Datos a abril 2013

Sin embargo existen importantes retos por atender para que el mercado de valores en México
tenga una mayor profundidad bursatil las cuales son;

Transparencia. Es importante trabajar con transparencia y divulgacién de la informa-
cién de empresas grandes para contribuir al fortalecimiento del mercado de valores.

Desconcentracion y reduccién de costos. Se deben desarrollar estrategias para con-
frontar la concentracion del marcado en los grupos financieros que denominan los inter-
mediarios y los inversionistas; asi como en medidas para reducir el alto costo de emision.

Cambio de percepcion y cultural. Se requiere de una tarea de educacién y promo-
cién, para lograr un cambio gradual en la percepcién de los empresarios, principalmente
en empresas de tradicién familiar, para abrir su estructura de capital aprovechando opor-
tunidades en el mercado de valores.

Capital de riesgo. Programas y esfuerzo del gobierno para promover iniciativa entre
pequenas y medianas empresas para el uso de capital de riesgo y capital privado como
alternativas para su crecimiento y como una etapa previa para fomentar su entrada al
mercado de valores.

Regionalizacién y mercados internacionales. Participacién en mercados regionales
de acciones contribuye a incrementar la competencia contra otros mercados fuertes en la
regién (como Brasil) y a consolidar el mercado mexicano.
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Al respecto, en 1999 Alan Greenspan (entonces Presidente de la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos) se refiri6 metaféricamente a una causa de la crisis de las economias asidticas
del momento diciendo que les hizo falta una llanta de refaccién. Es decir, dichas economias
dependieron en forma casi exclusiva de los bancos para financiarse pues no contaban con otras
alternativas de intermediacion, como un mercado de deuda en sus propios paises.

1.3.1. Mercados de Valores en México.

En México comienza a operar en 1978 cuando el Gobierno Federal emite los primeros Cer-
tificados de la Tesoreria de la Federacién (cetes). En 1977 se emitieron los petrobonos, cuyo
rendimiento era determinado por el precio del petréleo. Sin embargo, la flexibilidad de los Ce-
tes para realizar operaciones de compra y venta y operaciones de reporto dentro y fuera de la
Bolsa Mexicana de Valores contribuy6 a elevar el niimero de operaciones con este instrumento
iniciando de esta forma el desarrollo del mercado de deuda.

Durante la década de los ochenta nacen las primeras casas de bolsa, ofreciendo a los interme-
diarios nuevas formas de financiamiento encaminadas al mercado de deuda. En los noventas,
la liberan las tasas de interés y la decision del Gobierno Federal de financiar todo su déficit
presupuestal con la emisién de deuda tuvo como consecuencia una mayor participacion de los
intermediarios en este mercado.

Alrededor de esta década los Pagafes, cuyo rendimiento estaba ligado al tipo de cambio peso-
délar de EE.UU.A.; los Tesobonos, que sustituyeron a los Pagafes; los ajustabonos, que pagaban
un rendimiento ajustado por la inflacion y fueron reemplazados por los Udibonos; y, los Bondes,
que pagaban una tasa revisable cada 28 y 91 dias.

En enero de 2000, y con el propdsito de impulsar el desarrollo en el mercado de deuda a través
de instrumentos de mayor plazo, el Gobierno Federal emitié los primeros bonos a tasa fija con
un plazo de 3 anos. Actualmente existen referencias de 3, 5, 10, 20 y 30 anos.

El mercado de deuda privada se empieza a formar a partir de la reforma financiera de 1988
que termino con la privatizacion de la banca en 1991. En este periodo se empiezan a comerciar
formalmente los titulos de deuda privada. En 1988 aparecen las aceptaciones bancarias y el
papel comercial.

Finalmente, en 2000, nacen los certificados bursatiles, cuya principal caracteristica es la flexi-
bilidad que tienen en cuanto al monto y al plazo de financiamiento.

La participacién del Gobierno Federal en los Mercados de Deuda.

No solamente porque le permite financiar el gasto del gobierno, sino porque proporciona
referencias de tasas de interés y plazos de inversion al resto del mercado. Ofrece opciones de
inversion en instrumentos de largo plazo y da profundidad al mercado.

Ha conseguido aumentar el plazo promedio de su deuda. Proporciona una referencia para que
otras operaciones alarguen su plazo (figura(1.7)).

Otros agentes de la economia han obtenido financiamiento a través del mercado de deuda
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Figura 1.7: Participacion del Gobierno Federal
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bursatil en montos cada vez mas importantes(figura(1.8)).
Figura 1.8: Participacion de iniciativa privada emision de deuda
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de Mexico.

El desarrollo del mercado de deuda ha permitido que se bursatil hipotecas, apoyando asi al
desarrollo del sector de la vivienda(1.9).

Pero, Karacadag, Sundararajan y Elliott (2003) presentan simbdlicamente en una pirdmide
el orden jeradrquico que, segun ellos, existe entre los mercados financieros para conseguir su
desarrollo.

Ademas de reconocer la interdependencia entre cada mercado, identifican que el desarrollo de
los mercados ubicados en la base de la piramide es fundamental para lograr el desarrollo de
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Figura 1.9: Participacion de iniciativa privada
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aquellos que se encuentran en la cima. El mercado de valores gubernamentales aparece en el
segundo y tercer nivel de acuerdo con esta jerarquia (letras del tesoro y bonos).(figura(1.10))

Figura 1.10: Orden jerarquico de los mercados financieros domésticos

ABSy
Derivados

Gubernamentales

Mercado de Letras del Tesoro
v Mercado Cambiario

Mercado de Dinero

Fuente: Karacadag, Sundararajan y Elliott.

Emisores Libres de Riesgo.

Asi, de acuerdo con los expertos del Banco Mundial, un mercado de bonos eficiente se ca-
racteriza por una estructura de mercado competitiva, bajos costos de transaccion, bajos niveles
de fragmentacion, una infraestructura segura y robusta y un alto nivel de heterogeneidad entre
participantes.

De la misma forma, el mayor desarrollo del mercado de valores también permite a los inversio-
nistas acceder a una gama mas amplia de posibilidades para colocar sus recursos de acuerdo
con sus perfiles de inversién. Los valores gubernamentales (denominados en moneda local) se
consideran libres de riesgo para los inversionistas privados porque los respalda la confianza y el
crédito del gobierno del pais.
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Para un desarrollo exitoso del Mercado de Valores Gubernamentales.

El desarrollo del mercado de deuda, es un proceso dindmico donde la continuidad y la perse-
verancia en la estabilidad macroeconémica y financiera son esenciales para construir y mantener
la credibilidad del gobierno como emisor de deuda.

Ademas de contar con un gobierno creible y estable como emisor, es necesario en el mercado de
deuda esté respaldado por Politicas fiscales y monetarias sélidas; un marco legal, impositivo y
regulatorio adecuado; un sistema de liquidacién de valores seguro y eficiente Sistema Financiero
liberalizado que cuente con intermediarios competitivos.

Adicionalmente deben asegurar un disenio de instrumentos atractivos para una base de inver-
sionistas con horizontes de inversién de largo plazo (llamados inversionistas de manos firmes).
Es decir, el mercado de deuda forma parte de uno de los canales de transmisién de la politica
monetaria.

Estrategia en el Desarrollo del Mercado de valores Gubernamentales en México.

En la teoria financiera de carteras de inversién a una tasa libre de riesgo es decir es una
tasa de rendimiento de una inversién que no conlleva riesgo de pérdidas por incumplimiento
de pago. Emisores libres de riesgo comprenden, ademas del Gobierno Federal, el Instituto para
Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) y el Banco de México (Banxico), cuyas emisiones de
deuda representan el mercado de valores gubernamentales ampliados.

En lo que toca al Gobierno Federal, la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) tiene
total responsabilidad en cuanto al manejo de la deuda federal.

La Figura 1.11 ilustra la composicién de los valores gubernamentales ampliados colocados en
el mercado, segin el emisor para el periodo que va de 2001 a marzo de 2014. Observa que el
Gobierno Federal es el principal emisor de titulos libres de riesgo en moneda nacional (valores
gubernamentales).

Figura 1.11: Emisores de valores gubernamentales en México
Por ciento con respecto al total en circulacion

100

20

Banco de Maxico

Con respecto al Banco de México se identifican tanto los valores emitidos por cuenta propia
(BREMS), como los colocados por el banco central con propdsitos de regulacién monetaria,
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es decir, para retirar liquidez a plazos largos y financiar los activos del banco central (cetes y
Bondes D de Regulaciéon Monetaria respectivamente).

En un comienzo, el nimero y monto de las transacciones eran muy pequenos, el plazo de estos
titulos era muy corto, no existia un mercado secundario de instrumentos y el gobierno intervenia
mucho en la determinacién de las tasas de rendimiento en las subastas primarias, asignando
una menor cantidad de titulos que lo anunciado en la convocatoria de la subasta.

La primera emision de cetes con plazo de vencimiento a un ano ocurrié hasta 1990; aunque, en
episodios de tensién en los mercados financieros el gobierno era capaz de colocar cetes tinica-
mente a 7, 14 y 21 dias.

El mercado secundario, como refiere Sidaoui (2002), comenzé a desarrollarse en 1982 cuando el
gobierno permitié a bancos y casas de bolsa poner posturas en subastas publicas de cetes.

La inestabilidad macroeconémica es un impedimento al desarrollo financiero, en el caso mexi-
cano, los periodos de alta inflacién, las devaluaciones del tipo de cambio (asociadas a crisis de
balanza de pagos) y los altos niveles de deuda externa limitaron el desarrollo del mercado de
deuda de nuestro pais.

En efecto, la figura 1.12 muestra como durante gran parte de la historia reciente de México, el
nivel de las tasas de inflacién y de interés estuvo por encima de valores de un digito.

Figura 1.12: Tasa de inflacion y tasa de interés*

Por ciento

= Inflacion Cetes 28

miay-[k

La Figura 1.13, por su parte, permite apreciar que el valor del tipo de cambio del peso mexicano
frente al délar estadounidense practicamente se multiplicé por cuatro en un lapso de 20 anos.

La politica fiscal constituye probablemente el cimiento en la construccién de este mercado.
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Figura 1.13: Tipo de Cambio*
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Por ello, a lo largo de las décadas de los anos 1980s y 1990s el Gobierno Federal emprendid
un importante ajuste en las finanzas publicas para poder mantener un equilibrio presupuesta-
rio,(Figura 1.14).

Figura 1.14: Déficit econémico de caja del sector publico*®
Por ciento respecto del FIB
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“Valores positivos significan déficit; valores negativos significan superavit.

La mejoria en las finanzas ptublicas redujo las necesidades de financiamiento del sector publico,
lo que a su vez permitié primero estabilizar y, posteriormente, reducir el saldo de la deuda
publica como porcentaje del PIB. A pesar del avance en la consecucion de la estabilidad ma-
croeconémica, durante 1994-1995 México sufri6é una severa crisis gemela de la balanza de pagos
y, al mismo tiempo, del sistema bancario.

Esta crisis hizo patente los problemas de depender en extremo, por un lado, del financiamiento
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externo (el llamado pecado original, ilustrado en la figura 1.15 por la elevada participacién
de la deuda externa en la deuda total) y, por el otro, tener un patrén de vencimientos muy
concentrado en el corto plazo.

Figura 1.15: Deuda neta del sector ptiblico® / °
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“En diciembre de 2008 el Gobierno Federal asumié el costo fiscal de la Reforma a la Ley del ISSSTE, el cual
ascendié a 270.5 miles de millones de pesos. Debido a ello, la Deuda del Sector Piblico refleja un salto en dicho
mes respecto al nivel que se venia registrando en los meses previos.

bConforme a las modificaciones del 13 de noviembre de 2008 a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabi-
lidad Hacendaria, a partir de 2009 se cancela el esquema de Pidiregas en la inversién de Pemex.

Debido a ello, los pasivos se reclasificaron en deuda no presupuestaria a deuda presupuestaria de Pemex por
un total de 898.6 miles de millones de pesos. Esto refleja como un salto en la Deuda Neta del Sector Publico.
Sin embargo, el monto que representa la suma de la Deuda del Sector Publico mas los pasivos adicionales no
se modifica, ya que estos ultimos disminuyen en la misma proporcion que el aumento en la Deuda del Sector
Publico, debido a que en ellos se venian registrando anteriormente los pasivos por los Pidiregas de Pemex.

Particularmente desde el ano 2000 la estrategia para el manejo de la deuda publica estuvo enca-
minada a favorecer el desarrollo del mercado de deuda y a reducir vulnerabilidades financieras
del Gobierno Federal. Algunas de las acciones que se han instrumentado como parte de dicha
estrategia son:

1. Mejorar la forma de ser predictivo y transparencia de la colocacion de valores. Esta es una de
la estrategia y estd encauzado a brindar certidumbre al aceptar las condiciones del mercado
en la asignaciéon de los recursos.

2. Disminuir el riesgo de re-financiamiento del gobierno a través del aumento gradual del perfil
de vencimientos de los valores gubernamentales.

3. Generar emisiones de referencia. En una curva de rendimiento existe una amplia gama de
valores emitidos a distintos plazos.

4. Introducir el esquema de Formadores de Mercado. Estos gozan de la opcién de comprar al
Banco de México valores gubernamentales a la tasa obtenida en la dltima subasta primaria
y de poder pedir en préstamo cualquier titulo de la cartera de valores gubernamentales.

5. Emitir una curva de bonos cupén cero. Se buscan invertir en instrumentos de mayor plazo
que solo pagan interés al vencimiento, procuraron emitir instrumentos cupén cero a través
de la segregacién de algunas emisiones de bonos y udibonos en las que se separa el pago del
principal de cupones.
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6. Introducir la permuta de instrumentos. Era para evitar que vencimientos de valores de monto
considerable se concentren en determinadas fechas, a partir de octubre de 2005 el gobierno
adopté una estrategia de permuta de instrumentos a través de la cual se ha extendido el
perfil de vencimientos y permitido un mejor manejo de caja.

7. Introduccién de instrumentos estructurados (Warrants”). Esto para aumentar la presencia
de inversionistas extranjeros. En México desde octubre de 1992 se comenzaron a operar en
la Bolsa Mexicana de Valores sobre acciones individuales, canastas e indices accionarios.
Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, diversos
warrants sobre acciones e indices accionarios mexicanos. En México los warrants sélo pueden
emitidos por casas de Bolsa, Bancos y empresas sobre sus propias acciones, por lo que las
personas fisicas y morales sélo pueden comprarlos y vender los que hubiesen adquirido con
anterioridad.

8. Comprar valores gubernamentales en mercado secundario. El Gobierno Federal compré en
abril a diciembre de 2008 a precios de mercado algunos de sus valores en el mercado secun-
dario a través de programas de compras transparentes y claras, anunciadas con anticipacién
y que abarcaron bonos a tasa fija y udibonos, ambos de mediano y largo plazo.

9. Colocar valores gubernamentales de manera sindicada. Finalmente a partir de febrero de
2010 se han realizado colocaciones sindicadas® para algunas emisiones de bonos y udibonos,
de esta manera se ha logrado llegar a una mayor base de inversionistas que a través de una
subasta primaria tradicional.

Desde una perspectiva regulativa también se han hecho cambios que apoyan el desarrollo del
mercado de valores gubernamentales. Uno de los mas importantes fue la autorizacién en 1990
a bancos comerciales y de desarrollo a negociar instrumentos en los mercados secundarios sin
la intermediacion de casas de bolsa. Ademas se ha flexibilizado la regulacién que enfrentan los
fondos de pensiones en sus limites para invertir recursos a distintos plazos y distintos tipos de
instrumentos.

El crecimiento de casas de corretaje con sistemas de negociacion ha sido importante principal-
mente para el descubrimiento de precios. Por otro lado empresas internacionales que brindan
servicios de liquidacién y custodia de valores, tal como Euroclear y Clearstream, tienen arreglos
con bancos locales para liquidar ahi operaciones con valores gubernamentales y otros titulos
denominados en pesos (cetes, bondes D, udibonos, bonos y acciones).

Como se constata en la figura 1.15 anterior, el Gobierno Federal ha podido sustituir su financia-
miento externo con deuda interna, recibiendo ahora un monto mayor de recursos provenientes
del mercado interno que del externo. Ademas, en el proceso también se ha desarrollado una
curva de tasas de interés.

En tan sélo siete anos (1999-2006) se extendié la curva de rendimiento de los valores guberna-
mentales hasta incluir el plazo de 30 anos en bonos y udibonos (Figura 1.16). Esta curva de
rendimientos ha servido de referencia para la colocacién de deuda en pesos para muchos emi-
sores nacionales, e incluso para agentes extranjeros, como mencionan Sidaoui (2009), Santaella

"Es un valor negociable emitido por una entidad (general un grupo financiero) a un plazo determinado. Este
otorga el derecho(mds no lo obligacién) mediante el pago de un precio compra (Warrant tipo call) o vender
(warrant tipo put), son instrumentos estructurados que brindan la opcién de intercambiar valores.

8Los valores gubernamentales pueden ser vendidos a una agrupacién, o sindicato, de instituciones financieras
quienes, por una comisién, compran determinado volumen de valores a un precio de mercado.
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y Pérez (2012).

Figura 1.16: Curva de Rendimientos™
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La combinacién entre estabilidad y reformas financieras tuvo un impacto positivo en el ahorro
financiero, el cual se duplic6 como porcentaje del PIB en un periodo de quince anos.(Figura
1.17.)

Figura 1.17: Ahorro financiero®
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De hecho, los fondos de pensién (Siefores) comenzaron a jugar un papel preponderante en la
expansién del ahorro (Figura 1.18.), convirtiéndose en el sector de inversionistas institucionales
mas importante del pafis.

Figura 1.18: Cartera de inversionistas institucionales nacionales
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Efectivamente, en 1999 dos tercios de la deuda interna del Gobierno Federal era a tasa flotante
(bondes) y una cuarta parte era de corto plazo (cetes), para marzo de 2014 la mitad del saldo
vigente de valores gubernamentales correspondia a bonos a tasa fija de largo plazo (Figura
1.19). Esta recomposicion en el tipo de valores colocados significa que el plazo y la duracién de
la deuda gubernamental han aumentado en forma notoria en la iltima década y media.

Figura 1.19: Distribucién de los valores gubernamentales
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A su vez, la duraciéon aumenté de poco mas de un ano en 2002 a 4.81 anos en marzo de 2014.
Dicha extension del plazo al vencimiento y en la duracién ha implicado una significativa reduc-
ci6én de los riesgos de refinanciamiento y de la tasa de interés para el Gobierno Federal. (Figura
1.20)
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Figura 1.20: Deuda interna del Gobierno Federal
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En cuanto a la ampliacién de la base de inversionistas, la figura 1.19 ilustra cémo ha sido es-
ta transformacién. Este cambio en la composicion de la base de inversionistas ha brindado al
mercado mexicano de deuda piblica una mayor estabilidad y profundidad, pues los tenedores
mas importantes ahora suelen manejar horizontes de inversiéon de mayor plazo.

El desarrollo del mercado de deuda gubernamental se ha reflejado en la operacion del mismo
(Figura 1.21). Los volimenes operados han crecido, aun tomando en cuenta la presencia de
periodos de volatilidad financiera. Por su parte, la liquidez del mercado se ha incrementado, lo

que se refleja en menores diferenciales o spreads de compra-venta en los precios de los bonos
gubernamentales.

Figura 1.21: Volumen operado de valores gubernamentales en INDEVAL
Millones de pesos (promedio movil de 20 dias)
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La existencia de una curva de rendimientos libre de riesgo ha servido como referencia para
distintos emisores. Esta curva ha facilitado que las instituciones financieras otorguen créditos
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hipotecarios hasta por 30 anos. Esto ha ocurrido tanto para ayudar a establecer el costo del
financiamiento libre de riesgo a largo plazo, como para un manejo de riesgos por parte de los
bancos. En algunas empresas, ademas de tener acceso a créditos a través del sector bancario,
han logrado financiar proyectos productivos con la emisiéon de valores. De hecho, la curva de
rendimientos es el ancla principal para las emisiones a tasa variable, la cual es la modalidad
mas comun para las emisiones corporativas (Figura 1.22).

Figura 1.22: Volumen operado de valores gubernamentales en INDEVAL
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1.3.2. Tipos de Instrumentos.

En México, el Gobierno Federal emite y coloca actualmente cuatro instrumentos distintos
en el mercado de deuda. Estos son los cetes, los bonos, los bondes y los udibonos. A su vez, el
Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) coloca los llamados Bonos de Proteccién
al Ahorro (BPAS), mismos que, si bien son emitidos por el referido Instituto, cuentan con una
garantia de crédito del Gobierno Federal. El Banco de México funge como agente financiero
en la colocacion de estos valores, tanto de los del Gobierno Federal como de los del IPAB. A
continuacion se presenta una breve descripcion de cada uno de estos titulos.

= Cetes: Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién. Estos titulos pertenecen a la
familia de los bonos cupén cero, esto es, se comercializan a descuento (por debajo de su

valor nominal), no pagan intereses en el transcurso de su vida y liquidan su valor nominal
en la fecha de vencimiento.

» Bondes: Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (bondes) son valores guberna-
mentales a tasa flotante, esto significa que pagan intereses y revisan su tasa de interés en
diversos plazos (plazos que han ido variando a lo largo de su historia). La tasa de interés
que pagan estos titulos se determina componiendo diariamente la tasa a la cual las ins-
tituciones de crédito y casas de bolsa realizan operaciones de compraventa y reporto a

plazo de un dia habil con titulos bancarios, conocida en el mercado como Tasa ponderada
de fondeo bancario.

» Bonos: Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija (bonos).
Los bonos pagan intereses cada seis meses y, a diferencia de los bondes, la tasa de interés
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se determina desde la emisién del instrumento y se mantiene fija a lo largo de toda la
vida del mismo.

Figura 1.23: Titulos de deuda gubernamental emitidos local en la actualidad®®
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%La clave de identificacién estd compuesta por ocho caracteres: El primero y el segundo para identificar el
titulo, y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (afo,mes,d{a)
bMés frecuentemente. Fuente: Banco de México

= Udibonos: Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de
Inversién (udibonos) son instrumentos que protegen de la inflaciéon a su tenedor. Los
udibonos que pagan intereses cada seis meses en funcion de una tasa de interés real fija
que se determina en la fecha de emision del titulo. Devengan intereses en udis que son
pagaderos en pesos.

= BPAS: El Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), pagan intereses en
plazos iguales a los de cetes. Al que paga cada mes se le identifica como BPAG28, al que
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paga cada tres meses se le identifica como BPAG91 y al que paga cada seis meses se le
reconoce como BPA182. Los titulos devengan intereses en pesos.

Productos Financieros Derivados.

En diciembre de 1998 comenzé a operar en México el Mercado Mexicano de Derivados, cono-
cido como MexDer. Este y su camara de compensaciéon (Asigna) son entidades autorreguladas
que funcionan bajo la supervisién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el
Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Adicionalmente, el mercado de derivados fortalece los canales de transmision de la politica
monetaria, al permitir una expansion del canal de crédito. Finalmente, a través de estos ins-
trumentos es posible contar con mejores herramientas e indicadores financieros que permiten
al banco central evaluar las expectativas del mercado.

Como se muestra en las figuras 1.24 a 1.27, los contratos mas importantes en el MexDer son
los futuros de los instrumentos de renta fija, dentro de los que destacan los futuros de la Tasa
de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) y los de valores gubernamentales (bonos y cetes).
En su lugar, el mercado que ha venido evolucionando mas dindmicamente es el mercado de
swaps de tasa de interés (IRS por sus siglas en inglés Interest Rate Swaps), mismo que por
estar referenciado a la TIIE permite una eficiente cobertura del riesgo de tasa de interés. Este
mercado se cotiza de manera extrabursatil (OTC por sus siglas en inglés Over The Counter),
es decir fuera de bolsas de valores como el MexDer.

Figura 1.24: Volumen de operacion futuros MexDer®
Por ciento

Otros 2.3% -
Bomos 7.4% —, |

IPC 6.8% ~
.

TIIE 26.3%
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Banco de México

“Marzo 2014, acumulado anual.
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Figura 1.25: Operacién de futuros de valores gubernamentales®
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*Incluye cetes a 3 meses y bonos a 3, 10 y 20 anos.

Figura 1.26: Contrato de futuro de bono a 10 anos en MexDer

Millones de pesos (promedio movil de 2o dias) B Volumen (Izq) — Interés abierto (Der.)

25k 200k
20k 1e0k
15k 120k

10k

3k

0k 0k

7
y

{H-oer-(6
dic-1:
2d-ene-14

3

20-ene-(k
08-jun-{k
G-dic-0
30-jun- 110
O8-nov-11

27-jun-015
01-nov-05
(K-mar-{§
11-ahr-07
.

10-may-13

Banco de Mexico

26



Figura 1.27: Contrato de futuro de TIIE 28 en MexDer
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Titulos Fisicos y su Titularidad.

En lo que respecta al control de la titularidad de los valores, ésta se lleva a cabo a través
del INDEVAL donde se lleva un registro contable de las tenencias de instrumentos en manos
de instituciones financieras. Las instituciones financieras, a su vez, llevan un registro contable
de las tenencias de sus clientes. De esta forma se garantiza el control en cuanto a la tenencia
de los valores.

No obstante cabe aclarar que en México para cada uno de los valores gubernamentales existe
fisicamente un titulo multiple por el total de cada emision. De ahi que en estricto sentido los
valores gubernamentales en México no se encuentran desmaterializados, pero si inmovilizados,
es decir, depositados en un solo lugar.

De hecho, los titulos multiples de emisiones de valores del Gobierno Federal se custodian fisi-
camente en el Banco de México, mientras que los valores emitidos por el IPAB se encuentran
depositados fisicamente en el INDEVAL.

El registro contable que lleva el INDEVAL evita las enormes insuficiencias y altos costos de
trasladar fisicamente los valores gubernamentales que se intercambian.

Emisiones de Referencia y Reaperturas.

Durante los ultimos anos el Gobierno Federal y el IPAB han adoptado la politica de reabrir
las emisiones vigentes de practicamente todos los tipos de valores que emiten con el fin de

hacer crecer su tamano y con ello facilitar el desarrollo de un mercado secundario mas liqui-
do.(Figura(1.28) a(1.31)).
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Figura 1.28: Emisiones de referencia
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Figura 1.29: Valores gubernamentales en circulacién por tipo y plazo

Meses Anos

1 3 [ i 3 5 7 10 20 30
Cetes i29 222 326 255 - - - - - -
Bonos - 68 - uy 476 450 BB 307 450 278
Udibonos - - - 118 148 64 145  1i1 44 355
Bondes D o6 o8 27 126 432 771 78 - - -
BPAs - - 1 11 - - - - - -
BPAT 2 - - - 5 - - - - -
BPA182 - 30 26 47 48 152 102 - - -
BPAG28 - - - 17 o7 - - - - -
BPAGoO1 6 6 i a5 122 - - - - -
TOTAL 173 354 392 700 1405 1165 413 418 4094 633

Fuente: Banco de México

Figura 1.30: Composicién de valores gubernamentales en circulacion

Numero de o Monto en o
instrumentos circulacion

Bonos a2 11.8 2,934.2 36.3
Cetes 23 12.4 Q32.2 15.2
Udibonos [ 4.8 085.1 16.0
Bondes [) 41 22.0 1,089.6 17.7
BPA182 o7 14.5 404.3 6.6
BPAT 13 7.0 6.6 0.1
BPAs 7 3.8 12.3 0.2
BPAG=8 18 9.7 170.3 2.8
BPAGO1 26 14.0 3131 5.1
TOTAL 186 100 6.147.7 100

Fuente: Banco de Mévico
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Figura 1.31: Valores gubernamentales en circulaciéon por tipo de instrumento
Miles de millones de pesos a valor nominal

2,500
2,000
1,500

1,000 -

=
=1L

Cetes Bonos Udibonos Bondes EPAs EPAT EPAl32 EPAGZ3 EBPACSL1
D

B Carzo Gob. Fed. - IPAB Beg. Mon. @ Préstamo Formadores

Colocacién de Valores Gubernamentales.

En México la colocacion primaria de valores gubernamentales se ha realizado tradicional-
mente mediante la celebracion de subastas. Una subasta consiste en la venta piblica de bienes
al mejor postor.

Las subastas pueden ser a precio miltiple, a precio uniforme o a precio fijo. En ambos casos,
se trata de subastas que utilizan sistemas cerrados, es decir, donde el precio de asignacién se
conoce después del cierre de la subasta. Solo las subastas de bondes D del Banco de México
son a través de un sistema interactivo que permite conocer, en tiempo real, el precio marginal
al cual se esta colocando la totalidad del monto subastado. De esta forma, los postores pueden
mejorar sus posturas, siempre y cuando no haya terminado el tiempo preestablecido para pre-
sentar posturas en la subasta.

Tipos de subastas:

En una tipica subasta primaria de valores gubernamentales las posturas recibidas se asignan
conforme al orden descendente de los correspondientes precios unitarios, es decir que el emisor
ordena las ofertas en funcién del precio, de mayor a menor, y va aceptando las ofertas que son
menos costosas para éste hasta que el monto de la subasta se cubra en su totalidad.

= Subastas a precio miltiple: Las posturas ganadoras son asignadas al precio que cada
postor presentd. Entre las ventajas de este tipo de subasta estd que maximiza el ingreso a
ser recibido por el emisor, ya que obtiene el maximo precio que cada postor esta dispuesto a
pagar. Dentro de las desventajas para el emisor esta que, en las subastas a precio miiltiple.

= Subastas a precio unico: Todas las posturas ganadoras se asignan al precio que co-
rresponda a la ultima postura que reciba asignacion. A fin de cuentas, el precio que el
postor paga, puede ser menor al que estaba dispuesto a pagar, siendo ello una desventaja
para el emisor. Otra de las ventajas para el emisor de las subastas a precio uniforme es
que éstas disminuyen los incentivos. Para las subastas a precio miiltiple y precio tinico, en
caso de haber posturas empatadas y el monto por asignar no sea suficiente para cubrirlas
totalmente, éstas se reparten a prorrata respecto del monto de la postura en cuestién
(para determinar la proporcién del monto que recibird asignacién).

= Subastas a precio fijo: En México se ha utilizado para que el Gobierno Federal realice
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compras de sus propios valores gubernamentales. En este tipo de subasta las posturas se
asignan al precio determinado por el Gobierno Federal y hasta por el monto indicado en
las posturas.

Otra manera de colocar valores es a través de la sindicacién. En México, desde febrero de 2010
se realizan colocaciones sindicadas de las nuevas emisiones de bonos y/o udibonos. Algunas de
las ventajas de utilizar este método de colocacion son las siguientes:

= Se asegura que las nuevas emisiones tengan un importante monto en circulacién inicial,
lo que, a su vez, facilita a inversionistas que se rigen bajo principios de indices globales
el poder replicar estos indices con mayor facilidad. Los indices globales incluyen a este
tipo de emisiones desde su sindicacion sin tener que esperar a llegar al monto minimo en
circulacién.

= Se logra una distribucién mas amplia y diversificada entre inversionistas locales y extran-
jeros.

= Se mejoran las condiciones de liquidez en el mercado secundario.

Inversionistas al menudeo (Cetes Directo).

En diciembre de 2010 el Gobierno Federal comenzé a vender titulos en directo al ptblico en
general mediante el programa Cetes Directo. A través de este programa los pequenos y media-
nos ahorradores pueden adquirir toda clase de valores gubernamentales, ademas de los cetes,
en las subastas de cada semana sin tener que hacerlo a través de casas de bolsa o instituciones
de crédito (desde monto de $100 pesos y sin comisiones). Para operar el programa el gobierno
otorgé un mandato a Nacional Financiera (NAFIN). La ventanilla frente al ptblico es Banco
del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (BANSEFI) o bien por contratacién directa via
teléfono o internet.(Figura (1.32))

Figura 1.32: Cetesdirecto: Perfil del inversionista por género
Por ciento; distribucion en cuanto a saldo invertido

Mujer 21.9%

\ Hombre 78.10%

Desde el lanzamiento de Cetesdirecto y hasta abril de 2014 se han registrado més de 107 mil
clientes de los cuales el 36.7% ha firmado contrato.(Figuras (1.33) y (1.34)). En palabras del
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Figura 1.33: Registro y contratacion de programa Cetesdirecto
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Figura 1.34: Canal de contratacién Cetesdirecto
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Gobernador del Banco de México, Agustin Carstens: los cetes ya son vistos como una herra-
mienta de ahorro e inversién popular, al alcance de todos mediante el programa Cetesdirecto;
permite acceder a tasas de interés altamente competitivas en el mercado de dinero, que va
dirigido; amas de casa que a empleados y trabajadores modestos, sin mayor intermediacion y
sin cargos o comisiones onerosas.(Figura (1.35) y (1.36))

Figura 1.35: Cetesdirecto: Perfil del inversionista por actividad
Por ciento; distribucion en cuanto a saldo invertido
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Figura 1.36: Cetesdirecto: Perfil del inversionista por edad

Por ciento; distribucidn en cuanto a saldo invertido
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46 a 55 afos
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26 a 35 afios
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afios

La introduccién de este mecanismo que promueve el ahorro interno de mediano y largo plazo asi
como el uso de los servicios financieros entre la poblacién. Da una mayor competencia, eficiencia
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y profundidad al sistema financiero nacional.

El dar acceso al publico en general a la adquisicién de valores gubernamentales propicia un ma-
yor entendimiento entre la poblacién sobre el manejo y las caracteristicas de la deuda publica
y contribuye a ampliar y hacer méas heterogénea la base de inversionistas del Gobierno Federal.

Al 30 de abril de 2014 la posicién, a valor nominal, a través del programa Cetesdirecto ascendia
a 1,122.872 millones de pesos (mdp) en cetes, 74.550 mdp en bonos, 14.001 millones de udis en
udibonos y 10.801 mdp en bondes D.

(Figuras (1.37) a (1.39))

Figura 1.37: Venta directa de cetes y bonos a través de Cetesdirecto

P
508 B C=tes(Izg.) ™ Bonos (Der.)

250M &.0M
200M

6.4M

130M 4.8M

100M 3IM

30M LeM

oM = oM

24-Telr11

3 4

Banco de Mexico

Figura 1.38: Venta directa de bondes D a través de Cetesdirecto
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Figura 1.39: Venta directa de udibonos a través de Cetesdirecto
Udis
1,050k

300k

730k

El proceso de desarrollo del mercado de valores gubernamentales en México aqui descrito ha
dejado en evidencia que las oportunidades de colocacién de instrumentos de deuda se crean a
partir de la emision y del desarrollo del mercado de bonos emitidos por el Gobierno Federal.
Por ello, también ya se dijo, estos ultimos se consideran como el centro u origen de los demas
mercados de instrumentos de deuda que eventualmente se desarrollan en un pais.

En México se ha buscado que la evolucion del sistema financiero en general, pase de un sistema
centrado en el financiamiento bancario, a un sistema multinivel, en el que los mercados de
deuda y de capitales complementan la intermediaciéon financiera.

1.4. Teoria de las Curvas de Rendimiento.

La curva de rendimientos es una representacion grafica, muestra en el eje vertical los ren-
dimientos y en el eje horizontal los periodos que faltan para el vencimiento de los titulos, que
muestra la relacion que existe, entre una fecha determinada, entre los rendimientos de una clase
particular de titulos valores y el tiempo que falta para su vencimiento, es decir, la estructura
por plazos de los rendimientos.

Es necesario que los titulos a los que se refiere la curva de rendimiento posean las mismas ca-
racteristicas en cuanto al riesgo, la liquidez y aspectos impositivos, pues se desea aislar aquellos
otros factores distintos al plazo de vencimiento, que producen diferencias en tasas de interés.

Una herramienta indiscutible de gestion es el analisis de las curvas de la rendimiento, porque
ayudan al gestor de carteras a predecir la direccién de los tipos de interés, y por consiguiente,
a disenar las estrategias de inversion adecuadas en funcién a sus prondsticos.

La estructura temporal de las tasas de interés, o curva de rendimientos, es la relacion entre el
tiempo que resta hasta al vencimiento y el rendimiento de los bonos que sean similares en todos
los aspectos, excepto que difieren en el vencimiento ( por ejemplo, cetes o bonos de un mismo
emisor).

Las curvas de rendimiento se construyen en base a los precios con que se negocian los titulos
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en un momento dado, a partir de los cuales se calcula los rendimientos correspondientes los
titulos especificos para los diferentes plazos de vencimiento. Para ello, todos los bonos deben
tener el mismo nivel de riesgo, asi como clausulas de redencién caracteristicas de amortizacion
y situacion fiscal.

Esa relacion puede adoptar distintas formas, pero las méas comunes son la normal o la invertida.
La primera indicaria que a mayor plazo hasta el vencimiento mayor es el rendimiento del bono.
Sin embargo, la invertida indica que el rendimiento disminuye a medida que aumenta los plazos.
La diferencia entre una y otra muestras el sentimiento del mercado en referencia a las tasas
futuras de los tipos de interés y el riesgo o volatilidad que existe en dicho mercado. Si el mercado
opina que las tasas van a reducirse en el futuro, la curva de rendimiento ird convirtiéndose en
plana o invertida.

1.4.1. Formas que adopta la Curvas de Rendimiento.

Dependiendo del tipo de instrumento o de las tasas de que se utilicen es posible construir
diferentes tipos de curvas. Existen tres principales tipos de curvas.

Curvas de Bonos con Cupén, o de Rendimientos a la par.

Esta curva es la més utilizada. Los insumos para la elaboracion de esta curva son instrumen-
tos mas liquidos, que cotizan en el mercado tienen estructuras similares. Estos instrumentos
son bonos con cupdn, y se utilizan aquellos que coticen a la par (cerca de su valor nominal),
preferentemente, los tltimos emitidos.

Como las tasas de interés en funcion del tiempo a vencimiento de los instrumentos, esto hace
que las tasas de cupon sean también diferentes. Los rendimientos de estos bonos estan sujetos
al riesgo de reinversion, por lo que dichas tasas no siempre son las mas exactas a la hora de
utilizarlas en la valoracién.

Curvas de tipos Spot (cupén cero).

Las tasa spot ( o tasas cupén cero) a un determinado vencimiento es el rendimiento anual
de una inversion que no tiene pagos durante su vida; es decir, al rendimiento de un bono cupén
cero.

También es conocida como curva de tipos spot (representa un unico flujo a la fecha de venci-
miento sin ningtin pago intermedio). Esa curva mostraria cudl seria el tipo de interés por pedir
prestado dinero hoy, que serd devuelto en un cierto periodo de tiempo sin pagos intermedios.
Las tasas de rendimiento cupdn cero son tasas exactas que no estan sujetas al riesgo de rein-
version; al tener flujos durante su vida que reinvertir.

Cuando se disponen de instrumentos de tasa fija que son cupén cero, como es el caso de los ce-
tes, el tipo de interés a n anos del instrumento nos mostraria el tipo spot vigente en el mercado
para ese plazo.

Si se cuenta con cetes de deuda es posible tomar sus rendimientos para calcular los siguientes
tramos de la curva correspondiente a un mayor plazo, lo cetes son instrumentos cupon cero. No
siempre se dispone de cotizacion de los cetes, ya que en algunos casos, o para algunos venci-
mientos, el mercado puede no ser muy liquido.
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En el caso de no disponer de estos instrumentos como referencia es necesario aplicar la técnica
de boostrapping normales que si tengan cupén.

Boostrapping.

Para aplicar esta técnica es necesario contar con algunas tasas spot que serviran para calcu-
lar tipos spot de vencimiento mas largos, pero estas solo se emiten hasta 1 ano, y para calcular
las tasas a 2 anos o 3 anos, como ya no se disponen de instrumentos cupén cero se utiliza el
método boostrapping.

Esté método consiste en ir calculando las tasas spot restantes a partir de las que estan dispo-
nibles, ya que los flujos del instrumento no se van a descontar a la TIR, o tasa de rendimiento
del bono, como normalmente se hace, sino ahora cada flujo va a ser descontado a la tasa spot
corresponde.

Este método parte del supuesto de que un instrumento de tasa fija puede valorarse utilizando
el rendimiento a vencimiento (T'/R) o también valorando cada flujo del instrumento de forma
independiente, aplicando su tasa spot (o cupén cero) ro 1,702, ... llegando a los mismos resulta-
dos.

Las siguientes ecuaciones muestran ambos procedimientos de valoracién, utilizado la TIR (1.4.1)
o utilizando tasas spot (1.4.2) :

Cy Cy C,+ N
P = e F— 1.4.1
A+R  (A+RE " U+R)y (1.4.1)

p_ G, G . CutN
(I+ro)t  (IT+r2)? 777 (T+70n)"

Donde P es Precio Sucio (es decir, incluye el interés acumulado), C' es cupén cero Anual R;
;€S1MOo

es el porcentaje de la tasa de retorno que usa en el ¢ periodo, N pago de rescate en el
momento n.

(1.4.2)

Curva de tipo forward.

La curva de tipo forward es aquella que muestra la relaciéon de tasas forward a un ano, en
funcion al tiempo. Los tipos de interés forward son tipos spot pactados para un determinado
plazo (normalmente a un ano) que se van a dar en el futuro, dentro de un determinado periodo
de tiempo.

El objetivo es tratar de predecir cudl es la tasa a un ano que va darse dentro de dos anos. A
esa tasa se le llama forward porque es una tasa futura y se le anade el indicador 2X3 o 2 : 3
que serfa la tasa spot del ano 2 al 3 (también es representado como fs3).

Creacién de la curva de rendimientos forward.
Se obtienen a través de las tasas cupén cero que en el momento presente, se conocen como

certeza el tipo forward se calcula a partir de la curva de tipos spot (o curva cupén cero).

Un objetivo es que tenga un periodo de inversion de 2 anos podria llevar a cabo su inversion con
estas dos opciones: Comprar un bono cupoén cero a 2 anos, en que tendria un rendimiento anual
efectivo de 7y que seria el rendimiento anual exigido en ese momento para ese instrumento. de
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este modo, al finalizar el periodo de inversion, el capital acumulado, mas lo intereses, estaria
en funcién de (1 + 7o) (1 +13) = (1 + ry)?

Comprar un bajo cupén cero a 1 ano, y transcurrido ese ano comprar otro bono cupédn cero,
también a 1 ano, de forma que el primer ano obtendria la tasa de rentabilidad anual de ese
instrumento, que seria rq, y el segundo afio obtendria la tasa de rentabilidad que hubiera en dicho
momento que seria 7 o. El resultado total de la inversién vendria en funcién de(1+rq)(1 + 712)
siendo 7 el tipo de interés implicito que habra en el segundo ano.

1.4.2. Teorias que explican la estructura por plazos de los rendi-
mientos.

Existen tres teorias principales para explicar la estructura por plazos de los rendimientos:

1. Expectativas puras.

Esta teoria conjetura que los tipos de interés a largo plazo deben reflejar los tipos de
interés a corto plazo futuros esperados. Estos tipos esperados son los que se obtienen a
partir de los tipos spot, y son los llamados tipos forward segiin esta teoria, esos tipos
futuros, se van dar en el mercado de tal forma, que para el agente le daria igual operar
con un horizonte de tiempo u otro, ya que el resultado de la inversion seria el mismo.

2. Segmentacion del mercado.

Esta teoria dice que no es necesario que haya relaciéon alguna entre tipos a corto, medio
y largo plazo. El mercado esta segmentado por periodos de vencimientos. Los inversores
tienen una politica de inversién respecto al plazo de la inversion preferido. De esta forma
los inversores que operan en el segmento del mercado corto plazo no tienen nada que ver
con los que operan en el segmento del mercado de largo plazo.

Esta teoria las instituciones invierten en obligaciones de diferentes vencimientos sin posi-
bilidad del cambio en el vencimiento decidido para la inversién. El tipo de interés a corto
plazo es determinada por la oferta y la demanda en el mercado de titulos a corto. El tipo
de interés a medida viene determinado por el mercado de activos con un vencimiento a
medio plazo, y asi sucesivamente.

3. Preferencia de la liquidez.

En esta teoria se argumenta que los tipos de interés a largo plazo deben ser siempre
superiores a los tipos de interés a corto. El supuesto basico subyacente en esta teoria es
que los inversores prefieren la liquidez que les proporciona un vencimiento a corto plazo
de sus inversiones e invertir en fondos durante periodos cortos de tiempo para ir reinvertir
en vez de hacer inversiones a largo plazo.

Los inversores toman decisiones de inversion racionales con aversion al riesgo, por lo que intro-
ducen en sus planteamientos la hipotesis de preferencia por la liquidez, tal como senalan Rassi,
Gourlaouen, Mercier (1984), debido al riesgo financiero por fluctuaciones en los tipos de interés.

Haciendo un mayor detalle, se resalta: frente a varios activos financieros que difieren tnica y

exclusivamente del tiempo a vencimiento de su capital, los inversores preferiran siempre el de
menor plazo. En consecuencia, a igualdad de caracteristicas, los activos de mayor plazo deben
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incorporar una prima de rentabilidad que compense la pérdida de liquidez.

Los emisores de bonos, por otro lado, prefieren endeudarse a tasas fijas y por periodos largos de
tiempo. Para compensar esa preferencia por el corto plazo es necesario dar una prima o premio,
para hacer mas atractivos los instrumentos de largo plazo, y asi atraer a los inversores.

Por todo ello, los tipos de interés forward deben incorporar no solo el tipo de interés spot espe-
rado de acuerdo con el modelo de las expectativas puras, sino ademdas una prima de riesgo por
liquidez, que debera ser a mayor alejamiento del tiempo. Dicha prima es, ademas el crecimiento
acelerado.

Una de las consecuencias de esta teoria implicara que la mayoria de las curvas de rendimiento
tengan pendientes positivas, sobre todo en el tramo largo de la curva.
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Capitulo 2

Métodos de Aproximacion Numericos

Los métodos numéricos constituyen procedimientos alternativos provechosos para resolver
problemas matematicos para los cuales se dificulta la utilizacion de métodos analiticos tradi-
cionales, son una opcién posible de soluciéon. Son técnicas sistematicas cuyos resultados son
aproximaciones del verdadero valor que asume la variable de interés; la repeticién, a lo cual se
le denomina algoritmos iterativos , se compone de un numero de pasos finitos que se ejecutan
de manera logica, mejorando aproximacion iniciales a cierta cantidad, tal como la raiz de una
ecuacién, hasta que se cumple con cierta cota de error. A esta operacién ciclica de mejora del
valor se le conoce como iteracion es lo que permite acercarse cada vez mas al valor buscado.

2.1. Meétodo No Paramétricos

La idea bésica de esta regresion es desarrollar una base de modelo para predecir la respuesta
sobre el rango de los datos. Los primeros métodos de regresion se basaron mucho en la estimacion
No Paramétrica de la funcién de densidad. La mayor parte de las publicaciones sobre regresién
no paramétrica se enfocan hacia una sola regresiéon, sin embargo, muchas de las ideas basicas
se aplican también a méas de uno solo.

Se supone que se observa n pares de datos (x;,y;) , y que provienen del siguiente modelo de
regresion no paramétrico:

yi = m(z;) + ¢

Donde &;..., son variables aleatorias idénticamentes distribuidas independientes con E(&;) =0
v V(&) = 02, y los valores de la variable explicativa ...z, son conocidos, se dice que el modelo
tiene diseno fijo, y dado que la varianza de los errores es constante el modelo es Homoced4stico.!

Considerando (X,Y) una variable aleatoria bivariante con densidad conjunta f(z,y), cabe
definir la funcién de regresion como m(z) = E(Y|X = z), es decir el valor esperado de Y
cuando X toma el valor conocido z. Entonces E(Y|X) = m(X), y definiendo £ =Y — m(X),
se tiene que:

Y=mX)+¢§  EEX)=0 y V(EX)=0

Sean (X;,Y;), i = 1,...,n una muestra aleatoria simple de (X,Y"). Estos datos siguen el
modelo de regresion no paramétrico:

1Sl se supone que la varianza es funcién de la variable explicativa x : V i) — 0'2 €Z; el modelo seria
’
Heterocedastico.
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Una vez establecido el modelo, el paso siguiente consiste en estimarlo ( o ajustarlo) a partir de
las n observaciones disponibles. Es decir hay que construir un estimador m(z), de la funcién
de regresién y un estimador 62 de la varianza del error. Los procedimientos de estimacién de
m(z) se conocen como métodos de suavizado.

2.1.1. Funcion Nucleo

Los histogramas son siempre, por naturaleza, funciones discontinuas; sin embargo, en mu-
chos casos es razonable suponer que la funcion densidad de la variable que se esta estimando
es continua. En este sentido, los histogramas son estimadores insatisfactorios, tampoco son
adecuados para estimar las modas, que se pueden proporcionar intervalos modales, y al ser
funciones constantes a trozos, su primera derivada es cero en casi todo punto, lo que les hace
completamente inadecuado para estimar la derivada de la funcién de densidad.

Los estimadores de tipo Ntcleo (o Kernel) fueron disenados para superar estas dificultades. Los
estimadores Kernel son los mas utilizados y mejor estudiados en la teoria No Paramétrica.

Dada una o mas X, ..., X,, con densidad f, estimamos dicha densidad en un punto ¢ por medio

del estimador
. ] — t— X,
= — ! 1.1
o= K () 2.11)

donde h es un parametro fijo de suavizado, llamados ventanas o amplitudes de banda (win-
dows,bandwidths) que deben tender a cero lentamente (h — 0,nh — 00) para poder asegurar

que f tiende a la verdadera densidad f de las variables X; y K es una funcion que cumple
[K=1

Ejemplo:

Ntcleo gaussiano:
.2
2

e
V2T

Epanechnikov:

3
1(1 — )yt

donde Ij,j<1 es la funcién que vale 1 si [u| <1y 0si |ul > 1.
Para elegir la venta h podemos seguir la siguiente regla
3 _
h =0 (Z) TS,

Donde n es el tamano de la muestra

i=1

0 depende del nucleo K, y se calcula como:

=

oo K@)t
(ff‘;o u2K(t)dt)2
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Por ejemplo:

Si K es el nicleo Gaussiano, entonces

N\
= (3)

Si K es el nicleo Epanechnikov, entonces

S

O = (15)

2.1.2. Estimacion Funcion Nicleo y Polinomios Locales

La alternativa No Paramétrica a los modelos de regresion, supone que
Y=m(X)+¢

done m es una funcién que no es confinada dentro de una familia Paramétrica. Se trata de
estimar m a partir de una muestra (X1,Y7), ..., (X,,Yn).

Los estimadores nicleo establecen, que los pesos de (X;,Y;) en la estimacién de m es

Wi(t, X;) = % (2.1.2)

~

donde K (t) es la funcién de densidad simétrica (por ejemplo, la normal estandar) y f(¢) es un
estimador kernel de la densidad, definido en el apartado anterior.

W;(t, X;) es, para cada i, una funcién de ponderacién que da mayor importancia a los valores
X; de la variable auxiliar que esta cercanos a t.

A partir de la (2.1.1) se sustituye a f en (2.1.2) para obtener una expresién alternativa para
Wi(t, X5)

vy K5
Wi(t, X;) NAES (2.1.3)

A partir del los pesos W; puede resolver el problema de minimos cuadrados ponderados siguien-
tes:

los parametros ay b dependen de ¢, porque los pesos W; también dependen de ¢, la recta de
regresion local ajustada alrededor de T seria:

L(X) =alt)+b(t)(t — X)

Y la estimacion de la funcion en el punto en donde X =t

Las funciones ntcleo usadas en la estimacion no paramétrica de la regresién son las mismas
que en la densidad.
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Esto es un caso particular, al ajuste local de regresiéon polinémicas de mayor grado, es decir si
pretendemos estimar una forma lineal del tipo:

Bo+ B1X + BoX? + ... 3, X1

con la salvedad de que en vez del valor X; en la regresién lineal multiple se utiliza el valor (t—X;).
El estimador de polinomios locales de grado ¢ se asigna los pesos W, obtenidos mediante la
funcién nicleo se resuelve el siguiente problema de regresiéon polinomio ponderado:

El modelo de regresién lineal supone que la relacion entre la variable de respuesta Y en cada
una de las variables independientes es lineal. A veces, es evidente que esta relaciéon no es lineal,
por lo que hay que considerar modelos que sean mas flexibles. Las técnicas de regresion no
paramétricas responden a esta flexibilidad ya que no imponen condiciones sobre la forma de la
funcién m(z).

En esta situacion, los estimadores mas comunes para m(x) son estimadores tipo nicleo (como los
polinomiales locales), introducen la extension del estimador polinomial local. A continuacién
describimos el estimador polinomial local para el caso general de grado P. Consideramos el
siguiente problema de minimos cuadrados ponderados.

Los pardametros Bj = Bj(t) dependen del punto ¢ en donde se realiza la estimacién, y el polinomio
ajustado local alrededor de t seria:

Pu(t=X) =) B(t— Xy
j=0

Siendo m(t) el valor de dicho polinomio estimado en el punto en donde X = T
1ing(t) = Ppa(0) = Bo(t)

En el caso particular se ajusta a un polinomio de grado cero, se obtiene el estimador de Nadaraya
-Watson, o estimador nicleo de la regresion:

T (t) = 5 1K(t_%i) = ZW(t,XZ-)Yi (2.1.4)

2.1.3. Elecciéon del Parametro de Suavizado

El estimador del parametro de suavizado h tiene una importancia crucial en el aspecto y
propiedades del estimador de funcién de regresion. Valores pequenos de h dan mayor flexibilidad
al estimador y permiten acercarse a todos los datos observados, pero originan altos errores de
prediccién (sobre - estimacién), valores mas altos de h ofreceran un menor grado de ajustes a
los datos pero prediccién mejor, pero si h es demasiado elevado tendremos una falta de ajuste
a los datos (sub - estimacién).

Si la cantidad de datos de que disponemos lo permite, lo habitual es obtener dos muestras una
para estimacion del modelo (muestra de entrenamiento) y otra muestra para predecir ( muestra
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de test). En este caso una medida de calidad del pardmetro h de suavizado es el error cuadratico
medio de la poblacion de la muestra de test:

ECMPyy(h) = %Z(m.m(x b)) (2.1.5)
=1

Donde (X;;,Y —i,t), i = 1,..ny, es la muestra test y m(X) es el estimador no paramétri-
co construido con la muestra de entrenamiento. El valor A que minimice dicho error seria el
parametro de suavizacion elegido.

Si no se puede disponer de una muestra de test, la alternativa consiste en sacar de la muestra
consecutiva cada una de la observaciones X;, y estimar el modelo con los restantes datos y
predecir el dato ausente con el estimador obtenido, para después calcular el error de prediccién.
Se construye entonces la siguiente medida error de prediccién (validacién cruzada) para cada

h:

ECMPey(h) = %i(Y; — 1 (X;))? (2.1.6)

=1

Donde m;(X), es el estimador obtenido al excluir la observacién i- esima.

El valor A que minimice dicho error de validacion cruzada seria el parametro de suavizacion
elegido.

Teniendo presente que el valor que predecimos Y; no deja de ser una combinacion lineal de los

valores observados: R R
Y = XB = Xt(XQWtXt)ilxlthY = SY

Siendo S = X,(X;W,X;)"* X/W,, matriz que se denomina de suavizado cuyo elemento (7,7) se
nombre Sj;.

Dado que :

~ 2
I~ (Yi-Y
ECMPey(h) = EZ (1 — S“) (2.1.7)

no es necesario ajustar las n regresiones no paramétricas, sino que vasta con evaluar todos los
datos y anotar los valores de la diagonal principal de la matriz S.

Una modificacién de la funcién anterior (Validacion cruzada generalizada) permite obtener un
estimador de la varianza de los errores del modelo:

~ 2
I~ (Y- Y
ECM Poy (h) = — > ( — ) (2.1.8)

=1 n

Donde v = Traza(S) =Y, Si; Entonces

nag
ECMPgey (h) = (2.1.9)
n—uv
Y 1
9 2
ot = ST (2.1.10)
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2.2. Aproximaciéon Polinémica Fragmentaria

Son aproximacion con polinomios cubico contiene cuatro constantes; asi pues, el procedi-
miento del trazador cubico ofrece suficiente flexibilidad para garantizar que el interpolador no
solo sea continuamente diferencial en el intervalo, sino que ademas tenga una segunda deriva
continua en el intervalos. Sin embargo, en la construccién del trazo cubico, no se supone que
las derivadas del interpolador concuerdan con las de la funcién, ni siquiera en los nodos.(véase

la figura(2.1). )

Figura 2.1: Interpolacién de trazadores ciibicos

S{I] A

Sixir ) =S = 8j1(xj4q)
Sj(z\}J_-g) = S}+I[xj+l)
S}"(-’Ejﬂ) = S;+1(x'-:-|}

. i
Xy X Xy o...ox Xjt Xigg - Xpop Xyop X, X

Definicion 2.2.1 Dada una funcion f definida en [a,b] y un conjunto de nodos a = Xy <
Xy < ...X,, = b un interpolador del trazo cubico S para [ es una funcion que cumple con las
condiciones siguientes:

a. S(z) es polinomio cibico, denotado S;(z), en el subintervalo [xj, x;1]

para cada 7 =0,1,....,.n —1;

d. SJ/'+1 xj+1) = S}(%’H) para cada j =0,1,....n — 2;
e. l‘j+1) = S]{/(xj+1) para cada j =0,1,...,n — 2;

Una de las siguientes condiciones se cumple si se conocen f'(xo) y f'(z,), de frontera se satis-
face:

1. S8"(xg) = S"(x,) =0 (frontera libre o natural)

1. S (xg) = f(x) y S"(xn) = f'(xn) (frontera sujeta).

2.2.1. Trazadores de Polinomios Cubicos

Aunque los trazadores ctibicos se definen con otras condiciones de frontera, dadas en f que
son suficientes en este caso. Cuando se presentan las condiciones de frontera libre, el trazador
recibe el nombre de trazador natural y su gréfica se aproxima a la forma que adoptaria una
varilla larga y flexible si la hiciéramos pasar por los puntos

{(zo, f(20)), (1, f(1)), ooy (s f(20))} -
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En términos generales, en las condiciones de frontera sujeta se logran aproximaciones mas
exactas, ya que abarcan mas informacion acerca de la funciéon. Pero para que se cumpla este
tipo de condicién de frontera, se requiere tener los valores de la derivada en los extremos o bien
una aproximacién precisa de ellos.

Si queremos construir un interpolador del trazador ciibico que determina funciéon f aplicamos
las condiciones de la definicion de los polinomios ctibicos:

Sj(x) = aj + bj(x — x;) + ¢;j(x — 25)* + dj(z — x;)°,

para cada 7 =0,1,....,.n — 1.

Esta claro que

y si se aplica la condicién definicién (2.2.1)(c)
aj41 = Sj1(Tje1)
= Sj($j+1) (2211)
= a; +bj(wjr1 — 25) + (w51 — 2)° + dj(wj0 — 2;)°
para cada 7 =0,1,..n — 2.
Puesto que los términos z 1 —; se utilizardn varias veces en este desarrollo, conviene introducir

la notacién més simple
hj = 2 — aj,

para cada j = 0,1,...,n — 1. Si también definimos a,, = f(x,) entonces la ecuacién (2.2.11) se
tiene
Ajr1 = G5 + bjhj + th? + d]h? (2212)

serd valida para cada j =0,1,...,n — 1.

De manera andloga, defina b, = S’(x,,) y observe que
Si(x) = by + 2¢(x — x;) + 3d; (2 — a;)°

significa que S’ (x;) = b; para cada j = 0, 1,...,n—1. Al aplicar la condicién definicién (2.2.1)(d)
se obtiene
bj+1 = bj + Qthj + 3djhj2, (2213)

para cada 7 =0,1,...,n — 1.

Al definir ¢, = % aplicar la condicién definicién (2.2.1)(e), se obtiene otra relacién entre
los coeficientes de S;. En este caso, para cada j =0,1,...,n — 1.

Ci+1 = Cj + 3djhj, (2214)

Al despejar d; en la ecuacién (2.2.14) y sustituir este valor en las ecuaciones (2.2.12) y (2.2.13),
para cada 7 = 0,1,...,n — 1 se obtiene las ecuaciones

2

CLj+1 = aj + bjhj + 3](20]' + Cj+1) (2215)

bj+1 = bj + hj(Cj + Cj+1). (2216)
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La relaciéon final que incluye los coeficientes se obtiene resolviendo la ecuacion correspondiente
en la forma de la ecuacién (2.2.15), primero para b;,

1 h;
bj = ;(aﬁl — CLj) - é(zcj + Cj-i—l)a (2217)
J

y entonces con una reduccion de indices, para b;_; :

1 hi_q
bj = hj,l(aj —aj-1) = =3

(QCj_l + C).

Cuando sustituimos estos valores en la ecuacién obtenida de la ecuacién (2.2.16), con el indice
reducido en 1, obtenemos el sistema de ecuaciones lineales

3
hj—1¢j1 4 2(hj—1 + hy)e; + hicim = (a1 — a;) —

S — @i 2.2.18
h] hj—l (CLJ a] 1)7 ( )

para cada j = 0,1,...,n — 1. Este sistema contiene solo {cj};.1 = 0 como incégnitas, ya que

los valores de {hj};”:_ol y {a;}; = 0 estdn dados por el espaciado de los nodos {z;}7 = 0y los
valores de f en éstos.

Una vez que se conoce los valores de {c;}7 = 0, encontrar el resto de las constantes {bj};:ol
partiendo de la ecuacién (2.2.17) y {dj}?:_g = 0 de la ecuacién (2.2.14) para construir los

. . 1. - n—1 ]
polinomios ctibicos {5;(x)};-, es facil.

2.2.2. Determinar los Valores; Sistemas de Ecuaciones

El interrogante principal que se plantea en relaciéon con esta construccion es si se puede
determinar los valores {c;}"_; por medio del sistema de ecuaciones dado en (2.2.18) y, de ser
asi, si estos valores son tnicos.

El siguiente teorema indica que esto es posible cuando se establece una de las dos condiciones
de frontera de la parte f de la definicién (2.2.1).

Teorema 2.2.1 Si definimos f en a =x¢9 < 1 < ... < x, = b entonces [ tendrd un interpo-
lador unico de trazador natural en los nodos xg, x4, ..,x,; es decir, un interpolador de trazador
que cumple con las condiciones de frontera S"(a) =0 y S”(b) = 0.

Demostracion. En este caso, las condiciones de frontera significan que
en=25"(x,)/2=0

Y que
0= S”((L’()) = 200 + 6d0($0 — XO);

asi que co = 0.

Las dos ecuaciones co = 0 Y ¢, = 0 junto con las ecuaciones de (2.2.18) producen un sistema
lineal descrito por la ecuacion vectorial Az = b, donde A es la matriz (n + 1) por (n+ 1), y
donde b y x son vectores.
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La matriz A es estrictamente dominante en sentido diagonal. Por tanto, el sistema lineal tiene
una solucion unica para cg,Cy, .., C,. La solucion del problema de los trazadores ciubicos con las
condiciones de frontera S"(xo) = S"(z,) = 0.

En el caso de las condiciones de frontera sujetas se obtiene un resultado similar al del teorema
(2.2.1).

Teorema 2.2.2 Si f estd definida en a = xg < 1 < ... < x, = b, y es diferenciable en
a y b, entonces [ tiene un unico trazador sujeto que interpola a los nodos xg,x1,..,T,, €S
decir , un interpolador de trazador que cumple con las condiciones de frontera S'(a) = f'(a) y

S'(b) = f'(b).

Demostracion. Puesto que f(a) = S'(a) = S'(zg) = by, podemos ver que la ecuacion (2.2.17)
con 7 =0 implica que
1 ho

f'(a) = h—o(al —ag) — §(2c0 — ).

En consecuencia

3
2]’L0€0 + hoCl = h_()(al - (10) - 3f/(a’)

De manera semejante,

f/(b) = bn = bn—l + hn—l(cn—l + Cn)>

de modo que la ecuacion (2.2.17) con j = 0 implica que

f'(b) = anh_anfl - h%1(20n_1+cn)+h—n—1(c—n—1—|—c—n)
n—1

Ay — Qp—1 hn—l
= + Cn-1+ 2¢, )
o 5 (a1 )

Yy que

3
hnflcnfl + 2hnflcn = 3f/<b) - n (an - anfl)-

n—1

Las ecuaciones (2.2.18) junto con las ecuaciones

3
2hoco + h — 0c; = h_o(al - CL()) - 3f,(a)

hn—1Cp—1 4 2hyp_1cp, = 3f,(b) - h
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determinan el sistema lineal Ax = b, donde

la matriz A es estrictamente dominante en sentido diagonal, el sistema lineal tiene una solucion
unica para cg,Cq, ...Cp,.

Cerca de los extremos del intervalo [z, z,], las condiciones de frontera libre casi siempre dan
resultados menos exactos a menos que la funcién f casualmente satisfaga f”(zo) = f”(z,) = 0.
Una alternativa de la condicién de frontera libre que no requiere el conocimiento de la derivada
de f es la condicién exige que S”(x) es continua en 1 y =,_1.

2.3. Regresion Lineal Multiple

Un modelo de regresion donde interviene més de una variable regresiva se explica en un
ajuste y analisis de esos modelos que describen la relacion:

y = Bo+ Bix1 + Para + ¢ (2.3.19)

donde y variable dependiente, x; y x5 son variables independientes en este modelo con dos
variables regresoras, que usan el término lineal porque la ecuacién (2.3.19) es una funcién lineal
de los parametros desconocidos [y, 81 v B2, en el que se ha supuesto que el valor esperado del
término & el error en la ecuacién (2.3.19), es cero. El pardmetro [y es la ordenada al origen del
plano de regresion. Si en el intervalo de datos se incluyen x1; = x5 = 0 entonces (3 es el promedio
de y si es asi y no tiene interpretacion fisica.El parametro ; indica el cambio esperado de la
respuesta y por cambio unitario en 7, cuando x5 se mantiene constante. De igual modo, s
mide el cambio esperado de y por unidad de cambio de x5 cuando se mantiene constante .
En general, se puede relacionar la respuesta y con k regresiva o variables prediccién.

y = Po+ Brw1 + Pawa + ..o+ Brap + € (2.3.20)
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se llama modelo de regresion lineal multiple con k4 variables regresivas. Los pardmetros 8; = 0,
1,...,k se llaman coeficientes de regresién. Este modelo es un espacio de k£ dimensiones de las
variables regresivas x;. El pardmetro [3; representa el cambio esperado en la respuesta y por
cambio unitario en x; cuando todas las demds variables regresivas x;(i # j) se mantienen
constantes. Por esta razoén, a los pardmetros 5,7 = 1, 2,....,k se les llama con frecuencia
coeficientes de regresién parcial.

2.3.1. Estimacion de los Coeficientes de Regresion por Minimos
Cuadrados

Para estimar los coeficientes de regresion de la ecuacién (2.3.20). Supongamos que se dispone

de n > k observaciones, y sea y; la i-ésima respuesta observada, y z;; la i-ésima observacién o

nivel del regresiva ;. Los datos aparecen en el supuesto para el término del error { del modelo
tiene E(x) =0, Var(£) = 0% y que los errores no estan correlacionados.

Figura 2.2: Datos para la regresién multiple

Observacion Respuesta Variables Regresion

1 Y1 X11 X, mERERE A1k
2 Y2 Xa1 Xpp TEEEET g
| ! I | I
| | I | [
[ | I I i
| | I | I
| | ' I

|
Ina T 1 1 1] xﬂ.k

=3
=
=
;33-5:
=

Cuando se prueban hipdtesis o se establecen intervalos de confianza, se debe suponer que la
distribuciéon condicional de Y dadas x1, xs,...xx es normal, con promedio By + S1x1 + PBoxs +
...+ Bray, v varianza o2. Se puede escribir en la siguiente forma el modelo muestra de regresién
que corresponde(2.3.20):

Yi = Bo + Bizin + Poxio + ... + Brxik, + &

k

2.3.21
:BO_’_Zﬁjxij—i—gu 221,2,TL ( )

j=1

La funcién de minimos cuadrados es
S(Bo, B, -Br) = Y _ &7

j=1

(2.3.22)

n

i 2
= Z (yi —Bo— Zﬁjxij>
1

i=1 j=
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Se debe minimizar la funcion S respecto a Sy, f1,...0k. Los estimadores de (g, 51, ...0: por
minimos cuadrados deben satisfacer

oS " Y
% = —QZ (yl — Bo — Zﬂjxij> =0 (2.3.23)
0180.81,...8k i=0 j=0
y k
S_S =2 Z (yi — B — Zﬁﬂu) iy = 0 j=123 .k (2.3.24)
ﬁj B0,B15---Bk i=0 j=0

Al simplificar las ecuaciones (2.3.23) y (2.3.24) se obtienen ecuaciones normales de minimos
cuadrados.

. nBo +5:1 Z?:l 51 ‘1:82 Z:-L:l T+ o “:Bk Z:-L:l T = Z?zl Yi

/30 Z?:l T4l +51 Z?zl %21 +5 Z?:l Ti1To+ - +ﬁk: Z?:l Ti1Llik = Z?:l Ti1Yq

Bo Z?zl Tik +51 Z?zl TikTs1 +B2 Z?:l TipTio+ - ‘f‘Bk Z?zl T3 = Z?zl TikYi
(2.3.25)

Se ve que para toda p = k 4+ 1 ecuaciones normales, es para cada uno de los coeficientes
desconocidos de regresion. La solucion de las ecuaciones normales seran los estimadores por
minimos cuadrados (g, 51, ... B.

Es més facil manejar modelos de regresién multiple cuando se expresan en notacién matricial.
Eso permite presentar en forma muy compacta al modelo, los datos y los resultados.

En general, y es un vector de nx1 de las observaciones, X es una matriz de nXp de los niveles
de las variables regresoras. § es un vector de pxl de los coeficientes de regresién y £ es una
vector de nxl de errores aleatorios.

Se desea determinar el vector 3 de estimadores de minimos cuadrados que minimice

n

SB =) &=¢ E=@-Xp)(y—Xp)

i=0
Se ve que S(/3) se puede expresar como sigue:
SB)=yy—BXy—yXB+X'XB=yy-20Xy+ XX
ya que ' X’f es el mismo escalar. Los estimadores de minimos cuadrados deben satisfacer

S

| = 22Xy +2X' X[ =0
9B 5 Y

que se simplifica a )
X'Xp=Xy. (2.3.26)

Las ecuaciones(2.3.26) son las ecuaciones normales de minimos cuadrados. Son la forma ma-
tricial de la presentacién escalar, ecuaciones(2.3.25). Para resolver las ecuaciones normales se
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multiplica ambos lados de (2.3.26) por la inversa de X' X. Asi, el estimador de $ por minimos

cuadrados es R
8= (X’X)*lX'y (2.3.27)

siempre y cuando exista la matriz inversa(X’X)~!. La matriz (X'X)~! siempre existe si los
regresion son linealmente independiente, esto es, si ninguna columna de la matriz X es una
combinacion lineal de las demés columnas.

Es facil ver que la forma matricial de la ecuaciones normales (2.3.26) es idéntica a la forma
escalar (2.3.25). Al escribir (2.3.26) con detalle se obtiene

n DT D Tt e Y T @0 o1 Yi
Z?:l Ti1 Z?:l x?l Z?:1 LTz - Z?:l Ti1Tik B Z?:l Ti1Yi

Doy Tik Dy TikTil Dy TikTia D T B > et TinYi
(2.3.28)

Si se hace la multiplicacién matricial, se obtiene la forma escalar de las ecuaciones normales
(2.3.25). En esta presentacion se ve que X'X es una matriz simétrica de prp y que X’y es un
vector columna de prl. Nota la estructura especial de la matriz X' X. Los elementos diagonales
X'X son la sumas de los cuadrados de los elementos en las columnas de X, y los elementos
fuera de la diagonal son las sumas de los productos cruzados de los elementos de las columnas
de X. Ademas, que los elementos de X'y son sumas de los productos cruzados de las columnas
X por las observaciones ;.

El modelo ajustado de regresiéon que corresponde a los niveles de las variables regresion X’ =
(1,21, 29, ..., x1] €8

k
§=a'8=Po+) B
=0

El vector de valores ajustados 1; que corresponden a los valores observados y; es

e=y—1. (2.3.29)

Hay otras maneras de expresar el vector de residuales e, pueden ser 1tiles, como

e=y—X'B=y—Hy=(—H)y. (2.3.30)

2.3.2. Propiedades de los Estimadores de Minimos Cuadrados

Las propiedades estadisticas del estimador de minimos cuadrados (8 se demuestra con faci-
lidad. Examinar primero el sesgo:

E[f] = E[(X'X)"' X"y = B[(X'X) "' X(XB+¢)] = E[(X'X) ' X'X 8+ (X'X) ' X'¢] = 8
porque E(§) =0y (X’X) ' X'X = 1. Entonces £ es un estimador insesgado de 3.

La propiedad de varianza de 3 se expresa como la matriz de covarianza

~

Cou() = E {18~ BB - B’}
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que es una matriz simétrica de p por p, cuyo j - ésimo elemento diagonz{l es lAa varianza de f3;
y cuyo (ij)- ¢simo elemento fuera de la diagonal es la covarianza entre 3; y ;. La covarianza

de la matriz de [ es R
Cov(B) = o*(X'X) !

por consiguiente, si hacemos C' = (X'X)™!, la varianza de 3, es 02C};, y la covarianza entre 3;
2 2
y Bj es 0°Cj;.

2.3.3. Estimador de o2

Como la regresién lineal simple, se puede desarrollar un estimador de o2 a partir de la suma
de cuadrados de residuales:

n

SSpes = Y (i — §:)

i=1
n

_ 2

=2
i=1

/
=ce

se sustituye e =y — X B y se obtiene
SSRes = (y - XB)/(y - XB)
=yy— Xy —yXB+pXXp
=y'y —26'X'y + F'X'Xp

como X'Xf = X'y, la ultima ecuacién se transforma en

SSpes =Yy — B X'y (2.3.31)

el cuadrado medio residual, o cuadrado medio de residuales es

M Sy = 2200 (2.3.32)

n—p

el valor esperado de M Sg., es 02 depende del modelo.
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Capitulo 3

Descripcion Tasas Forward y Bonos
Cupon Cero

3.1. Especulacién y cobertura con contratos forward.

Los contratos forward pueden ser utilizados tanto para especulacién como para coberturas.
En primer caso, un agente, con expectativas a la alza, que piensa que el precio del activo
subyacente aumentara, puede especular tomando una posicién larga en un contrato forward
sobre el subyacente. (3.1).

Figura 3.1: Posicion larga en forwards

»
Payoff

Ganancia

L
Tiempo

Pérdida
Precio de Venta (K)

Similar, un agente que piensa que el precio del subyacente disminuira puede especular tomando
una posicion corta en un contrato forward sobre dicho subyacente (3.2).

Figura 3.2: Posicion corta en forwards
F 3
Payoff

Ganancia

o

/ "liempo

Preciode Venta(K) Pérdida
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Existe una diferencia importante entre especular comprando o vendiendo contratos Forward y
especular comprando o vendiendo al activo subyacente. Cuando se compran activos subyacentes
en el mercado de contado se requiere de un pago inicial en efectivo igual al valor del subyacente.
Sin embargo si se utiliza un contrato Forward sobre el mismo activo, no se requiere de algin
pago inicial. Por lo tanto, especular utilizando contratos Forward proporciona al agente ciertas
ventajas. El caso de cobertura se puede analizar de manera semejante.

3.1.1. Valor Final de las Posiciones.

Considere un contrato forward sobre una acciéon con vencimiento en 7. Sea St el precio
de contado (precio "spot”) de la accién en la fecha de vencimiento, T'. Llegada a la fecha de
vencimiento la posicion larga paga K y recibe una acciéon con valor de mercado Sr. El valor
final, o perfil de pagos, de la posicion larga en el vencimiento, esta dado por

Payoff=5Sr— K (3.1.1)

similar, al valor final de la posicion corta, o perfil de pagos de la posicién corta en el vencimiento,
esta dado por
Payoff =K — Sy (3.1.2)

observe que el valor final de la posicién larga puede ser positivo, en cuyo caso se genera una
ganancia, o negativo, con lo cual se produce una pérdida.

En otras palabras, si se pacta a un precio K que resulta ser menor que el precio de la accién en
el mercado. S7, entonces se genera una ganancia igual a St — K; la situacién contraria produce
una pérdida de magnitud K — Sy. Un analisis semejante de pérdidas y ganancias puede llevarse
a cabo para la posicién corta. Los perfiles de pago (3.1.1) y (3.1.2) definen un juego de suma
cero, es decir, la cantidad que una de las partes gana la otra lo pierde y viceversa.

3.2. Forward sobre una Accién que No Paga Dividendos.

Los contratos Forward sobre una acciéon, que no paga dividendos durante la vigencia del
acuerdo son los productos derivados mas simples y también los mas faciles de valuar. Estos
contratos, de caracteristicas muy sencillas, son activamente negociables en los mercados OTC
de muchos paises.

Un contrato Forward sobre una accién que no paga dividendos es un acuerdo (legal) entre dos
partes, establecido al tiempo ¢ = 0 (el presente), que obliga a una de las partes a comprar y a la
otra a vender una accién en una fecha futura, 7', a un precio predeterminado, K. El comprador
paga la cantidad pactada, K, hasta la fecha de vencimiento, 7', momento en que el vendedor
entrega la accion. En todo lo que sigue, el precio pactado, K, sera llamado precio de entrega.
Es muy importante destacar que al celebrar este tipo de contratos ninguna de las partes incurra
en costos.

3.3. Precio de Entrega de Equilibrio.

El propédsito de determinar el precio de equilibrio del activo subyacente, en un contrato
Forward, se construye una estrategia de inversion que elimina la incertidumbre del precio del
activo subyacente en la fecha de vencimiento. Es importante resaltar que el empleo de condi-
ciones de no arbitraje en la estrategia es central en la determinacién de dicho precié de entrega
de equilibrio.
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El valor de la posicion larga del contrato Forward, en la fecha de vencimiento, es S;p — K, can-
tidad que se desconoce en el momento en que inicia el contrato, t = 0, pues el valor mercado,
St, no se conocerd sino hasta el tiempo 7. No obstante, es posible construir una estrategia de
inversion que elimina la incertidumbre, en T', asociada al precio S7. Sea Sy el precio de contado
de la acciéon en la fecha de inicio del contrato, t = 0. Se toma, primero, una posicion larga en
un contrato Forward en t = 0. Por definicion, en el momento en que se inicia el contrato no
tiene costo para ninguna de las partes. Al mismo tiempo, se realiza una venta en corto de la
accion, es decir, se pide prestada la accién y se vende en el mercado (en una fecha posterior se
recompra para regresar junto con una prima), esta operacion es posible ( y legal) en muchos
paises.

De esta manera, se tiene un portafolio compuesto por la cantidad en efectivo de la accién
vendida, Sy, por la venta en corto (con prima cero), —Sp, y una posicién larga en un contrato
Forward de valor V; = 0. En este caso, el valor ( o posicién) del portafolio combinado, al tiempo
t = 0, es cero. Especificamente, si Il denota el valor del portafolio en ¢ = 0, entonces

HOZSO—30+%:O

Al mismo tiempo, se supone que existe en el mercado una alternativa de inversion libre de
riesgo, por ejemplo, una cuenta bancaria o un bono. Si se abre una cuenta bancaria con una
inversién inicial Sp = 0 (el efectivo en el portafolio Ily) y se supone que los intereses son
pagados a una tasa de interés (anualizada) libre de riesgo (crédito), contante a todos los plazos
y continuamente capitalizable, r, entonces el capital junto con los intereses ganados, I, al
tiempo 7', estan dados por:

I = Sye'”. (3.3.3)

En todo el razonamiento anterior es importante destacar que en esta economia estan permitidas
las ventas en corto y los agentes pueden prestar y pedir prestado en un sistema bancario
cualquier cantidad a una tasa de interés y libre de riesgo (crédito), r. Se supone por el momento
que It > K, es decir, que los intereses alcanzan para pagar K, y recibir la accién por Sr, mismo
que se utiliza para cancelar la venta en corto, —Sr, sin importar cual fue el valor final Sr. La
posicién neta al vencimiento conduce a un portafolio de valor

HT = IT — K + ST - ST = Soe’"T — K. (334)

En este caso, se generan oportunidades de arbitraje. En efecto si K es menor que Spe'”, la
posicion larga tendria una ganancia igual a Spe™” — K > 0, sin costo y libre de riesgo. En el otro
caso, si K es mas grande que Sye’”, convendria entonces entrar en la posicion opuesta, al tomar
una posicion corta en el contrato forward, se produce de nuevo una ganancia, K — Spe’” > 0,
sin costo y libre de riesgo.

Evidente, mientras los agentes puedan tomar ventaja de estas oportunidades, el mercado no
puede estar en equilibrio. Esto equivale a decir que si el mercado ésta en equilibrio, entonces no
existen oportunidades de arbitraje y Il tiene que ser cero. Por lo tanto, el precio de entrega
de equilibrio, K*, de un contrato Forward satisface

K* = Spe'™. (3.3.5)

De esta manera, el precio de entrega de equilibrio de la acciéon, K*, es proporcional al precio
de contado de la accién en el presente, Sy. El factor de proporcionalidad, e'”, es justamente el
valor del dinero en el tiempo. Es también frecuente denotar el precio de entrega de equilibrio,
o precio Forward, de la accién en el tiempo ¢ = 0 como Fj 7.
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3.3.1. Precio de entrega de Equilibrio de una Accién en cualquier
Tiempo.

Con el proposito de obtener el precio de entrega de equilibrio de una accién en cualquier
tiempo, el supuesto basico, es que los mercados estan en equilibrio y, en consecuencia, no existen
oportunidades de arbitraje (libre de riesgo).

Se quiere demostrar que si F;r es el precio de entrega de equilibrio en el tiempo t € [0,T7,
entonces

Fyp = ST, (3.3.6)

Suponga, por el contrario, que F;p > S,e" =1 entonces un agente podria pedir prestado

Sy por un periodo [t,T] a una tasa interés libre de riesgo, r, comprar la accién al tiempo t, e
inmediatamente después tomar una posicion corta en el contrato Forward con precio de entrega
F,r. Asi, al tiempo T, el agente entrega la accién a cambio Fjp, cumpliendo con el contrato
Forward, pagando en este momento el préstamo mas los intereses generados, es decir, paga
S,e"T=1) obteniendo una ganancia, libre de riesgo, dada por:

Fyp— Sper™=9 > 0. (3.3.7)

En consecuencia, F; 7, no puede ser el precio de entrega de equilibrio. Por otro lado, si Fyr <

y LT ) t,
S,e" =Y " entonces el agente podria llevar a cabo una venta en corto de la accién y tomar una
posicién larga en un contrato Forward con precio de entrega F} 7.

Es decir, a tiempo ¢, pide prestada la accion y la vende por S;, cantidad que presta a la tasa r.
En la fecha de vencimiento, T', adquiere la acciéon por F; 1, para devolverla a quien se la presto.
Asi, el agente obtiene una ganancia, libre de riesgo,

ST — Fyp > 0. (3.3.8)

Esta oportunidad de arbitraje indica, simplemente que F;r no puede ser el precio de entrega
de equilibrio. Las contradicciones (3.3.7) y (3.3.8) demuestran que Fy 7 = S;e” "™ es, efectiva-
mente, el precio de entrega de equilibrio de una accién en cualquier tiempo ¢. Como antes F;
es también llamado el precio Forward de la accién en t.

3.3.2. Precio de un Forward sobre una Accidn.

Con base en estrategias de inversion y condiciones de equilibrio, se valtia un contrato Forward
sobre una accién que no paga dividendos durante la vida del contrato. Se supone que el riesgo
de incumplimiento de cualquiera de las partes es nulo.

A continuacién se demuestra que el valor de un contrato Forward sobre una accién en t € [t, T,
para una posicion larga, estd dado por

V= (Fyr — K)e "™, (3.3.9)

En efecto, se toma primero en ¢ = 0 una posicién larga sobre un contrato Forward con precio
de entrega K y vencimiento T'. El precio inicial del contrato es Vi = 0. Sin embargo, inmedia-
tamente después, en t > 0, el precio del contrato Forward, V;, ya no es cero. En dicho tiempo ¢,
se toma una posicion corta sobre un contrato Forward con precio de entrega F; r y vencimiento
en T'. El valor final de este estrategia es

Iy = (Sy — K) + (For — Sr) = For — K. (3.3.10)
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Por definicién, el segundo contrato tiene valor cero para ambas partes. Asi, el precio de equilibrio
en t, del contrato Forward estd dado por el valor presente de (3.3.10), es decir,

% — (-F;t,T _ K)G_T(T_t)

lo que coincide plenamente con (3.3.9). Al transcurrir el tiempo i, e., cuando t € (0, 7., el precio
Forward, F,r, cambia, mientras que el precio de entrega, K, se mantiene constante durante
la vida del contrato. En general, el precio forward y el precio de entrega no son iguales en
t € (t,T]. La ecuacién (3.3.9) se puede escribir, con base en (3.3.6) en forma alternativa como

Vi=8,— Ke T8 t € (t,T]. (3.3.11)

3.4. Valuacion de Forward de Tasa de Interés.

Para el pago de intereses de una tasa fija a un nominal preestablecido en un tiempo futuro.
Estos contratos son también llamado FRA’s por las iniciales en inglés de Forward Rate Agree-
ment.

Un contrato Forward de tasa de interés es un acuerdo en el que una de las partes se compromete
a pagar, a la contraparte, la cantidad que se genere al aplicar una tasa de interés a un principal
predeterminado entre dos fechas futuras.

Considere un contrato Forward de tasa de interés que se establece en t = 0. Sea Ry la tasa
de interés acordada y suponga que se cuenta con una estructura de plazos lineal capitalizable
R(t, T). Los tiempos futuros entre los que se aplica dicha tasa seran denotados por T} y Ts y el
principal por N. Al tiempo 75 una de las partes tiene que pagar a la contraparte Ry (75 —T7)N.
Si, al tiempo ¢ > 0, la tasa forward de mercado es (¢, 11, T), entonces el valor de dicho contrato
Forward, en ¢ > 0, se calcula, para la posicion larga, mediante

v = (p(t, T, Tg) — Rg)(Th — Ty)N (3.4.12)

L+ R(t, Ty)(Ty — t)

La tasa R es llamada tasa Forward del contrato, lo cual puede presentar confusién con otros
conceptos, v.g. la tasa Forward de equilibrio o la tasa constante de contrato. En ocasiones, Ry
es también llamada tasa FRA.

3.4.1. Tasa Forward Instantanea.

Uno de los conceptos méas importantes en el estudio de modelos de tasas de interés es el de
tasa Forward. Considere una inversién de una unidad monetaria en un plazo T —t a una tasa de
interés continuamente capitalizable, entonces el retorno (principal més intereses) en este plazo
es

I(t,T) = exp{R(t,T)(T — )}

Si esta cantidad se reinvierte en el periodo [T',T + AT], el retorno total de la inversién, en
T + AT, estd dado por

I(t,T,T + AT) = I(t, T)eap{ f(t,T,T + AT) AT}

= exp{R(t,T)(T — t)}exp{f(t,T, T+ AT) AT}

donde f(t,T,T + AT) es tasa Forward instantédnea referencia en t y defina en [T, T + AT]. De
la misma manera, el retorno de una unidad monetaria en un plazo [t,T + AT] estd dado por

J(t, T+ AT) = exp{R(t, T + AT)(T + AT —t)}.
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Si el mercado de este tipo de inversiones esta en equilibrio, es decir, si no existen oportunidades
de arbitraje para generar ganancias extraordinarias, entonces estas dos alternativas de inversion
producen el mismo retorno, asi I(¢,T,T + AT) = J(t,T + AT), equivalentemente

Rt, T T —t)+ f(t, T, T+ AT) AT = R(t, T+ AT)(T + AT —t)
En consecuencia,
—InB(t,T)+ f(t,T, T+ AT) AT = —InB(t,T + AT),
lo cual implica, a su vez que

B(t,T)

Equivalente,

FLT.T+ AT) = — (lnB(t,T+AT) - lnB(t,T)) .

AT

La tasa Forward instantanea se define, a partir de la ecuacién anterior, como :
f&,T) =limar—of(t, T, T + AT)

_0lnB(t,T)
or

Observe que, en virtud, de esta ultima

/tTf(t, s)ds = — /tT dinB(t, s)

= —InB(t,T) + InB(t,t).
Ahora bien, dado que B(t,t) = 1, se sigue que

/T f(t,s)ds = —InB(t,T). (3.4.13)

En virtud de las dos tltimas expresiones para B(t,T'), se puede concluir que

B(t,T) = exp {— /tT f(t,s)ds}

_ ea:p{— <ﬁ /tTf(t,s)ds) (T—t)}.

B(t,T) — e—R(if,T)(T—t)7

Por otro lado,

lo cual implica que
T

— F(t,s)ds.
77 [ Flsds

De la misma manera, la tasa instantanea r; o tasa de interés del plazo mas corto posible, se
define mediante el siguiente limite:

R(t,T) =

re = lim R(t,T) = R(t,1).
T—t
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Consecuentemente,

rt—hmR(t T)—hm—/ f(t, s)d

~ 1fm (TL_tf@, TYT —t) + (T — t))

) T =1
Z%lgltf(t,T)+%1£T—_t—f(t,t)-

La tasa r; estda asociada con un bono con vencimiento infinitesimal. Es comtn llamar, simple-
mente, a r; como tasa corta. Por supuesto, en los mercados no existe bonos de vencimiento
instantaneo. Sin embargo, en la practica se toma a r; como la tasa de plazo mas pequeno dis-
ponible en el mercado.

Por 1ltimo, se proporciona una relacién que permite determinar la tasa forward instantanea,
f(t,T), a partir la curva de rendimiento, R(r,T"). Para ello, observe primero que la ecuacién
(3.4.13) puede escribirse como

/T f(t,s)ds = —InB(t,T)

= R(t, T)(T —1t).
En consecuencia después de derivar la expresién anterior con respecto de T, se sigue que

0

f(.7) = R(LT) + (T = )5

R(t,T).

3.5. Contratos Forward tipo de Cambio.

Un inversionista entra en una posicién larga de un contrato Forward hoy, en el tiempo ¢,
para pactar el precio de una divisa en términos de la moneda en circulacién, es decir, para
pactar el tipo de cambio. La primera pregunta que hay que contestar es ; Cuanto vale hoy una
unidad de la divisa que estara disponible hasta el tiempo T'? la respuesta es simple,

1
14+r<(T —t)

donde r#* representa la tasa de interés extranjera libre de riesgo(3.3). Por lo tanto, el valor en
t de la divisa en términos de la moneda doméstica es
D
Sy =—""t
L+ (T —1t)

donde D, es el tipo de cambio. En consecuencia, el precio Forward, en términos de la moneda
en circulacién estd dado por

1+r(T —1t)
F,r =51 T—t)=D;| ————= 3.5.1
= S04 =) = D (A=) (35.)
donde r es la tasa de interés doméstica libre de riesgo. Observa que el precio del contrato
Forward sobre tipo de cambio estd dado por
For—K D, K K

1+7"(T—t):1+r*(T—t)_1+r(T_T):St_m- (3.5.2)

t:
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Contratos forward tipo de cambio

Pesos Daolares

Costo de ventas Exportador Cliente

Figura 3.3: El caso de un exportador que vende en délares y tiene costo de ventas en Pesos:
Dicho contrato tendra tres componentes principales: el plazo, el monto y un valor determinado
para el tipo de cambio del peso frente al délar.

Si las tasas son continuamente capitalizables, el tipo de cambio Forward queda representado
por
Ft = Dte(r—r*)(T—t)

y el valor del contrato por
‘/t _ (BT . K)e—r(T—t) _ St . Ke—T(T—t)7

donde
St = Dte_r* (t=t) .

La férmula (3.5.1) también puede ser obtenida alternativamente como sigue. Suponga que, en
t, el agente pide prestado al banco N, unidades monetarias domésticas. De esta manera, en T,
tendra que pagar

Nr=N(1+7r(T —1)). (3.5.3)

Al tiempo t, el inversionista compra /N;" unidades monetarias extranjeras con la NV, unidades
monetarias domésticas al tipo de cambio D;. Es decir

NS =

(3.5.4)

Esta unidad la deposita en una cuenta bancaria en moneda extranjera durante el periodo 7' —¢
a la tasa de interés r*. Al tiempo T, el inversionista recibira

Ny = Ny (1+7*(T —t)). (3.5.5)

En virtud de (3.5.4), la expresién anterior se puede escribir como

Ny =N g, (3.5.6)
D,
Supongamos ahora que en t, el agente también toma una posicién corta en un contrato forward
sobre la moneda extranjera en cuestién con vencimiento en 7', y por un monto de N7, unidades
extrajeras. Suponga que el tipo de cambio pactado es K, con lo cual al vencimiento del contrato
el agente recibe
Mr = N.K (3.5.7)

unidades monetarias domésticas. El tipo de cambio de entrega de equilibrio, F} 7, es tal que
M7 = Np. En efecto, si My > Np, entonces el agente paga al banco Nr y tiene una ganancia
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libre de riesgo My — Nt > 0. Si My < Nrp, el agente sélo invierte en el banco. Por lo tanto, la
condicién de equilibrio, My = Np, conduce a

N (T ) For = N1+ (T — 1)),

lo cual implica

Este resultado coincide con (3.5.1)

3.6. Conceptos Basicos de Bonos Cupén Cero.

Un bono cupén cero es una promesa de pago (impersonalizada) en la que el emisor se com-
promete a pagar incondicionalmente una cantidad preestablecida, el valor nominal (o principal),
en una fecha futura, la cual sera referida como vencimiento del titulo. El interesado, en adqui-
rir este pagaré entrega una cantidad inicial que se paga por este certificado es menor que la
cantidad que se recibe al vencimiento, es decir, se compra a descuento.

Cabe destacar que el propietario de este tipo de instrumentos se encuentra expuesto al riesgo de
incumplimiento por parte del emisor. Sin embargo, pero se supondra que los cupones son libres
de riesgos. Asi, si el tenedor de un bono cupén cero requiere liquidez antes del vencimiento
desea vender este certificado, entonces estard sujeto al riesgo de mercado. Por supuesto, si se
espera a la fecha de vencimiento para recibir la cantidad prometida, el riesgo de mercado sera
inexistente.

3.6.1. Valuacion con Interés Simple.

El precio, al tiempo ¢, de un bono cupén cero que paga una unidad monetaria al vencimiento
T sera denotado por B(t,T') es rendimiento al vencimiento, L(¢,7") es unidad de tiempo, se
define como
1-B(tT) 1
Bt,T) T—t

L(t,T) = t<T (3.6.8)

equivalentemente,

1
BT = ropr—y =T (3.6.9)
En este ultimo caso, L(t,T') puede verse como la tasa (anual) del interés del plazo T'—t asociada
a B(t,T). La diferencia T' — t, en (3.6.9), se interpreta como la proporcién de ano a la que se
aplica la tasa anual L(t,T). Por tltimo, observe que en la ecuacién (3.6.9), la tasa L(t,T)
actia como una tasa de interés simple en el calculo del valor presente de una unidad monetaria

disponible hasta T

Se supone que el emisor cumplird sus obligaciones y el tenedor del bono lo mantiene hasta la
fecha de vencimiento, entonces L(t,T") puede verse como una tasa de plazo T'— t anual y libre
de los riesgos de incumplimiento y de mercado. Por supuesto, si el tenedor del instrumento tiene
necesidad de liquidez y recurre al mercado para vender el titulo de deuda en una fecha 7 €
(t,T), entonces quedara expuesto al riesgo mercado. si muchos tenedores de bonos comparten la
necesidad de liquidez y quieren deshacerse de su bono, en el tiempo 7, antes del vencimiento, 7T',
entonces el precio, B(t,T), disminuira (existe un exceso de oferta) y la tasa L(7,7'), aumentara

ya que
1 1
LrT)=(—— )=, t<r<T
(1) (B(t,T)—l)T’ =T=
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Reciprocamente, si pocos tenedores de bonos comparten la necesidad de liquidez y quienes
mantener sus bonos hasta el vencimiento (existe un exceso de demanda), entonces el precio,
B(7,T), aumentard y la tasa, L(7,T'), disminuira.

3.6.2. Tasa de Descuento.

Se introduce el concepto de tasa de descuento de un bono cupoén cero. Si el bono se vende
a una tasa (anual) de descuento, D(t,T'), entonces se puede escribir

B(t,T)=1-D(t,T)(T —t) (3.6.10)
De esta manera, al combinar (3.6.9) con (3.6.10), se sigue que

1
TIFLET)T —1t)

1— D(t,T)(T —t) (3.6.11)

Por lo tanto, si L(t,T) es conocida, entonces a partir de la ecuacién anterior se determina
D(t,T) y viceversa.

3.6.3. Valuacién con Interés Continuamente Capitalizable.

El precio de un bono cupén cero, B(t, T'), que se coloca en t y que paga una unidad monetaria
al vencimiento T, con tasa de interés continuamente capitalizable al vencimiento en T, R(¢,T),
se define como:

B(t,T) = BEDT=0 ¢ < T (3.6.12)
De esta manera, el rendimiento obtenido en el intervalo [¢, T'] satisface:
—InB(t,T)
Rt,T)= ———— t<T.
( ? ) T —t ? —

La ecuacién (3.6.12) se puede justificar como el limite de la aplicacién de L(t,T") en intervalos
de tiempo que cada vez se hacen mas pequenos. En efecto, suponga primero que T —t =
1 (vencimiento en un ano), entonces la aplicacién de la férmula de interés compuesto en n
subintervalos, de igual longitud, conduce a

1 ' —L(t,T)
()

cuando n — oo. Si el vencimiento T' — t es arbitrario, se sigue que

1 ! —L(t,T)(T—1)
(—1 n L(th)(T_t)> —e (3.6.13)

n

cuando n — oo. Lo anterior equivale a que se aplique L(¢,T") en [t,T] y, posteriormente, se
subdivida este intervalo en un ntimero infinito de subintervalos de la misma longitud. Observe
también que si se utiliza la aproximacion e* ~ 1 + x valida para x suficientemente pequena
(e =14+ (?/2!) + (23/3!) + ...), se tiene que

1 o —L(t,T)(T—t)
1+ LT —t)  © (3:6.14)
es valida cuando L(t,T)(T —t) es suficientemente pequena. Es importante hacer una aclaracién
esencial con respecto de la férmula (3.6.13). Cuando se aplica interés simple durante [t,T], se
supone que no hay pagos intermedios durante dicho periodo. Para destacar esta distincion, en
lugar de escribir L(t,T') en el exponente de e, se utilizard R(¢,T) cuando se haga diferencia a
una tasa de interés continuamente capitalizable.
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3.6.4. Valuacién de Bonos con Especificacion de la Tasa Corta.

Es importante destacar que muchos de los modelos que se encuentran en la literatura para
valuar bonos utilizan una especificacién exdgena sobre el comportamiento de la tasa corta, es
decir, especifican exégenamente una ecuacion diferencial que determina la dinamica de r;.

Si se supone que hay un mercado de crédito en el que los agentes pueden prestar y pedir
prestado a la tasa corta, r;, entonces si se presta unidad monetaria en ¢, M; = 1, el cambio en
la cuenta de este mercado de dinero durante d esta dado por

dM, = M,rd, t<s. (3.6.15)

La cuenta acumulada es este mercado de dinero hasta el tiempo s, denotada por My, es la
solucién de la ecuaciéon diferencial anterior,

M, = 1lexp {/ Tudu} (3.6.16)
¢

En otras palabras, la tasa r, es aplicada en forma continua al principal, o alternativamente,

M, = exp { (i /t rudu> (s — t)} | (3.6.17)

es decir, el promedio de la tasa durante [¢, s es aplicada al principal. Si no existen oportunidades
de arbitraje entre el mercado de crédito con tasa r; y el mercado de titulos de deuda de plazo
T, entonces el precio de un bono cupédn cero, que paga una unidad monetaria al vencimiento,
estda dado por

B(t,T) = exp {— /tT rsds} . (3.6.18)

B(t,T) = exp { <Ti_t /tT rsds> (T — t)} . (3.6.19)

De esta manera, el precio del bono B(t,T') se descuenta a la tasa corta promedio durante [¢, 7).
Si se denota

Es equivalente

1 T
RT) = —— | rd,,
( Y ) T _t . r
entonces (3.6.19) se puede escribir como
B(t,T) =exp{—R(t, T)(T — t)} (3.6.20)

lo que implica B(t,t) = B(T,T) = 1.

3.6.5. Tasa Corta de interés de Comportamiento Exponencial.

Suponga que la dinamica de la tasa corta, r,, dado valor inicial r; > 0, es conducida por la
siguiente ecuacién diferencial

dr,
Dy

= —ars, rydado s >t.

En este caso, la solucién de la ecuacion anterior satisface

ry = re T, s>1t>0.
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Es facil verificar que la estructura de plazos esta dada por

1 T
R(t,T) = ﬂ Tsds
t

at T
e _
= e “ds
Tt /t

B 1 — e—a(T—t)
AN A

3.6.6. Tasa de Interés con Convergencia a un Valor de Largo Plazo.

Se examinara un modelo de tendencia de una tasa corta con convergencia hacia un valor, b,

de largo plazo. Suponga que la tasa corta es conducida por una ecuacion diferencial (ordinaria)
de la forma

o= —ar +ab=a(b—r,), s >t, ry >=10 dada,

donde a y b son constantes positivas y conocidas. La solucion de la ecuacion diferencial anterior
esta dada por

re = e 57 4 gmals—t) / e gbdu,
t

Tte—a(s—t) + e—a(s—t)b (ea(s—t) . 1)
(ry — b)e™ 7D 4p,

En este caso, se sigue, inmediatamente, que lim,_ .., s = b, lo cual determina el valor de largo
plazo de la tasa corta. Asi mismo, observe también que la estructura de plazos ( o curva de

rendimiento) satisface
1 T

_ TL_t { /t (= et 1 3] ds}

o T
_ Tt b/ e_a(s_t)ds—}-b
t

R(t,T) = rod,

T—t
_ n—b 1 —a(T—t) b
_m( —e )+

re—b [1—e Tt
— b.
T—1 ( a o

Esta ecuacién se puede también escribir como

D(t7T)Tt . A(t’T)
T—1t T—t’

R(t,T) =

donde T
1 —e o=
DTy =—S
a

A(t,T) = =b(T —t) + g (1—e Ty,
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Instrumentos de

deuda
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Tasa Real, paga unos puntos mas

3,10,20y 30 o _
UDIBONOS que la inflacion (alza generalizada
afios
de precios en bienes v servicios)
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Figura 3.4: El bono al vencimiento y descuento que se coloca a valor nominal, el precio inicial
y al vencimiento es el mismo, al momento de su vencimiento se pagara el capital mas el interés
pactado; de este tipo de instrumentos.

3.7. Valor del Dinero en el Tiempo.

Uno de los conceptos fundamentales en finanzas es el valor del dinero en el tiempo. Si hoy,
al tiempo t, se cuenta con M; unidades monetarias, son varias las cosas que se pueden hacer
con ese dinero; por ejemplo, se puede guardar en una alcancia o depositar en una cuenta de
ahorro. En el dltimo caso, el banco regresaria posteriormente, en 7', el principal, M;, més una
cantidad adicional, AM; > 0, conocida como el interés. Si se supone que la tasa de interés que
paga el banco es constante e igual a r y M es el depdsito inicial, entonces el interés a un ano
es AMy = rMy y el retorno de la inversién (capital méas intereses), M, calculado con interés
simple al final del ano estd dado por

M1 = MQ + AMO = M() + T’MO = Mo(]_ + ’I") (3721)

Si se aplica la féormula de interés compuesto a dos anos, entonces el retorno de la inversion al
final del segundo ano esta dado por:

My = My + AMy + AN(My + AMy)
= My(1+7)+ A(Mo(1+7))
= Mo(1+7) +rMo(1+7) (3.7.22)
= My(1+7)(1+7)
= My(1+17)%

o~ o~ o~ —

En general, para n anos, cumple que
M, = My(1+r)" (3.7.23)

se supone ahora que durante el intervalo [¢,s], s < T, se realizan m pagos de interés en m
periodos de longitud (s — t)/m a una tasa de (s —t)/m. En este caso, al final [t, s] se tendra
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un retorno igual a:

r(s—t)\"
M, = M, (1 + (—>> (3.7.24)
m
Si la frecuencia de estos m pagos de interés durante el afio se incrementa y , en consecuencia,
la longitud de los periodos de pago disminuye, entonces

Ms — M54, (3.7.25)

cuando m — 00, ya que lim, (1 + (x/n))" = e*. En ese caso, el lado derecho de (3.7.25)
representa el retorno (capital mas intereses) después de un periodo de tiempo de longitud s —t,
a una tasa de interés continuamente capitalizable 7.

Una forma alternativa de obtener (3.7.25) consiste en utilizar ecuaciones diferenciales. Si se
supone que invierte una cantidad M, al tiempo s, el incremento en M, después de un tiempo
ds se calcula como

dM, = rM,ds, M,conocida
, equivalente a
dM, 1 .
M d_s =, M, conocida.

En otras palabras, el rendimiento instantaneo de la inversion, por unidad de tiempo d,, es
constante e igual a r. La solucion de esta ecuaciéon diferencial satisface

M, = M,e" ™), s>t (3.7.26)

De esta manera, las ecuaciones (3.7.25) 6 (3.7.26) relacionan el valor que tiene el dinero hoy t,
con su valor en un tiempo futuro, s. Asi, M, proporciona el valor futuro de M; . Reciprocamente,
si M, estara disponible hasta T, entonces su valor presente M;, en t < T, esta dado por

M, = M,e 7679,
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Capitulo 4

Estimacion de Curvas de Rendimiento

En el ajuste a la curva de rendimientos ha sido investigada a través del estudio de diferentes
formas funcionales que permiten obtener los distintos perfiles de la curva de rendimientos. Asi,
se describen a continuacién algunos de los modelos que podemos considerar, son explicativos
de este tipo de ajustes para activos libres de riesgos que pagan cupon. Estos modelos pueden
resumirse segtin el métodos matematicos utilizados: Nicleos de suavizacion, las aproximaciones
polinomiales, como las funciones Splines ciibicos y el modelo de Nelson y Siegel.

4.1. Estimacion No Paramétrica: Nucleos de Suaviza-
cion.
4.1.1. Precios y Rendimientos Observados

Se considerando N precios observados de bonos con vencimiento 77 < Tp < ..., < T <
. < Tn. El plazo al vencimiento 7; — ¢ es expresado como proporcién de un ano. El bono

con vencimiento en 7}, se le llamara bono j. Sea Rg) la tasa de rendimiento observados en la
operacién ¢, con el bono 7,1 = 1,2, ....7J.
4.1.2. Ponderacién por Volumen de los Rendimientos Observados

si Vé” es el volumen de operacion 7, entonces una tasa de rendimientos representada para
cada plazo, ponderado por volumen, mediante la ecuacién (4.1.1)

(i)y (2)
_ > R;jV,; '

i - (4.1.1)
iV
4.1.3. Criterios Local de Estimacion
Sé necesita encontrar un estimador R(t,T') de la curva de rendimiento tal que
R(t, T]) - Rtj + ft]‘, E[gt]} = 0 (412)

Considere el siguiente criterio local para obtener un estimador R(¢,T") para distintos plazos T,
que consiste con ecuacién (4.1.2): Minimizar

Qn(R(t,T)) = Z w;(T)(R(t,T) — Ry;)? (4.1.3)
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Las ponderaciones w;(T") se toman de tal manera que éstas sean pequenas cuando T se encuentra
lejos de T}. La solucién R(t,T') que satisface la condicién de primer orden esta dada por:

~ ]'\/_1 w; T Rt]’
1) - Eg0”

(4.1.4)

4.1.4. Suavizacion con Kernels

El método de estimacién no paramétrica de curvas de rendimiento con ntcleos o kernel es
suavizar en cualquier funcién de densidad simétrica K (w), es decir, K(w) > 0, K(w) = K(—w)

y [e's)
/OOK(w):l.

Las ponderaciones se determinan de acuerdo con

K|{(T —T;)/h;
w;(T) = (T = T)/h) (4.1.5)
h;
El figura (4.1) presenta algunas funciones kernel ttiles en la practica.
Figura 4.1: Funciones tipicas de kernel
Uniforme %; w € [-11]
Epanechnikov 3(1’“’2)’ w € [-11]
A la cuarta E(l'wz)zr w e[-11]
Momento nulo i{g. 15w?), w € [-1,1]
Gaussiana %e_i‘”z, w € (—o, )
4.1.5. Suavizacion con Kernel Normal
Frecuentemente ,en la practica, se elige kernel normal
1 2
K(w) = e v/
(w) = ——
En este caso, las ponderaciones estan dadas por
w;(T) = 1 awempm, (4.1.6)
27Thj

Nos encontramos, w;(7) es una densidad normal con media 7 y varianza h?. Valores pequenos
de h; mejoran el ajuste, pero reducen la suavizacién, y valores grandes de h; empeoran el ajuste,
pero incrementa la suavizacién. De esta manera, el ancho de banda h; determina el grado de
suavizacion de la estimacién. En este caso, la regla empirica que se sigue para establecer el

ancho de banda es
hj = A(l — €_CTj),
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donde A y C son constantes positivas, usualmente se utilizan

A>10

C=A"2

Entonces, el estimador de la tasa de rendimiento para cada plazo, T" esta dado, de acuerdo con
(4.1.4) y (4.1.5), por la siguiente férmula:

R, 1) = S KT T lh” (11.7)
S KT - T /hilhy 1

Una vez estimadas las tasas de rendimiento para cada bono cupén cero que al vencimiento paga
una unidad monetaria, se calculan los precios correspondientes utilizado la siguiente relacién:

B(t,T) = e RED(T-1), (4.1.8)

Homologacién de los distintos plazos concentradas en la fecha base, pero con liqui-
dacién posterior

Usualmente, se concentra una operacién de compra de bonos para liquidarse dias después.
Para hacer comparables las tasas de rendimiento de las operaciones con diferentes fechas de
liquidacién con respecto a la fecha base t, se utiliza un procedimiento de homologacion que
se describe a continuacién. Sea T; — 7 el plazo entre las fechas de vencimiento del titulo y de
concentracion de la operacion y 7 — t el plazo mas pequeno disponible en el mercado. La tasa
de rendimiento homologada, Rl(t;-), se obtiene mediante la siguiente relacién

Rg) _ (T — t);‘ Rg;)(TJ — T).

(4.1.9)

una vez homologadas las tasas de rendimiento, se obtienen las tasas de rendimiento ponderadas
por volumen para cada una de los distintos plazos operados mediante (4.1.1) y, posteriormente,
se utiliza (4.1.7) para calcular el estimador de la curva de rendimiento.

4.1.6. Aplicacion del Método de suavizacién con kernel

Es la estimacion No Paramétrica de curvas de rendimiento de los bonos cupén ceros con el
método de suavizacion de kernels. La muestra los datos de tasas de Cetes en operaciones del
dia 26 de abril del 2017'. Los datos de mercado se presentan en el la Figura (4.2) muestra la
curva de rendimientos estimada con A=10 y C = 0.01.

Considere el siguiente criterio global para obtener un estimador R(¢,7T") para todos distintos
plazos T:

Minimizar

Qn(R) = %Z /_ h w;(s)(R(r,s)) — Ry;)?ds. (4.1.10)

'Los datos se tomaron del archivo de curvas de Valmer; el proveedor de precios. En esta direccién se muestran
las tasas observadas http://www.valmer.com.mx/es/
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Figura 4.2: Observaciones de Rendimientos Cetes

CETES FECHA 25/04/2017

PLAZOS HOY AYER
1 0.065 0.065

28 0.0652 0.0652

91 0.0668 0.0668

182 0.0683 0.0682

364 0.0699 0.069%

Curva de Rendimientos "kernel" Normal CETES
0.071

0.07 //‘-

T T T T
o 0.2 0.4 0.6 0.8

Periodo de Observacion

1z
B rendimientos

= stimacion Normal

Figura 4.3: Curva de rendimientos estimada con kernel normal esta representada con azul y los
puntos rojos son datos observados.

En particular, si las ponderaciones, w;(s), se eligen como

K{(s = T;)/hy]

4.1.11
Pa— (411

wy(s) = br(s)

donde d7(s) es la funcién generalizada Delta de Dirac, entonces

[ oKl = T mh s = KU = T)

o0

Asi la solucién R(t, T) que se obtiene de la condicién de primer orden en (4.1.10), coincide con
la solucién del criterio local en (4.1.4).

4.2. Estimacion con Splines Cubicos

La técnica de Splines Cubicos se basa en la utilizacién de una aproximacién polinomial,
desde un punto de vista del analisis numérico, es una aproximacién ha un intervalo, con un
error arbitrario elegido, por algin polinomio definido en ese intervalo.

Las funciones polinomiales se han utilizado ampliamente en la investigacion econométrica.
Cuando en el modelo solo hay regresores correspondientes a una funciéon polinomial. La forma
general del modelo polinomial de grado k puede expresarse como

y =P+ Box + Bz + ...+ Bez® +u
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Los modelos ctbicos se utilizan muy a menudo en economia aplicada para captar variaciones
en los efectos marginales, particularmente en las funciones de costes.

4.2.1. Estimacion Polinomial

Los métodos de estimacién polinomial, son una estructura de plazos, que utilizan polinomios
de tercer grado, se le conoce como el método de Spline Ctibicos que satisface un criterio general
de suavizacion. En consecuencia, suponga que la curva de rendimiento asociada a un bono
cupén cero de precio B(t,T') es de la siguiente forma:

R(T) = a+ b1 +cr* +d7°, T=T-—1. (4.2.1)
De esta manera, el precio de un bono cupoén cero se calcula mediante la expresién
B(r) = e f(0T,
Asimismo la tasa Forward (instantdnea) continua, satisface la relacién

_0InB(7)

fr) = ==

En vista de la ecuacién anterior, se sigue que el precio, B(7), de un bono cupén cero de plazo
T esta dado por

B(r) = eap{— / " f(s)ds}.

Asi, el precio del bono cupdn cero se puede reescribir como:
B(T) _ e—a‘r—b‘r2—c7'3—d‘r4.
En este caso, la tasa Forward satisface
f(r) = R(r) + TR(7)

=a+br +cr? +dr* + 7(b+ 2cr + 3d7?)
= a+ 2b7 + 3e7° + 4d7°.

Por lo tanto,
f'(t) =2R'(r) + TR"(7)

f"(r) =3R"(t) + TR" (7).

Estas condiciones determinan la diferencia de la tasa forward en términos de las derivadas de
la curva de rendimientos. Observa que el orden de las derivas de f(7) es menor en uno que las

de R(7).
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4.2.2. Suavizar la Curva de Rendimiento.

Se supone que, al tiempo ¢, se conocen los rendimientos, Ry, Ry, ..., Rt,, de un bono cupon
cero a diferentes plazos, Ty, Th,....Tx. Sea 7; = T; — t,© = 1,...N, se desea ajustar una funcién

Ri(7) = a; + bt + ;> + di7*,  i=1,...N, (4.2.2)

en cada intervalo [1;_1, 7;], que se cumpla en los puntos extremos que Ri(1y) = Ry, v Rn(7n) =
R;, . De tal forma que se tienen N funciones con un total de 4N incégnitas por determinar. En
otras palabras, se requiere determinar a;,b;,¢;, y d; para cada uno de los intervalos [7;_1, 7],
donde 7 = 1, ...., N, definidos mediante los N puntos de mercado. Estas ecuaciones se evalian
en los puntos extremos de cada intervalos, con lo cual se tiene que

Rtyifl(T) =a; + biTi,1 + CiTZ’2_1 + di’fig_l, 1= 1, ceeny N, (423)

Rt,i(T) :ai—i—bm—l—c,-Tijdﬂf’, 9 = 1,....,N, (424)

lo cual produce 2N ecuaciones. Por lo tanto, es necesario incorporar ecuaciones adicionales a
fin de tener 4N ecuaciones con 4N incognitas.

Para completar el sistema de ecuaciones a partir de la informacién que se observa del mercado, se
procede como sigue. Primero, se fijan los puntos extremos de la aproximacién con Ry(7y) = Ry,
y Rn(Ty) = Ry, . Posteriormente, la primera derivada de R;(7) se iguala a la de R;;(7) en los
N — 1 puntos de mercado correspondientes a 7, 7y, ....Tx_1, s decir,

bi + QC,L'TZ' + 3d’i7—i2 — bfL'Jrl — 26i+17'1' — 3di+17—i2 = O, 1= 1, ey N-—-1 (425)

De la misma manera, la segunda deriva de R;(7) se iguala a la de R;;1(7) en los N — 1 puntos
de mercado correspondientes a 7, 7y, ....T,,_1, asi

QCZ‘ + 6dz7’z - 201'_’_1 - 6di+1 = 0, 1= 1, ceeny N -1 (426)

Esto nos da ahora 4 N — 2 ecuaciones con 4N incégnitas. Por lo tanto, se necesita dos ecuaciones
mas para completar el sistema. La primera ecuacién, por lo general, siempre sera escogida de
tal forma que la curva de rendimiento se instantdneamente recta R”(m) = 0 en el lado izquierdo
de la curva de rendimiento, es decir,

201 + 6d17’0 = 0. (427)

Mientras el lado derecho de la curva de rendimiento ofrece la oportunidad de imponer otra
restriccién. Existen dos opciones, una puede ser que la curva de rendimiento sea plana Ry (7y) =
0 (frontera sujeta), o que la curva de rendimiento sea instantdneamente recta Ry (7n) = 0
(Frontera libre o natural) para los vencimientos a futuro. Por lo que se puede seleccionar una
de las siguientes ecuaciones para completar el sistema:

by + 2cnTn + 3dyTh =0 (4.2.8)

26]\[ + 6dNTN =0 (429)

lo anterior hace que se tengan 4N ecuaciones con 4N incognitas. Una caracteristica importante
de este sistema es que todas las ecuaciones son lineales en (a;, b;, ¢;, d;).
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4.2.3. Limitaciones del uso de Splines para la Tasa Forward

El método desarrollado, tiene limitaciones, las cuales se resumen a continuacién. Observe,
primero, que cada punto de mercado esta asociado con un rendimiento y que las dos primeras
derivadas con respecto al plazo son iguales para cada polinomio que comienza y termina en
cada punto de mercado, es decir,

Ri(Ti) = Ri+1(Ti)
Ri(1;) = Ry (Ti)

R{ (1) = Ry (7).
En tiempo continuo, la tasa Forward instantanea f(7) puede ser escrita como
f(r) = R(r) + 7R (7).
Por lo tanto, las dos primeras derivadas de f(7) en términos de las derivadas de R(7) satisfacen
f'(t) =2R'(r)+ TR"(7)

f"(r) =3R"(t) + TR" (7).

Asi, en cada punto de mercado se tiene que

fi(r:) = fixa(m)

fi(m) = fia(m).
Sin embargo, en general,

[ () # fila(m).

Es decir, la segunda derivada de la curva de tasas Forward no es igual en los puntos de mercado
ya que no hemos restringido R"”(7) en los puntos de mercado. Esto nos lleva a los dos principales
problemas asociados con el uso de Splines Ctbicos para rendimientos:

(i) la curva de tasas Forward no es dos veces diferencial en los puntos de mercado, por lo que
no es suave. la primera curva de tasas Forward puede tener picos en sus puntos de mercado.

(ii) las curvas de tasa Forward asociadas con los " splines” cubicos basados en la curva de
rendimiento puede producir curvas de tasas Forward que no son plausibles.
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4.2.4. Una aplicacion de Splines ciibicos para la Estimacion de una
curva de Rendimiento

Se usara la misma informacién del ejemplo anterior (4.2). En este caso el método Splines
conducen al siguiente sistema de 16 ecuaciones con 16 incognitas.

ay; + by + ¢ + dy = 0,065
ay + 28by + 784cy + 21952d; = 0,0652
ag + 28by + T84co + 21952dy = 0,0652
ag + 91by + 8281cy + 753571dy = 0,068
az + 91bs + 8281cg + 753571ds = 0,068
az + 182b3 + 33124c3 + 6028568d3 = 0,0683
ay + 182b4 + 33124¢4 + 6028568d,4 = 0,0683
ay + 364by + 132496¢4 + 48228544d, = 0,0699
b1 + 56¢1 + 2352d; — by — 56¢y — 2352dy = 0
by + 182¢y + 24843d3 — by — 182¢3 — 24843d3 = 0
bs + 364c3 + 99372d5 — by — 364c4 — 99372d, = 0
56¢1 + 168d; — 56¢y — 168dy = 0
182¢y + 546dy — 182¢3 — 546d5 = 0
364cs + 1092d3 — 364c4 — 1092d, = 0
2c1 +6d; =0
364c3 + 1092d3 = 0
Si se denota

T
xr = <a17 b17 (1, d1> az, b27 Ca, d27 as, b37 C3, d37 Qaq, b4a Cyq, d4)

v b= (0.065,0.0652,0.0652,0.068,0.068,0.0683,0.0683,0.0699,0,0,0,0,0,0,0,0)

y se definen las siguientes matrices

11 1 1 0 0 0 O
1 28 784 21952 0 0 0 O
00 0 0 1 28 784 21952
P = 00 0 0 Py = 1 91 8281 753571
00 0 0 0 0 0 O
00 0 0 0 0 0 O
00 0 0 0 0 0 O
00 0 0 0 0 0 O
0 O 0 0 0 O 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
b = 1 91 8281 753571 Fa= 0 0 0 0
1 182 33124 6028568 0 O 0 0
0 O 0 0 1 182 33124 6028568
0 0 0 0 1 364 132496 48228544
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0 1 56 2352 0 —1 —56 —2352
00 0 0 0 1 182 24843
00 0 0 00 0 0

oo | 0 0 56 168 po_| 0 0 -5 —168

> 00 0 0 6 0 0 182 546
00 0 0 0 0 0 0
00 2 6 00 0 0
00 0 0 00 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0
0 —1 —182 —24843 0 0 0 0
0 1 364 99372 0 —1 —364 —99372
0 0 0 0 0 0 0 0
Fr = 0 0 —182 —546 by = 0 0 0 0
0 0 364 1092 0 0 —364 —1092
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 364 1092
Ao F, F, Fy F,
Fy Fy Fr Fy

entonces el sistema se puede reescribir como Ax = b. La solucion de este sistema se presenta
en (4.4)

Figura 4.4: Vector de solucion

i a; b; C; d;

1 0.065006022788853| -0.000005985892709  -0.000000055344215| 0.000000018448072
2 0.064285911061204, 0.000031863645537 -0.000000003353091  0.000000001117697
3 0.060114794597188  0.000100234208241 0.000000005088761 -0.000000001696254
4

0.087218952472487| -0.000122532910761 | -0.000000001711212| 0.000000000570404,

La Figura (4.5) muestra los polinomios R;(7),7 = 1,2,3,4, que se ajustan a los precios de
mercado. Los cuatro segmentos de los polinomios que se aprecian en la taches azul de la grafica
representan tres segmentos de polinomios a fin de resaltar la curva estimada de rendimiento.
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Curva Estimada de Rendimientos "splines" cubicos
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Figura 4.5: Curva de Rendimientos de Cetes con splines ctibicos
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Figura 4.6: Marnificacién de la Curva de Rendimientos de Cetes con splines ciibicos
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4.3. Estimacion con el Modelo de Nelson y Siegel

Nelson y Siegel (1987) desarrollo un método en tiempo continuo que estudia los tipos de
interés continuos al contado, Forward implicitos y la funcién de descuento. Su propuesta consiste
en suponer que los tipos de Forward convergen asintéticamente a un cierto nivel. Este método
permite cierta flexibilidad a la funciéon de descuento dado que sélo necesita estimar cuatro
parametros, es mas suave ya que produce estimaciones mas alisadas.

Este método se ajuste de estructuras temporales de tasas de interés que es lo suficiente flexible
como para representar las distintas formas que generalmente adoptan estas curvas:

1. Monétonas
Jorobadas
Encorvadas

Sigmoidea

SAN

En forma S

4.3.1. Propuesta para la tasa Forward Instantanea.

Esta basada en la tasa Forward instantanea que puede ser modelada por la solucién es
una ecuacion diferencial ordinaria de segundo orden con raices iguales y reales. Evidentemente,
el modelo no utiliza argumentos de equilibrio general y, en consecuencia, carece de cualquier
interpretacion economica del comportamiento de los agentes y de los mercados en que estos
participan.

4.3.2. Tasa Forward Instantanea y Curva de Rendimiento

Unos de los conceptos centrales en el estudio de modelos de tasas de interés es el tasa
Forward instantanea. considere una inversién de una unidad monetaria en un periodo [¢, T
a una tasa continuamente capitalizable R(¢,T"). El monto total, principal més intereses, que
genera esta inversién en el vencimiento, 7', esta dado por

[(t,T) = exp{R(t, T)(T — 1)}

Si esta cantidad se reinvierte en el periodo [1,7 + AT]. El monto total de la inversién, en la
fecha T'+ AT, es

L(t, T, T+ AT) =I(t,T)exp{f(t, T, T + AT) AT}
= exp{R(t, T)(T —t)}exp{f(t,T,T + AT) AT},

donde f(t,T,T + AT) es la tasa Forward aplicable en [T, T 4+ AT] con referencia a la fecha t.
Otra alternativa consiste en invertir una unidad monetaria en una plazo igual a la suma de los
plazos anteriores, es decir en [t,T + AT]. En este caso el monto total que genera este inversién
en el vencimiento esta dado por

J(t, T+ AT) = exp{R(t, T + AT)(T + AT —t)}.

Si se supone que el mercado de este tipo de inversiones esta en equilibrio, entonces no existen
oportunidades de arbitraje para generar ganancias en las dos alternativas de inversion anterior-
mente introducidas. En consecuencia se sigue que L(t,T,T + AT) = J(t,T + AT), es decir,

R(t,TYT —t)+ f(t,T,T+ AT) AT = R(t, T + AT)(T + AT —t).
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Dando que B(t,T) = e B&T(T=t) ']a ecuacién anterior se transforma en
—InB(t,T)+ f(t, T, T+ AT) AT = —InB(t,T + AT),
lo cual implica, a su vez, que

B(t,T)

Al despejar la tasa forward en la expresién anterior se obtiene

InB(t,T + AT)— InB(t,T)

t. T T+ AT) = — )
F T, T+ AT) = - )
La tasa forward instantanea se define como:

o _ 0InB(t,T)

Observe que e la ecuacion anterior se desprende que
T T
/ f(t,s)ds = —/ dinB(t,s) = —InB(t,T) + InB(t,t).
t t

Ahora bien, en virtud de que B(t,t) = 1, se obtiene

/ " bt s)ds = —InB(.T).

Por lo tanto, el precio de un bono cupén cero que paga una unidad monetaria al vencimiento
satisface:

B(t,T) = exp{—/t f(t,s)ds}.

Por otro lado, dado que B(t,T) = e 1)) se puede escribir

R(T) = % /t F(t,)ds. (4.3.2)

La curva de rendimiento se obtiene como el promedio de valores futuros de la tasa forward
instantanea.
Ecuaciones Diferenciales Ordinarias de Segundo Orden

En las ecuaciones diferenciales ordinarias de segundo orden con coeficientes constantes, se
veran los casos cuando la ecuacion caracteristica tiene raices reales, distintas o iguales.
Ecuaciones Diferenciales Ordinarias de Segundo Orden con Raices Reales y Dis-
tintas.

Una ecuacion diferencial ordinaria de segundo orden no homogénea, en x = x(t), con coefi-
cientes constantes y condicionales finales se puede escribir como:

E(t) + ax(t) + bx(t) — Bob = 0, t<T, x(T)y=A y z(T)=B. (4.3.3)
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Las cantidades a, b y 8y se suponen conocidas. Primero, se tomara la ecuacion diferencial
homogénea asociada a (4.3.1), la cual esta dada por

Z(t) + ax(t) + bx(t) =0, t<T. (4.3.4)
La ecuacién caracteristica asociada a (4.3.3)se define mediante
m* 4+ am+b=0 (4.3.5)
las raices de(4.3.5) se encuentran mediante

—a+ —Va?—4b
2

miyo =

Para asegurar que m; » € R, es necesario suponer que a? > 4b. En este caso, la solucién general
de la ecuacion diferencial homogénea (4.3.3) satisface

zo(t) = Bre™ED 4 gyem2(t=T), t<T. (4.3.6)
Observe que la sustitucion de (4.3.6) en (4.3.3) conduce a
(m? + amy + 0)B1e™ ) 1 (m2 4 amg + b)Boe™ T = 0
Si se denotan my = 1/7 y ma = 1/7, entonces (4.3.6) se puede escribir como
zo(t) = Pre”TD/m 4 Boe~ T=0/72, t<T. (4.3.7)

lo que justifica la utilidad de la ecuacién caracteristica (4.3.5) en la solucién de (4.3.3). Falta
ahora determinar una solucién particular de la ecuacion diferencial no homogénea (4.3.3). Si se
supone una solucién de la forma

z(t) =a+~y(t—-T), (4.3.8)
la sustitucién de(4.3.8) en (4.3.3) conduce a
ay + bla+y(t —T)] — Bob = 0.

Claramente, v = 0, se sigue entonces que a = fy. En consecuencia, z,(t) = fy. La solucién
general de (4.3.3) esta dada por

2(t) = 2,p(t) + 2e(t) = By + fre” T 4 oe= @0/ < T, (4.3.9)
Si ademés se eligen A y B en (4.3.3) de tal forma que

dT)=A=fot it Y #T)=B=242 (4.3.10)

T1 T2

entonces (4.3.9) es la tinica solucién de (4.3.3) que satisface las condiciones finales en (4.3.10)

Ecuaciones Diferenciales Ordinarias de Segundo orden con raices reales e Iguales

Consideremos ahora la ecuacién diferencial ordinaria de segundo orden no homogénea con
coeficientes constantes y condiciones finales de la forma

#(t) — 2ax(t) + a*z(t) — Boa® = 0, t<T, (4.3.11)
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con
x(T)=A
#(T) = B.
Considere, primero, la ecuacién diferencial homogénea a (4.3.9) la cual estd dada por
i(t) — 2ax(t) + a’x(t) =0, t<T. (4.3.12)
La ecuacién caracteristica asociada a (4.3.12)se define mediante
m? —2am +a* = (m—a)> =0 (4.3.13)

Es decir, la tnica raiz de (4.3.13) es a. En este caso, una solucién de la ecuacién diferencial
homogénea (4.3.12) esta dada por

zo(t) = fre®®@1 .t < T (4.3.14)
Observe que la sustitucién de (4.3.14) en (4.3.12) conduce a
(m? — 2am + a®)Be®"T) =0 (4.3.15)

Otra solucién, lineal independiente, de (4.3.12) se obtiene al suponer un candidato de solucién
de la forma y,.(t) = u(t)e® ") + au(t)e®7). Note que en este caso

Je(t) = w(t)e®™ ") + qu(t)erD)

() = ii(t)e" ) 4 2a%a(t)e T + au(t)e T,

Al sustituir las derivadas anteriores en (4.3.12), se tiene que

0 = [i(t) + 2au(t) + a®u(t) — 2au(t) — 2a?u(t) + a®u(t)]e* D)

0 = ii(t),

lo cual implica que
u(lt) =a+y(t—-1T).

Es decir,
Ye(t) = [a + ~(t — T)]e*tD). (4.3.16)

Resta determinar una solucién particular de la ecuacién diferencial no homogénea (4.3.11). Si
se supone una solucién de la forma

zp(t) =0+ o(t = 1), (4.3.17)
la sustitucién de (4.3.17) en (4.3.11) conduce a
—2a¢ + a*(© + ¢(t —T)) — foa® =0

En este caso, ¢ = 0 se sigue entonces que © = f. En consecuencia, z,(t) = f. La solucién
general de (4.3.11) esta dada por

2(t) = 2,(t) + 2o(t) + ye(t) = o + Lre®D 4 Byl + y(t = T)]e* 1), t<T. (4.3.18)
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si ademas se eligen A y B en (4.3.11) de tal forma que se impongan las condiciones

z(T)=A= 5+ b
. 4.3.1
{ #T) = B =18 + B), (4.3.19)
donde @ = 1/, se sigue que a = 0,7y = —a y
_ Gy T—t oty
.f(t) = 50 + @16 + 52( )6 , t<T. (4320)

Asi (4.3.20) es la tnica solucién de (4.3.11) que satisface las condiciones finales establecidas en
(4.3.19)

4.3.3. Tasa Forward Instantanea; solucién con raices reales y distin-
tas.

La tasa Forward se modela a través de la solucién de una ecuacion diferencial de segundo
grado con raices reales y distintas, de tal manera que

fF,T) = By + Bre”T=0/m 4 Bye=(T=0/m (4.3.21)

El primer parametro, 5y, se ver como la contribucion de la tasa Forward en el largo plazo, ya
que los otros términos tienden a cero, exponencial, cuando el vencimiento, 7', aumenta. Los dos
términos siguientes en (4.3.21) pueden verse como la contribucién de la tasa Forward en el corto
plazo. Estos términos actian fundamentalmente en vencimientos pequenos ya que cuando el
plazo se incrementa tienden rapidamente a cero, evidentemente la tasa Forward de largo plazo
satisface f(t,00) = By y la tasa Forward de corto plazo f(t,t) = r, = By + b1 + Po.

En virtud de (4.3.2) y (4.3.21), la curva de rendimiento, de un bono cupé6n cero, estéd dada por

1 r 1 — e~ (T=t)/n 1 — e~ (T-)/m
R(t, T) = m / f(t, S)dS = 60 + ﬁl T4 + 52 T4 (4322)
t

T1 T2

Claramente, R(t,00) = fy. Con el proposito de determinar la tasa corta a partir de la curva de
rendimiento, considere el cambio de variable u = T — ¢ en (4.3.22), entonces

Ty = zljl’_r)rll)R(t,t—Fv)

1— —v/71 1— e—v/Tg
v—0 e v—0 P

En ese caso la regla de LHopital conduce a

re = Po + B + Bo.

Por lo anterior es importante destacar que las cantidades 5y y fy + f1 + P2 tienen que ser
positivas.

4.3.4. Tasa Forward Instantanea; solucién con raices reales e iguales.

En el caso de que las raices de la ecuacion caracteristica sean reales e iguales a 7, se supone
que la tasa Forward es conducida por la ecuacion

T—1 T—1

F(t,T) = Bo+ Bre” T 4 5y (——)e™ T = By + [B1 + Bo(——)]e T/ (4.3.23)
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En el modelo de Nelson- Siegel, 5y, 51,82 v T son cuatro parametros por determinar. Para es-
timar estos parametros a partir de valores de mercado, el modelo resultante es no lineal en 7.

El primer paso es fijar un valor de 7 que sea consistente con el comportamiento de la rever-
sion a la media en las tasas de interés y estimar los pardmetros restantes. Observe que valores
pequenos de 7 corresponden a una rapida reduccién de las variables independientes y, por lo
tanto, conduciran a una curva que se ajusta mejor en el corto plazo.

Los valores grandes de 7 incrementan rapidamente los valores de las variables independientes
produciendo un mejor ajuste en el largo plazo el procedimiento para seleccionar un valor apro-
piado de 7 consiste en ajustar el modelo, con minimos cuadrados ordinarios, para diferentes
valores de 7, tomando en cuenta que se deben satisfacer las condiciones R(0,00) = fy > 0y

Tt:ﬁ0+ﬁ1>0.

1. Como antes, el primer parametro [y, puede verse como la contribucién de la tasa Forward
en el largo plazo ya que los otros términos répidamente (tienden exponencial) a cero cuando
el vencimiento 7', aumenta.

2. segundo término en (4.3.23) puede verse como la contribucién de la tasa Forward en el corto
plazo ya que al incrementar el plazo tiende rapidamente a cero.

3. El tercer termino se incrementa con el plazo al vencimiento, partiendo de f(¢,t) = 0, hasta
alcanzar un maximo para después tender a cero otra vez.

4. Un valor positivo del pardmetro 7 determina la velocidad con la que tasa Forward ins-
tantanea converge a su valor de largo plazo (y. En este caso, es facil verificar que la curva
de rendimiento satisface

1—e —(T-t)/7 -
R(t,T) / f(t,s)ds = Bo + (Bi + o) ——g=—— — Boe”T7/T, (4.3.24)
En efecto, si se utiliza el cambio de variable u = —(T" — s)/7, entonces
T 0
T
/ ( 8)6_(T_5)/Td3 = —7'/ ue'du
t T (T—t)/7
0
= —Tue |2(T7t)/T + 7'/ e'du
—(T—t)/7

= (T —t)e T 4 7(1 — e T70/7),

A partir del resultado anterior se obtiene inmediatamente (4.3.24).

La curva de rendimiento en (4.3.24) se determina a partir del comportamiento futuro de las
tasas Forward y en consecuencia por cuatro parametros, a saber 5y, 81,82 y 7.

La figura (4.7) muestra el comportamiento de R(0,T") con 71,5y = 1y iy = —1 para diferentes

valores de (35 en un horizonte de 7' = 10 afios. Las funciones en la figura (4.7) corresponden, de
abajo hacia arriba, a las valores 8, = —3,—2,—1,0,1,2, 3.
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2 Curvas de Rendimientos
5
= 15
2 ° \-/ 4 G 8 10 12
Tiempo

Figura 4.7: Comportamiento de R(0,7") con 7 = 1, By = 1, 51 = —1. Las funciones en la grafica
corresponden, de abajo hacia arriba, a los valores gy = —3,—-2,—1,0,1, 2, 3.

A continuacién se obtiene a tasa corta a partir de la curva de rendimiento. Considere, primero,
el cambio de variable en (4.3.24) w =T — ¢, entonces

T = 11)1_r)1(1)R(t,t + v)

— e /T

z e 7 —v/T
= Bo+ (b1 + f2) lim ———— — By lime I
v—0 7_—1 v—0

En este caso, la regla de LHopital conduce a r, = 3y + 51, con lo cual, la tasa corta permanece
constante en el tiempo, es decir.

Tt:TSZBO'i_/Bl?

para t # s.
Asimismo
R(t, OO) = lim R(t,T) = 60,
t—o0
de donde

1 =ry — R(t,00).

El proceso de iterativo es el siguiente: se tienen los datos del mercado con distintos plazos
T1,Ts, ... T;, para ciertos valores de 7, parametros de 3y, 31 v B2 se obtiene como la soluciéon de
minimos cuadrados ordinarios el sistema de ecuaciones que en forma matricial se describen a
continuacion:
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[1—e (7)) -4
R(T)) b e
R(T)) 1, Doe Tl ()
’ (2) 7 Bo
X = . ) M = 5 C= 61
B
R(T) T ) R 3

) (T,L) )

T

El sistema de ecuaciones descrito simplemente por X = MC

3 H—;ﬁ ()

R(T: 1, = )
(T2) ST T Bo
=1 . : : B
: Ba

R(T3) _ o

1, L= 0 )

y su solucién esta representada por ecuaciones normales es decir C* = (MTM)"*MT X. Luego
se calcula el vector de las tasas estimadas X en los mismos plazos de los datos originales con
los valores obtenidos; es decir X = MC*. En seguida se calcula la suma de los cuadrados de
los errores y R? ajustada correspondiente al modelos de Nelson y Siegel.

Un valor de 7 adecuado sera aquel que produzca estimadores estadisticos significativos que
cumplan con la condiciones anteriores especificadas. En el caso de que existan varios valores
de 7 con estas caracteristicas, se toma entonces aquel que produzca el mayor valor de R? .
El pardmetro 3y estd asociado con el comportamiento de R(t,T) en el largo plazo y la suma
Bo + By con el comportamiento de R(t,T") en el corto plazo.

4.3.5. Un Ejemplo de Aplicacién del Modelo de Nelson-Siegel

Se presenta un ejemplo ilustrativo del modelo de Nelson Siegel. Se muestran rendimientos
del mercado de Cetes emitidos por el gobierno a distintos plazos, especificamente algunos de
los plazos que se operaron el 26 de abril del 2017. Se usard el mismo ejemplo (4.2). Se tienen
los datos del mercado con distintos plazos, con distintos valores de 7 = {.5, 1, 10, 75, 150, 350},
se obtiene el sistema matricial que se describe a continuacion:

1, Bl e
065 By s
0652 L 5 ) L e Bo
' Tl
X=] 0668 |, M=| 1 Ll o | o= 5
0683 L2 1m) B
.0699 L, Tmm— e
1, Do, e
En virtud de la ecuacién (4.3.24), con t = 0 se puede escribir
1 T
- T 15 .
R(O,T’l) = 504‘(51#}) +(52 exp r +&;, 1= 1,27...,N (4325)

T
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donde (g) esta 1 < i < N es ruido blanco Gaussiano. En este caso, los estimadores de minimos
cuadrados ( y de méxima verosimilitud) de los pardmetros Sy, 51, B satisfacen:

Bo = (SAo, 51 =01+ 527 Y 32 = —0y
Observe que do esté asociada a la tasa de largo plazo y 41 a la tasa corta.
Los estimadores de los pardmetros para diferentes valores de 7 se muestran en (4.8). Como
puede observarse, para los valores de 7 = -5, 7 = 1, los parametros son altamente significativos
, R(0,00) = By > 0y R? es alta pero r; = By + 31 < 0. Si 7 = 10,7 = 75,7 = 150, 7 = 350

mejora la significante estadistica de los pardmetros la R? es también alta, R(0,00) = 3y >0y
re = Bo+ 61> 0.

Figura 4.8: Estimadores de los parametros para diferentes valores de .

0.5 0.0691583 (86.479)  -0.2378133 (-2.815)  0.7289752 (2.743) 0.9998922
1 0.0691583 ( 86.479)  -0.1189067 (-2.815) 0.1930116 ( 2.716) 0.9998922
10 0.0694075 ( 92.149)  -0.0156525 (-3.156) 0.0116157 (2.419 ) 0.9999165
75 0.0724172 (159.923)  -0.0123795 (-8.013) 0.0048317 (4.017) 0.9999968
150 0.073631(52.557)  -0.010167 (-2.586)  0.001338 (0.503 ) 0.9999951
350  0.068976(11.257)  0.009008 (0.624 ) -0.013186 (-1.562 ) 0.9999953
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Por lo tanto, entre estas seis alternativas, caso 7 = 75 proporciona un modelo aceptable.

T S
’ (%)28 ’
065 1 [1—e~(75)] e
0652 N Bo
0668 | = | 1, Bl o) By
75
0683 ) TS Pa
0699 ' (Z) >
_— (3 364
1 [1—e ' 75] (3%
s T 364y

Figura 4.9: Estimadores del modelo con 7 = 75.

Coeficientes

Estimacion Error estandar Estadisticot Prob. (>]|t])

0.0724172
-0.0123795
0.0048317

0.0004528
0.001545
0.0012027

159.923
-8.013
4.017

3.91E-05
0.0152
0.0567,

En este caso, el nimero de datos es cinco y en el modelo se estiman tres parametros , asi el
numero de grados de libertad es v = 3. Si se considera los valores t2 0 025 = 4,303 ¥ t2.0,005 = 2,920
de tabla de las colas de la distribucién ¢, , .Por supuesto, otros valores 7 se pueden examinarse.

Las Graficas (4.10) hasta (4.15) presentan las curvas de rendimientos estimadas con el modelo
de Nelson-Siegel diferentes valores del pardmetros 7. En todos los casos, en el largo plazo, la
curva de rendimiento se aproxima, asintoticamente a [y.

tau=.5

0.08

0.07
0.06 '(
0.05

0.04

——tm= 5
0.03

0.02

0.01

200 300

Figura 4.10: Curva de rendimiento estimada con 7 = 0.5
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tau=1

0.08

0.07

0.06 f

0.05

0.04
m— = ]

0.03

0.02

0.01

Figura 4.11: Curva de rendimiento estimada con 7 =1

tau=10

0.07

0.069 —

0.068 /

0.067

0.066 / ———tz = 10
0.065 /

0.064 T

0.063 T T T 1

Figura 4.12: Curva de rendimiento estimada con 7 = 10

tau=75

0.073

0.072

0.071 /‘—-—_
0.07

0.069 [

0.068 ’
|

0.067

0.066

—fau =75
0.065

0.064 T T T T T T T 1
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 3000

Figura 4.13: Curva de rendimiento estimada con 7 = 75
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tau =150

0074
0.073
0.072 —
0.071
0.07
0.069
0.068
0.067
0.066
0.065
0.064 ; ; ; .

e tau = 150

"‘-—-n...__‘_

Figura 4.14: Curva de rendimiento estimada con 7 = 150

tau =350
0.072
o /h\
0.07 I e
0.069 ’
0.068
! —tay = 350
0.067
0.066
0.065
0.064 T T T T T T T 1
0 1000 2000 3000 4000 S000 6000 7000 BOOO

Figura 4.15: Curva de rendimiento estimada con 7 = 350
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Capitulo 5

Conclusiones y Consideraciones Finales

5.1. Conclusiones

Al realizar la presente Tesis se tuvo la oportunidad de trabajar Mbonos y Cetes, que son ins-
trumentos de deuda del gobierno Mexicano, se estudiaron para conocer de cerca la necesidades
y problemas del mismos esto nos permitié proponer métodos paramétricos y no paramétricos
para aproximaciones a las curvas de rendimiento a distintos plazos.

En general, al realizar el andlisis de los datos y se obtuvieron los resultados esperados y se
alcanzaron los objetivos planteados al inicio. En primer resultado importante fue la estima-
ciéon No Parametricos con los Kernels, después polinomios de Splines Cibicos y por tltimo el
modelo de Nelson y Siegel. A continuacién se detalla cada uno de ellos, sus limitaciones y sus
alcances de cada uno de los métodos propuestos para estimacion de la Curva de Rendimiento
para Mbonos y Cetes gobierno Mexicano.

Modelos

Métodos No Paramétricos.

Kernels: Método en el cual se basa en la estimacién con ntcleos de suavizacién, en donde el
estimador de la curva de rendimiento se obtiene mediante la ponderada de los errores de ajuste.

El método de estimacion con Kernels de suavizacién presenta algunas limitaciones, entre las
que se encuentra:

= La curva de rendimiento estimada puede producir puntos de inflexién multiple.
= La curva de rendimiento puede producir tasas forward negativas en el largo plazo.

= No hay una teoria del comportamiento del mercado de dinero detras del procedimiento
de estimacion.

Al evaluar los MBONOS y CETES con los Kernels se presento una aproximacién a corto plazo
con respecto a las observaciones del mercado, pero no se cuenta con la informacion respecto a
largo plazo. El método propuesto consiste en la simple aplicacion de una técnica del anélisis
numérico para ajustar una curva a un nimero dado unos puntos.

Métodos Paramétricos.

I. Splines Ciibicos: La estructura estimada se emplea par calcular factores de descuen-
to y tasas Forward a diferentes vencimientos, la estimacion polinomial de una curva de
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I1.

rendimiento sujeto a la condicién de que las tasas Forward sean lo mas suaves posibles,
consistente con los datos observados. El método desarrollado, tiene algunas limitaciones,
las cuales se resumen a continuacion.

» La segunda derivada de la curva de tasa Forward no es igual en los puntos de mercado
ya que no hemos restringido R”(7) en los puntos del mercado.

= La curva de tasas Forward no es dos veces diferenciables en los puntos de mercado,
por lo que no es suave. La primera derivada de la curva de tasas Forward puede tener
picos en sus puntos de mercado.

= Las curva de tasa Forward asociados con los Splines Cuibicos basados en la curva de
rendimiento puede producir curvas de tasas Forward que no son plausibles.

Al evaluar los ejemplos se encuentra la estimacién polinomial a largo plazo que se com-
porta como un polinomio de grado tres, donde el modelo nos presenta varias curvas de
rendimiento en este caso se necesita tener un historial de comportamiento del rendimiento
observados para determinar cual de las curvas presenta el mejor comportamiento a largo
plazo, se debe tener en cuenta algunas que no todas las curvas son plausibles para estimar
rendimientos. Con respecto a corto plazo se encuentra que curvas presentan un error de
ajuste esto se compensa en hacer una magnificacion de la curva estimada de rendimientos
por obtener la mejor estimacion.

Modelos Nelson y Siegel: Se concentra en la evolucion de la tasa Forward instantanea
y no en la dindmica de la tasa corta. Es un modelo no polinomial que elimina cambios
abruptos en al estructura de plazos de la tasa de interés, sobre todo en el largo plazo.
algunas de sus limitaciones del modelos son:

= Quizds el mayor defecto del modelo es que el ajuste puede dejar algo que desear
en ciertos plazos, sobre todo en curvas que contemplan plazos muy largos. Esto se
observa en la figura (D.5), dependiendo del valor del pardmetro 7, la curva o ajusta
bien en el corto plazo o en el largo pero no en ambos. Una conjetura interesante
es la de agregar un nuevo termino a la ecuaciéon que pueda arreglar el problema.
Ademas, posiblemente se pueda lograr que este termino le de mejores propiedades
de concavidad a la funcion para facilitar la optimizar, pagando un precio pequeno
aumentando solamente un parametro.

= Para encontrar el valor éptimo de 7 no se tiene un estudio adecuado, en los ejemplos
lo que se hizo fue tomar intervalos que cumplieran las propiedades del modelos pero
se encontré que hay varios parametros, cumplen pero no todos son éptimos para
ajustar con minimos cuadrados. En algunos casos se llevo acabo acabo un promedio
de esté parametro.

Evidentemente, que los modelos propuestos no son comparables, ya que primero se aproxima
a una serie de puntos de densidad de la funcién, la segunda funciones polinomiales de tercer
grado, y el ultimo es una estimaciéon de parametros con respecto a minimos cuadrados. Sin
embargo, es interesante comparar las propiedades geométricas de las curvas de rendimiento

obtenidas con los modelos.

Se han presentado modelos muy versatiles para determinacién de la curva de rendimiento para
el corto y largo plazo de las tasas. Es importante destacar que en mercado se cuenta con pocos
datos, ya que no se negocian bonos a todos los plazos, incluso esta situaciéon se presenta en
el mercados secundarios. La escasez de datos podria ser una limitacién en la estimacion del
modelos econométricos.

91



Consideraciones finales

Trabajo a futuro

Como se observa en la figura (A.1) la emisién de los bonos estén sujetas estabilidad econémi-
cas que tiene un pais y con sus politicas monetarias, el conocer las tasas de interés del mercado
es muy importante ya que nos permite tener una mejor interaccion entres unidades superavita-
rias y deficitarias de ahi su importa de conocer las curvas de rendimiento, esto para un mejor
desarrollo en el mercados, para los cuales se tienen diversos propoésitos:

1. Para extraccién de tasas de rendimiento y/o descuento.
2. Para interpretacién macroeconomica;

s Politica monetaria

Expectativas de inflacion

Crecimiento econdmico

= Variacion cambiarias.

Créditos

Después de estudiar y analizar a fondo este trabajo, surgen ideas de como se pueden aplicar las
curvas de rendimiento. Una seria la aplicacion en los diferentes instrumentos de deuda siempre
y cuando tengan las mismas caracteristicas por los cuales se tienen por ejemplo;

s Derivados
» Créditos
» [os diferentes bonos.

Otra serfa buscar expectativas de inflacién, como se observa en la figura (A.1) ya que se puede
tener un indicador econémico o social que permita establecer alguna relacién directa con la
emision de los bonos, que se pueda usar para un mejor ajustes en las predicciones, como también
seria en el desarrollo del crecimiento econémico de cada entidad del pais, por ultimo en las
variaciones cambiarias. Hoy en dia se tiene las curvas de rendimiento tiene suma importancia
para el desarrollo econémico del pais.
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Apéndice A

Cronologia de México en el mercado de

deuda.

En la figura (A.1), se muestra la serie histérica de los valores del mercado Cetes a 91 dias la
informacion se obtuvo de Banco de México.

Tasa de rendimiento 3/
(Porcentajes)

De Ene 19,1978 | Hasta | May 4, 2017

100 \

50 l‘.‘
_ !

25
1980 1985 1950 1995 2000 2003 2010 2015

li[;i_/euﬁ—”"“ﬂw Jk— [ | 'H‘:}Qﬁ.—ﬁﬂM‘*ﬂ:—‘“—h&ML 2010 il]il

Figura A.1: Serie histérica de los datos observados Cetes (Banco México) desde 1978 hasta
11/mayo,/2017

Los cetes son referentes de la tasa libre de riesgo en México era de 91 dias, y que en el ano
1978 inicio en 35% y término en 58 %, cifras volatiles originados por la Nacionalizacién de la
Banca y ya referida devaluacién del peso.

Con esto su objeto era pagar a los antiguos duenos, se crearon también los Bonos de Indemni-
zacion Bancaria o BIB a 10 anos, tasa fija, ain mas liquidos pero muy volatiles en tasa.
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Entre 1983 y 1984 los Cetes observaron una relativa estabilidad, lo que llevé a realizar emisiones
de Cetes de 28 dias, y en 1984 se iniciaron las subastas de Cetes de 182 dias, entonces surgen
las Sociedades de Inversién.

En 1985 se inician una forma regular las subastas de Cetes de 28 dias, continian los de 91 dias
y se reanudan los de 182 dias. El nivel de tasas empieza a incrementarse para llegar al 76 %. Es
cuando se decide suspender el mecanismo de subastas y la tasa es fijada por el propio Banco
de México.

En 1986 se emiten los PAGAFES (Pagares de la Tesoreria de la Federacién) que eran bésica-
mente Cetes en dolares. Aunque estaban denominados en ddlares controlados, eran liquidados
en pesos, aplicandose el tipo de cambio vigente, se emiten los Bonos de Renovacién Urbana
para pagar los predios nacionalizados después del terremoto de la Ciudad de México de 1985,
este ano, el nivel de tasas de los Cetes llega a 91 % se regreso al sistema de subastas y en anos
posteriores rebasé en multiples ocasiones el 100 %.

El punto &lgido se da en octubre de 1987 con el crack bursatil: la inflaciéon anual supera el
150 %, lo que obliga a la firma del Pacto de Solidaridad Econémica. Las tasas pasan de 160 %
enero de 1988 a 40 % a mediados del ano. En esos dias también se emiten por primera vez los
BONDES o Bonos de Desarrollo, primeros en tener tasa revisable.

En 1989 se emiten por primera vez los TESOBONOS (Bonos de la Tesoreria de la Federacién)
que sustituyen a los Pagafes. Se denominan en ddlares libres, en referencia al nivel de cotiza-
cién del dolar. También debutan los Ajustabonos (Bonos Ajustables del Gobierno Federal) que
incorporan tasas fijas de largo plazo por primera vez pero que pagan un rendimiento ajustable
a la inflacién. El instrumento tuvo una fuerte volatilidad en rendimientos, causando fuertes
utilidades o pérdidas a quien lo compraba.

El resto de 1988 y 1989 las tasas continuaron en niveles del 40 %. La década de los 90 inicia
con un largo periodo de interés estables en el bono lider que sigue siendo el Cetes, hasta llegar
al 11 % en marzo de 1992. Pero la historia ahf no termina, ya que después habra que analizar
el ano 1994, un punto de inflexién en la historia econémica mexicana.

A.1. Caracteristicas principales de los Cetes y Mbonos

A.1.1. MBONOS

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija (BONOS) de més
reciente creacion.

Son emitidos a plazos: Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando este sea multiplo
de 182 dias, se han emitido entre 3, 5, 10, 20 y 30 anos.

Su Valor nominal 100 pesos (cien pesos).

A diferencia de los BONDES, la tasa de interés se determina en la emisién del instrumento y se
mantiene fija a lo largo de toda la vida del mismo. MBonos devengan intereses en pesos cada
seis meses. Esto es, cada 182 dias o al plazo que sustituya a éste en caso de dias inhabiles.

Colocacion en el mercado de MBONOS

1. Su colocacion primaria: Es mediante subasta, en la cual los participantes presentan pos-
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turas por el monto que desean adquirir y el precio que estan dispuestos a pagar dirigida
a;

Instituciones de crédito

Casas de bolsa

Sociedades de inversién

Sociedades de inversion especializada de fondos para el retiro
= Financiera Rural.
2. En mercado secundario: Se pueden realizar operaciones de compra-venta en directo y
en reporto, asi como operaciones de préstamo de valores. Pueden ser utilizados como activo
subyacente en los mercados de instrumentos derivados (futuros y opciones) aunque a la fecha

nunca han sido utilizados para estos efectos. Las compra-ventas en directo de estos titulos
se pueden realizar ya sea cotizando su precio o su rendimiento al vencimiento.

Clave de identificacion.

Debido a que cada emision de estos titulos cuenta con una tasa de interés fija desde que
nace hasta que vence, los MBONOS no pueden ser fungibles entre si a menos que pagaran
exactamente la misma tasa de interés. Es por ello que la clave de identificacién de la emisién
estd constituida por ocho caracteres, el primero para identificar el titulo (M), el segundo un
espacio en blanco y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (ano, mes, dia).

Por ejemplo:

Clave de identificacién de BONOS que se emiten el 27 de enero de 2010 a plazo de 3 anos (1092
dias) y que vencen el 23 de enero de 2013:

M 130123

A.1.2. CETES

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES). Estos titulos pertenecen a la
familia de los bonos cupén cero, esto es, se comercializan a descuento (por debajo de su valor
nominal), no devengan intereses en el transcurso de su vida y liquidan su valor nominal (diez
pesos), en la fecha de vencimiento. Sin embargo, la tasa de interés del titulo estd implicita en
la relacién que existe entre su precio de adquisicion, el valor nominal del titulo y su plazo a
vencimiento.

Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando su fecha de vencimiento coincida con un
jueves o la fecha que sustituya a este en caso de que fuera inhabil. De hecho, estos titulos se
han llegado a emitir a plazos minimos de 7 dias y plazos maximos de 728 dias.

Actualmente se emiten a plazos:
= 28 dias
= 91 dias
= Ccercanos a seis meses y un anos.

La colocacion de los CETES en el mercado.
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1. Colocacién primaria: Se realiza mediante subastas, en la cual los participantes presentan
posturas por el monto que desean adquirir y la tasa de descuento que estan dispuestos a

pagar.
Esta dirigida a;

s Instituciones de crédito.

Casas de bolsa.

Sociedades de inversién

Sociedades de Inversion especializadas en fondos para el retiro

s Financiera Rural.

2. Colocacién secundaria: Sin embargo, la convencién actual del mercado se cotiza a través
de su tasa de rendimiento. Se realizan operaciones de Compra-venta en directo de estos titulos
se pueden realizar ya sea cotizando su precio, su tasa de descuento o su tasa de rendimiento
Reporto. Actualmente se puede utilizar como operaciones de préstamo de valores. En adicién,
pueden ser utilizados como activo subyacente en los mercados de instrumentos derivados
(futuros y opciones).

La clave de identificacion.

Estos pueden ser emitidos con anterioridad y emitidos recientemente pueden tener la misma
clave de identificacion siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para ello, la referida clave
estd compuesta por ocho caracteres, los primeros dos para identificar el titulo (BI), y los
seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (ano,mes,dia). Como se puede observar, lo
relevante para identificar un CETE es su fecha de vencimiento, esto significa que dos CETES
que pudieron ser emitidos en fechas distintas pero que vencen el mismo dia cuentan con la
misma clave de identificacién, por lo que son indistinguibles entre si.

Por ejemplo;

Los CETES que se emiten el 24 de agosto de 2015 a plazo de 28 dias y que vencen el 21 de
septiembre de 2015:

BI150921
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Apéndice B

Modelo Nucleos kernels

En la figura (B.1) se presentan los valores del mercado MBONOS con fecha 08/05/207 la
informacién se obtuvo de Valmer (Grupo BMV), y estimacién con método no paramétrica de
la curva rendimiento con nucleos de suavizacién con distintas funcién de kernel.

Estimacion No Parameétrica de Curvas de Rendimiento:

Micleos de Suavizacion.
BOMNOSM
FECHA  08/05/2017 | Gaussiana | Epanechnikov | A la Cuarta

38 0.0656 0.0656 0.0656 0.0656
220 00665 0.0668 0.0668 0.0668
402 00683 0.0683 0.0683 0.0683
384 0.0685 0.0685 0.0685 0.0685
947 0.0B697 0.0697 0.0697 0.0697
1130 0.0706 0.0706 0.0706 0.0706
1494 00711 0.0711 0.0711 0.0711
1858 00713 0.0713 0.0713 0.0713
2404 0.0715 0.0715 0.0715 0.0715
2768 0.0716 0.0716 0.0716 0.0716
3223 00719 0.0719 0.0719 0.0719
3I6TE 00726 0.0726 0.0726 0.0726

4406 00731 00731 00731 00731
53134 00741 0.0741 0.0741 0.0741
6408 00748 0.0748 0.0748 0.0748
T136 00751 0.0751 0.0751 0.0751
TBE4 00753 0.0733 0.0733 0.0733
8320 00755 0.0735 0.0735 0.0735

Figura B.1: Son datos observados BonosM (Valmer Grupo BMV), y los resultados de Estima-
ciones Kernel
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En figura (B.2) se presenta la Curva de Rendimiento estimada con A = 10 y C' = 0,01 con
Ntcleo de Suavizado Normal, donde cuadros rojos representan los valores del mercado observa
que la estimacion de la curva da una buena aproximacion a los valores M BOMOS.

Estimacion No Paramétricade Curvas de Rendimiento:
Nucleos de Suavizacion.
o7 BONOSM

0074 /._—.——.—"_'.

< 0072
s
&
o
=
E 0.07
e -/ —GEUssiana
= -
E 0.068 / —— chservaciones
0.066
i
0-064 T T T T T T T T T 1
4] 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 10000

Tiempo en dias

Figura B.2: Curva de Rendimiento: Nicleo de Suavizado Normal, y los datos observados

En la figura (B.3) se presentan los valores del mercado CETES con fecha 08/05/207 la in-
formacién se obtuvo de Valmer (Grupo BMV), y estimacién con método no paramétrica de la
curva rendimiento con nucleos de suavizacién con distintas funcién de kernel.

Estimacion No Parameétrica de Curvas de Rendimiento:

Nucleos de Suavizacion.

CETES
PLAZOS FECHA 10/05/2017 Gaussiana Epanechnikov A la Cuarta
) 0.0657 0.0651 0.0651 0.0651
28 0.0649 0.0649 0.0049 0.06049
a1 0.0676 0.0676 0.0676 0.0676
182 0.0656 0.06596 0.0696 0.0696
364 0.0709 0.0709 0.0709 0.0709

Figura B.3: Son datos observados Cetes (Valmer Grupo BMV), y los resultados de Estimaciones
Kernel
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En figura (B.4) se presenta la Curva de Rendimiento es estimada con A = 10 y C' = 0,01 con
Nucleo de Suavizado Epanechnikov, donde cuadros rojos representan los valores del mercado
observa que la estimacién de la curva da una buena aproximacion a los valores CETES.

Estimacion No Parameétricade Curvas de
Rendimiento: Nucleos de Suavizacion.
CETES

0072

0071

-

E /f—_

= 0.069

w

Z 0068 /

= i

'E /a, B FECHA 10/05/2017

3 0.067 / -
= F panechnikov

& 0.066 P

0.065 [iﬂ/

0064 T T

o 50 100 150 200 250 300 350 400
Tiempo en dias

Figura B.4: Curva de Rendimiento: Nicleo de Suavizado Epanechnikov y los datos observados
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#FHRDatos o bservados de BOMOSM FECHA OF 05,2017

[VARMER Grupo BMVEmHHRE

S S
L

e
[38,220,402,554,247,1130,1484 1555, 2404, 376,322 3, 3675, 44
08,5134,5406,

#+7136,7B54,2320)

Fy=

c[.D556, DESE, OSB3, 0865, 0587, 0708, 0711, .0713,.0715, OT1S,

+0715, 0726,.0734, 0741, 0746, 0751, 0753, 075 5)

fEHiDatos o bservados de CETES FECH A 10/05/2017 (VARMER

Grupn BMVERRRRF

FRESRSESEESEEEETERES

¥<-C[1,25,51,162 354}

y<-C[/D851, 0649, 0575, DESE, 0T09)

As-z[10)

CE-AN-T

he=(1-2p[-{C*y]})* A
sRFEFNormal G 3uss an SRERER

we-matrix{0, nool Sengthly), nrow = lengthx})
for([jin 1:length (y}}{

for(iin 1dength {x}}

;;UJI=[1J [zgre({pr*2*h[i]}H}*expl-{l= -y [T 22 =R 2]}}
k={1/[zqrt[2*pil]} *exp(-[w/Z]}

Ri<-matri(0, nool Slength(y], nrow = lengthix ]}
for(jin L:length (v}

for(iin 1:length (i}

;lﬁ.]]*'-?ﬁ]‘kl'l.]]

SRi<-apply(R1,1,sum) F sumas por filas
Ek<-apply(k,1,sum#zumas por filas

#valores estimados

Rendi<-5R1/5k & Resultados estimados con Normal
FHEFIon ponderacion de w FRERERERE
we-matrix[0, ncol =length{y), nrow =lengthx}}
for(jin L:length (y}H

for(iin 1:length [}

wei, =[x -y T}

b

FREFEpanechn kovRRRFRAFFFAFT

ke ([3/3)*[1-wer2] |/ h

R1E<-matrix(0, ncol Slength{y], nrow = lengthix }} # Rendimiento

Epanechnikov

for 1 in 1:length [y}

for(iin L:iength (v}

RLE[ Ty *ke(i]]

B

SR1E<-apphy(R1E 1,3um) # zumaz por filas
Ske<l-appl y(ke, 1, sumFsumas por columnas
mualores estimados

rendiEp=<SR1E/Ske # Rendimientos de Epanechnikov
FREFARA |3 Cuarts SERERRER
kecs-[[15/15)* [1-wer2}a2)/h

R1C<-matrix[0, ool =length{y), nrow =length{x}} #Rendimiento

Epanechnikov

Far (jin L:length(y}) {

Far (iin 1denzthy}} {

Ry ] ke(i]]

]

SR1CZ-app ly[R1C, L, 5um) # sumas porfilas
ESkec<-apply(kec, 1,sum)#Eumas por columnas

#valores estimados

rendiCw<-5R 1E/ske #Rendimientod & la cuarta
sarFzraflicassasss

par(mfrow=c(2,2])

plotfx,y, type="1" pch=1lwd=2.5, col="blue",
wlab="periodos", yisb="Rendimiento®,

main="Curva de Rendimiento Criginales”,

colmain="red", yim=c[.060,. 025}}

FEEERRGraTica NoTMaEERRRRRER
plot[x,Rendi, type="1" pch=22 wd=2 5, col="red",
xlab="peripdos", yisb="Rendi miento®,

main="Curva de Rendimiento Estimada

Narmal®, sub="gj emplo”, Wim=c[.060,.095}}

legend| "topleft”,o["kernel Mormal"), cex=0.5,
col=c["blue”, "red”,"chocolate”], bty="n", fill=rainbow(3 }}
FRERERGrafica Epanechnikovirrer e

plot{x rendiEp type="1", pch=2 2 hwd =25, col="darkorchid 4",
xlab="Periodos", yiab="Rendimiento",

main="Curva de Rendimiento Estimada

Epanechnikov” sub="ejemplo" ylim=c[.0&0, 095})
legend| "topleft”,o["kernel Epanechnikov"), cex=0.§,
col=c["blue”, "red”, "chocolate”], bty="n", fill=rainbow{3}}
sEprrRcrafica & 3 CuartaRERERES

plotfx rendiCutype="1" pch=22 hwd=2.5, col="chartreus=3",
wlab="periodos", yizb="Rendimiento®,

main="Curva de Rendimiento & la
Cuarta”,sub="ejemplo" ylim=c[ 060, 055}}

lezend| "topleft”,o["kernel A la Cuarta”), cex=0.5,
col=c["blue”, "red"”, "chocolate”], bty="n", fill=rainbow{3 }}

chind[Rendi jFmrResultad os Estimacion Mormakss
chind(rendi EplResult ados Extimacion Epanechnikow
chind[rendiCulsrrResltados Estimacion A lz Cuartasss

Figura B.5: Cédigo en R para General las Estimaciones con Nicleos
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Apéndice C
Splines Cubicos

En esta parte se evaliian con el método paramétrico de los Splines Ciibicos que nos permiten
estimar una estructura de plazos con base a rendimientos, como son los de M BONQO.S como de
CETES se observan las curvas de rendimientos para corto y largo plazo asi como se comportan
al transcurso del tiempo.

En la figura (C.1) se presentan los valores del mercado MBONOS con fecha 08/05/207, la
informacién que se obtuvo de Valmer (Grupo BMV), y estimacién para calcular factores de
descuento y tasas Forward a diferentes vencimientos y que estas sean lo mas suaves posibles.

Estimacion Paramétrica de Curvas de Rendimiento:

Splines Cibicos:

M_BONOS
FECHA 10/05/2017 | Estimaciones

36 0.0658 0.0658
218 0067 0.067
400 0.0697 0.0691
582 0.0694 0.0694
g45 0.0702 0.0702
1128 00712 0.0712
1492 040715 0.0715
1856 007716 0.0716
2402 00718 0.0718
2766 007719 0.0719
3221 00722 0.0722
3676 00727 0.0727
4404 0.0734 0.0734
5132 0.0744 0.0744
6406 00757 0.0751
7134 0.0754 0.0754
7862 00758 0.0758
9318 0.0759 {]_{]?59‘

Figura C.1: Son datos observados MBonos (Valmer Grupo BMV), y los resultados de Splines
Cubicos
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La figura (C.2) es la estimacién con Splines Cubicos, se obtuvo mediante al programa es-
tadistico R donde se representa una buena aproximacion los datos de los valores observados de
MBONOS.

Estimacion Paramétricade Curvas de Rendimiento:
Splines Cubicos: M_BONOS
0.078
0.076 /’/k/_'i b
0074
0072
=——Fctimaciones
0.07
# FECHA 10/05/2017

0.068
0.066 j
0054 T T T T T T T T T 1

4] 1000 2000 3000 4000 5000 G000 F000 8000 Q000 10000

Figura C.2: Curva de Rendimientos: MBonos (Valmer Grupo BMV), Splines Cribicos

Beapat R Datos Observados de M_BONO SHESHHHHHHH IR
x<-c(36,218,400,582,945,1128,1492,1856,2402,2766,3221,3676,4404, 5132,6406,
+7134,7862,9318) # PLAZOS

y<-c(0.0658,0.067,0.0691,0.0694,0.0702,0.0712,0.0715,0.0716,0.0718,0.07 19,
+0.0722,0.0727,0.0734,0.0744,0.0751,0.0754,0.07 58,0.0755) #RENDIMIENTOS
##PARA GENERAR LOS SPLINES EN Rt HHHHE 3
sp<-splinefy,n=lengthiy), method = "fmm" ties = mean)

spSy ## ESTIMACIONES CON SPLINES

HHHGRAFICAS ###

plotixy)

points (x,s5pSy,type='"col="red')

Figura C.3: Cédigo en R para Generar las Estimaciones con Splines Ctibicos
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En figura (C.4) informacién del mercado de valores de los CETES con fecha 10/05/17 con
distintos plazos, y resultados de estimacién de Splines Cibicos.

Estimacion Paramétrica de Curvas de
Rendimiento: Splines Cubicos

CETES
PLAZOS  FECHA 10/05/2017 Estimacién
7 0.0651 0.065100002
28 0.0649 0.064300002
ar 00676 0.067600003
182 00696 0.069599999
364 0.0709 0.0709,

Figura C.4: Plazos y valores del mercado de: CETES (Valmer Grupo BMV), y estimaciones
con Splines Cubicos

Muestra en la figura (C.5) los polinomios R;(T), i =1,2,3,4, que se ajustan a los precios de
mercados. Los cuatro segmentos del polinomio que se aprecia en la interceptan de las curvas
es la curva estimada de rendimiento, como su comportamiento y tendencia a largo plazo de las
mismas.

Splines Cubicos
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/ pa= = -y \
N
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Figura C.5: Anélisis de Curva de Rendimientos en tiempo: CETES (Valmer Grupo BMV),
Splines Cribicos
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En la figura (C.6) se observa como se interceptan las diferentes curvas de cada uno de los
polinomios en los valores del mercado CETES.

Splines Cubicos
0.7

; g
/

==lmmECHA 10/05/2017

[=] =1
w =

— =]

e —

Rendimiento R{0,)

=1
P
T
= [

Tiempo

Figura C.6: Andlisis Curva de Rendimientos para encontrar mejor estimaciéon: CETES (Valmer
Grupo BMV), Splines Ciibicos
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En la figura (C.7), se magnifican los cuatros segmentos de polinomios a fin resaltar la curva
estimada de rendimiento.

Curva de Rendimiento Estimada
Splines Cubicos

0.071 /
0.07 /
0.069
/ FECHA 10/05/2017
0.068
ﬁ s Estimacion
0.067 /
0.066

'D.'DE-St

0.072

Rendimiento R(0,t)

0.064

(0] 50 100 150 200 250 300 350 400
Tiempo

Figura C.7: Curva de Rendimientos: CETES (Valmer Grupo BMV), Splines Ctbicos
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Apéndice D
Modelo de Nelson-Siegel

El modelo de Nelson y Siegel (1978) proporciona un método de estimaciéon paramétrica de
una curva de rendimientos, en la evolucion de la tasa Forward instantanea y no en la la dinamica
de la tasa corta. La curva de rendimiento se obtiene como el promedio de valores futuros de la
tasa Forward instantanea y no como el promedio de valores futuros de la tasa corta. Es un un
modelo no polinomial que elimina cambios abruptos en la estructura de plazos de la tasa de
interés, sobre todo en el largo plazo.

Donde: -
exp
T,

1— -+ T
R(0,T;) = By + 51—1. + Baexp T

T

R(0,T;)= Tasa de interés spot
Bo = Representa la tasa de interés a la cual converge la curva en el largo plazo

p1 = El signo de este pardmetro indica si el corto plazo de la curva estard por abajo (—) o por
arriba del largo plazo (+)

B2 = Determina la magnitud y la direccion de la joroba

(T —t) = Plazo en dias de cada nodo de la curva

7= Parametro positivo que indica el plazo aproximado en que se dara la joroba

En esta seccion se presentan dos ejemplos ilustrativos del modelo de Nelson y Siegel. En el
cuadro (D.1) que muestra los rendimientos de M/ BONOS con fecha de 08/05/17 , en el cuadro

(D.6) muestra los valores rendimientos de los CETES con fecha de 10/05/17, emitidos por el
gobierno mexicano a distintos plazos.
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En el figura (D.1), se observan las curvas de rendimiento con diferentes plazos de M BONOS
y estimacion del parametro si su valor es 7 = 973 se representa la mejor estimacién ya que
mejora la significativamente estadistica de los demds pardmetros y R? es alta por lo tanto se
proporciona un modelo aceptable. En el cuadro (D.2) se presentan los diferentes valores de 7y
sus respectivos estadisticos y valores en R2.

Estimacion Paramétrica de Curvas de Rendimiento: Nensol y Siegel.
M_BONOS

FECHA 08/05/2017  Estimacion T= 973 ¥ Fy=00763581

33 0.0656 0.06636021
220 0.0668 0.067059621
402 0.0683 0.067698331
384 0.0685 0.068281622
947 0.06597 0.069298635
1130 0.0706 0.069746175
1454 0.0711 0.070525682
1858 0.0713 0.071179706
2404 0.0715 0.071972935
2768 0.0716 0.072401967
3223 0.0719 0.072850159
3678 0.0726 0.073219396
4406 0.0731 0.073687691
3134 0.0741 0.074043995
6408 0.0748 0.074491168
7136 0.0751 0.074679128
7864 0.0753 0.074833414
9320 0.0735 0.075070873,

Figura D.1: Son datos observados M BONOS (Valmer Grupo BMV), y los resultados de Esti-
maciones Modelo de Nelson y Siegel.

Se tienen los datos del mercado con distintos plazos, con distintos valores de 7 = {
25.5,135,575,747,973 }, se obtiene el sistema matricial que se describe a continuacién:
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0.0656
0.0668
0.0683
0.0685
0.0697
0.0706
0.0711
0.0713
0.0715
0.0716
0.0719
0.0726
0.0731
0.0741
0.0748
0.0751
0.0753
0.0755
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Figura D.2: Estimacion de los parametros para diferentes valores de 7 para MBONOS

0.0734337(160.100 )

0.0740631(183.032)
0.068076(11.257)

0.0759944(179.539 )

0.0763581(159.852)

-0.0734321(-5.679)
-0.0235964(-7.01)
0.009008(0.624)
-0.0135368 (-7.073 )

-0.0123321(-6.241)
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0.1346526( 4.575)
0.0165024(4.011)
-0.013186(-1.562)
0.0036438(1.955)

0.0021800(1.196)

0.9996276

0.9997751

0.9999207

0.9999331

0.9999407



Las figura (D.3) presenta las curvas de rendimiento estimadas con el modelo de Nelson y Siegel
para diferentes valores del parametro 7. En todos los casos, en el largo plazo, la curva de
rendimiento se aproxima, asintéticamente a .

Analisis Curvas de Rendimiento:Nelsony Siegel

0.076

M_BONOS
f_
0.074
e
= 0072
é 0.07 /
g 1
_.E V =———tgmy= 25.5, BO=0.0734337
& 0.068 ( =135, Bz GLT4CR5SE

tau= 575, BO= 0.068576

0.066 [y —taus 747, BO= 0.075994

==

=——=tau= 973, BO=0.0763581

0.064
o 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 10000

Tiempo en Dias

Figura D.3: Andlisis de las Curva de Rendimientos corto y largo plazos MBONOS
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Las figura (D.5) presenta la curva de rendimiento estimada con el modelo de Nelson y Siegel,
del pardmetro 7 = 973. En el largo plazo, la curva de rendimiento se aproxima, asintéticamente
a By = 0,0763581. De igual forma se puede evaluar con otro valores de 7 siempre se proporciones
un R? alto y presente los demds pardmetro sean altamente significativos estadisticamente.

Cosfficients: Estimate Std. Error Pr{>|t])
tau=973
Bo 0.0763581 0.0004777 159.852 0.0000000000000002 ***
B4 -0.0123321 0.0019758 -6.241 0.0000158**#
B2 0.00218 0.0018231 1.196 0.25

Figura D.4: Estimacion de los coeficientes con valor de 7 = 973 y 5y = 0,0763581

Curvas de Rendimiento: Modelo Nensol y Siegel.
M_BONOS para Tau= 973 y B0=0.076581
0.076
0074 —
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5 oo // ——Series?
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0.066
0.064 |
o 1000 2000 3000 4000 5000 5000 7000 2000 Q000 10000
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Figura D.5: Curva de Rendimientos Estimacion 7 = 973 y 5y = 0,0763581
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En el figura (D.6), se observan las curvas de rendimiento con diferentes plazos de CETES y la
estimacién de 7 = 27 es el estadistico mas significativo ya que presenta R?, més alto entonces
por lo tanto es un modelo es aceptable. En el figura (D.7) se presentan los diferentes valores de
T y sus respectivos estadisticos y valores en R?

Estimacion Paramétrica de Curvas de Rendimiento:

Modelo de Nelson y Siegel.

1 0.0651 0.065073486
28 0.0649 0.064963654
91 0.0676 0.067516251

182 0.0656 0.069619264
364 0.0709 0.070521139

Figura D.6: Son datos observados CETES (Valmer Grupo BMV), y los resultados de Estima-
ciones Modelo de Nelson y Siegel

Se tienen los datos del mercado con distintos plazos, con distintos valores de 7 = {
31.1,27,75,268,350 }, se obtiene el sistema matricial que se describe a continuacion:

Lo e
0.0651 NPy
0. 0649 L S ° Bo
0.0696 e OB s B
1, et d e (%
0!0709 ? %) I
4
1’ %ﬁ) 6_(324)

T 8 (Estadisticot) 5, (Estadisticot) 5, (Estadisticot)

3.1 0.0705183 ( 97.280) -0.0533128 ( -4.312) 0.0554350 ( 3.973 ) 0.9999131
27 0.0722387 (831.32) -0.0177629(-43.669) 0.0106666(28.88) 0.9999995
75 0.073623(46.395) -0.012438(-2.297) 0.003452(0.819) 0.9999613
268 0.06469(6.132) 0.02181( 0.839) -0.02196(-1.388) 0.9999634
350 0.05393(3.170) 0.04950(1.234) -0.03888(-1.658) 0.9999647

Figura D.7: Estimacion de los parametros para diferentes valores de 7 para los CETES
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Las figura (D.8) muestra las curvas de rendimiento estimadas con el modelo de Nelson y Siegel
para diferentes valores del parametro 7. En todos los casos, en el largo plazo, la curva de
rendimiento se aproxima a largo plazo, asintoticamente a 3y en algunos casos estas curvas se
aproximan por abajo de By en otros casos lo hacen por arriba de fy.

Analisis de Curvas de Rendimiento: Nelsony Siegel.

CETES
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0.067
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Rendimiento R{0,t)
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® B 9

0.064

=]
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Figura D.8: Andlisis de las Curva de Rendimientos corto y largo plazo CETES
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Las figura (D.10) muestra la curvas de rendimiento estimada con el modelo de Nelson y Siegel,

del parametro 7 =

27. En el largo plazo, la curva de rendimiento se aproxima por abajo ,

asintoticamente a 5y = 0,0722383. De igual forma se puede evaluar con otro valores de 7 siempre
que haya un R? alto y que los demds parametros sean altamente significativos estadisticamente.

0.0651
0.0649
0.0676

oefficients:

Valor de

0.0696
0.0709

Estimate

_e—(3)
1’ 1 el 27 ]’ e (717)
(37)
_(28
1 e (27)] ()
I (%2;)91 )
= 1 —[1_6_(w)] 6_(%)
’ (%282 ’
_o— (%) /182
17 %7 € (%7
27
-3 (3604
\ L, —mery—, e '~
27

Bo
A
B

tau= 27
Bo
B

B

0.0722387
-0.0177629
0.0106666

Std. Error t value Pr{>|t])
0.0000869 831.32 0.00000145***
0.0004069 -43.66 0.000524%**
0.0003694 28.88 0.001197** |

Figura D.9: Estimacion de los coeficientes con valor de 7 = 27 y [y = 0,0722383 para los cetes
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Figura D.10: Curva de Rendimientos CETES en distintos plazos con 7 = 27 y 5y = 0,0722383
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A continuacién se muestra el cédigo en el programa estadistico R con el cual ya una vez selec-
cionado el 7 en el modelo de Nelsol y Siegel, se estudio a los diferentes coeficientes del modelos
con ayuda de diferentes paquetes que ofrece el programa y que nos permite encontrar la mejor
aproximacién a nuestros valores del mercado, el programa encuentra los valores de coeficientes
como es R cuadrada ajustada, matriz de covarianza, una prediccion, que se comportan como
normal.

Xx<-C(38,220,402,584,947,1130,1494 1B58,2404 2768,322 3,3678,4406,5134,6408,
+7136,7864,9320)
y<-c[.0656,.0668, D683, 0685,.0697,.0706,.0711,.0713,.0715,07 16,0719,
+.0726,.0731,.0741,.0748,.0751,.0753,.0755)
#x<(1,28,91182,364)

#y<-(0.065 1,0.0649,0.0676,0.0696,0.0709)
#betal0<-c{1,1,1,1,1)
betad0<+(1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1,1)
taula-873
betal 1o-{ 1-expi-{x/taul))) fx/ taul)
betal 2«<- exp(-fx,taul))

#Modelr de Regresion M ultiple
fitt<-Imiy ~ betal0-1+ betall + betzl 2)
summary(fic)
resymen=summary (fitt)
attributesd resumen)

#la matriz varianza covarianza de los beta
resimenscov
#el R cuadrado de la regresion
resumensr.sq
#el R ajustado
resumensad].

#la exadisticaF dea pruebaglobal
resumensfstat
#para obtener bsvalor es de producidos con el modelaos
firs fitred
plot(fitt5fitted)

#losresiduales
fthres
#er dicar losresduales
#plotifittSres)

#probar normalidad de los residuzles
shapiro.tes(fitsres
#losresiduaes provienen de unadist Normal
#para predecir datosfuturos
data. prueba=data frame{betal0, betall, betal2)
predict(fitt, data. prueba[l1:5,])
fitt
taul
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