Esta obra tiene como finalidad presentar de manera concisa
y atractiva, las técnicas de vanguardia para la valuacion de diversos
activos y la estimacion de curvas de rendimiento asociadas a bonos con
diferentes caracteristicas, asi como proveer los desarrollos recientes
sobre la identificacion, medicion y control de diversos riesgos. El reto
es llevar de la mano al lector por un camino ameno, lleno de intuicion
y explicaciones didacticas que enriquezcan sus conocimientos sobre
distintos temas financieros.

Una caracteristica esencial de este libro es el uso de un lenguaje concreto
y claro, sin descuidar el rigor cientifico y, busca también, proporcionar
al lector los instrumentos analiticos y tecnologicos necesarios para
desempefiarse como un profesional con los mas altos estdndares en el
manejo de modelos matematicos, herramientas de analisis y metodologias
de valuacion en el area financiera. Para ello, el contenido de esta obra
proporciona multiples aplicaciones y ejercicios ilustrativos, los cuales
varian en grado de dificultad, desde los muy sencillos, hasta los que
llegan a ser todo un desafio para el lector; en la mayoria de ejercicios se
incluyen sus soluciones.
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Francisco Venegas Martinez, Gerardo J. Gamboa Ortiz y Gilberto Pérez Lechuga son reconoci-
dos especialistas en la academia y el sector financiero. Sus contribuciones contenidas en diversos
modelos, métodos, técnicas y herramientas son ampliamente utilizadas, dia a dia, en la industria
financiera. Una caracteristica relevante de su libro es la presentacion accesible de las ideas funda-
mentales sobre las que descansa el desarrollo de las Matematicas Financieras Modernas, asi como
la combinacion del rigor cientifico con la practica financiera. Esta obra es un compendio, sobre
la valuacion de diversos instrumentos financieros, la estimacién de estructuras de plazo de tasas
de interés asociadas a bonos con diferentes caracteristicas, y la administracién de diversos riesgos
(mercado, crédito y operativo), lo cual, seguramente, serd de gran utilidad para todos aquellos
que desean profundizar sus conocimientos sobre los temas de valuacion de activos, estimacién de
curvas de rendimiento y gestién de riesgos.

Humberto Augusto Veras Godoy
Rector de la Universidad Auténoma del Estado de Hidalgo
Junio, 2014.
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Prefacio

El objetivo principal de esta obra consiste en presentar de manera concisa y atractiva las técnicas
de vanguardia para la valuacién de diversos activos y la estimaciéon de curvas de rendimiento
asociadas a bonos con diferentes caracteristicas, asi como los desarrollos més recientes sobre la
identificacién, medicién y control de diversos riesgos financieros. El reto es llevar de la mano al
lector por un camino ameno, lleno de intuicién y explicaciones didacticas que enriquezcan sus
conocimientos sobre diversos temas financieros. Una caracteristica esencial de este libro es el uso
de un lenguaje concreto y claro, sin descuidar el rigor cientifico.

Otro de los propésitos del presente libro es proporcionar al lector los instrumentos analiticos
y técnicos necesarios para desempenarse como un profesional con los mas altos estandares en
el manejo de modelos matematicos, herramientas de andlisis y metodologias de valuacién en el
area financiera. Para ello, el contenido de esta obra se ha enriquecido con multiples aplicaciones
y ejercicios ilustrativos, los cuales varian en grado de dificultad, desde los muy sencillos hasta
los que llegan a ser todo un desafio para el lector; en la mayoria de ejercicios se incluyen sus
soluciones.

Este proyecto es el resultado de muchas reuniones con alumnos, investigadores y practicantes,
quienes enriquecieron esta obra con diversas observaciones, opiniones y sugerencias. También es
importante reconocer la enorme tarea de varios asistentes que leyeron criticamente el contenido
y editaron con gran esmero el libro en TEX.

Aun cuando se tuvo mucho cuidado para que la obra no contuviera errores, es probable
que subsistan algunos de ellos. Cualquier comentario para corregir o mejorar el texto serd
siempre bienvenido; los correos electréonicos de los autores son: fvenegasl111@yahoo.com.mx,
ggamboa@indeval.com.mx y glechuga2004@hotmail.com.

Francisco Venegas Martinez
Gerardo J. Gamboa Ortiz
Gilberto Pérez Lechuga
Junio, 2014
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Introduccion

Los mercados de subyacentes (acciones, bonos, divisas, etc.) y sus productos derivados (futuros,
opciones, “warrants”, “swaps”, notas estructuradas, “cds”, “borhis”, etc.) han mostrado un
crecimiento importante impulsado por al acelerado desarrollo de las tecnologias de informacién,
lo cual, a su vez, ha facilitado su operacion y diversificacién. De esta manera, las bolsas en las que
se negocian y cotizan subyacentes y sus productos derivados proporcionan mayores alternativas
de inversion y de cobertura con més y mejor informacion.

En la actualidad los intermediarios financieros requieren de informacion oportuna de precios
de subyacentes y derivados, asi como de la estimacion de curvas asociadas a instrumentos de
deuda para su operacién diaria. Asimismo, estos intermediarios necesitan informacién confiable
sobre los niveles de riesgo de sus posiciones a fin de administrar posibles contingencias financieras.
También es importante destacar que las metodologias y modelos existentes en la literatura son
muy diversos en cuanto a sus supuestos e insumos y, en consecuencia, no existe un estandar que
permita unificar los criterios de evaluacion.

Por lo anterior, es indispensable contar con un texto que incorpore de manera consistente
y sistematica las diversas técnicas de valuacion de activos y estimacién de estructuras de tasas
de interés en un marco comparativo que destaque las limitaciones y ventajas de las mismas,
con ejemplos concretos que destaque en forma clara y sencilla los insumos necesarios para la
valuacion de los diferentes instrumentos financieros disponibles en el mercado.

Este libro esta organizado en cuatro partes, las cuales se resumen a continuacion. En la parte
I se desarrollan y discuten los conceptos basicos para la construccién de estructuras de plazos
de tasas de interés: tasas de interés, interpolacién y extrapolacién, método “bootstrapping”. En
la parte II se analizan y discuten los elementos que intervienen en la construccion de curvas de
rendimiento al vencimiento (curvas yield), clasificadas de la siguiente manera: curvas domésticas,
curvas extranjeras y curvas especiales. En la parte III se describen y discuten los conceptos
bésicos para la valuacion de instrumentos en el mercado de dinero, mercado de capitales y el
mercado de derivados. Por ultimo, en la parte IV se analiza y desarrolla el concepto de valor en
riesgo, riesgo de crédito (probabilidad de incumplimiento) y riesgo operativo.
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Capitulo 1

Conversion de tasas

Conceptos basicos:

v Tasas simples

v Tasas capitalizables

v Tasas continuas

v Principio de tasas equivalentes
v Pago anticipado de intereses

1.1 Introduccion

El presente capitulo esta dedicado al problema de conversién entre tasas de interés expresadas en
convenciones diferentes. Por ejemplo, si se cuenta con una tasa yield de un bono que paga cupones
en fechas preestablecidas, entonces se podria estar interesado en calcular una tasa equivalente
capitalizable en los periodos entre pagos. Este problema es resuelto si se realiza una conversién
mediante el principio de tasas equivalentes, el cual se explica en detalle a continuacion.

1.2 Equivalencia de tasas bajo condiciones de no arbi-
traje

Suponga que se cuenta con una tasa de interés (anualizada), R, que cotiza para un periodo de
n dias. En lo que sigue, se supone que el ano comercial consta de 360 dias. De esta manera, el
valor futuro, F', de una unidad monetaria dentro de n dias estd dado por

F:1+R(3%0) (1.1)

F=14+R(T —1t), (1.2)
donde T — t expresa la proporcién que n dias representan en un ano. La cantidad R(T — t)
expresa los intereses. Considere ahora una tasa (anualizada), R,, que cotiza para un periodo de
m dias y que puede ser capitalizable k periodos de tal forma que n = km, es decir, n = 0(mod m)
(véase la Gréfica 1.1). La constante k es llamada la frecuencia de capitalizacién. En este caso,
el valor futuro, F, de una unidad monetaria es

Fe(14rn Y = (14 R, ) 1.3)
_< * ’”360) _( i m360) ‘ (1.

Si se supone que el mercado de crédito (mercado donde se puede prestar o pedir prestado a las
tasas mencionadas) estd en equilibrio, lo cual implica que no hay oportunidades de arbitraje,
entonces cualesquiera dos inversiones pagan exactamente el mismo rendimiento (principal més
intereses). Por lo tanto, F = F, es decir,

n m \n/m
1 (—) - (1 m—) Cn=km. 1.4
1360 T Rms60 e (14)
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Grafica 1.1 Relacién entre R y R.,.

1.3 Principio de tasas equivalente

En el transcurso de esta seccion se presenta y discute el principio de tasas equivalente. En la
seccion anterior se debe cumplir una relacién entre n y m, a saber, n = 0(mod m), lo cual implica
que existe k € IN tal que n = km. A continuacion, se establece una conexién entre las expresiones
(1.1) y (1.3) que no requiere que n = 0(mod m). Para ello, considere la aproximacién e” ~ 1+,
vélida para |z| << 1, es decir, que x sea suficientemente pequena, (véase la Grafica 1.2).

/ 0 2

Gréfica 1.2 Las funciones y = 1 + z, y = e y su aproximacién para |z| << 1.



Capitulo 1. Conversién de tasas 3
Si se escribe # = R(T — t) en la aproximacién e ~ 1 + z, entonces
14+ R(T —t) ~ BT, (1.5)
Observe que el lado derecho de (1.5) se puede reescribir como:

eR(T—t) _ eR(n/360) _ 61‘3(71/771)(771/360) _ [eR(m/360)]n/m7 m € R. (16)
Si se utiliza de nuevo la aproximacién e” ~ 1 + x en ambos lados de (1.6), se sigue que
14 R(T — t) ~ [eBOm/36017/™m ~ 11 4+ R(m /360)]"/™,

donde m es un numero real arbitrario (distinto de cero), dado que sélo interesan los valores
positivos. Por lo tanto,

14 R(T —t) ~ [1 4+ R(m/360)]"/™. (1.7)

Dado que la expresion de arriba es una aproximacion, se define R, de tal forma que al sustituirla
en el lado derecho de (1.7), la aproximacién se convierta en una identidad (véase la Grafica 1.1),
esto es

14 R(T —t) = [1 4 Ron(m/360)]"/™. (1.8)

Evidentemente, si p es cualquier nimero real distinto de cero, se tiene que
1+ R(T —t) = [1 4+ Rpn(m/360)]"/™ = [1 + R,(p/360)]"/?. (1.9)

Por ultimo, sea R tal que al sustituirla en el lado derecho de la aproximacién 1 + R(T —t) =~
eR(T=1) ésta se convierta en una identidad, de tal suerte que

RT=0 = | L R(T — £) = [1 4+ R, (m1/360)]/™ = [1 + Ry, (ma/360)]"/™=. (1.10)

La expresion anterior representa el principio de tasas equivalentes, también conocido como la
“triple igualdad de conversion de tasas”. Este principio permite convertir tasas simples en tasas
continuamente capitalizables o tasas capitalizables en un cierto niimero de periodos en tasas
simples, y cualquier otra conversién que pueda proporcionar (1.10). Es importante destacar que
a partir de (1.9) se cumple que

[1 4 R, (m1/360)]Y/™ = [1 4+ R, (m2/360)]1/ ™2,

lo cual implica la irrelevancia de n.

1.4 Conversion de tasa capitalizable en m periodos a tasa
simple
En esta seccién se utiliza el principio de equivalencia entre tasas para pasar de una tasa ca-

pitalizable en m periodos a una tasa simple. Suponga que se tiene una tasa R,, (anualizada)
capitalizable k periodos, cada periodo de m dias, y se desea convertirla en una tasa simple R a

n dias, entonces
n m \7n/m
1 (555) = (L Rogg)
A 360 R 360

lo cual lleva a

n

n/m
R= [(1 +Rm3%) - 1] 360, (1.11)
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A continuacién se ilustra a través de un ejemplo la aplicacién de la féormula anterior. Suponga
que se tiene una tasa R,, = 0.0805 (8.05%) capitalizable cada m = 180 dias y se desea convertirla
en una tasa simple, R, a n = 300 dias. De acuerdo con la ecuacién (1.11), se tiene que

300,180
180 360
R = <1 + 0.0805—> - 1] — = 0.0815.

360 300

En el siguiente cuadro se muestra el comportamiento de R cuando el plazo n y la tasa R,,
aumentan, manteniendo constante m = 180.

Plazo simple (n dias) | Tasa capitalizable cada m=180 dias (R,,) % | Tasa simple (R) %
170 7.0000 6.9933
180 8.0000 8.0000
182 8.0200 8.0218
200 8.0300 8.0477
300 8.0500 8.1575

Cuadro 1.2 Comportamiento de R en funciéon de n y R,,, m = 180.

Los casos restantes sobre conversion de tasas a través del principio de equivalencia son revisados
en la seccién de ejercicios.

1.5 Tasa forward

La tasa spot a T anos es la tasa de interés de una inversion efectuada para un periodo de tiempo
que empieza hoy,(t), y que termina en T anos. Muchas veces, se estd interesado en conocer las
tasas de interés intermedias entre una tasa spot a 77 anos y una tasa spot a Ty anos con To > T1.
Este tipo de informacién lo contiene de forma implicita la estructura de plazos y a partir de
esto surge el concepto de tasa forward, la cual se puede definir como la tasa de interés que esta
implicita entre las tasas spot actuales para periodos futuros de tiempo. A continuacién se ilustra
el calculo de una tasa forward, para ello considere las tasas spot a T7 y a To anos denotadas
por R(t,T1) y R(t,T2) respectivamente. De esta forma, la inversién de 1 unidad monetaria a un
plazo de Ty anos se puede ver como una inversién a un periodo de 7y anos y al final de 77 anos
se reinvierte a la tasa futura en T — T4 prevaleciente dentro de T7, la Grafica 1.3 muestra esta
situacién
| | |

I I T

t T Ty

-
R(t7T1)

R(t,Ts)

f(tv}ijQ)

Gréfica 1.3 Estructura de plazos y tasa forward.

Por lo tanto, bajo argumentos de arbitraje podria esperarse que ambas alternativas de inversién
den como resultado el mismo rendimiento en 15, es decir,

1+ R(t,Tg)(Tg — t) = (1 + R(t,Tl)(Tl — t)(l + f(t,Tl,Tg)(Tg — Tl), (112)
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donde f(t, Ty, T2) es la tasa que se observa en ¢ para una inversién que comienza en 77 y termina
en T5, la cual se le conoce como tasa forward de T7 a T, observada en t. Por lo que la expresién
de la tasa forward bajo composicién discreta esta dada por

[+ R(LTo)(Ts — 1) 1
T T2) = (1+R(t,Tj)(Tj—t)_1 To—Tp (1.13)

Andlogamente, si la composicién de las tasas spot es continua, la tasa forward puede ser obtenida
a través de la ecuacion

GR(ET2)(To—t) _ R(ET))(Ti—t)  f (6,73, T2) (T2 —T1)

A partir de la expresién anterior, la tasa forward bajo composicién continua esta dada por

1

f(t,T1,T3) = [R(t,Tz)(Tz —t) = R(t,Ty)(Ty —t) Ty T,

(1.14)

De las expresiones para la tasa forward proporcionadas en (1.13) y (1.14) y usando el hecho de
que R(t,t) = 0, se observa que la tasa forward f(t,t,T) es la tasa spot R(t,T).

Es importante destacar que existe una gran ntimero de tasas forwards asociadas a una curva
spot. De hecho, si existen n periodos, entonces existen n tasas spot (incluyendo R(t,t) la cual
se define como cero) y de esta estructura de plazos existen n(n + 1)/2 tasas forward (incluyendo
las tasas spot bésicas). Sin embargo, todas estas tasas forward son derivadas de las n tasas spot
subyacentes.

1.5.1 Ejemplo de tasa forward

A continuacién se presenta un ejemplo sencillo del calculo de una tasa forward.

Suponga que se tienen los siguientes nodos:

Plazo | Tasa de interés
%
30 6.909819
58 7.045305

La tasa implicita de 28 dias que aplicard dentro de 30 dias, f(¢t = 0,30/360,58/360) es:

1+ 0.07045305 (58/360) 360
t =0,30/360,58/360) = -1 —
/( 30/ /360) [(1 + 0.06909819 (30/360) 28

= 0.071493.

1.6 Pago anticipado de intereses

En esta seccion se revisara la valuacién de créditos en la que los intereses son pagaderos por
adelantado. Esta practica es comun dentro de las instituciones crediticias en América Latina
para asegurar el pago puntual de los intereses a clientes que carecen de un historial crediticio.

Suponga ahora que se suscribe un préstamo en el que se acuerda realizar el pago de intereses
en t. Esto es, en el momento de la suscripcién se deposita cierto capital C; y se recibe la cantidad
I como pago de los intereses que se generaran en el periodo T — ¢. Si se busca el valor futuro de
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la cantidad con la que se cuenta hoy; la suma del capital inicial con los intereses, multiplicados
estos ultimos por el factor de actualizacion correspondiente se llega a:

T—1
F = Ct—i-ITft <1+R ), (115)

n

donde Ip_; = Cy (R%), por lo que al sustituirlo se obtiene que

2
Tt T —t
F=0, <1+R + (R ) ) (1.16)
n n

Para ilustrar este concepto, suponga que se contrata un crédito por $20,000.00, en el cual se
acuerda el pago anticipado de intereses, con un vencimiento de 18 meses y una tasa anual del
5%, ¢cudl es el valor futuro del crédito? La respuesta es:

18 18)
F = 20000 ( 1+0.057 + (0.057 —21612.5.

1.6.1 Obtencion de la tasa anual cuando los intereses son
pagados por adelantado

Después de analizar el ejemplo anterior, surge la siguiente pregunta jes posible conocer la tasa
anual a la que se efectiia un préstamo con pago anticipado de intereses? Si los intereses se pagan
al inicio del contrato y se desea calcular la tasa efectiva, vigente durante T' — ¢, se puede usar el

hecho que
Tt T—t\°
F:Ct<1+R +<R ))
n n

Observe que la ecuacién anterior se puede reescribir como:

2
T -1 T -1 F
R2< ) +R< >+<1——>:0, (1.17)
n n C
lo cual puede ser resuelto aplicando la resolucién de una ecuacién de segundo grado, lo que
conduce a:
2 2
T—1 T—1 T —1 F
() =y () () - )
= 2 .
T —t
2 (55)
Si se usan los datos y resultado del ejemplo anterior, se llega a

() =) -1 - )

(1.18)

= 0.05.



Capitulo 1. Conversion de tasas 7

1.6.2 Obtencion del plazo de un crédito cuando los in-
tereses son pagados por adelantado

Siguiendo con la légica de la seccién anterior, surge ademas la siguiente pregunta: ;jcémo se puede
obtener el plazo de un préstamo donde los intereses deben ser cubiertos en forma anticipada?

Para ello se parte de la expresién (1.16) y se despeja el tiempo T' — ¢, lo que lleva a una ecuacién
cuadratica de la forma

(T = 1)? <%)2 (T —1) <§> + <1 - %) —0, (1.19)

cuya solucion corresponde a una ecuacion cuadratica, de tal forma que:

()= (8) -+ (8) (- &)
2 (1)

Para ilustrar el concepto, suponga que necesita conocer el tiempo que debera transcurrir para
que de una inversién de $40,000.00 se obtengan $60,000.00, suponiendo que los intereses se pagan
por anticipado a una tasa del 8% bimestral. Si se sustituyendo estos datos se obtiene que

T—-t=

(1.20)

(205 £ /(008)7 - 4 (208)? (1 — 50000
- 2

= 9.15063509.
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1.8 Ejercicios

1.1 Muestre que

m—oo m

lim (1 + RT-Y t)) = BT,
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Solucion:
R(T —t)\" R(T —t)\"
lim <1+ ( )> —exp{ln{lim <1+ ( )> ]}
m— 00 m m—0o0 m
T o m
:exp{ lim [ln(l—l—u) ]}
m— 00 m
R(T —1t
:exp{lim m1n<1+ ( )>}
m— 00 m
In (1+ R t))
=exp ¢ lim T
m [o@) m
0 R(T —t)
=exp ¢ lim Om " (1 i m )
B m—00 0 1
om m
R(T —t)
- 2
= ex lim L
P e (-L) (1+ BT =)
m? m
_ JR(T—1)
1.2 Justifique
e’ ~ 1+, lz| << 1.

Solucién: Sea f(z) = e*. Esta funcién y todas sus derivadas son continuas en todo punto. Si
se utiliza el teorema de Taylor alrededor de z = 0, es decir, si se emplea la serie de Maclaurin de
e”, entonces

" 2 " 3 (n) n
L 2O et (0

e” = f(0) + f'(0) +- + R, (z,0),
2! 3! n!
donde .
— )"
R, (z,0) —/ uetdt.
0 n'
En este caso, f/(z) = e”, por lo que f(?(0) = 1. Por consiguiente,
2 23 x™
xr —_— —_— —_— o .. —
e =1+x+ 51 + T +-+ — + R, (z,0).
2

Si|z| << 1, los términos g—,,% son despreciables, entonces e® ~ 1 + x.
1.3 Considere una tasa de interés simple del 30% que cotiza para n = 360 dias y se desea

convertir en una tasa capitalizable trimestralmente.

Solucién: De acuerdo con la ecuacién (1.8) se tiene que

noym/n ] 360
= (1 —) | 2
R {( 1360 }

m
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Si se sustituyen n = 360, m = 90 y R = 0.30, se obtiene

90/360
300 360
<1 + (O.SO)—) — 1] — = 27.1160.%

Rom = 360 90

1.4 Suponga que se tiene una tasa capitalizable bimestralmente del 24% y se desea convertir en
una tasa capitalizable trimestralmente.

Solucién: En virtud de la ecuacién (1.10), se sigue que

ml l/ml m2 l/mz
(”“m%) = (“Rm%) :

Si se despeja R,,, de la ecuacién anterior, se obtiene

Mo \ n/ma2] ™/ 360

R, = (1 R, —> B

! [ tRma g ] my
e 360
R, = (1 R, —> | 2
: [ + Rma 360 ]ml

Si se sustituyen m1 = 90 y mo = 60 en la expresién anterior, se concluye que

90/60
(1 + 0.24ﬂ> — 1] @ = 24.2384%.

R, =
m 360 90

1

1.5 Dada una tasa anual capitalizable cada ano y medio del 40%, determine una tasa anual
continua.

Solucién: De acuerdo con la ecuacién (1.10), se obtiene que

BT Z (1 4 R, (m)360)]/™.

Si se aplica logaritmo natural en ambos lados de la ecuacién anterior, se tiene que

R(T —t) =21 <1+R (m))

—t)=—1In — ).
m " \360

Si se sustituyen n=360 y m=540, se concluye que

- 360 540
RIT—1) = “1n (14040 (222 ) ) = 31.3336%.
(T=0=%0 n( +040 (360)) ¢

1.6 Suponga que se tiene una tasa continuamente capitalizable del 12% y se desea convertir en
una tasa capitalizable semestralmente.

Solucién: Con base en la ecuacién (1.10), se obtiene que

~ n/m
R(n/360) _ (1 (ﬂ)) _
‘ R\ 360
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Si se despeja R, de la ecuacion anterior, se sigue que

R, = (eﬁ(m/%m - 1) 360

m

Por 1ltimo, se sustituyen m = 180 y R = 0.12, de tal manera que

R, = (60-12080/360) _ 1) 360 _ 19 3673%.
180

1.7 Dada una tasa simple anual del 25%, determine una tasa continuamente capitalizable.

Solucién: De acuerdo con la ecuacién (1.5) se obtiene que

R(T—t) _ 1 R(L)_
c (360

Si se despeja R(T —t), se tiene que

360

R(T —t)=1In <1 +0.25 <ﬁ>> = 22.3144%.

1.8 Suponga que se tienen los siguientes plazos y sus tasas correspondientes:

Plazo | Tasa de interés
(%)
56 7.40
84 7.44

Encuentre la tasa forward implicita de 28 dias que aplicard dentro de 56 dias, es decir, f(t =
0,56/360, 84/360).

Solucion:

~ [(1+40.0744 (84/360) 360
£(0,56/360,84/360) = [(1 +0.0740 (56/360)) - 1] 28

= 0.074344.

1.9 Considere un crédito de $50,000.00 en el que se acuerda el pago anticipado de intereses,
ademés de un vencimiento de 20 meses con una tasa anual de 9%. ;Cudl es la tasa de
interés efectiva asociada en este préstamo?
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Capitulo 2

Conceptos basicos de
interpolacion y extrapolacion

Conceptos basicos:

v Nodos de mercado

v Interpolacién lineal

v Interpolacién de alambrada
v Extrapolaciéon

v Splines cibicos

2.1 Introduccion

El método de interpolacion se utiliza frecuentemente en la estimacién de tasas de interés entre
puntos obtenidos de informacion directa o indirecta del mercado. El problema por resolver es
la obtencién de valores intermedios. En este capitulo se presentan varios métodos de interpo-
lacién con ejemplos ilustrativos: interpolacién lineal, interpolacién de alambrada, extrapolacién
y splines cubicos.

2.2 Interpolacion y extrapolaciéon lineal

En el proceso de estimacion de curvas asociadas a instrumentos de deuda se utiliza frecuentemente
el método de interpolacién lineal entre puntos obtenidos de informacién (directa o indirecta) del
mercado.

La interpolacién lineal consiste en construir una funcién lineal por pedazos que pase por
un conjunto de puntos conocidos llamados nodos. Evidentemente, una limitaciéon importante de
este método es que, en general, el resultado es una funciéon no diferenciable en cada nodo.

En lo que sigue, los nodos se denotaran mediante pares (T, R(¢,T')), donde ¢ es el tiempo de
referencia (hoy), T es el tiempo de vencimiento y R(¢,T) es el rendimiento asociado al plazo T'—¢
(como proporcién de un ano). Con el propdsito de hacer la notacién mas sencilla se supone que
t = 0. También, por simplicidad, los nodos (T}, R(0,7;)), i = 1,2,..., N, se denotaran mediante
(Ti, R;).

Considere, por ejemplo, dos nodos (71, R1) y (T2, R2) y suponga que se desea encontrar el
valor de R asociado a un valor T tal que T7 < T < T3, como se muestra en la Grafica 2.1:
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Rt (Ty.Ry)

-

Grafica 2.1 Interpolacién lineal con dos nodos.

Si se utiliza la equivalencia de los tridngulos en la grafica anterior, se sigue inmediatamente que

Ry~ Ri R— R

= . (2.1)
Ty —Ty T —T
Al despejar el rendimiento R, al tiempo T, de la expresién anterior resulta que:
Ro — Ry
R=|——|(T—-T1)+ Ry. 2.2
(=) -+ (2:2)

En la férmula anterior, el término (Re — R1)/(T2 — T1) representa la pendiente de la recta que
pasa por los puntos (71, R1) y (T2, R2). De esta manera, es posible calcular el valor de R asociado
a cualquier tiempo 7" mayor a 77 y menor que Ts.

2.3 Ejemplo de interpolaciéon con 2 nodos

En esta secciéon se muestra con un ejemplo sencillo, la aplicacién del método de interpolacién
lineal con dos nodos. Suponga que se cuenta con los nodos del siguiente cuadro:

Plazo (dias) | Tasa de interés (%)
28 7.26
91 7.43

Cuadro 2.1 Nodos de mercado a distintos plazos.

El objetivo es obtener las tasas de interés correspondientes a los plazos 50 y 70 dias. En este
caso, (T1,R1) = (28/360,0.0726) y (T2, R2) = (91/360,0.0743). Observe que si se multiplican
ambos lados de la ecuacién (2.2) por 100, se obtiene

7.43 — 7.26
R=|——"7-| (T —28)+ 7.26.
( 91 — 28 ) ( )

Observe también que el factor 1/360 ya no aparece, éste se incluia tanto en el término de la
pendiente como en la diferencia de tiempos que lo multiplican. En consecuencia, es irrelevante
utilizar tasas en notacién decimal o porcentual. De la misma forma, los plazos se pueden utilizar
en dias o como proporcién de ano y el resultado de la interpolacién es igual. Si 7' = 50 (dias),
entonces

7.43 — 7.26
91 — 28

> (50 — 28) + 7.26 = 7.31.
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Si T =70 (dias), entonces

2.4 Ejemplo de interpolacién con 4 nodos

7.43 — 7.26
91 — 28

) (70 — 28) + 7.26 = 7.37.

13

En el transcurso de esta seccion se ilustra con un ejemplo sencillo la aplicacién del método de

interpolacion lineal con 4 nodos. Suponga que se cuenta con los nodos del siguiente cuadro:

Plazo (dias) | Tasa de interés (%)
40 7.29
50 7.34
60 7.35
70 7.38

Cuadro 2.2 Informacién sobre nodos.

En este caso, como se tienen 4 nodos, existen 3 funciones lineales, dadas por las siguientes

expresiones:

o
oo
o

7.34 —7.29
50 — 40
7.35 —7.34
60 — 50
7.38 —7.35
70 — 60

) (T —40) +7.29 para 40 < T < 50;
> (T'—50) +7.34 para 50< T < 60;

) (T —60) +7.35 para 60< T < 70.

La Grafica 2.2 muestra en su conjunto a las funciones anteriores, las cuales forman una funcién

continua por pedazos.

T.A0
T30%
TATH 1
T.30%
TE5% 1
T.34%
T33% ]
TEA
TA1% A

T30% ]
T.20% 1

T.20%

40

50 Gl

Ta

Gréfica 2.2 Interpolacién lineal con 4 nodos.
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2.5 Extrapolacion lineal

En esta seccién se ilustra con un ejemplo el método de extrapolacion lineal. Suponga que se
cuenta con los nodos del ejemplo anterior. Para extrapolar linealmente se utiliza la 1iltima recta
generada. Por ejemplo, si se desea obtener el valor de R cuando T' = 75 (dias), la extrapolacién
lineal conduce al siguiente resultado

(738 -17.35
7060

) (75 — 60) + 7.35 = 7.39.

Es recomendable no aplicar extrapolacién lineal a valores lejanos de T" = 70, ya que no es posible
saber de antemano si habrd o no un cambio de pendiente en la préoxima observacién.

2.6 Interpolaciéon de alambrada

Otro método ampliamente utilizado por las mesas de “trading” y riesgos de mercado es el de in-
terpolacién de alambrada. Este método parte del supuesto de que las tasas tienen un crecimiento
exponencial y resulta mas exacto que la interpolacion lineal pues utiliza dos puntos extremos de
la curva para encontrar el valor deseado entre ellos.

El procedimiento para estimar una tasa con el método de alambrada es el siguiente:

(i) Obtener las tasa forward f(t,T1,T3) considerando los plazos Ty y T con la siguiente expre-
sién:

1+ Rt To)(Ty—t) ] 1 (2.3)

(&1, To) = [1+R(t,T1)(T1—t) Ty — T,

(1) La tasa forward es llevada en curva a la diferencia entre el plazo deseado S y el primer punto
de la curva Ty, luego se interpola al plazo S componiendo las tasas correspondientes al plazo
T1 y To. La ecuaciéon que resume el procedimiento es la siguiente

(e () = omem (52

Ty —t T>—S/360
x (14 R(t,T1) 360

A partir de la Gréfica 2.3 se puede observar que la tasa del plazo deseado S se obtiene
considerando la diferencia de los plazos T; y Ts. Para la tasa del plazo To se toma la
diferencia entre los plazos S y t.

R(t,T1,T1+S)

R(+,T)

R(t,T>)

f(t’Tl ’TZ)

Gréfica 2.3 Interpolacién de alambrada
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De la ecuacién (2.4) se despeja R(t,S)

1/T>—T.
1+ R(t,T») T, —t\\" " 1+ R(t,Ty) 7)) o p 4 360
2360 360 S —t

(2.5)

R(t,S) =

(7i7) Para verificar que la tasa encontrada es correcta se sustituyen las tasas para los plazos T,
Ty y S en (2.4).

2.7 Ejemplo de interpolacion de alambrada con dos no-
dos

En esta seccion se ilustra a través de un ejemplo la aplicacion del método de alambrada con 2
nodos. Suponga que se tiene la informacién de los nodos en el siguiente cuadro:

Plazo (dias) | Tasa de interés (%)
60 5.92
120 ?
180 6.29

Cuadro 2.3 Informacién sobre nodos.

Se desea encontrar la tasa correspondiente al plazo de 120 dias. Primeramente se obtiene la tasa
forward f(t, 60, 180):

1+ 0.0629(1
£(6,60,180) = [ +0.0629(180/360) } 360

1+ 0.0592(60/360) 120
= 0.064117.

Al sustituir los valores de R(t,71) y de R(¢t,T2) en (2.5) se obtiene la tasa de alambrada

1/180—60

120—-60 180—120
180 60 360

6 611/12
0.0629 0.0592
= 1+ 5 1+ 5 —13x3

= 0.061804.

Por tltimo, se verifica que la tasa anterior es correcta:

120/360 60/360 60/360
120 180 60
1 061804 | — =1 0629 | — 1 . 2 —
( +0.06180 (360)) < +0.06 9(360)) ( + 0.059 (360))

1.00682 = 1.00682.
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2.8 Splines ciibicos

El método de splines ctibicos es utilizado en la construccién de curvas de tasas de interés. Este
método podria considerarse como un caso particular de los “splines” suavizados. En esta seccién
se denotaran los nodos por (T, R(¢,T")) donde ¢ es el tiempo de referencia (hoy), 7' es el tiempo
de vencimiento y R(¢,T) es el rendimiento asociado al plazo 7' — ¢ (como proporcién de un ano).

El método de splines cubicos consiste en la interpolacién con n nodos conocidos de la forma
(T1,R1), (T2, R3),...,(Ty, Ry), utilizando una familia de n — 1 polinomios de tercer grado. El
objetivo de éste método es encontrar los valores R;, i = 1,2, ...,n, tales que

R; = Si(T) = ai(T — Ti)3 + bi(T — Ti)2 + Ci(T — Ti) + d;, (2.6)

donde el subindice i indica un polinomio de tercer grado entre los nodos (7y, R;) v (Tit1, Rit1)-
Una vez que se han planteado los polinomios en (2.6) es necesario obtener los coeficientes a;, b;,
¢; v d; de cada polinomio a partir de los nodos conocidos.

De manera explicita la familia de los n — 1 polinomios, satisface:

R =S(T)
donde
SU(T) =a1(T —T1)2 + b0y (T —T1)% +cr(T —T1) +dy si Ty <T <To,
So(T) = ag(T — To) + bo(T — T2)% + co(T —To) +dy si To <T < Ty,
S(T) =

Sp1(T) = an 1 (T —Tp_1)®+bp_1(T — Tp_1)*+

(+ cn1 (T — Tp—1) + dn—1 si Tpo1 <T < T,

En virtud de lo anterior, se tienen 4(n — 1) incégnitas (los coeficientes de los polinomios) y
s6lo n valores conocidos para igualar las ecuaciones, los cuales son R1, Rs,..., Rp—1, Ry, por lo
que no es posible construir un sistema de ecuaciones para determinar el valor de cada coeficiente
de los polinomios. Para resolver este problema, se establecen las condiciones necesarias para
tener un sistema de 4n — 4 ecuaciones y 4n — 4 incognitas. HEstas condiciones proporcionan a
la curva las propiedades de continuidad y suavidad, es decir que la curva no presente cambios
bruscos en su estructura.

La primera derivada de estos polinomios es muy importante en la construccién de los splines
ctbicos ya que en ésta y en los valores en los extremos de cada polinomio estaran implicitas las
condiciones o restricciones que se utilizardn para determinar los coeficientes de cada polinomio.
La primera derivada de R; = S;(T) con respecto a T es la dada por

SUT) = 3a;(T — Ti)* + 2b;(T — T;) + ¢4,

parai=1,2,...,n — 1.
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2.9 Propiedades de la curva estimada

Como se menciond anteriormente las condiciones que se necesitan establecer para construir un
sistema de ecuaciones con igual niimero de incégnitas tienen que tomar en cuenta las siguientes
propiedades:

2.9.1 Congruencia con los nodos originales

Cada polinomio debe pasar por los nodos o puntos originales que lo generaron, por lo que:

Si(TZ'):RZ', parai=1,...,n— 1.
En consecuencia se obtienen n — 1 condiciones (que son las que se tenian originalmente).

2.9.2 Continuidad

La curva debe ser continua, por lo que se incluye la condicién de que el tltimo valor del polinomio
anterior ¢ debe ser igual al primer valor del polinomio siguiente ¢ + 1. Dicha condicién se expresa
de la siguiente manera:
Si(Ti+1) :Ri+1, para 1= 1,...771,*2,
Sn—1(Tpn) = Ry, para i=n — 1,

con lo que se obtienen n — 1 condiciones.

2.9.3 La curva debe ser suave (diferenciable)

Para los nodos que se encuentren dentro de los nodos extremos, la derivada evaluada con el
polinomio anterior debe ser igual a la derivada evaluada con el polinomio siguiente, lo cual se
expresa como:
/ / .
S;_1(Ty) = S;(Ty), parai=2,...,n — 1,

donde la primera derivada esta dada por
SZ(T) = ?)CLZ(T — Ti)2 + 2bz<T — Tz) + Cq,

con lo que se tienen n — 2 condiciones.

2.9.4 Condiciones de frontera

Las pendientes de la curva en los puntos extremos son definidas como las pendientes de las rectas
formadas por los dos primeros y por los dos ultimos puntos, respectivamente,

Ro — Ry

o Ry — Ry
Ty — T, Y e

S, (Tl - — B
! ) Tn - Tnfl

con lo que se tienen dos condiciones mas.

2.9.5 Estimacion lineal de pendientes

Para encontrar el valor con el que se igualan las derivadas de los nodos internos, se define
como el promedio ponderado de las pendientes de las rectas formadas con los nodos adyacentes,
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siempre y cuando cuenten con el mismo signo, en caso contrario, la pendiente sera igual a cero.
Especificamente, para : = 2,...,n — 1, el valor se obtiene a partir de:

1 2
sMi—1;+ §Mii+1, para mi—1,; X mj;y1 > 0,

Si(T:) =
0 para m;_1,; X m;i+1 < 0,
donde:
ey, = it1 = Ri
1,2+1 Tz’+1 — Tz )

con lo que se tienen los n — 2 condiciones adicionales. Asi pues, con las cinco propiedades
anteriores se forma un sistema de 4n — 4 ecuaciones y 4n — 4 incégnitas, por lo que es posible
encontrar los coeficientes de cada polinomio.

2.10 El método de splines ciibicos con tres nodos

En esta seccién se presenta el método de splines ctbicos con tres puntos o nodos originales, lo
cual genera un sistema de ocho ecuaciones con ocho incégnitas por determinar, las propiedades
que debe satisfacer dicho sistema son las siguientes:

2.10.1 Congruencia con los nodos originales

En este caso se tiene 3-1=2 ecuaciones de la forma S;(7;) = R; , para i = 1,2. Las ecuaciones
de los polinomios son:

S1(T1) = a1 (T — T1)® + b1(T1 — T1)% 4 1 (Ty — T1) + dy = Ry (2.7)
So(Ty) = ag(Ty — T)® + by(Ty — T2)? + ¢1 (T — T3) 4+ d2 = Ry. (2.8)

2.10.2 Continuidad

La condicién a satisfacer por los polinomios es S;(T;y+1) = R;+1, i = 1,2. En consecuencia, las
ecuaciones que satisfacen esta propiedad son:

Sl(TQ) = al(TQ — T1)3 + bl(TQ — T1)2 + Cl(TQ — Tl) +di = Ry (2.9)
52(T3) = a2<T3 — T2)3 + bQ(Tg — T2)2 + CQ(Tg — TQ) +ds = R3. (210)

2.10.3 La curva debe ser diferenciable

Esta condicién es expresada como: S!_;(T;) = S/(T;). Al tener tres nodos, solamente se tiene
un nodo interior, en el que la derivada del polinomio anterior y el siguiente deben ser iguales, lo
cual se expresa como:

S1(T2) = Sy(T). (2.11)

es decir,
3&1(T2 — T1)2 + 2b1(T2 — Tl) + Cl = C9. (212)
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2.10.4 Condiciones de frontera

Las ecuaciones que satisfacen esta propiedad son:

Ry — R
Si(Tl) == 3a1(T1 - T1)2 + 2b1(T1 - Tl) = C1 — #
Ty — T4
Y R R
Sé(T3) == 3&2(T3 - T2)2 -+ 2b2(T3 - Tz) + Cy — u (213)
Ts — Ty
2.10.5 Estimacion lineal de pendientes
Las ecuaciones que cumplen esta propiedad estan dadas por
1 /Ry — Ry 2 /R3 — Ry
S'(Ty) = 3a1(Ty — T1)? + 2b1(Ty — T == — - . 2.14
1(T2) = 3a1(To — T1)* + 2b1 (T2 — Ty) + c1 3<T2T1>+3<T3T2> (2.14)

Las cinco propiedades anteriores generan un sistema de ocho ecuaciones con ocho incégnitas, este
sistema se puede expresar en forma matricial de la siguiente formas:

aq R1
b1 Ro
C1 R2
dy R3
A_ =
a9 Si(Tz)
ba S4L(T)
Cc2 Si<T1)
do SL(T3)
donde:
0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 1
(To —T1)2 (To—T1)%2 To—Tp 1 0 0 0 0
A= 0 0 0 0 (T3—T)? (T35—-T2)% T3—-Ty 1
T 3(Ty —T1)? 2(Ty —Ty) 1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 1 0 0 0 0 0
0 0 0 0 3(T3 —T2)? 2(T3—Tb) 1 0
Ry — Ry
SU(Ty) = —>>
1( 1) Ty — T ’
R3 — Ry
S5(T3) = ——~
2( 3) T3 - TQ )
1 /Ry — Ry 2 (R3 — Ry
SI(Ty) = Sh(Ty) = = [ 2L ) 4 2 (=222
1(T2) = 55(T2) = 3 <T2T1>+3 <T3T2>

El sistema anterior se puede expresar como Ax = b, el cual puede resolverse por algin método
como: matrices inversas, descomposicién triangular, etc. Al resolver el sistema de ecuaciones
anterior se determinan los coeficientes de los dos polinomios y en consecuencia la curva completa.
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2.11 Ejemplo de splines cibicos con tres nodos

Considere los siguientes nodos:

Plazo | Tasa de interés
%
1 7.00
7.50
28 8.00

Cuadro 2.4 Informacién sobre nodos.

En este cuadro se tienen 3 nodos, por lo que es necesario construir dos polinomios de tercer grado,
lo que implica encontrar los 8 coeficientes de los polinomios. Por simplicidad se trabajaran con
las tasas multiplicadas por 100. Por lo tanto, las ocho ecuaciones expresadas en forma matricial
son:

0 0 01 0 0 0 0 ay 7

0 0 0 0 O 0 0 1 b1 7.5
216 36 6 1 0 0 0 0 c1 7.5

0 0 0 0 9261 441 21 1 di | 8
108 12 1 0 0 0 0 0 as | | 0.04365

0 0 0 0 O 0 1 0 ba 0.04365

0 0 1 0 O 0 0 0 €2 0.08333

0 0 0 0 1323 42 1 O do 0.02381

Al resolver el sistema, se obtiene el vector solucién de coeficientes de los polinomios:

Coeficientes del Coeficientes del
primer polinomio | segundo polinomio
a1 = —0.001102 as = 0.000045

by = 0.006614 bs = —0.001890
c1 = 0.083333 co = 0.043651
di =7 do = 7.5

Cuadro 2.5 Vector de coeficientes de los polinomios.
Por lo tanto, los polinomios asociados a los nodos de la curva son:

S1(T) = —0.001102(7 — 1)® 4+ 0.006614(T — 1)* + 0.083333(T — 1) + 7

So(T) = 0.000045(T — 7)® — 0.001890(T — 7)2 + 0.043651(T — 7) + 7.5

En la Gréfica 2.4 se muestra la curva que generan los polinomios anteriores.
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Grafica 2.4 Interpolacién por splines ciibicos usando tres nodos.

2.12 Ejemplo de splines cubicos con cinco nodos

Considere ahora los siguientes nodos:

Plazo | Tasa de interés
%
1 5.00
28 5.80
180 6.50
300 9.00
360 10.00

Cuadro 2.6 Informacién sobre nodos.

Los nodos del cuadro anterior estan dispuestos de tal manera que la curva es un poco mas
accidentada que la del ejemplo anterior. Estos nodos generan 4 polinomios de tercer grado (cuatro
coeficientes cada uno) por lo que se debe construir una matriz de 16 x 16. La construccion de
dicha matriz es andloga a la anterior por lo que sélo se presentan los resultados obtenidos en el
siguiente cuadro:

S1(T) So(T) 55(T) 54(T)
a; | -0.000023 0.000001 -0.000001 0.000000
b; 0.000618 -0.000181 0.000113 -0.000046
ci 0.029630 0.012947 0.015424 0.018056
d; 5.000000 5.800000 6.500000 9.000000

Cuadro 2.7 Coeficientes de los polinomios.

En la Grafica 2.5 se muestra la curva que generan los cuatro polinomios:
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Gréfica 2.5 Interpolacién con splines ciibicos para 5 nodos.

En el plazo de 180 dias el nodo estd por debajo de una linea recta entre los nodos correspondientes
a los plazos de 28 y 300 dias. Esta caracteristica en la curva es capturada por el spline ciibico
de tal manera que la curva continue siendo suave.
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2.14 Ejercicios

2.1 Suponga que se tienen los siguientes plazos y sus tasas correspondientes:

Plazo (dias) | Tasa de interés (%)
7 5.75
91 5.90

Obtenga por medio de interpolacion lineal los valores para los plazos de 14, 28, 52 y 76 dias.
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Solucién: En el siguiente cuadro se muestran las tasas obtenidas con interpolacién lineal.

Plazo (dias) | Tasa de interés (%)
14 5.76
28 5.79
52 5.83
76 5.88

2.2 Suponga que se cuenta con los nodos del siguiente cuadro:

Plazo (dias) | Tasa de interés (%)
40 7.25
50 7.30
60 7.31
70 7.34

Determine funciones lineales para los intervalos: 40 < T < 50, 50 < T' < 60 y 60 < T < 70.

Solucién: Las funciones lineales para los intervalos son:

<7.30 —7.25
R=|— =

T —40) +7.25, para 40 < T < 50;
50 — 40

~ (7.31-17.30
N 60 — 50

) (T —50) +7.30, para 50 < T < 60;

<7.34 - 731
R=|——"7—

T — 7.31 T < 70.
S )( 60) 4+ 7.31, para 60 < T < 70

2.3 Suponga que se tiene la informacién de los nodos en el siguiente cuadro:

Plazo (dias) | Tasa de interés (%)
60 5.70
120 ?
180 6.20

Encuentre la tasa correspondiente al plazo de 120 dias con el método de alambrada.
Solucion: La tasa de alambrada al plazo de 120 dias es 0.060580.

2.4 Suponga que se tiene la informacién de tres nodos en el siguiente cuadro:

Plazo | Tasa de interés
%

1 6.00

6.50

28 7.00




24

Capitulo 2. Conceptos basicos de interpolacion y extrapolacion

Encuentre por el método de splines ctbicos los polinomios asociados a los nodos del cuadro
anterior.

2.5 Suponga que se tiene la informacién de los nodos en el siguiente cuadro:

Plazo | Tasa de interés
%
1 4.40
28 5.20
180 5.90
300 7.00
360 9.00

Encuentre por el método de splines ctibicos los polinomios asociados a los nodos del cuadro
anterior.
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Capitulo 3
Método Bootstrapping

Conceptos basicos:

v Bonos cuponados

v Tasa yield

v Estimacién de la curva de ceros
v Método bootstrapping

3.1 Introduccion

En este capitulo se presenta el método bootstrapping para estimar una curva de rendimiento
asociada a un bono cupdén cero en plazos mas largos de los disponibles en el mercado. En
diversos instrumentos de renta fija el plazo mas grande que proporciona el mercado es de uno o
dos anos y, en muchas ocasiones, resulta necesario extender la estructura temporal de tasas de
interés a plazos mayores. El método bootstrapping consiste en estimar de manera recursiva las
tasas de rendimiento de bonos cupdn cero a plazos mayores a los disponibles en el mercado de
bonos cuponados.

El principio sobre el que descansa el método bootstrapping es que resulta equivalente el
valor de un bono cuponado con tasa cupén constante, traido a valor presente con tasa yield
de mercado que emplear las tasas simples asociadas a una curva de ceros. Especificamente, el
método bootstrapping considera el precio de mercado de un bono cuponado que paga tasa cupén
fija, el cual tiene asociada una tasa yield. Esto es, una tasa de interés que tiene un plazo de
composicién igual al plazo de pago entre cupones y que lo iguala al precio de un bono cupén
cero, el cual tiene asociada una tasa de interés simple.

3.2 Valuacién de un bono con tasa cupon constante

Suponga que se cuenta con el precio de un bono, B(0,7'), que paga n cupones cada p dias. Dicho
bono se emite en t = 0 y vence en T' = np/360. Se denota el valor nominal del bono mediante
N > 0. Sea R. > 0 la tasa cup6n (anualizada), la cual se supone constante. En este caso, los
cupones C;, 1 = 1,2,...,n se calculan mediante

C;=C=NR, (i) i=1.2....n.
360

Si y es la tasa yield, es decir, la tasa que tiene un plazo de composicién igual al plazo de pago

entre cupones y que es consistente con el precio de mercado del bono, entonces el precio del bono

B(0,7), con T = np/360, estard dado por el valor presente de sus flujos de efectivo, es decir:

B(0,T)=C R NI b (3.1)
T T 147 (1492 L+ Q+pT '
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o (L)
Y=Y\ 360/

Equivalentemente, si se utiliza una estructura de plazos R(0, - ), se sigue que

donde

~ 1 1 1 N
B(O,T):C[ — + ~ 4+ + ~]+ ~, (3.2)
14+ R, 14+ Ro 14+ Ry 14+ Ry
donde B
Ri = R(0,T;)(T; — 0) = R(0,T))T;,  Tj= isgo i=1,...,n.

Es importante senalar, con respecto de la ecuacién (3.1), que si se conoce el precio de mercado,

B (0,T), de un bono cuponado, entonces la tasa yield asociada, 7, se puede calcular como la tasa
interna de retorno que iguala los flujos de efectivo con el valor de mercado del bono.

3.3 Método bootstrapping para estimar tasas de rendi-
miento a plazos mayores de los disponibles en el mercado

En la practica, muchas curvas de ceros, R(0,- ), no se encuentran disponibles a plazos mayores
de dos a cinco anos, lo que si se observa para dichos plazos son precios de bonos cuponados
que pagan una tasa cupén constante. En este caso, el método bootstrapping permite estimar la
curva de rendimiento asociada a un bono cupén cero a partir de los precios de bonos que pagan
cupones con tasa cupén constante. En efecto, de acuerdo con (3.2) se puede suponer, sin pérdida
de generalidad, que N = 1. Entonces C; = R.(p/360), i = 1,2,...,n, en cuyo caso se obtiene que

1 1 1 1
— + ~— + -+ = + =,
14+ Ry (1+R2) (1+RT) (1+RT)

B(0,T) :RC< e ) (3.3)

360

donde como antes R; = R(0,T;)T;, i=1,...,n.8Sien la ecuacién anterior §(O, T) y algunas de
las R; son cantidades conocidas, el método bootstrapping consiste en estimar las R; desconocidas.

3.4 Ejemplo de bootstrapping para un bono cuponado
de tasa constante

Considere un bono que paga cupones en tres fechas futuras a 182, 364 y 546 dias con una tasa
cup6n de 9.50% y con un precio $99.3123. Se desea estimar la tasa rendimiento asociada al plazo
de 546 dias cuando se conocen las tasas de rendimiento a plazos 182 y 364. En este caso, se
supone que el valor nominal del bono es N = 100. Si se calcula el pago del cupén, se encuentra
que

182

n
C =R,IIN = R (—) N =0.095 [ =22 ) 100 = 4.8027.
ot “\360 <360>

En virtud de la ecuacién (3.2), el precio de un bono cuponado estéd dado por
C C C+N
= + = + .
14+ R, 14+ Ro 14+ R3

B(0,T) =

Si se restan del precio del bono los valores presentes de los cupones para los plazos de 182 y 364
dias, se sigue que
C+N =~ C C
Y _Bon - Y- ¢
1+ R3 I+Ry 14+ R
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Suponga que el valor de mercado del bono es §(07T) = 99.3123, ﬁl y ﬁzl, asociadas con los
plazos 182 dias y 364 son, respectivamente, 7.8880% y 8.1974%, entonces

C+£V 993123 — 4.8027  4.8027
1+ Rs 140.0788 14 0.0819
=99.3123 — 4.6185 — 4.4316

= 90.2585

De la expresion anterior se puede despejar la tasa §3, de tal forma que:

~(4.8027 + 100 360
Ry= " — 1) (==
90.2585 546

= 10.15172693%.

Es importante destacar que en el ejercicio anterior se ha utilizado la convenciéon de ano comercial
de 360 dias. Sin embargo, en este caso, seria mas apropiado considerar un ano de 364 dias.

3.5 Un segundo ejemplo de bootstrapping para estimar
rendimientos a plazos mayores a los disponibles en el
mercado

Suponga que se conoce el precio de un bono B (0,T) y la tasa aplicada al plazo del primer cupén
ﬁl, se desean estimar ﬁg y §3. En primer lugar recuerde que la ecuacion de una recta que pasa
por dos puntos, (zo,y0) v (z1,y1), estd dada por y —yo = ((y1 — yo)/(z1 — 20))(z — z0). Con
base en esta ecuacion, se puede escribir la siguiente interpolacion lineal de Ry en términos de R3
y Ri,

En este ejemplo, se ha elegido llevar a cabo interpolacién lineal, pero cualquier otro método
de aproximacién que exprese Ro en términos de R3 y Ry podria ser utilizado. Evidentemente,

la interpolacién lineal no elimina oportunidades de arbitraje. Si se despeja Eg de la expresién
anterior, se obtiene que

~ ~  R3—R;
Ro =R —— (T2 —T1). 3.4
2 1+ Ts— T (T2 1) (3.4)
Después de sustituir (3.4) en (3.3), se tiene
~ C C Csz+1
B0,7)= — + 2 + = (3.5)

1+ Ry R3_¥11(T2—T1) 1+ R3

R
+ Ry + Ts —
Dado que R es conocido, la ecuacién anterior es una ecuacién implicita en R3. Suponga que su
solucién RY% se sustituye en (3.4) para obtener el valor

~  RL—R,
RL=Ri+=2=2—"2(Ty, — T}). 3.6
2 1+T3_T1(2 1) (3.6)

1 ps importante notar que las tasas fueron llevadas al plazo correspondiente; i.e., se multiplicaron por los
plazos.
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3.6 Un segundo ejemplo de bootstrapping para un bono
cuponado de tasa constante

Suponga que se tiene un bono con precio $99.31, con tasa cupén de 9.50%, y que paga cupones
en los plazos 182, 364 y 546 dias. Si se sabe que la tasa a un plazo de 180 dias es R1=7.8881%,
se desean estimar las tasas de interés a los plazos de 364 y 546 dias.

Observe primero, que ﬁl = 0.0789 (%) = 0.0398728. Si este valor se sustituye en (3.5), se

tiene que

4.8028 4.8028 104.8028
99.3123 = + ~ = +
1+0.03988 Ry — 0.078881 (§52) 1+ Rj
1+ 0.03988 + —— e e o2 (364 — 182)

Para encontrar la R3 que resuelva la ecuacion anterior se utiliza algin método de aproximacién
numérica?, por ejemplo, el método de Newton-Raphson. Después de utilizar el dicho método se

tiene que el valor aproximado de Ré es 10.5659%.
Si se sustituye ahora Rj en la ecuacién (3.6), se obtiene que

0.1056 — 0.0788

R, = 0.0788
2 T 6 182

(364 — 182) = 9.2270%.
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3.8 Ejercicios

3.1 Suponga que el precio de mercado de un bono es §(O,T) = $106.5 y que paga una tasa
cup6n anual del 8% con vencimiento dentro de cuatro afios. Se desea calcular la tasa yield.

Solucion: La tasa yield y debe cumplir

s .8 . 108
1+ (1+y)° (Q+y*

o (L)
Y=Y \360/)

La solucién se encuentra mediante el método de Newton-Raphson, de tal forma que y=6.119039%.

106.5 = 8A+
1+y

donde

2 Algunas calculadoras financieras y hojas de célculo traen incorporadas funciones que pueden resolver este

problema.
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3.2 Suponga que se tienen cinco bonos gubernamentales a diferentes plazos, cada bono tiene un
nominal de 100 y cada uno paga una tasa cupon fija. Se desea encontrar la tasa yield de los

bonos.
Bono | Vencimiento (afios) | Tasa cupén (%) | Precio
A 1 5.50 101.41
B 2 6.50 103.54
C 3 8.00 108.08
D 4 5.75 101.69
E 5 8.50 113.28

Por ejemplo, la tasa yield del bono se calcula de la siguiente manera:

8.5 8.5 8.5 8.5 108.5

113.28 = —— + — + — + —— + .
1+ (1+9)? (1493 (1+9* (Q+7y)°

Si se utiliza un método numérico de aproximacién, por ejemplo Newton-Raphson, se en-
cuentra que yg =5.3980%, ya = 4.0285%, yr = 4.6093%, yc = 5.0320% y yp = 5.2716%.

3.3 Sugiera un método para extender de tres a seis periodos la curva de ceros asociada a un
bono cuponado que paga tasa constante.

Solucién: Considere un bono con tasa cupén constante, R., que paga cupones en seis fechas
futuras denotados por C;, i = 1,2,...,6. Si el nominal es 1, entonces la ecuacién (3.3) conduce a

C C C C C C+1
- -

B(0,T) = — 4+ ——= _ .
1+ Ry 1+ Ro 1+ R3 14+ Ry 1+ R5 1+ Rg

’ ’ ’ , .

Suponga que se conocen R, Ry v R3 para extender las fechas cupén a otros tres periodos y que
“7 . . . . = = 7’ . ! = .

se utilizan las siguientes interpolaciones de R4 y R5 en términos de R y Rg, es decir,

~ R Ry

Ry=—2""5(T, — T3) + R.

4 T6_T3(4 3) + Ry
y g ’

Ry = =2 "8(T5 — T3) + Ry,

5 T6—T3(5 3) + Ry

Al sustituir §4 y §5 en la ecuacion del precio del bono para seis periodos, ésta puede reescribirse
como f(Rg) = 0. En efecto,

~ C C c c
BON) =t tirm * R — R
1 5 3 1+Ré+1;72:§;(T4—T3)
. c Lo+l
. Rg— R 1+ R
Lt Ry + 7= (T5 — Ts) 6

.7 . g .7 ! .
Una vez que la ecuacién anterior se resuelve para Rg, la solucién Ry, se sustituye en las dos
/7 /7
ecuaciones anteriores para obtener R, y Ry.
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Capitulo 4

Curvas yield domésticas

Conceptos basicos:

v Curva nominal yield
v Interpolacién y Extrapolaciéon lineal
v Bootstrapping

4.1 Introduccion

En este capitulo se presenta una metodologia para la construccién de curvas domésticas guber-
namentales, asi como una breve descripcién de los instrumentos de referencia que les dan origen.
Una curva yield describe la relacién entre los yields de bonos de una misma clase con distintos
tiempos de maduracion, los cuales, generalmente, van de 1 mes a 10 afios. La forma de estas
curvas es importante por la informaciéon que puede brindar a los inversionistas, ya sea para inferir
el comportamiento de las tasas en el futuro cercano o para valuar sus posiciones en el mercado.!

Para la construccién de dichas curvas se puede utilizar informacién tanto de los mercados
primario como secundario, segiin su disponibilidad y oportunidad. Las curvas yield se pueden
clasificar como:

(i) Gubernamentales
(17) Bancarias
(7i7) Corporativas

(iv) Asociadas a productos derivados

La construccion de una curva utiliza fuentes de informacion y estructuras de discriminacion que
son comunes para distintas familias de bonos (bonos con las mismas caracteristicas con distintas
fechas de vencimiento que generan una misma curva). A continuacién se hard un analisis de
dichas fuentes. Se hace hincapié en que las fuentes son comunes a muchas curvas y se resalta por
separado (en diferentes subsecciones) sus caracteristicas propias.

1 En los Estados Unidos se usa la curva yield de los bonos del Departamento del Tesoro como indicador
econémico. En el caso mexicano se utiliza la curva de CETES (Certificados de la Tesoreria) para el mismo fin.
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4.2 Fuentes de informacién y estructuras de discrimi-
nacion

A continuacién se analizan las fuentes de informacién y estructuras de discriminacién de curvas
yield nominales y reales.

4.2.1 Fuentes de informacion:

Las curvas nominales y reales yield se construyen con informacién obtenida, generalmente, de las
siguientes fuentes:

(i) Mercado primario. Subastas realizadas por el Banco de México (Banxico), el cual funge
como agente colocador en el mercado financiero del gobierno federal. Banxico da a conocer
al mercado los plazos y condiciones (tasas, garantias, formas de pago, etc.) de los distin-
tos instrumentos que el gobierno federal y las instituciones que cuentan con el aval de la
federacién emiten para su financiamiento.

(i1) Mercado secundario. Operaciones en los medios electrénicos: Enlaces Eurobroker, remate y
SIF-Garban?.

El horario para obtener la informacién anterior es de las 13:30 hrs. a las 14:00 hrs (Hora de
la ciudad de México). Sin embargo, en dias en que las condiciones de mercado lo requieran el
horario puede cambiar.

En caso de que existan nuevas fuentes de informacién que los intermediarios financieros
utilicen para realizar sus operaciones, éstas se toman en consideracién y se obtienen durante las
horas de operacién de mercado para complementar los nodos de la curva que no tengan operacién
ni postura en firme en las pantallas de los brokers electronicos. El procedimiento para recopilar
dicha informacién implica obtener referencias directas de los intermediarios financieros, validando
con al menos dos de ellos el nivel obtenido.

4.2.2 Criterios de discriminacion de informacion

Los siguientes cuatro criterios de discriminaciéon son compartidos para todas las curvas, modi-
ficando sélo la fuente de la informacién y el tratamiento fiscal (curvas netas o brutas de im-
puestos?).

Primero. Se toma el nivel publicado de las subastas primarias de los bonos en cuestién,
siempre y cuando no se observen hechos, corros o posturas posteriores a la publicacién de la
subasta reportados por algin broker con monto mayor o igual al 10% del valor nominal subastado.
De no aplicar este criterio se utiliza el siguiente:

Segundo. Se considera el hecho que tenga liquidacion 48 hrs. y volumen representativo de
valor nominal mayor a 10 millones de pesos mexicanos para bonos con plazo menor o igual a 10
anos y 5 millones de pesos mexicanos para bonos con plazo mayor a 10 afios. Si estas condiciones
se cumplen entonces:

(i) Se calcula para cada bono el hecho promedio ponderado por monto de operacién, con-
siderando todos los hechos que hayan sido realizados en los brokers de 13:30 a 14:00 horas.

(i) La informacién de mercado se determina por:

2 En Agosto de 1998 se crea la empresa de Servicios de Integracién Financiera S. A. de C. V. ,SIF, la cual tiene
entre sus lineas de negocio el servicio de operacién de Bonos Gubernamentales de largo plazo para intermediarios
bursétiles y bancarios, ademés del corretaje telefénico. Para el afio 2000, después de fusionarse con “Garban
Intercapital” anade a sus actividades la operacion de cambios, deuda soberana, forwards, swaps, opciones, deriva-
dos de crédito, bonos corporativos, US treasuries, e incluso derivados sobre energfa y contaminacién. El sistema
resultante facilita a casas de bolsa y bancos la realizacién de operaciones de cambios, derivados OTC y titulos de
deuda tanto corporativos como soberanos y bancarios.

3 A partir del 1 de enero de 2003, en México, cualquier bono tiene que pagar tasa de interés bruta; sin embargo,
aun hay bonos de tasa fija real, emitidos con anterioridad a la modificacién de dicha ley, que siguen vigentes y

estan pagando una tasa libre de impuestos.
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Hecho Si el hecho ponderado se encuentra dentro del ultimo corro
ponderado | y no difiere en méas de dos puntos con el tltimo hecho.

Si el hecho anterior no se cumple

4

Ultimo hecho Si se encuentra dentro del tltimo corro

Si el hecho anterior no se cumple

4

Nivel de frontera mas cercano del corro vivo al ultimo hecho.
El corro vivo se toma al momento de la determinacién de niveles
y debe haber estado vivo en pantalla por lo menos 5 minutos.

En caso contrario, se utiliza el siguiente criterio.

Tercero. Si existe un corro® vivo al momento de la determinacién de niveles y no haya habido

operacion, se considera como nivel de mercado al promedio de la postura de compra y venta,
siempre y cuando la diferencia de posturas no exceda de cinco puntos base y se haya mantenido
por lo menos cinco minutos en pantalla. De no aplicar este criterio se utiliza el siguiente:

Cuarto. Si se llega al cuarto criterio es porque los bonos no tuvieron operacién o los corros
son muy abiertos. En este caso, se tienen los siguientes pasos:

(i) Se consideran las emisiones que acotan el plazo del bono, las cuales si tienen nivel de mercado.
(1) Se obtienen las variaciones, de dichas emisiones, con respecto al dia anterior.

(7i7) Si las variaciones obtenidas en el punto anterior son menores que 0.5%, se mantiene la
informacién de mercado del dia anterior. En caso contrario, la informacién de mercado es
igual al nivel del dia anterior agregando la variacién promedio de los bonos que lo acotan,
el cual debe ser congruente cuando exista una sola postura, ya sea de compra o de venta.

4.3 Curvas nominales yield de bonos de tasa neta y bruta

Las curvas yield domésticas gubernamentales estan asociadas a los Bonos de Desarrollo del Go-
bierno Federal con tasa de interés fija. Estos son emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico (SHCP) y colocados por Banxico. Dicha tasa se fija mediante subasta y se mantiene a
lo largo de la vida del instrumento.

Los bonos pueden ser emitidos a cualquier plazo siempre y cuando éste sea multiplo de 182
dias, periodo después del cual se devengan intereses. Los bonos emitidos a plazos de 3, 5, 7, 10,
20 y 30 anos, comunmente, se les denomina “BONOS M3, M5, M7, M10, M20 y M30”. Su valor
nominal es de $100.00 pesos mexicanos. La subasta primaria se lleva a cabo cada 4 semanas
y pueden participar en ella tanto personas fisicas como morales sin importar su nacionalidad.
Estos bonos a tasa fija pueden cotizarse en el mercado secundario en términos de su precio limpio
o de su yield al vencimiento (tasa yield), la practica habitual es cotizarlo en tasa yield.

4 .. . . .
Tradicionalmente la contratacién de acciones en bolsa se realizaba en corros en los que los operadores

manifestaban en viva voz sus ofertas. Hoy en dia, pocas son las acciones que cotizan en corros.
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Las operaciones que se pueden realizar con los bonos son: compra-venta en directo, en
reporto®, préstamo de valores y como activo subyacente en el mercado de derivados (contratos
futuros sobre M3 y M10).

Debido a que cada emisién de estos titulos cuenta con una tasa de interés fija desde que
nace hasta que vence, los Bonos M no son fungibles, i.e., indistinguibles 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
para el plazo en anos de la emision, y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(ano,mes,dia).

Por ultimo es importante destacar que los intereses se calculan considerando los dias efecti-
vamente transcurridos entre las fechas de pago. Las caracteristicas generales de la curva nominal
yield de tasa cupén neta y de tasa cupon bruta se muestran en el Cuadro 4.1

Nombre de la curva Bonos M (neta) | Bonos M (bruta)
Plazo maximo de generacién | 3,640 dias 7,280 dias

Base 182-act /360 182-act /360
Tipo de tasa yield yield
Interpolacién Lineal Lineal
Extrapolacién Lineal Lineal

Cuadro 4.1 Curvas nominales yield de tasa neta y bruta.

4.3.1 Determinacion de nodos y construccion de las cur-
vas

El primer nodo (asociado a un dia) se determina a continuacién. Si existe un bono neto con un
dia por vencer se toma la curva yield a plazo de un dia como el primer nodo. En caso contrario,
el primer nodo se obtiene al hacer equivalente la tasa de fondeo neta de CETES (Certificados de
la Tesoreria) a un dia en convencién de 182 (para tener consistencia con las tasas yield a las que
operan los bonos) de acuerdo a la siguiente expresion:

Ry = (1+F n )182/n | 300
L 1360 182’

donde:

R1: nodo a un dia en convencion 182,

F1: nasa de fondeo a un dia (neta o bruta dependiendo del caso),
n: plazo de la tasa neta de fondeo (1 dia).

En el caso de la curva neta, el ltimo nodo (3,640 dias = 10 anos por convencién) se determina
calculando el rendimiento de la curva nominal yield de tasa bruta entre 10 anos y los dias por

5 Fsta transaccién de mercado se formaliza mediante la celebracién de un contrato entre el reportado, que
es el duefio de los titulos en cuestidén, quien entrega una determinada cantidad de estos al reportador, que es
el inversionista, a cambio de un precio convenido, con el compromiso de que al vencimiento del contrato el
reportador (inversionista) le devuelva al reportado (dueno original), una cantidad igual de titulos de la misma
especie y caracteristicas, aun cuando fisicamente no sean los mismos. Estas operaciones son realizadas a descuento,
por lo que su yield se desprende del diferencial entre el precio al que se adquieren los titulos y el de su pago a la

fecha del vencimiento del contrato (su valor nominal).
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vencer del ultimo bono neto. El iltimo nodo es igual a la tasa yield del ultimo bono neto mas
un spread.

Los nodos intermedios de la curva neta se determinan de manera directa con los valores de
mercado. Una vez obtenidos los nodos se interpolan linealmente para encontrar la estructura
intertemporal de plazos hasta los 10 anos.

En el caso de la curva bruta, el dltimo nodo (7,280 dias = 20 anos por convencién) se determina
como sigue:

(i) Si existe un bono de tasa bruta con exactamente 20 anos por vencer se considera a la yield
como el tltimo nodo.

(i1) En caso contrario, se extrapola linealmente el nodo de 7,280 dias con la yield del bono con
mayor plazo. Los nodos intermedios se determinan de manera directa con la informacion de
mercado.

Una vez obtenidos los nodos, se realiza una interpolacién lineal para encontrar la estructura
temporal de tasas hasta 20 afnos.

4.4 Curvas nominales libres de riesgo de bonos de tasas
neta y bruta

Las curvas nominales libres de riesgo estdn asociadas a los Certificados de la Tesoreria® en el

corto plazo’ y a los Bonos M (estudiados en la subseccién anterior) en el largo plazo. Estos
son colocados por Banxico, el cual funge como agente de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pblico.

Los CETES son emitidos a plazos de 28, 91, 182 dias y hasta plazos de 1 afio, con un valor
nominal de $10.00 pesos mexicanos y colocadas en subastas donde los participantes presentan
posturas sobre el monto que desean adquirir y la tasa de descuento que estan dispuestos a pagar®.

Al igual que los bonos M, los CETES pueden ser comprados y vendidos en un mercado
secundario, reportados o usados como subyacente en contratos derivados OTC y listados. La
clave de identificacion de la emisién de los CETES estd disefiada para que los instrumentos sean
fungibles, i.e., indistinguibles, entre si. Esto es, CETES emitidos con anterioridad y CETES
emitidos recientemente pueden tener la misma clave de identificacién siempre y cuando venzan
en la misma fecha. Para ello, la clave estd compuesta por ocho caracteres, el primero para
identificar el titulo (B), el segundo es un espacio en blanco, y los seis restantes para indicar su
fecha de vencimiento (ano, mes, dia).

6 CETES, este instrumento es emitido por el gobierno federal desde 1978 y es el instrumento mas liquido y
conocido del mercado de dinero mexicano.

7 Estos titulos son vendidos por debajo de su valor nominal (descuento), no devengan intereses en el transcurso
de su vida y liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento.

8 Las reglas para participar en dichas subastas se encuentran descritas en el Anexo 6 de la Circular 2019/95
emitida por el Banco de México y dirigida a las Instituciones de Crédito.
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Las caracteristicas generales de la curva nominal libre de riesgo neta bruta se muestran en

el siguiente cuadro:

Capitulo 4. Curvas domésticas

Nombre de la curva

Nominal libre
de riesgo (neto)

Nominal libre
de riesgo (bruta)

Plazo maximo de generacion

5,460 dias

10,920 dias

Base

SMP-act/360

SMP-act /360

Tipo de tasa

Cero

Cero

Bootstrapping Usando yields y precios Usando yields y precios
de bonos cuponados de bonos cuponados

Interpolacién Smoothing splines Smoothing splines

Extrapolacién Nelson-Siegel-Svensson Nelson-Siegel-Svensson

Dependencia con
otras curvas

Nodos de la curva nominal
yield de tasa neta para
plazos mayores a un ano.

Nodos de la curva nominal
yield de tasa bruta para
plazos mayores a un ano.

Cuadro 4.2 Curvas nominales libres de riesgo tasas neta y bruta.

Por 1ltimo, es importante destacar que los CETES operan con los siguientes rangos:

Rangos
De 30 a 50 dias por vencer
De 50 a 70 dias por vencer
De 70 a 90 dias por vencer
De 160 a 182 dias por vencer
De 270 a 364 dias por vencer

En caso de que opere alguno de estos rangos, se determina el mismo nivel de mercado para todas
las emisiones que se encuentren en dicho rango.

4.4.1 Determinacion de nodos y construccion de las cur-
vas

Dado que a partir del 1 de enero de 2003, cualquier bono emitido después de esa fecha debe pagar
una tasa de interés bruta y dado que el plazo maximo de los CETES es de un ano, entonces
yva no existen CETES exentos de impuesto. Por lo tanto, para los nodos de corto plazo de esta
curva se hacen consideraciones especiales.

El primer nodo (un dia) es igual a la tasa de fondeo neta de CETES a un dia. Para los nodos
de corto plazo (28, 91, 182 y 364 dias), se usa la “curva nominal cero de tasa bruta” menos 50
puntos base. Ademas, si existen Bonos M netos que tengan dos o menos cupones al vencimiento,
los nodos adicionales se obtienen a partir del método de Bootstrapping. Mientras que los nodos
de 1 a 10 anos se obtienen usando el método de Bootstrapping a partir de los precios y yields de
los Bonos M libres de impuestos.

Para los nodos de 10 a 15 afios, se obtienen 2 nodos con distancia de dos anos y medio (para
evitar alguna posible irregularidad que se pudiera producir al sélo tomar un nodo extrapolado a
15 anos) a través del método de extrapolacion Nelson-Siegel-Svensson.

Una vez obtenidos los nodos, se interpolan usando el método Smoothing Splines. Se elige
esta técnica en particular por ser lo suficientemente flexible para ajustarse a las condiciones
cambiantes del mercado mexicano. De este modo, se obtiene la estructura temporal de tasas
hasta 15 afios o mas.
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4.4.2 Curva nominal cero de tasa bruta

Si existe un CETE bruto con un dia por vencer se considera a esta tasa como el primer nodo.
En caso contrario, el primer nodo es igual a la tasa de fondeo bruta a un dia. Los nodos de corto
plazo se determinan de manera directa con la informacién del mercado de los CETES.

Los nodos de uno a 20 anos se obtienen usando el método bootstrapping a partir de los
precios y yields de los bonos M. Por ultimo, los nodos de 20 a 30 anos se obtienen usando 4
nodos con distancia de dos anos y medio (para evitar que exista alguna irregularidad producida
por s6lo tomar un nodo extrapolado a 30 afnos) a través del método de extrapolacién Nelson-
Siegel-Svensson.

Una vez obtenidos los nodos, la curva hasta 30 anos es interpolada con el modelo “smoothing
splines”. Con esta curva, se realiza una validacién de los nodos utilizados contra los valores de la
curva. Esta validacion se realiza dado que al interpolar con el modelo de “smoothinhg splines”,
no siempre se logra un ajuste perfecto entre la curva interpolada y los nodos. La validacién se
hace observando que la diferencia sea menor a un punto base.

4.5 Curvas reales yield de bonos de tasas neta y bruta

Las curvas reales yield, representan la relacion existente entre el yield y el tiempo al vencimiento
de los bonos de tasa fija denominados en unidades de inversién (UDIBONOS) y los Certificados
Bursatiles de Indemnizacién Carretera Segregables (CBICS).

Los Bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en unidades de inversiéon (UDI-
BONOS) fueron creados en 1996 y son instrumentos de inversién que protegen al tenedor ante
cambios inesperados en la tasa de inflacién. Los UDIBONOS se colocan a plazos largos y realizan
pagos cada seis meses en funcién de una tasa de interés real fija que se determina en la fecha
de emisién del titulo. Su valor nominal es de 100 UDIS?. Los UDIBONOS se pueden emitir a
cualquier plazo a condicién de ser multiplos de 182 dias, aunque hasta la fecha se han emitido
en plazos de 3, 5 y 10 anos.

Estos titulos devengan intereses cada 6 meses, sobre una tasa fijada por el gobierno federal al
momento de la convocatoria para la subasta de valores gubernamentales, (cada 182 dias para ser
exactos) en pesos mexicanos sobre una base actual'. La colocacién primaria es hecha mediante
subasta, en la cual los participantes presentan posturas por el monto que desean adquirir y
el precio denominado en UDIS que estan dispuestos a pagar. En muchas ocasiones el gobierno
federal ofrece en las subastas primarias titulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocacién.
En estos casos, las subastas se realizan a precio limpio (sin intereses devengados), por lo que para
liquidar estos titulos se tienen que sumar, al precio de asignacién resultante en la subasta, los
intereses devengados del cupon vigente.

Debido a que cada emision de estos titulos cuenta con una tasa de interés real fija desde que
nace hasta que vence, los UDIBONOS no pueden ser fungibles (indistinguibles) entre si, a menos
que pagaran exactamente la misma tasa de interés. Es por ello que la clave de identificacion de la
emision estd constituida por ocho caracteres, el primero para identificar el titulo (S), el segundo
para el plazo en anos de la emisién, y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(afio,mes,dia).

En cuanto a los Certificados Bursétiles de Indemnizacién Carretera Segregables (CBICS),
estos son emitidos por el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. (BANOBRAS)
con el aval del gobierno federal y tienen un valor nominal de 100 UDIS.

El hecho de que los CBICS estén denominados en la misma unidad de cuenta protegida
contra la inflacién (lo que los hace reales) y que son bonos cuponados, los obliga a estar en la
misma curva.

9 El valor de la UDI en relacién al peso mexicano es actualizado por el Banco de México en funcién al
movimiento del Indice de Precios al Consumidor.

10" E] niimero de dias efectivamente transcurridos entre las fechas de pago de los intereses.
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Los CBICS fueron emitidos el 31 de Diciembre de 2003 por un total de 6 mil millones
de Unidades de Inversién a un plazo de 10,921 dias, con la peculiaridad de que los cupones
son segregables (pueden negociarse por separado del principal). El que la emisién conste de
cupones segregados hace imposible su amortizacién anticipada, por lo que ésta se hard en una
sola exhibicién al vencimiento. Los CBICS podran ser adquiridos por cualquier persona fisica
o moral de cualquier nacionalidad, siendo custodiados por el INDEVAL.! Las caracteristicas
generales de la curva nominal libre de riesgo neta bruta se muestran en el Cuadro 4.3

Nombre de la curva Real(yield) Real Bruta(yield)
Plazo maximo de generaciéon | 10,920 dias 10,920 dias

Base 182-act/360 | 182-act/360
Tipo de tasa yield yield
Interpolacién Lineal Lineal
Extrapolacién Lineal Lineal

Cuadro 4.3 Curvas reales yield de bonos de tasa neta y bruta.

Las fuentes de informacion y la discriminaciéon de esta curva es la estipulada en la subseccién
correspondiente, la tnica peculiaridad es que la informacién de la subasta de los CBICS es
emitida por BANOBRAS a las 14:30 hrs. en el mercado primario, siendo las mismas fuentes
para el mercado secundario.

4.5.1 Determinacion de nodos y construccién de las cur-
vas

El primer nodo (asociado a un dia) es igual a la tasa yield del bono con menor vencimiento,
esto se debe a la escasa emision de bonos cuponados de tasa real a corto plazo. Mientras que
el dltimo nodo (10,920 dias) se determina extrapolando linealmente el nodo de 10,920 dias con
la yield del bono con vencimiento el 16-Ene-2031. Esto debido a que el dltimo bono real neto
vence el 16 de Enero de 2031 y no se tiene informacién de mercado para el tultimo nodo a 30
anos. Por otra parte, los nodos intermedios se determinan de manera directa con la informacion
de mercado. Una vez obtenidos los nodos se interpolan linealmente para encontrar la estructura
intertemporal de plazos hasta 30 anos.

4.5.2 Curva real yield de tasa bruta

El primer y segundo nodos son iguales al primer y segundo nodos de la curva real yield de
tasa neta mas un diferencial, el cual es en promedio de 10 puntos base. Como se mencioné
anteriormente, el plazo del segundo nodo se asocia al nimero de dias del bono neto de menor
plazo. En cuanto al diferencial, éste es resultado de niveles de mercado de los bonos a largo
plazo (entre 20 y 30 anos), donde la diferencia de los niveles de yield bruta y neta es en promedio
de 10 puntos base. Sin embargo, el diferencial puede cambiar en funcién de las variaciones de
mercado.

Los nodos intermedios se determinan de manera directa con la informacién de mercado,
mientras que el dltimo nodo (10,920 dias) puede determinarse como la tasa yield de un bono
de tasa bruta con exactamente 30 anos por vencer, si éste existe. En otro caso, se extrapola
linealmente el nodo de 10,920 dias con la yield del bono con mayor plazo. Una vez determinados
los nodos, se interpolan linealmente para encontrar la estructura temporal de tasas de hasta 30
anos.

I sD. INDEVAL, S. A. de C. V. | Institucién para el Depdsito de Valores, cuyas funciones son la adminis-
tracién, custodia y liquidacién de las operaciones de los participantes en el mercado financiero mexicano.



Capitulo 4. Curvas yield domésticas 39

4.6 Curvas reales (cero) libres de riesgo tasas neta y
bruta

Las curvas reales (cero) también estdn basadas en la informacién proporcionada por los UDI-
BONOS y los CBICS, razén por la cual usan las mismas fuentes de informacién y el mismo
procedimiento de discriminacién.

La diferencia primordial entre estas curvas y las anteriores es el tipo de informacién generada.
En el caso de las curvas yield, se muestra el yield del bono como conjunto, mientras que las
curvas reales (cero) implican la inferencia de las tasas de un bono cupén cero implicitas en los
bonos cuponados. Dicha inferencia es realizada usando el método del bootstrapping explicado
en capitulos anteriores.

Una curva real (cero) es elaborada bajo dos convenciones distintas, a saber SMP-act/360
y 182-act/360. Las caracteristicas generales de las curvas reales libres de riesgo de tasas neta y
bruta se muestran en los cuadros 4.4 y 4.5.

Curva real (cero) Curva real con
simple impuesto (cero) simple
10,920 dias 10,920 dias

Nombre de la curva

Plazo maximo de generacion

Base SMP-act/360

SMP-act /360

Tipo de tasa

Cero

Cero

Bootstrapping Usando yields y precios | Usando yields y precios
de bonos cuponados de bonos cuponados

Interpolacién Lineal Lineal

Extrapolacién Lineal Lineal

Dependencia con otras curvas

Nodos de la curva real
yield de tasa neta

Nodos de la curva real
yield de tasa bruta

Cuadro 4.4 Curva real cero de tasas neta y bruta (SMP-act/360).

Nombre de la curva

Curva Real (Zero)

Curva Real con
Impuesto (Zero)

Plazo maximo de generacion 10,920 dias 10,920 dias
Base 182-act /360 182-act /360
Tipo de tasa Cero Cero

Dependencia con otras curvas

Real cero de Tasa
neta (SMP-act/360)

Real cero de tasa
bruta (SMP-act/360)

Cuadro 4.5 Curva real cero de tasas neta y bruta (182-act/360).

4.6.1 Determinacion de nodos y construccion de las

curvas

La determinacién de nodos para las curvas reales (cero) de tasas neta y bruta usan el mismo
procedimiento, la tnica diferencia es que se utilizan bonos netos y brutos, segin corresponda.

Para el primer y segundo nodos, debido a que no se cuenta con la informacién de mercado
para instrumentos cupén cero de tasa real, que permitan utilizarlos de punto inicial para el
bootstrapping, se siguen los siguientes pasos:

(i) Se aplica el Bootstrapping al bono de menor plazo. Donde el plazo de la tasa cero inicial
corresponde a los dias por vencer del cupdén vigente y es equivalente a la tasa cero del tdltimo
cupén del bono.
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Con esto se obtiene el segundo nodo de la curva, que es igual a una tasa simple, cero, con
plazo igual a los dias por vencer del cupén vigente, por lo que este plazo es menor de 182
dias.

(7i) Con la tasa simple, cero, obtenida en (i), se calcula la tasa equivalente de un dia, para
obtener el primer nodo de la curva.

Para el tercer y ultimo nodo se hace lo siguiente: al tener los primeros nodos y la informacién
de mercado, se utiliza el método bootstrapping para encontrar las tasas simples, cero, que son
los siguientes nodos de la curva. Una vez determinados, se interpolan linealmente para encontrar
la estructura temporal de tasas de hasta 30 anos.

Es importante tener las curvas en convencién SMP-act /360 pues dicha convencién se utiliza
en la valuacién de instrumentos financieros y andlisis de riesgos.

4.6.2 Curva real cero de tasa neta (182-act/360) y curva
real cero de tasa bruta

Estas curvas se obtienen al cambiar la convencién de las curvas anteriormente descritas, por una
convencion de tasa 182 con la misma base.

4.7 Curvas de sobretasas de instrumentos gubernamen-
tales de tasa flotante

En esta seccién se presenta la metodologia para la construccién de curvas de sobretasas de instru-
mentos gubernamentales de tasa flotante. Estas curvas se construyen tomando la informacién de
los bonos de tasa flotante emitidos por el gobierno federal. Ademas, se hace una breve descripcion
de cada uno de estos instrumentos, a saber:

(i) Bonos de Regulacién Monetaria del Banco de México(BREM)
(i4) Bonos emitidos por el IPAB (BPAs y BPAT)

(741) Bonos de Desarrollo

A continuacién se describen los Bonos de Regulacién Monetaria!? (BREMS) cuyo propésito
es regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar con ello la conducciéon de la politica
monetaria. Su valor nominal es de $100 pesos mexicanos y pueden ser emitidos a cualquier
plazo, siempre y cuando éste sea multiplo de 28 dias.

Las emisiones realizadas hasta la fecha han sido a plazos desde tres meses y hasta un ano,
pagando intereses cada 28 dias o al plazo que lo sustituya en caso de que el dia 28 sea inh&bil.
La tasa de interés pagada por estos instrumentos es la tasa ponderada de fondeo de titulos
bancarios correspondiente al periodo en cuestién. Con esta tasa, las instituciones de crédito
realizan operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un dia habil con titulos bancarios,
es calculada y dada a conocer diariamente' por el Banco de México a través de su pagina
electronica www.banxico.org.mx

12 El Banco de México con fundamento en los articulos 7, fraccion VI, 17 y 46, fraccién VI, de la Ley del Banco
de México; 6, 7y 12 de su Reglamento Interior tiene la facultad de emitir Bonos de Regulacion Monetaria.

13 En caso de dia inhdbil, para el calculo de la tasa de interés, se utilizara la tasa que se dio a conocer el dia
héabil inmediato anterior. Si no puede determinarse o dejara de darse a conocer esta tasa, el Banco de México
solicitard por escrito a dos casas de corretaje que el Comité de Mercado de Dinero de la Asociacién de Banqueros
de México, A. C. (ABM) seleccione, el promedio de las operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un dia
con titulos bancarios. El Banco de México calculard el promedio de las dos tasas obtenidas para su determinacién

y dard a conocer el resultado como tasa sustituta de la referida anteriormente.
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Los BREMS son colocados mediante subasta, en la cual los participantes presentan posturas
por el monto que desean adquirir y el precio que estan dispuestos a pagar. En la actualidad
dichas subastas se realizan semanalmente los dias jueves, pudiendo subastarse titulos emitidos
con anterioridad a su fecha de colocacion. En estos casos, las subastas se realizan a precio limpio
(sin intereses devengados), por lo que para liquidar estos titulos, se tiene que sumar al precio
de asignacion resultante en la subasta, los intereses devengados del cupén vigente. La clave de
identificacion de la emision de los BREMS estd disenada para que los instrumentos sean fungibles
entre si. Esto es, BREMS emitidos con anterioridad recientemente pueden tener la misma clave
de identificacién siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para ello, la referida clave esta
compuesta por ocho caracteres, los dos primeros para identificar el titulo (XA), y los seis restantes
para indicar su fecha de vencimiento (ano, mes, dia)

Por lo que respecta a los Bonos de Proteccién al Ahorro (BPA’s) son emitidos por el Instituto
para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), usando a Banxico como agente colocador, con
objeto de canjear o refinanciar sus obligaciones financieras a fin de hacer frente a sus obligaciones
de pago, otorgar liquidez a sus titulos y, en general, mejorar los términos y condiciones de sus
obligaciones. Estos bonos tienen un valor nominal de $100 pesos mexicanos y pueden ser emitidos
a cualquier plazo siempre y cuando éste sea multiplo de 28 dias. Hasta la fecha estos titulos se
han emitido a plazo de 1092 y 1820 dias (3 y 5 anos).

Los periodos de pago de intereses deberan ser iguales al plazo de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacién (CETES), a 28 dias de plazo, que se emitan al inicio de cada periodo;
siendo pagados en pesos mexicanos, tomando como tasa de interés para cada periodo la que
resulte mayor entre:

(i) La tasa anual yield, equivalente a la de descuento, de CETES a 28 dias de plazo, en colocacién
primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada periodo de interés.

(7i) La tasa bruta de interés anual mas representativa que el Banco de México de a conocer para
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento para personas morales, al mismo plazo
que el de los CETES a 28 dias. En su defecto, al més cercano a dicho plazo susceptibles de
ser emitidos por la banca multiple en la fecha de inicio de cada periodo de interés. En su
caso, esta tasa se llevard al plazo de los CETES a un mes que corresponda considerar para
el periodo que se trate.

El proceso de colocacién es similar al descrito para los BREM’s, incluyendo la posibilidad
de subastar bonos emitidos con anterioridad.

En la actualidad se pueden realizar operaciones de compra-venta en directo y en reporto,
ademas pueden ser utilizados como activos subyacentes en los mercados de instrumentos derivados
(futuros y opciones). Las compra-ventas en directo de estos titulos se pueden realizar ya sea
cotizando su precio o su sobretasa'®. De hecho, la convencién actual del mercado es cotizarlos a
través de su sobretasa.

La clave de identificacién de la emision de los BPA’s esta disenada para que los instrumentos
sean fungibles entre si. Esto es, BPA’s emitidos con anterioridad y BPA’s emitidos recientemente
pueden tener la misma clave de identificacién siempre y cuando venzan en la misma fecha. Para
ello, la clave estd compuesta por ocho caracteres, los primeros dos para identificar el titulo (IP),
y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (ano, mes, dia)

El IPAB también emite los Bonos de Proteccién al Ahorro con pago trimestral de interés
(BPAT), con caracteristicas similares a los BPA’s, difiriendo sélo en el plazo. Los BPAT’s pueden
ser emitidos a cualquier plazo siempre y cuando éste sea multiplo de 91 dias. Estos titulos se
emiten a plazo de 1820 dias (5 anos). La tasa de interés usada es la tasa yield de los Certificados
de la Tesorerfa de la Federacién (CETES), en colocacién primaria, emitidos al plazo de 91 dias
o al que sustituya a éste en caso de dias inhabiles correspondientes a la semana en que empiezan

14 Bg el excedente de la tasa yield ofrecido por los BPA’s sobre CETES al mismo plazo.
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a devengarse los intereses. En aquellos casos en los que no se coloquen CETES a dicho plazo,
esta tasa se sustituye por la tasa de los CETES colocados en el mercado primario al plazo mas
cercano a tres meses, llevada en curva a 91 dias.

Estos bonos también difieren en su identificacién de mercado. Los BPAT’s son fungibles
entre si, para ello, la clave de pizarra esta compuesta por ocho caracteres, los primeros dos para
identificar el titulo (IT), y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (ano, mes, dia).

Un procedimiento de eleccion de tasa similar siguen los Bonos de Proteccién al Ahorro con
pago semestral de interés y proteccién contra la inflacién (BPA182); difiriendo en algunos puntos
menores como el plazo. Los BPASs pueden ser emitidos a cualquier plazo siempre y cuando éste
sea miultiplo de 182 dias. Estos titulos se emiten a plazo de 2,548 dias (7anos).

Otro punto que los distingue del resto de los instrumentos emitidos por el IPAB es la tasa
de interés, la cual estd compuesta de dos elementos, una tasa de referencia de mercado que se
determina al inicio de cada periodo de interés y una sobretasa que protege al tenedor de la
posibilidad de obtener una tasa de interés real negativa

tasa de interés = tasa de referencia + sobretasa contra la inflacién,

si se toma como la tasa de referencia la tasa yield de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién (CETES) en colocacién primaria, emitidos al plazo de 182 dias o al que sustituya
a éste en caso de dias inhabiles, correspondiente a la semana en que empiezan a devengarse
los intereses. En aquellos casos en los que no se colocaran CETES a dicho plazo, esta tasa se
sustituye por la tasa de los CETES en colocacién primaria al plazo méas cercano llevada en curva
a 182 dias.

La proteccién contra la inflacion consiste en un sistema de pago en el cual, en aquellos casos
en donde el aumento porcentual en el valor de la Unidad de Inversién (UDI) durante el periodo
de intereses es mayor a la tasa de los CETES a 182 dias, el titulo paga al tenedor ademas de la
tasa de referencia, una prima que se determina como la diferencia entre el aumento porcentual
en el valor de la UDI y la tasa yield de los CETES a 182 dias, esto es:

iy o UJnj N 50
t tra la infl =\ -1)- 7\ 360 N;
proteccion contra la 1mmiriacion |:< ;1 > ((T182]) <360>>:| |:NJ )

donde:

N :es el plazo en dias del cupén J,

Ujn;j :es valor de la UDI correspondiente al dia del pago del cupén J,

uj1 :valor de la UDI correspondiente al primer dia del cupén J,

182 :tasa de interés de los CETES 182 dias de la subasta primaria al inicio del cupén J.

Estos titulos son identificados usando una clave compuesta por ocho caracteres, los primeros
dos para identificar el titulo (IS), y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento (afo,
mes, dia), lo que los hace fungibles entre si.

Solo resta hacer una breve descripcién de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con
pago semestral de interés y proteccién contra la inflacién (BONDES182). Estos instrumentos
tienen un valor nominal de $100 pesos mexicanos, son emitidos a cualquier plazo siempre y
cuando sea multiplo de 182 dias. Histéricamente estos titulos se han emitido a plazo de 1820
dias (5 anos) pagando intereses cada 182 dias o el plazo inmediato superior en caso de que ese
dia se inhdbil. La tasa de interés pagada es similar a la de los BPAS’s, esto es: una tasa de
referencia de mercado que se determina al inicio de cada periodo de interés y un componente que
protege al tenedor de la posibilidad de obtener una tasa de interés real negativa. La proteccion
contra la inflacion estd dada de la misma forma que en el caso de los BPAS’s.

tasa de interés = tasa de referencia + protecciéon contra la inflacién,
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Su colocacién primaria sigue el mismo procedimiento que cualquier otro instrumento colocado
por el Banco Central, y al igual que los instrumentos colocados por el IPAB, los BONDES son
cotizados a sobretasa dentro del mercado secundario.

Siguiendo el sistema de clasificacién usado para el resto de los instrumentos, se usa una clave
que permite que estos instrumentos sean fungibles entre si, esta clave esta compuesta por ocho
caracteres, los primeros dos para identificar el titulo (LS), y los seis restantes para indicar su
fecha de vencimiento (ano, mes, dia).

Las caracteristicas generales de la curva nominal libre de riesgo de tasa neta y de tasa bruta
se muestran en los Cuadros 4.6 al 4.9 respectivamente.

Nombre de la curva

Curva BREMS

Plazo maximo de generacién

10,920 dias

Base 28-act /360
Tipo de tasa Sobretasa
Interpolacién Lineal

Cuadro 4.6 Curva de sobretasas de BREMS.

Nombre de la curva

Curva IPABONOS

Plazo maximo de generacién | 1,820 dias
Base 28-act /360
Tipo de tasa Sobretasa
Interpolacién Lineal

Cuadro 4.7 Curva de sobretasas de bonos flotantes
gubernamentales con cupén de 28 dias.

Nombre de la curva

Curva TRIBONDE

Plazo maximo de generacién | 1,820 dias
Base 91-act/360
Tipo de tasa Sobretasa
Interpolacién Lineal

Cuadro 4.8 Curva de sobretasas de bonos flotantes
gubernamentales con cupoén de 91 dias.




44 Capitulo 4. Curvas domésticas

Nombre de la curva Curva BONDSEM
Plazo maximo de generacién | 1,820 dias

Base 182-act /360

Tipo de tasa Sobretasa
Interpolacion Lineal

Cuadro 4.9 Curva de sobretasas de bonos flotantes
gubernamentales con cupén de 182 dias.

Las fuentes de informacién son resumidas en el cuadro 4.10, esta es obtenida y discriminada
de la forma habitual.

Instrumento | Tipo de Valor | Plazo cupén | Dia de Subasta | Curva
BREMS XA 28 jueves BREMS
IPABONOS 1P 28 miércoles IPABONOS
IPABONOS IT 91 miércoles TRIBONDE
Trimestral

BONDE LS 182 martes BONDSEM
Semestral

IPABONOS IS 182 miércoles BONDSEM
Semestral

Cuadro 4.10 Curva de sobretasas de bonos flotantes

4.7.1 Determinacion de nodos y construccion de las cur-
vas

Los nodos son iguales a la informacién del mercado de los instrumentos asociados a cada curva,
por lo que cada emision aporta un nodo a la misma. Para construir la curva se toman todas las
emisiones vigentes al dia de la valuacion y se asigna una sobretasa por rango de operacién en los
dias por vencer o por emision especifica, de manera que cada emisién vigente cuente como un
nodo dentro de la curva, salvo en las emisiones vigentes que tengan 28, 91 6 182 dias por vencer
o menos, las cuales automaticamente se les asignara una sobretasa de cero ya que al conocer su
valor futuro se descuentan directamente con la curva de CETES al plazo correspondiente.

Para encontrar la estructura temporal de tasas de cada curva, se realiza la interpolacién
lineal con los nodos respectivos.

4.8 Curvas de reportos gubernamentales netos y brutos

Tal y como se explicé al comienzo del capitulo, un reporto consiste en una transacciéon en el
mercado financiero que es formalizada mediante la celebraciéon de un contrato entre el reportado,
que es el dueno de los titulos en cuestién, quien entrega una determinada cantidad de estos al
reportador, que es el inversionista, a cambio de un precio convenido, con el compromiso de que
al vencimiento del contrato el reportador (inversionista) devolvera al reportado (dueno original),
una cantidad igual de titulos de la misma especie y caracteristicas, atin cuando fisicamente no
sean los mismos. Estas operaciones son realizadas a descuento, por lo que su valor se desprende
del diferencial entre el precio al que se adquieren los titulos y el de su pago a la fecha del
vencimiento del contrato (su valor nominal).

La operacion de reporto puede ser realizada para cualquier instrumento, en el caso de los
gubernamentales mexicanos, es realizada sobre Bonos M, UDIBONOS, CBICS, CETES, BREMS,
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BPA’s, BPATs, BPASs y BONDES. Las caracteristicas de esta curva serdn resumida en el cuadro
4.11. Sus fuentes de informacién y la manera en que ésta se discrimina ya fueron tratadas con
anterioridad.

Curva de reportos gubernamentales

Nombres de las curvas Netos Bonos M
Bonos M, UDIBONOS
y CBICS
Brutos CETES

CETES, Bonos M, BREMS
IPABONOS y BONDES
CETES, Bonos M, BREMS
IPABONOS y BONDES

Plazo maximo de 364 dias

generacion

Base SMP-act /360

Tipo de tasa Cero

Interpolacion Lineal

Dependencia con otras | Nodos de las curvas nominales de riesgo de
curvas tasas neta y bruta

Cuadro 4.11 Curva de Reportos gubernamentales netos y brutos.

4.8.1 Determinacion de nodos y construccién de las cur-
vas

En el nodo de un dia se considera la informacién de mercado de fondeo de tasa neta y bruta
en reporto a un dia, para las curvas de reportos netas y brutas, respectivamente. Para los
nodos de corto plazo (28, 91, 182 y 364 dias) cuando se tiene informacién de mercado, éstos se
utilizan de manera directa como nodos de las curvas. Por lo general, en el mercado se cuenta con
suficiente liquidez para obtener el nodo de 28 dias y en pocas ocasiones se encuentran referencias
de mercado a 91 dias.

En caso de que no existan niveles de mercado, los nodos son iguales a los nodos de la curva
nominal libre de riesgo (con o sin impuesto, segiin sea el caso) mdas un diferencial, el cual es igual
a la diferencia entre el tltimo nodo conocido de la curva de reportos y el nodo correspondiente
de la curva nominal libre de riesgo.

Finalmente, para encontrar la estructura temporal de tasas de cada curva, se realiza la
interpolacién lineal con los nodos correspondientes a cada curva.
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4.10 Ejercicios

4.1 A lo largo del presente capitulo se ha hecho un uso exhaustivo del anglicismo yield, dada la
difusién del mismo en medios académicos y de la industria. Se solicita al lector construir su
propia “traduccion” del mismo. Se sugiere buscar la relacién del yield con la valuacién del
bono y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Solucién: Se define como yield a la Tasa Interna de Retorno que hace el valor presente del bono
igual a su precio de compra (la suma del valor presente de los flujos es cero). Esta tasa, por
lo general, es distinta de la tasa cup6n (a menos de que el bono se comercie a valor par).
Suponga un bono con valor nominal de $100 y una tasa cupén de 5% con una vida de 4
anos, pagando cupones anualmente, al término de la cual se pagaran tanto el nominal como
los intereses del periodo. También suponga que el bono se compra en $95. Para calcular el
yield, se usé la aplicacién de Microsoft Excel (© “Buscar objetivo”. Buscando que la suma
de los flujos fuese cero moviendo el valor de la celda yield. Esto es 6.45%:

Valor mdo 95 Periodo | Flujos | V.P. de los flujos
Nominal 100 0 -95 -95
Cupédn 0.05 1 5 4.696682431
YTM 0.064581239 2 5 4.411765171
Suma de flujos | 0.00 3 5 4.144131994

4 105 81.74742208

Cuadro 1.1 Célculo del yield to maturity.
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4.2 El mercado no siempre presenta la liquidez necesaria dentro del mercado secundario como
para proveer de informaciéon para todos los puntos de la curva en cuestién, por lo que es
necesario elaborar la curva en los puntos donde el mercado no presentd informacién. Ahora
surge la siguiente pregunta ;Son tnicas estas curvas?.

Solucién: Dado que las curvas fueron realizadas usando técnicas de interpolacion, estas no son
unicas, pues dependiendo de la técnica de interpolacién usada (discrecional), seran los puntos
tedricos que arroje el método. El mercado provee de nodos (puntos) a cierto horizonte de
liquidez y corresponde al usuario de la informacién llenar los huecos dejados por el mercado.
Si se desea verificar esta informacién, use el método de la alambrada en un par de puntos de
los ejercicios del capitulo de splines y notard que la informacién de los puntos intermedios
difiere.

4.3 En la seccién 4.8, se hace mencién de las curvas de reporto y el método para su obtencién.
Con la finalidad de aclarar este punto, mencione: ;Cudl es la diferencia entre una operacién
de reporto, una venta en corto y una venta?, ;Por qué se requiere de instrumentos fungibles
en el caso del reporto?

Solucién: El reporto es a grandes rasgos, una operacién en la que el reportado (duenio original)
cede por un tiempo convenido una cantidad de titulos al reportador a cambio de un precio.
El reportado debe regresar instrumentos de las mismas caracteristicas al reportado (no
necesariamente los mismos). Por esta razon se requiere que los instrumentos sean fungibles
(imposible distinguir entre ellos si comparten las mismas caracteristicas de madurez, cupén,
etc.). En el caso de la venta en corto, el vendedor “pide” el instrumento de alguna institucién
o inversionista y la vende en el mercado secundario dentro de una transaccién normal, con
la obligacion de resarcir el instrumento al dueno original cuando éste lo solicite. Por tltimo,
una venta es el cambio de propiedad de un bien a cambio de un pago.






49

Capitulo 5

Curvas yield domésticas
no gubernamentales

Conceptos basicos:

v Curva nominal yield
v Interpolacién y Extrapolacion lineal
v Bootstrapping

5.1 Introduccién

Cémo se menciona en los textos basicos de Economia, el objetivo de cualquier mercado es asignar
de manera eficiente los recursos escasos con los que cuenta la sociedad a través de un sistema de
precios. El dinero es uno de estos recursos, siendo su precio la tasa de interés. Sin embargo el
mercado de dinero dista de ser un mercado de informacién perfecta y agentes idénticos, puesto
que no todos los prestatarios tienen la misma actitud o aptitud de pago ni los prestamistas
pueden evaluar de manera correcta a todos ellos, creando situaciones en las cuales los mercados
se comportan siguiendo la paradoja de los limones.!

En el mercado de dinero, una manera de atenuar este problema de asimetria de informacién
es la segmentacién del mercado por “niveles” de riesgo (riesgo crédito). Resulta creible pensar
que es mas seguro prestar dinero al gobierno federal de los Estados Unidos de Norte América
que al gobierno federal de un pais de América Latina, a su vez, es menos riesgoso prestar al
gobierno federal de cualquier pais que a una empresa asentada en él. Esta es la légica seguida
para la determinacién de las curvas nacionales bancarias, la discriminacién por riesgo crédito
entre diferentes agentes econémicos.

I La paradoja de los limones (autos usados) es el ejemplo cldsico de un mercado con asimetrias de informa-
cién. Los vendedores de los autos conocen los problemas de los motores y tienen incentivos de ocultarlos a los
compradores para obtener un precio méas alto. Los compradores supondran de entrada que los vendedores les
mienten sobre los autos y querran pagar un precio menor que el que les es solicitado, por lo que los vendedores de
los autos buenos salen del mercado pues el precio de venta es muy bajo y no les conviene, dejando sélo los autos

con defectos.
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5.2 Fuentes de informacion y estructuras de discrimi-
nacion de la misma

Al igual que en el capitulo anterior, la construcciéon de curvas usa fuentes de informacién y
estructuras de discriminacién similares, ahora haciendo uso de instrumentos de deuda no guber-
namentales. A continuacién se harda un esbozo de ésta y al igual que en el capitulo anterior se
hard mencién por separado (en cada subseccién) de las caracteristicas propias de cada curva.

La informacién del mercado de los instrumentos se obtiene de brokers electrénicos, mesas de
operacién por via telefénica e INDEVALZ. Por lo general el horario para obtener la informacién
es de las 13:30 hrs. a las 14:00 hrs. (tiempo de la ciudad de México). Sin embargo, en dias en
que las condiciones de mercado lo requieran, el horario puede cambiar.

En caso de que existan nuevas fuentes de informacién que los intermediarios financieros
utilicen para realizar sus operaciones, éstas se toman en consideracién y se obtienen durante
las horas de operaciéon de mercado para complementar los nodos de la curva que no tengan
operacion ni postura en firme en las pantallas de los brokers electrénicos. El procedimiento
para recopilar dicha informacién se hard a través de referencias directas de los intermediarios
financieros, validando con al menos dos de ellos la informacién obtenida.

Los siguientes tres criterios de discriminacién son validos para todas las curvas, modificando
s6lo la fuente de la informacién y el tratamiento fiscal (netas o brutas de impuestos).

Primero: Se considera el hecho que tenga liquidacién a 48 horas y un volumen representativo
con valor nominal mayor o igual a 100 millones de pesos mexicanos.? De no aplicar este criterio

se utiliza el segundo.

Segundo: En caso de que exista un corro* vivo al momento de la determinacién de niveles

y no haya habido operacién. Se considera informaciéon de mercado al promedio de la postura de
compra y venta, siempre y cuando la diferencia de posturas no exceda de cinco puntos base y se
haya mantenido por lo menos cinco minutos en pantalla. De no aplicar este criterio se utiliza el
tercero.

Tercero: La informacion de mercado es igual a las operaciones reportadas por INDEVAL
con liquidacién a 48 horas. Todo lo anterior se resume en el siguiente grafico:

| El ultimo hecho | Si el hecho ponderado se encuentra dentro del dltimo corro |

De no cumplirse

4

Nivel de frontera mas cercano del corro vivo al ultimo hecho.
El corro vivo se toma al momento de la determinacion de niveles
y debe haber estado vivo en pantalla por lo menos 5 minutos.

De no cumplirse

4

la informacién de mercado es igual a las operaciones reportadas por INDEVAL
con liquidacién a 48 horas.

Grafica 5.1 Discriminacion de informacién

2 . ., . .
Empresa encargada de custodiar los titulos de mercado que se operan el la bolsa mexicana, también lleva el
registro de la propiedad de los distintos titulos operados en la misma.
3 Los niveles pueden cambiar dependiendo de la legislacion local.
Tradicionalmente la contrataciéon de acciones en bolsa se realizaba en corros en los que los operadores
manifestaban en voz alta sus ofertas. Hoy en dia, pocas son las acciones que cotizan en corros.
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5.3 Curvas nominales bancarias

Las curvas nominales bancarias usan como fuente de informacion los yields dados por los pagarés
con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV’s). Estos instrumentos son titulos emitidos
por instituciones de crédito, con una denominacién variable, donde se establece la obligacién de
la institucion de devolver al tenedor el capital més los intereses en una fecha determinada. Su
objetivo es complementar la captacién bancaria para financiar las operaciones de crédito de los
bancos, es decir, es un instrumento que pretende aportar liquidez de corto plazo (nunca excede
360 dias).

Es importante hacer notar que el instrumento cuenta con garantias directas e incondicionales
y que su rendimiento resulta del diferencial de los precios de compra y de venta.

Estas curvas también usan como insumo la informacioén provista por las aceptaciones bancar-
ias (AB’s). Estos instrumentos de deuda son letras de cambio giradas por sociedades mercantiles
y aceptadas por una institucion bancaria, previa autorizaciéon de una linea de crédito cuyo des-
tino es proporcionar recursos de corto plazo a la empresa que la gira. Por su naturaleza, las
aceptaciones bancarias tienen vencimientos de entre siete y hasta 182 dias; estos instrumentos
estdn respaldados por el banco que las emite. Resulta oportuno hacer notar que su rendimiento
se desprende no del pago de una tasa de interés, sino que son vendidas a descuento.

Para la construccién de estas curvas, sélo se usan bonos emitidos por bancos clasificados
como “AAA”, “P8-X8” y “P12-X12". Estas clasificaciones pueden leerse como bonos de la mas
alta calificacién segin la escala de Standard & Poors (una agencia de calificacién), la segunda se
refiere a las primeras ocho mejores colocaciones en el mercado, el equivalente a “AA”. Mientras
que la tercera se refiere a las primeras doce mejores colocaciones, lo que es equivalente a la
calificacién de “A” en dicha escala. Las caracteristicas generales de las curvas nominales se
presentan en el Cuadro 5.1

Curva nominal bancaria para el
grupo de bancos clasificados como:

“AAA” Curva B1
Nombres de la curvas “P8-X8” Curva B2
“P12-X12” | Curva B3
Plazo maximo de generacion 10,920 dias
Base SMP-act/360
Tipo de tasa Cero
Interpolacién Smoothing splines

Dependencia con otras curvas | Curva nominal libre de riesgo de tasa bruta
Curva de tasa de interés interbancaria
de equilibrio, IRS -TIIE 28.

Cuadro 5.1 Curvas nominales bancarias.

5.3.1 Determinacion de nodos y construcciéon de las cur-
vas

A continuacion se describe la construccion de curvas nominales bancarias segun el riesgo crédito
relacionado.

Curva B1: Para el primer nodo de la curva B1, se toma el nivel de fondeo bancario de un
dia, los nodos menores a un ano se toman de manera directa con la informacién de mercado. Para
los nodos de 1 a 10 anos, debido a la escasa liquidez en este tipo de instrumentos, el INDEVAL,
de forma ocasional, proporciona informacién privada (no realizadas por Brokers).

Para determinar los nodos de largo plazo, Valuacién Operativa y Referencias del Mercado
S. A. de C. V. (VALMER) realiz6 un estudio con la informacién de operaciones a largo plazo
registradas en INDEVAL, obteniendo los siguientes resultados:
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(i) Las operaciones registradas por INDEVAL a largo plazo, tienen como frontera inferior a la
curva nominal libre de riesgo de tasa bruta y como frontera superior a la curva de tasa de
interés interbancaria de equilibrio® (IRS -TIIE 28).

En lo siguiente, se identifica a la curva nominal libre de riesgo de tasa bruta como “curva
piso” y a la curva de tasa de interés interbancaria de equilibrio (IRS -TIIE 28) como “curva
techo”.

(i) Para plazos de 2 a 5 anos, se observa un diferencial promedio de 10 puntos base con respecto
a la “curva piso”.

(7i7) Para plazos de 5 a 10 anos, se observa un diferencial promedio de 15 puntos base con respecto
a la “curva piso”.

De esta forma se consideran los niveles de la tltima operacion o emisién y se ajustaran cada
que hayan nuevas operaciones.

Con la propuesta anterior se construye una curva nominal bancaria AAA (curva “B17),
guardando la misma “proporcién” observada en las emisiones de largo plazo (10 anos) para
poder extrapolar hasta un plazo de 30 anos.

Curvas B2 y B3: Para obtener estas curvas se realiza el siguiente procedimiento:

Tanto el primer nodo (asociado a un dia) como los nodos menores a un ano se toman de
manera directa con la informacién de mercado. En los nodos de 1 a 30 anos, debido a que el
mercado de deuda bancaria para emisoras clasificadas como “AA” (P8-X8) y “A” (P12-X12)
carece de referencias en plazos mayores a un ano, se sugiere usar los siguientes criterios en la
construccion en el largo plazo de las curvas “B2” y “B3”:

(i) Usar como curva base, la curva nominal de pagarés y aceptaciones bancarias con clasificacién
“AAA” (curva “B1”), tomando en cuenta que esta curva cuenta con mayor sustento de
mercado.

(i) Monitorear de forma diaria en las fuentes de informacién que utiliza VALMER, las pocas
referencias que puedan existir para PRLV’s y AB’s de emisoras con clasificacion “B2” y “B3”.
Considerando de igual forma las operaciones reportadas por INDEVAL con liquidaciones
menores o iguales a 48 horas.

(737) Utilizar el diferencial observado entre la referencia de mercado de mayor plazo (regularmente
a 91, 182 o 364 dias) de “B2” contra “B1” y de “B3” contra “B1”, para extrapolarlo
linealmente con respecto al plazo deseado y montarlo a la curva base (curva “B1”). Este
criterio se utiliza hasta el plazo de 30 anos (10,920 dias). Todo el procedimiento obedece a
la sobretasa asociada a cada curva.

Es importante aclarar, que en caso de que se comiencen a observar nuevas referencias de
mercado a mayor plazo, seran consideradas para la construccion de dichas curvas. En este caso
no se considera necesario usar la técnica de Smoothing Splines para interpolar las curvas “B2” y
“B3”, ya que se estd usando como base la curva “B1” que se encuentra interpolada bajo dicha
metodologia y por lo tanto, se considera un comportamiento similar en la estructura de tasas
forward. En este caso se considera la interpolacién lineal para los diferencial que se “montaran”
a la curva base.

5 s la tasa que refleja las condiciones del mercado de dinero. Esta es calculada por el Banco de México en
base a las cotizaciones de las tasas de interés ofrecidas por distintos bancos para su fondeo a otros bancos. Es
usada como tasa de referencia para las tasas flotantes.
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5.4 Curvas de reportos bancarios

En esta seccién se construird una curva usando los nodos de los reportos® hechos sobre todos los
papeles bancarios descritos en la subseccién anterior’. Por el momento basta con decir que un
reporto es el “préstamo” de un documento de deuda a otro agente econémico. A continuacion,
en el cuadro 5.2, se describen las caracteristicas generales de esta curva.

Curva de reportos bancarios de papeles
clasificados como “AAA”.

Nombres de las curvas Curva de reportos bancarios de papeles
clasificados como “AA”.

Curva de reportos bancarios de papeles
clasificados como “A”.

Plazo maximo de generacién 360 dias
Base SMP-act /360
Tipo de tasa Cero
Interpolacién Lineal

Dependencia con otras curvas: | Nodos de:

Curvas nominales bancarias

Curva de reportos gubernamentales
Curva nominal libre de riesgo de
tasa bruta

Cuadro 5.2 Curvas de reportos bancarios.

5.4.1 Determinacién de nodos y construccion de las cur-
vas

Para la construccién de la curva, se determina el primer nodo (asociado a un dia) tomandolo de
manera directa de la informacion de mercado. Actualmente, las referencias de mercado bancario
para negociaciones en directo son escasas, con mayor razoén para operaciones en reporto, por lo
que la unica referencia de reportos bancarios que se puede encontrar dia a dia en el mercado
nacional es el de plazo a un dia.

Los nodos hasta un ano se obtienen al aplicar un diferencial a los nodos de las curvas
nominales interbancarias con plazos de 28, 91, 182 y 364 dias, esto implica que se suponer
que las tasas ofrecidas por estos instrumentos estan conformadas por las tasas de los reportos
gubernamentales, i.e. libres de riesgo crédito, de similares caracteristicas mas una cantidad de
puntos base que reflejan el riesgo crédito de cada curva.

El diferencial utilizado es igual a la diferencia de los nodos de la curva de reportos guberna-
mentales brutos y la curva nominal libre de riesgo bruta, para plazos de 28, 91, 182 y 364 dias. En
caso de que se observen referencias continuas de mercado, principalmente con la implementacién
de los reportos colateralizados, éstas se consideraran para la construcciéon de las curvas, lo cual
se informara oportunamente. Por ultimo, se hace notar que para obtener la estructura temporal
de tasas a un ano, los nodos se interpolan linealmente.

6 Se recomienda al lector revisar el apartado referente a la curva de reportos gubernamentales para reafirmar
el concepto de reporto.

7 Se utilizan todos los nodos de todas las emisiones dada la falta de liquidez en el mercado de reportos
bancarios.
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5.5 Curva swap interbancaria

Un swap es un contrato en el cual dos partes acuerdan intercambiar flujos de efectivo referenciados
a alguna tasa (fija por flotante) o a un tipo de cambio y a un nocional®.

Un swap también puede ser visto como un conjunto de FRA’s (Forward Rate Agreement),’
de los cuales se dardn mas detalles posteriormente.

Para la valuacion de estos productos, se utiliza la curva cuya construccion se describe en
el cuadro 5.3. Es importante resaltar que la curva swap interbancaria depende de las curvas
nominales bancarias, de la curva de reportos gubernamentales y de la curva nominal bruta libre
de riesgo.

Nombre de la curva Curva swap Interbancaria
Plazo maximo de generacion 10,920 dias

Base SMP-act /360

Tipo de tasa Cero

Bootstrapping Usando tasas
Interpolacién Lineal exponencial

Dependencia con otras curvas | Curva nominal libre de riesgo de tasa bruta.
Curva de tasa de interés interbancaria de
equilibrio, IRS-TIIE 28.

Curva real libre de riesgo de tasa bruta.

Cuadro 5.3 Curva swap interbancaria.

5.5.1 Determinacion de nodos y construcciéon de las cur-
vas

El primer nodo (asociado a un dia) se obtiene al hacer equivalente la tasa del segundo nodo (182
dias) a un dia, mientras que el resto de los nodos para la estimacién de la curva, se encuentran
situados a 182 dias de distancia, esto es, desde 182 hasta 10,920 dias.

Para cada uno de los plazos correspondientes a los nodos base, se siguen los siguientes pasos:

(i) Se busca una tasa fija tal que el precio de un bono descontado mediante la Curva IRS-TIIE28
sea valuado a la par, con valor nominal igual a 1.

N

(&
1= g —
182i°
=1 1+ Ry

donde:
N : Numero total de cupones de cada bono.
e : Tasa fija de cada uno de los plazos de los cupones (variable que se desea encontrar).

R : Tasa de la curva IRS-TIIE28 correspondiente al plazo 182i.

8 El Nocional es un monto que funciona como nominal de referencia en el intercambio de flujos del swap.
Tedricamente los nocionales (de montos iguales) son intercambiados al final del periodo. En la practica los
nocionales no se intercambian.

9 Un FRA es un contrato en el cual se pacta hoy el intercambio en una fecha futura de dos flujos de efectivo. El
primero de ellos es el resultado de aplicar una tasa de interés fija, conocida de antemano, y aplicada a un nocional;
mientras que el segundo es el resultado de aplicar, al mismo nocional, una tasa variable dada al momento en que
entra en vigor el acuerdo.
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(i4) Se calcula el precio de un bono que paga la tasa fija encontrada en el paso 1, pero descontado
con la curva CETES:

P= Z
182i ’
1+ R SGOZ

donde:
P : Precio del bono en unidades monetarias (variable a encontrar).
N : Nimero total de cupones de cada bono.
e : Tasa fija de cada uno de los plazos de los cupones (obtenida en el paso (i)).
182i : Plazo de cada uno de los cupones del bono.
R : Tasa de la curva nominal libre de riesgo de tasa bruta correspondiente al plazo 182i.

(7i7) Se busca la tasa fija (swap) para un bono que descontado con la curva real, iguale el precio
del bono resultante del calculo en el paso dos:

:Uzﬁ
m
l\)
S

donde:
P : Precio del bono en unidades (obtenida en el paso (ii)).
N : Numero total de cupones de cada bono.

e : Tasa fija de cada uno de los plazos de los cupones, esta es swap real interbancaria (variable
que se desea encontrar).

182 : Plazo de cada uno de los cupones del bono.

R : Tasa de la Curva Real Cero de tasa Bruta correspondiente al plazo 182i.

Los nodos de la curva se obtienen al aplicar el bootstrapping a la tasa swap obtenida en el
paso (iii), de esta forma los nodos tienen una tasa cupdén cero. Finalmente, se interpolan los
nodos tasas cero para construir la curva a 10,920 dias. El modelo de interpolacion usado es el
lineal exponencial.

5.6 Curva Mexibor

En esta subseccion se presenta la curva referida a la tasa Mexibor. Esta es una tasa de in-
terés interbancaria de referencia para México, la cual es calculada y difundida diariamente por
REUTERS'? basdndose en cotizaciones proporcionadas por once de los bancos radicados en
México y representados en la Asociacién de Banqueros de México (ABM)!!

La tasa Mexibor fue creada bajo la premisa de llegar a ser la tasa de referencia para México,
de la misma forma que lo es la tasa Libor en Gran Bretana y desde luego la tasa Prime en los
Estados Unidos de Norte América.

10" Reuters es una agencia noticiosa radicada en el Reino Unido de la Gran Bretana e Irlanda del Norte que
también se dedicada a proveer de informacién y andlisis financiero a los mercados (90% de sus ingresos provienen
de esta actividad).

1 Fundada en noviembre de 1928, con el propdsito de representar los intereses generales de la banca y brindar
a los bancos servicios técnicos especializados, la ABM se ha desempenado como el organismo cipula de las
instituciones de crédito radicadas en México.
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El propédsito de la creacién de la tasa Mexibor es establecer un mecanismo transparente,
seguro y confiable para la determinacién de tasas de interés interbancarias de referencia a diversos
plazos y de forma continua. Proporcionando cotizaciones de tasas de interés interbancarias de
referencia ampliamente aceptadas en el mercado.

Entre los beneficios de la Mexibor estan: contar con tasas de interés interbancaria de refe-
rencia para plazos en que antes no existian, estimular la liquidez en los mercados, promover la
emisiéon de instrumentos financieros y colaborar en el financiamiento de proyectos productivos
de largo plazo al proveer liquidez en el mercado de dinero. En el siguiente cuadro se presentan
las caracteristicas principales de esta curva.

Nombre de la curva Curva Mexibor
Plazo maximo de generacién | 360 dias

Base SMP-act /360
Tipo de tasa Cero
Interpolacién Smoothing splines

Cuadro 5.4 Curva Mexibor.

5.6.1 Determinacion de nodos y construccién de las cur-
vas

Para la construccién de la curva, se toma el primer nodo como la tasa equivalente a un dia
respecto a la tasa Mexibor de un mes. Para los nodos restantes, hasta 360 dias, se observa la
informacién del mercado de manera directa. Una vez obtenidos los nodos, se interpola el resto
de los puntos de la estructura temporal usando la técnica de Smoothing Splines. Es importante
hacer notar que en este caso la informacién proviene exclusivamente de Reuters.

5.7 Curvas nominales corporativas

En esta subseccion se revisard la construccién de la estructura de plazo de los instrumentos cor-
porativos, i.e. sociedades mercantiles, la cual es generada a partir de los instrumentos colocados
en la bolsa de valores local que cuenta con informacién publica y auditada. La curva es gene-
rada usando las colocaciones del papel comercial'?, estos son pagarés negociables emitidos por
sociedades mercantiles cuyo destino es financiar las necesidades de capital de trabajo de quien
los emite, por lo que por definicién son de corto plazo.

El papel comercial no cuenta con una garantia especifica (es la solvencia econémica y el
prestigio de la empresa colocadora la que los respalda), aun cuando en algunas ocasiones son
avalados por una institucién bancaria. Usualmente son colocados entre el publico inversionista
a una tasa de descuento; esto significa que su rendimiento se determina por el diferencial entre
el precio al que se adquieren y al que se venden.

Fl papel comercial es un nombre genérico que se da a los instrumentos de deuda de corto
plazo sin una garantia especifica; entre ellos los mas comunes son los certificados bursatiles de
corto plazo y los pagarés.

Los certificados bursatiles se caracterizan por su flexibilidad operativa una vez definido el
programa de colocacion, el cual permite ejercer la linea de crédito en una o varias emisiones a
conveniencia del emisor. Dentro de esta flexibilidad operativa, la empresa tiene la posibilidad
de definir el monto y el momento de colocacién, asi como las caracteristicas de cada emision,
pudiendo establecer los montos y condiciones generales de pago y tasa. Entre las caracteristicas

12 . L. o -
En general se pueden construir tantas curvas como se deseen, con la tnica limitante de la liquidez del
mercado, la cual limita la cantidad de nodos. La construccién de curvas obedece a los distintos diferenciales
(diferenciales) en las tasas, los cuales reflejan distintos niveles de riesgo crédito propios de cada curva construida.
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més comunes se encuentran las tasas reales o descontadas, tasas indizadas (referenciada a un
indice), udizadas (referenciado a las unidades de inversién)!3, etc.

Por otra parte, se define como “pagaré” a un titulo de crédito que contiene una promesa
incondicional de pago, dada por una persona llamada suscriptor a otra que recibe el nombre de
beneficiario en un tiempo determinado. Este instrumento siempre deberd contener la frase “Me
obligo a pagar” u “Ofrezco pagar”. A esto se le denomina como el “Requisito de literalidad” en
el documento.

5.7.1 Fuentes de informacién y estructuras de discrimi-
nacion

En el caso de las curvas nominales corporativas se hace mencién especifica de las fuentes de
informacién y de las estructuras de discriminacién hechas sobre ésta, dada la diferencia sustancial
que presenta con respecto del resto de las curvas. En general, la informacién (ofertas publicas)
se obtiene de la bolsa de valores local poco antes de la hora de cierre. En el caso mexicano, este
tipo de papel se emite normalmente los dias jueves con liquidacién al mismo dia y comuinmente
se cierra el libro de registro 24 horas antes de la emisién. Sin embargo, se considera toda oferta
publica independientemente del dia que haya sido emitida. Ademds, se considera la informacion
de las operaciones realizadas en el mercado secundario, liquidadas y reportadas por el INDEVAL,
para el caso de pagarés y certificados bursatiles.

Para determinar la informaciéon del mercado de las curvas, se utilizan los siguientes dos
criterios de discriminacién:

Primero. En el dia de emisién, la informacién de mercado es igual al promedio ponderado
por monto de emisién de las tasas de rendimiento designadas a las ofertas publicas, realizadas
a través de la bolsa de valores local. Las emisiones se catalogan de acuerdo a la calificacién
otorgada por cualquiera de las empresas calificadoras en el mercado, en el caso mexicano son:
Standard & Poor’s, Moody’s y/o Fitch.

La siguiente tabla muestra las diferentes escalas de calificacion a corto plazo existentes y sus
equivalencias entre las principales agencias calificadoras registradas en el mercado mexicano.

Tabla de calificaciones
Standar & Poor’s Moody’s Fitch Curva
mxA-1, mxA-1+ mx-1, mx-1+ | F1, F14+ | “AAA 6 D1”
mxA-2 mx-2 F2 “AA 6 D2
mxA-3 mx-3 F3 “A 6 D3”

Cuadro 5.5 Tabla de equivalencias de calificaciones.

Para considerar dicha tasa ponderada de rendimiento como informacién de mercado, ésta
deberd tener un volumen representativo de acuerdo a lo siguiente:

13 Las Unidades de Inversién (UDIS) son unidades de cuenta creadas por el Banco Central de México cuya
finalidad es conservar el poder adquisitivo del inversionista al ligar el valor de la UDI con un indice de precios
previamente establecido.
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Plazo Volumen Representativo
de Valor Nominal
Menor o igual a 91 dias | Mayor o igual a 100 millones
Entre 92 y 200 dias Mayor o igual a 50 millones
Mayor a 200 dias Mayor o igual a 30 millones

Tabla 5.6 Tabla de volumenes.

de no cumplirse, se utiliza el segundo criterio.

Segundo: La informacién de mercado es igual al promedio ponderado por monto de operacién
de las tasas de rendimiento implicitas en los precios negociados en el mercado secundario de
pagarés referenciados a papel comercial y certificados bursétiles de corto plazo. En el siguiente
cuadro se muestran las caracteristicas principales de esta curva.

Curvas de papel comercial, con papeles
calificados como:
“AAA” | Curva D1
“AA” Curva D2
Nombres de las curvas “A” Curva D3
“B” Curva D4
“C” Curva D5
“D” Curva D6
Plazo maximo de generacién 360 dias
Base SMP-act/360
Tipo de tasa Cero
Interpolacién Smoothing splines
Dependencia con otras curvas | Nodos de la curva nominal libre de riesgo
de tasa bruta.

Cuadro 5.7 Curvas nominales corporativas.

5.7.2 Determinacion de nodos y construccion de curvas

Curvas de papel comercial (D1, D2, D3)

Dado que los instrumentos de los que se obtienen la informacién de mercado son bonos
cupdn cero, es posible tomar la tasa de rendimiento directamente como nodo para la curva que
se desea generar. Actualmente, en el mercado, hay diferentes emisoras clasificadas en tres escalas
de acuerdo a su calidad crediticia de corto plazo (hasta un ano), por lo que realmente tres de
las seis curvas que genera VALMER son construidas con referencias de mercado (D1, D2 y D3),
donde la curva D1 hace referencia a la calificaciéon mads alta, es decir, es la curva menos castigada
por el diferencial de riesgo crédito.

Dado que el mercado secundario de los pagarés y certificados referenciados a papel comercial
es poco liquido, en los dias que no existan nuevas emisiones ni operaciones secundarias, los nodos
de las curvas corporativas se obtendran a partir de los nodos de la curva nominal libre de
riesgo de tasas bruta mas un diferencial (diferencial), esto se realiza bajo el supuesto de que los
participantes en las ofertas ptiblicas consideran la tasa libre de riesgo para determinar la prima
que estarian dispuestos a pagar por la emision.
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Curvas de papel comercial (D4, D5, D6)

Se generan tres curvas mads, en donde la curva més alta (D6) representaria a las emisoras que
caigan en “default” o incumplimiento de pago. Dado que actualmente no se cuenta con informa-
cién de mercado para la construccion de estas curvas, los nodos se obtienen a partir de la curva
D3 mas un diferencial.

En espera de nuevos indicios de mercado se generan curvas tedricas de acuerdo a un analisis
realizado cada semestre por un proveedor de precios, V.g. VALMER, en donde se consideran las
ofertas publicas de pagarés y certificados bursatiles referenciados a papel comercial de todo el
periodo, y se obtiene el diferencial promedio entre cada una de las tres clasificaciones existentes
(regularmente son entre 200 y 300 puntos base). Mantiendo dicho diferencial entre la tltima
curva de mercado (D3) y las siguientes dos curvas (D4 y D5). Para el caso de la iltima curva
(D6) se considera el doble o triple del diferencial para reflejar de alguna forma el impacto sufrido
por una emisora que cae en incumplimiento. Una vez obtenidos los nodos de cada curva, éstos se
interpolan con el modelo de “Smoothing Splines” para obtener la estructura temporal de tasas
hasta 360 dias.

5.7.3 Consideraciones especiales

(i) En el caso mexicano, para los papeles emitidos por Grupo CARSO (AMTEL, GCARSO,
SANBORN, TELECOM, TELMEX, etc.), se contempla un tratamiento especial dado que
entre las empresas del mismo grupo se colocan papeles con primas preferentes de acuerdo
a sus estrategias financieras, que muchas veces salen del promedio ponderado calculado con
el resto del sector de mercado correspondiente. Se considera la curva definitiva la de mejor
clasificacién (D1), se determina el diferencial adicional que necesitan estas emisiones para
reflejar el nivel con el que se colocaron y el cual se mantiene a vencimiento. Adicionalmente
se considera el movimiento diario de la curva de CETES y en caso de ser necesario, el ajuste
por condiciones de mercado reflejadas en los diferenciales adicionales que presenten nuevas
emisiones del mismo tipo.

(ii) Para el caso de los papeles emitidos por paraestatales también se considera un tratamiento
especial, ya que sus niveles de colocacién son muy similares a los niveles de los bonos libres
de riesgo crédito local (bonos del gobierno local) dado que su riesgo crediticio es similar al del
gobierno federal. Para su elaboracion se considera como la curva definitiva la de papeles con
la mejor clasificaciéon, se determina el diferencial adicional que necesitan estas emisiones para
reflejar el nivel con el que se colocaron y el cual se mantendra a vencimiento. Adicionalmente
se considera el movimiento diario de la curva del bono libre de riesgo crédito y, en caso de
ser necesario, el ajuste por condiciones de mercado sobre los diferenciales adicionales que
presenten nuevas emisiones del mismo tipo.

5.8 Curvas de reportos corporativos

A continuacién, se muestra la construccién de la curva de reportos para los instrumentos anterior-
mente descritos. La informacién se obtiene de los reportos de los instrumentos y la discriminacién
se hace de la forma habitual. En el siguiente cuadro se muestran las caracteristicas principales
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de esta curva.

Curva de reportos corporativos de papeles
clasificados como “AAA”.

Nombres de las curvas Curva de reportos corporativos de papeles
clasificados como “AA”.

Curva de reportos corporativos de papeles
clasificados como “A”.

Plazo maximo de generacién 360 dias

Base SMP-act /360

Tipo de tasa Cero

Interpolacién Lineal

Dependencia con otras curvas: | Nodos de las curvas nominales corporativas

Cuadro 5.8 Curvas de reportos bancarios.

5.8.1 Determinacion de nodos y construccion de las cur-
vas

Los nodos hasta un ano se toman de manera directa con la informacién de mercado. Es im-
portante considerar que los reportos referenciados a papel corporativo son poco liquidos en el
mercado secundario, por lo que en caso de no contar con niveles de mercado de manera directa,
los nodos de estas curvas se obtienen a partir de los nodos de las curvas nominales corporativas
D1, D2 y D3 mas un diferencial. Sin embargo, en caso de que se observen referencias contin-
uas de mercado, principalmente con la implementacién de los reportos colateralizados, éstas se
consideraran para la construccion de las curvas y se informard oportunamente. Para obtener la
estructura temporal de tasas a un ano, los nodos se interpolan linealmente.
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5.10 Ejercicios

5.1 A lo largo de la subsecciéon 5.3.1 se hace mencién de un diferencial para la curva corporativa.
;,Cudl es la razon para la existencia de este diferencial?, ; Es tinico el diferencial? Mencione
dos métodos para obtener estos diferenciales.

Solucién: El diferencial mencionado en el capitulo es el precio (reflejado en una sobretasa) que el
mercado asigna al riesgo crédito de un bono o a un nicho de bonos, reflejados por la calificacion
crediticia asignada a un grupo de instrumentos de caracteristicas similares. El diferencial es
mayor si el mercado percibe como mas riesgoso un bono. Existen una gran variedad de modelos
para asignar estos diferenciales. Entre los mas conocidos estan el de Hull y White y los de
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Longstaff y Schwartz, aunque en ultima instancia se puede usar cualquiera de los muchos modelos
existentes en la literatura.

5.2 A lo largo del capitulo se hace mencién de las calificaciones crediticias asignadas por las
agencias a los bonos corporativos. Investigue qué agencias calificadoras trabajan en su
mercado local y muestre la escala de una de ellas.

Solucién: En el caso mexicano y hasta el momento de la elaboracién de esta obra, se encuentran
operando las agencias Standard & Poor’s, Moody’s Investor Service y Fitch IBCA. A continuacién
se muestra una tabla de equivalencias entre las calificaciones y probabilidades de incumplimiento
aproximadas de dos de ellas. Se hace notar que se trata de aproximados, y que éstos pueden
variar a lo largo del tiempo por cambios en las condiciones de mercado.

Equivalencias entre calificadoras
S&P Moody’s | Probabilidad de
incumplimiento
AAA Aaa 0.02
AA Aa2 0.04
AA- Aa3 0.06
A A2 0.11
A- A3 0.19
BBB Baa2 0.31
BBB- Baa3 0.5
BB+ Bal 0.78
BB Ba2 1.2
BB- Ba3 1.7
B+ B1 2.6
B B2 3.6
B- B3 5
CcCC Caal 6.7
CCC Caa2 8.8
CCC- Caa3 11
cC Ca 14
C C 17
D D 20

Cuadro 5.9 Equivalencias entre grados otorgados por las principales calificadoras.

5.3 En el capitulo anterior se revisé la construccién de las curvas gubernamentales. Comparando
la metodologia entre ambos capitulos, ; Encuentra similitudes? ;Como las explica?

Solucion: En ambos casos se requiere construir curvas que seran usadas para la valuacién de
las posiciones de mercado de los agentes participantes, por lo que las técnicas numéricas de
interpolacién son las mismas. Mas aun, existe una relacién tedrica que dice que las curvas
corporativas tienen como piso las curvas gubernamentales del pais anfitrién, casi siempre
serd mas seguro prestarle a un gobierno, y que a partir de éstas se agrega un diferencial por
riesgo crédito para poder construir las curvas corporativas. La forma en que se obtiene y
aplica ese diferencial es decisién del valuador, aunque por comparabilidad, es comun que las
autoridades supervisoras designen curvas sobre las cuales cada participante del mercado debe
valuar sus posiciones y en funcion a estas valuaciones tomar las previsiones correspondientes
para cumplir con la regulacién local.
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Capitulo 6

Bonos cuponados

Conceptos basicos:

Vv Curva yield (rendimiento al vencimiento)

v Estructura de plazos

v Valuacién de bonos

v Precio sucio, precio limpio, intereses devengados
v Bonos indexados

6.1 Introduccion

En este capitulo se presentan los elementos que intervienen en la valuacién de los instrumentos
de renta fija, también denominados bonos. Se discuten los conceptos de curva de rendimiento al
vencimiento o curva yield y estructura de plazos. Asimismo se presenta la metodologia general
para valuar bonos cuponados en el caso de los bonos M y la metodologia para valuar bonos
indexados como son los UDIBONOS.

6.2 Notacion

Cualquier persona ha tenido la experiencia en la vida diaria con alguna promesa de pago, es decir,
ha pedido (o ha prestado) algo en algiin momento de su vida. Algunas veces se pide prestada (se
presta) una cantidad inicial, My, en un tiempo ¢ y se promete pagar (o que le pagardn) en una
fecha futura T el capital, M, mas algo adicional, por ejemplo I, es decir, en la fecha T se pagara
la cantidad Mg+ I, donde casi siempre la cantidad adicional I es un porcentaje del monto inicial
My, por lo que se tiene que el pago prometido sera

MO +TM0

lo cual es equivalente a
Mo(l + T’).

Este porcentaje adicional r podria pensarse como el pago por el servicio del uso de dinero ajeno
al cual se le conoce como crédito. Las personas piden prestado porque necesitan dinero para
llevar a cabo sus planes (en lugar de ir al banco lo cual podria ser més caro). Por el contrario,
las personas prestan dinero porque tienen un excedente y desean hacer algo productivo con
él. Andlogamente, una empresa podria necesitar (o tener un excedente) de fondos para realizar
proyectos los cuales incrementarian su capacidad productiva y de esta forma lograr un crecimiento
de dichas empresas para poder sobrevivir en un mundo cada vez mas dindmico y agresivo. Es
decir, para poder crecer, las empresas necesitaran fondos que puen no poseer. Para fondearse,
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las empresas cuentan con dos opciones basicas: emitir acciones o emitir deuda. El optar por
la primera opcién implica una pérdida en el poder de la toma de decisiones de la empresa, de
tomarse la segunda alternativa, la forma mds comun es a través de pagarés (bonos), se pide
prestado una cantidad Bg y en un futuro se devolvera una cantidad Bp (valor nominal). Por
lo anterior, podria pensarse que la empresa vende (emite) un pagaré (bono) a la cantidad By el
dia de hoy y en el futuro se comprometen a pagar la cantidad By, es decir, existe un flujo de
efectivo hoy, que se debera de entregar al vendedor del pagaré y un flujo de efectivo By que se
entregara al comprador.

6.3 Instrumentos de renta fija

Una primera clasificacion de los instrumentos financieros esta dada por la obligatoriedad de sus
pagos futuros. Se define como un instrumento de renta fija a aquel cuyos flujos de efectivo
estdn predeterminados mediante un contrato, V.g. CETES, bonos de empresas, etc. Por otro
lado, se definen como instrumentos de renta variable a aquellos cuyos flujos de efectivo no estan
predeterminados mediante un contrato, tal es el caso de las acciones y los derivados.

Un bono es uno de los principales instrumentos de renta fija, es una promesa de pago a
futuro, impersonalizada, entre dos partes en la que una parte se compromete a pagar ciertos
flujos de efectivo durante un lapso de tiempo a la contraparte que hace el préstamo. La parte
que tiene la obligacién de realizar pagos futuros se le conoce como el emisor del bono, mientras
que la parte que recibe dichos pagos se le conoce como comprador o tenedor. Al periodo de
tiempo al que dura este contrato se le denomina vencimiento del bono, por otra parte, se le
conoce como valor nominal a la cantidad prestada estipulada en el bono que se deberd pagar
en el vencimiento del bono. Por tdltimo, si el bono paga flujos de efectivo antes de la fecha de
vencimiento, se dice que es un bono cuponado; se conoce como cupones a estos flujos de efectivo
previos al vencimiento, mientras que las fechas en que ocurren estos pagos son conocidas de pago
o corte de cupon.

Cabe destacar que el propietario de este tipo de instrumentos se encuentra expuesto al
riesgo de incumplimiento por parte del emisor (riesgo crédito). Sin embargo, en el transcurso
del presente capitulo se supondra que todos los bonos son libres de él. De la misma manera,
si el tenedor de un bono requiere liquidez antes del vencimiento y desea vender este certificado,
entonces estara 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.

Los bonos pueden o no pagar flujos de efectivo intermedios a la fecha de vencimiento, cuando
no pagan cupones intermedios, se les conoce como bonos cupén cero o simplemente ceros, mientras
que los bonos que si realizan estos pagos son conocidos como bonos cuponados o bonos con cupén.

6.4 Elementos de un bono

Debido a que un instrumento financiero queda totalmente caracterizado por sus flujos de efectivo
y el tiempo en que estos ocurren, es necesario conocer los conceptos asociados a cada parte de
este contrato, para ello, se presanta el siguiente resumen:

(i
(ii

) valor nominal, es el valor que se promete pagar en la fecha en que vence el bono;

)
(7i7) fecha de emisién, fecha en que se emite el bono;

)

)

fecha de vencimiento, es la fecha en que se debera pagar el valor nominal (o vida del bono);

(iv

(v

fecha de colocacién, es la fecha en que se puso a la venta el bono;

tasa cupdn, es la tasa de rendimiento que se paga periédicamente sobre el valor nominal (la
cual se puede ver como el pago de intereses del bono), por lo que si un bono es cupén cero
entonces su tasa cupon debera ser cero;

(vi) cupdn, es la cantidad en unidades monetarias que se paga periédicamente, la cual se calcula
como la tasa cupdn por el valor nominal.
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Con los elementos anteriores quedan totalmente caracterizados los flujos de efectivo de un bono,
por lo que se puede hablar de la valuacién del mismo.

6.5 Valuacién de bonos

Una vez que se conocen los elementos de un bono, se conocen los flujos de efectivo que éste
pagard, asi como las fechas en que ocurriran estos flujos, por lo que para determinar el precio
del bono, bastara con saber la tasa de descuento de dichos flujos. A continuacién, para hacerlo,
se empleard la siguiente notacién:

N : valor nominal del bono;

T : vencimiento del bono;

C; : cupén que se pagaraen i < T,coni=1,..,T.

Si y es el rendimiento al vencimiento del bono (también conocido como yield to maturity o

simplemente yield), entonces el precio del bono B (t,T) estard dado por el valor presente de sus
flujos de efectivo, es decir:

T
R C; N
B(t,T) = — + )
( ) Z (1 + y)z—t (1 + y)T—t

=1

alternativamente, bajo composiciéon continua, el precio del bono esta dado por

T
B(t,T) = Z Cie Y078 4 Nemu(T=h),
i=1

Para cualquier bono resulta indistinto reportar su precio de mercado o, dados los flujos de
efectivo, su rendimiento tnico (rendimiento al vencimiento). De esta forma si se reporta su
precio de mercado entonces el rendimiento al vencimiento (y) puede calcularse como la tasa de
descuento que iguala los flujos de efectivo al valor de mercado del bono.

De las expresiones anteriores es importante destacar que debido a que los pagos nominales

del bono son conocidos de antemano, el valor del bono B(t,T) fluctiia debido a los cambios en
las tasas de descuento, creando con ello una pérdida potencial. También se observa que existe
una relacién inversa entre la tasa de descuento y el precio de un bono, es decir, si las tasas de
descuento aumentan, entonces el precio del bono disminuird y viceversa.

6.6 Curva de rendimientos al vencimiento (Curva yield)

Como se vi6 anteriormente, la valuacién de un bono depende del rendimiento al vencimiento
(yield), o si se tiene el precio de mercado del bono, entonces el rendimiento al vencimiento (y)
se puede calcular como la tasa de descuento que iguala los flujos de efectivo al valor de mercado
del bono. Es decir, para cualquier bono es posible reportar su precio de mercado, o dados los
flujos de efectivo del bono, su rendimiento 1inico. No obstante, la verdadera cuestion estriba en
averiguar si su rendimiento puede relacionarse a las condiciones prevalecientes del mercado.

El rendimiento al vencimiento de cualquier bono estd fuertemente limitado a las condiciones
generales de los mercados de renta fija. Todos los rendimientos al vencimiento tienden a mo-
verse juntos en este mercado, pero no todos los rendimientos al vencimiento de los bonos son
exactamente los mismos. Un factor que explica parcialmente las diferencias en los rendimientos
al vencimiento es el tiempo al vencimiento, es decir, los bonos con mayor vencimiento tendran
mayor rendimiento al vencimiento.

De esta forma surge un concepto importante el cual es llamado curva de rendimiento
al vencimiento (o curva yield) la cual expresa la relacién funcional entre el rendimiento al
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vencimiento y el plazo a vencimiento del bono. Cuando se estd analizando un bono en par-
ticular, es ttil determinar su rendimiento y fecha de vencimiento para después colocarlos como
un punto de la curva de rendimientos al vencimiento para bonos de su misma clasificacién de
riesgo. Esto dard una indicacion general de que tan bien esté valuado el bono respecto a todo el
mercado.

La representacion tradicional de la estructura intertemporal estd basada en bonos de ren-
dimiento a la par; esto es utilizando el rendimiento al vencimiento de bonos con un cupoén
cercano a su vencimiento. La ventaja de este método es que los bonos relacionados, denominados
“on the run” (emitidos recientemente) son muy liquidos y sus precios reflejan acertadamente
las condiciones del mercado. No obstante, este método ignora la informacién contenida en
otros bonos que se encuentran en circulacién. Algunos enfoques intentan ajustar la curva de
rendimientos a través de los rendimientos de todas las emisiones vigentes.

6.7 La estructura de plazos

La curva yield es de gran utilidad como indicador de mercado pero debido a que en cierta forma
es arbitraria no proporciona una explicaciéon completamente satisfactoria de las diferenciales de
los rendimientos al vencimiento. El problema es que los rendimientos observados no representan
a los rendimientos futuros a menos que todos los cupones puedan ser reinvertidos a la misma
tasa, lo cual es muy poco probable. Para subsanar esta limitacion, es necesario proporcionar
otra teoria.

La teoria presentada en esta seccion deja de lado las ideas del rendimiento al vencimiento
para enfocarse en el concepto puro de tasa de interés, es decir, se basa en la observacion de que
en general la tasa de interés depende de la longitud del periodo de tiempo en que el dinero es
prestado.

Se define como tasa spot (o tasa de interés de contado) a 7' anos como la tasa de interés de
una inversién efectuada en un periodo de tiempo que empieza en ¢ (hoy) y termina en 7' afnos,
donde el interés y el principal serdn pagados en 7', a la cual se le denotard como R(¢,7T). Es
importante hacer notar que bajo este enfoque de la tasa spot no existen flujos de efectivo entre
los tiempos t y T'. De esta forma si se tiene un bono cupoén cero con valor nominal N y fecha de
vencimiento en 7' entonces su precio estara dado por

§ - N
®T) = (1+R(t,T))Tt

si la composicién de la tasa es en tiempo continuo, entonces el precio del bono esta dado por
B(t,T) = Ne FGDT=1),
Es importante destacar que el flujo de efectivo del bono al vencimiento T es N, es decir,
B(T,T) = N,

de donde se tiene que R(T,T) = 0.

Note que en este caso el rendimiento al vencimiento estd bien definido, dado que corresponde
al vencimiento compuesto en el periodo T' sobre el bono. En el caso de este bono cupoén cero, se
tendra que su rendimiento al vencimiento en un plazo T es la tasa spot.

En contraste, un bono con cupones tiene muchos flujos de efectivo previos al vencimiento
y puede ser descompuesto en una serie de bonos cupén cero donde el cupédn al tiempo i puede
ser visto como el valor nominal de un bono cupén cero con vencimiento en esta fecha. El valor
nominal més el tltimo cupoén es el valor nominal de un bono cupén cero con vencimiento en T.
De esta forma el precio del bono estara dado por

T

_ c, N
BtT) =) OB A+ RET)T (6.1)
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donde las R(t,i) son las tasas spot que integran la estructura de plazos en el tiempo i, con
1 =1,2,...,T. Es posible encontrar dentro de la literatura que la estructura de plazos también es
conocida como la curva cero o curva spot, y representa las tasas spot graficadas contra el tiempo.

Si la composicion de las tasas de interés es continua, entonces el precio de un bono cuponado

estd dado por
T

B(t,T) =Y Cie BN 4 e~ REDT=, (6.2)
=1

Una curva cup6n cero (o estructura de plazos) es, tedricamente, mas precisa que la curva usual
de rendimientos al vencimiento. La primera representa un conjunto de precios primitivos, a
partir de los cuales puede ser obtenido el valor de los instrumentos de renta fija (en particular
los bonos). Sin embargo, los mercados activos para los bonos cupén cero (denominados también
strips) existen sélo en los Estados Unidos y Francia, y son relativamente recientes. Por lo tanto,
la curva de la tasa spot generalmente se estima a partir de los bonos en circulaciéon con un cupén
en proceso de pago, utilizando la ecuacion (6.1) 6 (6.2) segun sea el caso.

La curva de rendimientos al vencimiento (curva yield) puede ser observada, al menos aproxi-
madamente buscando una serie de cotizaciones de bonos en las publicaciones financieras. La curva
casi nunca es plana, pero usualmente tiene una pendiente creciente conforme los vencimientos se
incrementan, caracteristica que comparte con la tasa spot. La pendiente se incrementa rapida-
mente en vencimientos cortos y continia incrementandose gradualmente conforme los vencimien-
tos se alargan. Ademads se observa que la curva spot tiene variaciones cada dia, por lo que resulta
natural preguntarse si existe una explicacién simple para esta forma tipica de la estructura de
plazos.

Existen tres explicaciones estandar o teorias de la estructura de plazos, cada una de las
cuales proporciona algun significado importante. A continuacién se esbozardn brevemente estas
tres teorias.

(i) La més sencilla es la conocida como la teoria de las expectativas, sostiene que las tasas spot
a largo plazo deben reflejar las tasas de interés a corto plazo futuras esperadas. De manera
mas precisa argumenta que una tasa forward correspondiente a cierto periodo es igual a la
tasa spot futura esperada para este periodo.

(7i) La segunda teoria, conocida como la teoria de segmentacién de mercados, conjetura que
no es necesario que haya relaciéon alguna entre las tasas spot a corto y largo plazo. Bajo
esta teoria, diferentes instituciones invertiran en obligaciones de diferentes vencimientos sin
posibilidad de cambio en el vencimiento deseado para la inversion. La tasa de interés a corto
plazo se determinara por la oferta y demanda en el mercado de obligaciones a corto plazo,
la tasa de interés a mediano plazo se determina por la oferta y demanda del mercado de
obligaciones a mediano plazo, y asi sucesivamente.

(i41) Por ultimo, la teoria que resulta en cierta forma mds atractiva es la conocida como la teoria
de la preferencia por la liquidez. En ella se argumenta que las tasas forward deben ser
siempre mas altas que las tasas spot esperadas en el futuro.

El supuesto basico subyacente de esta teoria es que los inversionistas prefieren conservar su
liquidez e invertir sus fondos durante periodos cortos de tiempo. Los prestatarios, por otro lado,
normalmente prefieren endeudarse a tasas de interés fijas y periodos largos. Si las tasas de interés
ofrecidas por los bancos y otros intermediarios financieros fueran tales que la tasa forward fuera
igual a la tasa spot esperada en el futuro, las tasas de interés a largo plazo, se igualarian a la
media de las tasas de interés a corto plazo esperadas en el futuro. Con la ausencia de incentivos
para cambiar de proceder, los inversionistas tenderian a depositar sus fondos durante periodos
cortos y los prestatarios tenderian a endeudarse a periodos largos, por lo que los intermediarios
financieros podrian, en ese caso, financiar cantidades importantes de préstamos a largo plazo a
tasa fija con depdsitos a corto plazo. Lo cual implicaria sin embargo, un excesivo riesgo de tasa
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de interés. En la practica, para emparejar a depositantes con prestatarios y eliminar asi, el riesgo
de tasa de interés, los intermediarios financieros aumentaran la tasa de interés a largo plazo con
respecto a las tasas de interés a corto plazo esperadas en el futuro. De esta forma, se reducira la
demanda de préstamos a largo plazo de tasa fija y se estimularad a los inversionistas a depositar
sus fondos durante largos periodos de tiempo. La teoria de la preferencia por la liquidez lleva a
una situacion en la que las tasas forward son mas altas que las tasas spot esperadas en el futuro.
Es también consecuente con la observaciéon empirica acerca de que las curvas de rendimientos
tienden a tener pendientes positivas mas a menudo que pendientes negativas.

En la préctica, las tasas spot (o tasa cupén cero) no pueden observarse directamente, lo que
puede observarse son los bonos que pagan cupén. Un punto importante es, por lo tanto, el cémo
puede extraerse la curva de rendimiento cupdn cero a partir de los precios de bonos con cupédn.
Para lograr tal objetivo se recurre al método “bootstrapping” tratado en el capitulo tres. La
idea central de dicho método se basa en que la curva de tasas spot puede ser determinada de los
precios de bonos cuponados, comenzando con bonos de vencimientos cortos y trabajando hacia
adelante con bonos de vencimientos mayores.

Se recordara el proceso para la composicién de un ano (suponiendo que los cupones se pagan
una vez al ano). Primero, se determinard R(¢,1) por observacién directa de la tasa de interés
de un afio. Después, se considerarda un bono a dos anos. Se supondra que el bono tiene precio
B(t,2), hace pagos de cupén de montos C7 y Co al final del ano 1 y 2 respectivamente, y con
valor nominal de N. El precio de debe ser igual al valor presente de los flujos de efectivo, es decir

~ C1 Cat+ N
PR =05k T T re P

como la tasa spot al primer ano R(t,1) ya es conocida, entonces se puede resolver la ecuacién
anterior para la tasa spot al segundo ano, es decir para R(t,2).

Trabajando de esta forma, hacia delante, es posible determinar las tasas spot para tres, cuatro
y mds anos, R(t,3), R(t,4),..., R(t,T) a partir de los bonos con esos rendimientos. Es importante
mencionar que bajo este método se tendran las tasas spot de acuerdo a los vencimientos de los
bonos disponibles por lo que no se tendran tasas spot fuera de estos periodos de vencimiento.
Por ello es necesario contar con modelos que puedan proporcionar la tasa spot a un vencimiento
especificol.

Es importante resaltar que la tasa spot R(t,T) puede modelarse como una inversién reali-
zada de 1 unidad monetaria, la cual serd reinvertida cada periodo de tiempo a la tasa forward
f(t,k,k+ 1) es decir

(1+RETHT P =0+ f(t, 6, 1)1+ f(¢,1,2) (1 + £(£,2,3)) ... (L + f(t, T —1,T)),
pero f(t,t,1) = R(¢,1), por lo que
(I+Rt,TH P =0 +Rt, 1)1+ f(t1,2) A+ f(£,2,3) ... (L+ f(t, T —1,T)).  (6.3)

De lo anteriot se deduce que la tasa spot para el periodo T se puede escribir como un promedio
geométrico de las tasas spot y forward.

En el caso continuo, se tiene que

eR(t,T) (T—t) _ 6R(t,l)6f(7‘,,1,2)6f(t,2,3) ...ef(t’T_l’T), (64)

1 En este caso los modelos de tasa corta son adecuados para lograr tal objetivo, consultar Venegas Martinez
(2006) para mayor explicacién acerca de estos modelos.
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de donde se obtiene que

R(t,T)= ——

T
R(t 1)+ f(ti— 1,z‘)] :

es decir, en el caso continuo la tasa spot a T anos es un promedio geométrico de la tasa spoty
las tasas forward. Sin embargo debido a que f(¢,t,k) = R(t, k), se tiene que

R(t,T) = Tl [tt1+2f(tz ] (6.5)

de donde se observa que la tasa spot a T" anos es un promedio geométrico de las tasas forward por
periodo. De lo anterior, es importante mencionar que la estructura de plazos puede ser generada
a través de las tasas forward espaciadas un periodo de tiempo, es decir, por f(¢,t,1), f(¢,1,2),
f(t,2,3),....f(t,T — 1,T), por lo que si se conocen estas tasas entonces la estructura de plazos
puede ser obtenida como un promedio geométrico o aritmético (geométrico para composicién
discreta y aritmético para composicién continua). Se recuerda al lector que las tasas forward
espaciadas por un periodo de tiempo f(¢,k, k + 1) son muy importantes para la estructura de
plazos.

6.8 Valuacion de Bonos de Desarrollo del Gobierno Fede-
ral con Tasa de interés Fija (Bonos M

Estos instrumentos son emitidos y colocados a plazos mayores a un ano, pagan intereses cada seis
meses (182 dias) y la tasa de interés se determina en la emisién del instrumento y se mantiene fija
a lo largo de toda la vida del mismo. Las caracteristicas generales de los bonos M se muestran
en el Cuadro 6.1

Tipo de Instrumento Bono con cupones de tasa fija
Emisor Gobierno federal a través del Banxico
Tipo de Mercado Mercado de dinero
Mercado primario (subastas)
Mercado donde cotiza Para 3, 5, 7, 10 y 20 anos. Cada 4 semanas.

Mercado secundario

Fuentes de Informaciéon | Banxico, brokers electrénicos y mesas de operacién
por via telefénica

Tipo de valor M5, M7 y MO (Sin impuesto, actualmente ya dejaron
de emitirse y el dltimo vencié el 14 de julio de 2011)
M3, M5, M7, MO y M (con impuesto)

Valor nominal 100 pesos

Cuadro 6.1 Caracteristicas generales de los bonos M.

Los bonos M son instrumentos que generan intereses durante su plazo de emision, para el calculo
de su valor justo de mercado pueden usarse tanto la tasa de rendimiento del bono M como la tasa
de descuento. La convencién actual del mercado es cotizarlos a través de su tasa de rendimiento
(ésta tltima es la que utiliza el proveedor de precios para el cdlculo del precio de valuacién). A
continuacién se presenta la metodologia general para valuar un bono M.

Suponga que se cuenta con un bono M emitido en tg, considere que han transcurrido algunos
dias desde su emision, por lo que se han pagado o vencido algunos cupones. Se desea valuar el
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bono en cualquier fecha ¢ (conocida como fecha focal), se sabe que el vencimiento del bono es en
T dias, por lo que la diferencia T'— ¢ son los dias por devengar del bono, tal y como se muestra
en la siguiente grafica:

Grafica 6.1 Valuacion de un bono en la fecha focal.

Para calcular el valor del cupén de un bono M al cual le faltan n cupones por pagar con una
periodicidad de p dias, es necesario multiplicar la tasa cupén, R. > 0 (anualizada) constante por
el valor nominal del bono, esto es:

Ci=C =R, (L) N, i=1,2...n.
360

6.9 Calculo de precio sucio, intereses devengados y precio
limpio

Ahora bien, sea 7 la tasa yield al tiempo ¢, es decir, la tasa que tiene un plazo de composicién
igual al periodo entre cupones, cada p dias, aso/(\:iada al precio de mercado del bono. Es posible

calcular el precio sucio del bono del bono M, B(t,T), al que le restan n = (7' — t)/p cupones,
mediante

Cq Co Cs N
(t—t1) + (ta—t) + (tz—t) +ot (T—t) ° (66)

(1+ys5) * (L+ysg) = (T+usg) © (1+ys8g) ©

Equivalentemente, si se utiliza una estructura de plazos R(0, - ), se sigue que

B(t,T) =

1 1 1 N

B(0,T)=C P (6.7)
1+R1  1+R, 1+Rr]l 1+Rp
donde B
Ri = R(0,T;)(T; — 0) = R(0,T;)T;, Tizig%o, i=1,..n.

Para calcular los intereses devengados de los dias transcurridos I;—¢, del cupén vigente, es nece-
sario conocer la diferencia de dias entre el siguiente pago de intereses (corte de cupén) y la fecha
focal t, para ello se establece
—(t—t
p

El precio limpio del bono se obtiene restandole al precio sucio los intereses devengados al dia de
valuacién del cupdn vigente. Cabe aclarar que cuando el dla de valuacién coincide con algin

It—tg - C

corte de cupdn, el precio sucio B es igual al precio limpio Bl

By = Bs — I(1—t,)- (6.9)
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6.10 Ejemplo de la valuaciéon de bonos M con tasa cupon
constante

Considere un bono M3 que vence el 29 de diciembre del 2008 y se desea valuar el dia 30 de abril
del 2007. El bono M3 paga una tasa cupén del 9% cada 182 dias. Se desea calcular el precio
limpio del bono M. El nimero de cupones por pagar se calcula mediante

T — —
b_(t—to) 608 ..,
P P 182

n =

En este caso al bono le quedan por vencer cuatro cupones en las fechas futuras, t1, to, t3 y t4.
Se sabe que el valor nominal es N = 100, por lo que el valor nominal de cada cupén estd dado

por:
C =R (p )N—009 182 100 = 4.55
9\ 360 e 360 T

Para poder valuar el bono M3 se necesita la curva de CETES (sin impuestos), de la cual se
proporcionan los siguientes nodos

Plazo | Tasa CETES
%

1 6.2600
6.2493
28 6.2509
91 6.4048
182 6.6503
360 6.7636
540 7.5679
720 8.0604

Cuadro 6.2 Tasa de CETES sin impuestos.

Es posible encontrar los plazos requeridos con interpolacion lineal a partir de los nodos propor-
cionados. Para el ejemplo en cuestion se obtiene

Pazo de cupén | Tasa cetes
%
62 6.3340
244 6.6898
426 7.0585
608 7.7540

Cuadro 6.3 Plazos interpolados.

Con la tasa cupon correspondiente para cada plazo, se calcula el precio sucio. De acuerdo
con (6.1), se tiene que
B 4.55 4.55 4.55
)_(1 +0.06334 (22)) " (1+0.066898 (353)) " (14 0.070585 (128))
104.55
(140.077540 (533))
=105.496678.

By(t,T
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Para el célculo de los intereses devengados, se hace uso de la ecuacién (6.8), obteniendo
(p—(t—to)) (182 — 62)

Ity = C————% =4.55———7= = 3.00.

(t—ty) = C , 55 132 3.00

Por ltimo, el precio limpio se obtiene restando los intereses devengados, esto es

~

El = Bs — I(1—t,) = 105.496678 — 3.0000 = 102.496678.

6.11 Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES)

Los Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon (CETES) son el instrumento de deuda bursétil
mas antiguo emitido por el Gobierno Federal, se emitieron por primera vez en enero de 1978
y desde entonces constituyen un pilar fundamental en el desarrollo del mercado de dinero en
México. Estos titulos pertenecen a la familia de los bonos cupoén cero, esto es, se comercializan
a descuento (por debajo de su valor nominal),i.e. ,no devengan intereses en el transcurso de su
vida y liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento. Las caracteristicas generales de los
CETES se muestran en el Cuadro 6.4.

Tipo de Instrumento Bonos cupén cero

Emisor Gobierno federal a través de Banxico

Tipo de Mercado Mercado de dinero
Mercado primario (subastas)

Mercado donde cotiza Para 28, 91 y 128 dias semanalmente
Para 364 dias cada 4 semanas
Mercado secundario

Fuentes de Informacion Banxico, brokers electrénicos y mesas de operacién
por via telefénica

Tipo de valor B1 (CETES con impuesto)

Valor Nominal 10 pesos

Curva utilizada en la valuacién | Curvas nominal libre de riesgo de tasas neta y
bruta

Cuadro 6.4 Caracteristicas generales de los CETES.

Este tipo de instrumento no genera intereses durante su plazo de emisién, por lo tanto su precio
limpio es igual a su precio sucio. El valor de un CETE se puede calcular a partir de su tasa de
rendimiento o de su tasa de descuento, aunque, la convencién actual del mercado es cotizarlos a
través de su tasa de rendimiento, ésta ultima es la que se utiliza para calcular su precio.

6.11.1 Valuacion de CETES

Los CETES se valdan simplemente como el valor presente del valor nominal ($10), dado que se
emiten a descuento, utilizando la tasa de rendimiento correspondiente a los dias por vencer que
le queden al instrumento. La tasa utilizada para valuar es anualizada y simple al plazo, la cual se
obtiene de la Curva nominal libre de riesgo de tasa bruta que construye el proveedor de precios.

El precio de valuacién se calcula con la siguiente férmula:

B(t,T) = N , (6.10)
(1+R(t, T)(T —t/360))
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donde:

B(t,T): Precio de valuacion,

N : Valor nominal ($10),

R(t,T): Tasa de rendimiento asociada al niimero de dias por vencer,
T—1t: Nimero de dias por vencer.

6.12 Bonos indexados

Los bonos indexados procuran tomar como ancla alguna variable macroeconémica que le otorgue
suficiente estabilidad al instrumento, abarcan desde bonos indizados a la tasas de inflacién hasta
paridades cambiarias. El objetivo principal del instrumento es que, ante el temor de que algtun
precio relativo crezca desmesuradamente, se proteja el valor del capital indizdndolo a alguna
variable macroeconémica clave. Con lo anterior, se pretende disminuir el riesgo mercado del
instrumento. Estos bonos han tenido su mayor aceptaciéon en mercados emergentes, donde las
inversiones de largo plazo han estado inhibidas por los temores devaluatorios o crisis inflaciona-
rias.

El mercado de los bonos indexados es muy amplio y se pueden encontrar diferentes tipos, por
ejemplo en el caso de México, se pueden encontrar bonos relacionados con las UDI (Unidades de
Inversién) o con la inflacién. A continuacién se comentan brevemente:

(i) UDIBONO (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal Denominados en Uni-
dades de Inversién). Son instrumentos de inversién que protegen al tenedor ante cambios
inesperados en la tasa de inflacion.

(i1) Corporativos. Existen bonos indexados emitidos por empresas. En México, los bonos
generalmente se indexan a la UDI.

(iii) EUROPESOS. Son bonos emitidos en el extranjero en pesos, para efectos de la obtencién
de su precio, se calcula como un bono y al final se ajusta por la inflacion.

(tv) TIPS (Treasury Inflation Protected Securities). Es un tipo especial de Treasury Note que
ofrece la proteccion de la inflacion. Como otros instrumentos de esta clase, este bono paga
interés (cada seis meses) y el principal compensados por la inflacién, representada por el
indice de precios de consumidor (CPI, por sus siglas en inglés).

6.12.1 Bonos de desarrollo del gobierno federal denomi-
nados en unidades de inversién (UDIBONOS)

Estos instrumentos son emitidos y colocados a plazos largos, pagan intereses cada seis meses (182
dias), en funcién de una tasa de interés real fija que se determina en la fecha de emisién del titulo.
En la actualidad, la inica emisién que se realiza es a 10 anos y tiene asociado el indicador de
pizarra “S”. Su valor nominal es de 100 UDIS. En México son muy utiles para cubrir necesidades
de aseguradoras, fondos de pensiones, afores, etc. La metodologia de calculo para obtener su
precio es igual a la de un bono cuponado pero al final se multiplica por la UDI del dia de la



74 Capitulo 6. Bonos cuponados

valuacion. Las caracteristicas generales de los UDIBONOS se muestran en el Cuadro 6.5

Tipo de Instrumento Bonos cupén de tasa fija

Emisor Gobierno federal a través del Banxico

Tipo de Mercado Mercado de dinero
Mercado primario (subastas)

Mercado donde cotiza Para 10 anos cada 4 semanas
Mercado secundario

Fuentes de Informacion Banxico, brokers electrénicos y mesas de operacién
por via telefénica.

Tipo de valor SO (sin impuesto, actualmente ya dejaron de
emitirse y el tltimo vence el 06 de enero de 2011).
SO y S (con impuesto)

Valor Nominal 100 UDIS (unidades de inversién)

Curva utilizada en la valuacién | Curvas reales yield de tasas neta y
bruta

Cuadro 6.5 Caracteristicas generales de los UDIBONOS.

6.12.2 Ejemplo de valuacién de un UDIBONO

A continuacién se valia un UDIBONO cuyas caracteristicas se muestran en el siguiente cuadro

Caracteristicas
Tasa cupén 4.5
Plazo cupén 182
Vencimiento 18/12/2014
Fmision 30/12/2004
Nominal 100
yield mercado (VP) | 3.58
Valuacion 03/10/2007
UDI 3.871892

Cuadro 6.6 Informacién para la valuacién del UDIBONO.

Para el célculo del precio del UDIBONO se consideré la nota técnica de Banco de México. De
acuerdo con los datos del cuadro anterior, el niimero de cupones por pagar es

T—t (t—tg) 2633

= 14.47.
P P 182

n =

En este caso, al redondear, quedan por pagar 15 cupones en las fechas futuras: t1,...,t15. Se
sabe que el valor nominal es N = 100. Por lo que el valor del cupén esta dado por

182
C=r, (i) N = 0.045 [ =2 ) 100 = 2.275.
360 360

El cuadro 6.7 muestra los flujos de efectivo necesarios para calcular el precio sucio, ES ,del bono.
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Estos flujos fueron calculados de acuerdo a la ecuacién (6.6).

Fechas Corte | Plazo Cupén | DxV Flujo Valor Presente
27/12/2007 85 182 2.275000 2.256021
26/06,/2008 267 182 2.275000 2.215916
24/12/2008 448 181 2.262500 2.164778
25/06/2009 631 183 2.287500 2.149577
24/12/2009 813 182 2.275000 2.099826
24/06,/2010 995 182 2.275000 2.062497
23/12/2010 1177 182 2.275000 2.025832
23/06/2011 1359 182 2.275000 1.989819
22/12/2011 1541 182 2.275000 1.954445
21/06/2012 1723 182 2.275000 1.919701
20/12/2012 1905 182 2.275000 1.885574
20/06/2013 2087 182 2.275000 1.852054
19/12/2013 2269 182 2.275000 1.819130
19/06/2014 2451 182 2.275000 1.786791
18/12/2014 2633 182 102.275000 78.899060

Cuadro 6.7 Flujos de un UDIBONO.

Al sumar el valor presente de todos los flujos se obtiene que el precio sucio es:

B, = 414.606150.

Los intereses devengados se calculan de acuerdo con la ecuacién (6.8), obteniendo

—(t—t
Loy = P10y oy

p

182 —
M = 4.694669.

Por lo tanto, el precio limpio del UDIBONO es

By = By — I(1_1) = 414.606150 — 4.694669 = 409.911481.

6.13 Bibliografia
Banxico; Notas técnicas del Banco de México; Bonos de Desarrollo del gobierno federal con tasa
de interés fija (BONOS).

Banxico; Notas técnicas del Banco de México; Certificados de la tesoreria de la federacion
(CETES).

BANOBRAS; Notas técnicas; Certificados Bursatiles de Indemnizacién Carretera Segregables
(CBICS).

Banxico; Notas técnicas del Banco de México; Los Bonos de desarrollo del gobierno federal
denominados en unidades de inversién (UDIBONOS).

Fabozzi, F. J. (2006). Fixed income mathematics, McGraw-Hill, New York, 4th. ed.

Manual de Metodologias de Valmer (2007). Valuacién Operativa y Referencias de Mercado S.A.
de C.V.



76 Capitulo 6. Bonos cuponados

6.14 Ejercicios

6.1 Calcule el precio limpio El de un bono M10 que vence el 20 de diciembre del 2012, suponga
que se valta el dia 30 de septiembre del 2003 y paga una tasa cupén del 9%, con una tasa
yield 8.16%.

Solucion: Se calcula el niimero de cupones por vencer mediante

T—t (t—to) 3369
n = = =

P P 182

= 18.51,

al redondear resulta que se tienen 19 cupones por vencer. Ahora se calcula el pago del cupédn,
de tal forma que
C = Re (505 ) N =009 1823 100 = 4.55
C %360/ T 360 T
Fl siguiente cuadro muestra los flujos de efectivo necesarios para calcular el precio sucio del bono,
estos flujos fueron calculados de acuerdo a la ecuacién (6.6).

Fecha cupén | Cupoén | Dias por Devengar | Valor Presente
01/01/2004 4.55 93 4.45
01/07/2004 4.55 275 4.27
30/12/2004 4.55 457 4.09
30/06/2005 4.55 639 3.92
29/12/2005 4.55 821 3.75
29/06/2006 4.55 1003 3.60
28/12/2006 4.55 1185 3.45
28/06,/2007 4.55 1367 3.30
27/12/2007 4.55 1549 3.16
26,/06/2008 4.55 1731 3.03
25/12/2008 4.55 1913 2.91
25/06,/2009 4.55 2095 2.78
24/12/2009 4.55 2277 2.67
24/06/2010 4.55 2459 2.56
23/12/2010 4.55 2641 2.45
23/06/2011 4.55 2823 2.35
22/12/2011 4.55 3005 2.25
21/06/2012 4.55 3187 2.16
20/12/2012 104.55 3369 47.47

Al sumar el valor presente de todos los flujos se obtiene que el precio sucio B s = 104.6076. Los
intereses devengados se calculan de acuerdo con la ecuacién (6.8), de lo que se sigue que

—(t—t 182 — 93
oy = POt 182 9)

= 2.2250.
D 182

Por lo tanto, el precio limpio del bono M10 esta dad por

By = By — I(_4y) = 104.6076 — 2.2250 = 102.3826.
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6.2 Calcule el precio limpio §l de un bono MO que vence el 23 de diciembre del 2010, suponga
que se valta el dia 10 de enero del 2007 y paga una tasa cupén del 8%, con una tasa yield
de 7.47%.

Solucién: El ntiimero de cupones que quedan por pagar es:

T—t —
. _ (t —to) _ 1443 703,
P P 182

al redondear resulta que se tienen 8 cupones por vencer. El pago del cupén es

p 182
N =0.08 [ == ) 100 = 4.04.
U =R (360) 0.08 (360) 00=4.0

FEl precio sucio es §S = 102.0907, los intereses devengados son

—(t—t 182 — 169
PO () Jppn )

=0.2
, 132 0.2889,

por lo que el precio limpio del bono MO es

~

By = By — I(;_4y) = 102.0907 — 0.2889 = 101.8018.

6.3 Calcule el precio sucio §S de un bono MO que el 13 de septiembre del 2007 tiene 1925 dias
por vencer. La tasa cupén vigente es de 9%. Verifique que la tasa yield a esta fecha es de

7.73%.

6.4 A partir de la siguiente expresién

T

N
; 1+R it AFRE T

muestre que si R(t,T) se incrementa, el precio del bono se reduce.
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Capitulo 7

Bonos con tasa flotante

Conceptos basicos:

v Bonos con tasa flotante
v Tasa de fondeo bancario
v Sobretasa

7.1 Introduccion

En este capitulo se presenta la técnica estandar de valuacién para bonos cuponados a tasa flotante,
en particular se estudia la metodologia propuesta por el banco central de México (Banxico) en
sus documentos técnicos.

Un Bono de Regulacién Monetaria del Banco de México (BREM), es un instrumento de
deuda cuyo propodsito es regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar con ello la imple-
mentacion de la politica monetaria. En el mercado, estos instrumentos son cotizados haciendo
referencia a la sobretasa que ofrecen a los inversionistas, generalmente grandes tesorerias, fon-
dos de pensiones y bancos. Los BREMS resultan atractivos por la liquidez y rentabilidad que
proporcionan.

7.2 Descripcion

El valor nominal de un BREM es de $100 pesos mexicanos y pueden ser emitidos a cualquier
plazo, siempre y cuando éste sea multiplo de 28 dias. Las emisiones realizadas hasta el momento
van desde los tres meses y han llegado hasta a un ano, pagando intereses cada 28 dias o al
plazo que lo sustituya en caso de que el dia 28 sea inhabil. La tasa de interés pagada por estos
instrumentos es la tasa ponderada de fondeo de titulos bancarios correspondiente al periodo en
cuestion.

La tasa ponderada de fondeo de titulos bancarios es la tasa con la que las instituciones
de crédito realizan operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un dia habil con titulos
bancarios, es calculada y dada a conocer diariamente por el Banco de México a través de su
péagina de internet.

En caso de que el dia de valuacién sea inhabil, la tasa de interés a usar sera la tasa que se
dié a conocer el dia habil inmediato anterior. En caso de que la tasa no pueda determinarse o
dejara de darse a conocer, el Banco de México solicitara por escrito a dos “casas de corretaje”
seleccionadas por el comité de mercado de dinero de la asociacion de banqueros de México, A.
C., el promedio de las operaciones de compra-venta y reporto a plazo de un dia con titulos de
deuda con fechas de vencimiento similares. El Banco de México calculara el promedio de las dos
tasas obtenidas para determinar la tasa que sustituird a la tasa de fondeo y la dara a conocer a
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través de los medios a su disposicion. Las caracteristicas generales de los BREMS se muestran
en el cuadro 7.1

Tipo de Instrumento Bono con cupones de tasa flotante

FEmisor Banco de México

Tipo de Mercado Mercado de dinero

Mercado donde cotiza Mercado primario (subastas)

Fuentes de Informacién Banxico, brokers electrénicos y mesas de operacién
por via telefénica, Indeval

Tipo de valor XA
CP (con y sin impuesto)

Valor Nominal 100 pesos

Curva utilizada en la valuacién | Curva de sobretasas de BREMS

Cuadro 7.1 Bonos de regulacion monetaria.

Los BREMS son colocados mediante una subasta, en la cual los participantes presentan
posturas por el monto que desean adquirir y el precio que estan dispuestos a pagar. Los posibles
participantes en dichas subastas son bancos, casas de bolsa, sociedades de inversiéon y otras
personas expresamente autorizadas (V.g. aseguradoras).

Los participantes presentan al Banco Central sus demandas senalando la cantidad y el
instrumento solicitado, de manera tal que la adjudicacién pueda ser realizada del mayor precio al
menor hasta completar la oferta, todo hecho de acuerdo con los principios de subasta multiple.

Actualmente dichas subastas se llevan a cabo semanalmente los dias jueves, pudiendo su-
bastarse titulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocacién. En estos casos, las subastas
se realizan a precio limpio (sin intereses devengados), por lo que para liquidar estos titulos, es
necesario sumar al precio de asignacion resultante en la subasta los intereses devengados del
cupon vigente.

La clave de identificacién de la emision de los BREMS esta diseniada para que los instru-
mentos sean fungibles, i.e., indistinguibles entre si. Lo que implica que BREMS emitidos con
anterioridad pueden tener la misma clave de identificacién que BREMS emitidos recientemente,
siempre y cuando venzan en la misma fecha. La clave estd compuesta por ocho caracteres, los dos
primeros para identificar el titulo (XA), y los seis restantes para indicar su fecha de vencimiento
(ano, mes, dia), por ejemplo, un bono con la clave XA090604, es un bono que vence el cuatro
de junio de 2009.

7.3 Metodologia general para valuar un BREM

Un BREM paga una tasa cupén flotante, es decir, la tasa que paga no es constante y esta sujeta
a cambios de acuerdo con las tasas de fondeo que publica banxico. Para obtener el precio de un
BREM se recomienda seguir los siguientes pasos:

(i) Se obtienen las tasas ponderadas de fondeo bancario publicadas por banxico desde el ultimo
corte de cup6n (o en su caso fecha de inicio) hasta el dia hébil anterior de la fecha de
valuacion.

Para asignar un valor a éstas tasas, en cada uno de los dias de valuacién, se mantiene
constante la ultima tasa publicada, la cual es la tasa del dia habil anterior al dia que se desea
conocer el valor del instrumento, esto se puede resumir en:

tasa de fondeo publicada por el banco central en el dia i sii<d,
R; =
tasa de fondeo publicada por el banco central en el dia d — 1 sii > d.
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parai=1,...,k, donde:

R;:

Tasa ponderada de fondeo bancario en el dia i,

d : Nimero de dias transcurridos del cupén vigente,

k : Numero de dias del cupon vigente.

(i)

(iii)

(vi)

(vii)

(viii)

Se obtiene la tasa del cupon vigente, a partir de las tasas ponderadas de fondeo bancario
del periodo completo asociado dicho cupén de acuerdo a la siguiente expresién

ﬁ <1+ ;ZB) - 1] 3240, (7.1)

i=1

R, =

donde R, es la tasa del cupdn vigente, R; es la tasa ponderada de fondeo bancario y k es el
ntimero de dias del cupdn vigente.

Se calculan los intereses devengados de los dias transcurridos, I, del cupdn vigente, es decir,
la diferencia de dias entre la fecha de emisién o tltimo pago de intereses (corte de cupén)
menos el dia de valuacién, como

I,— NR, L
d — v360a

donde N es el valor nominal del bono.

Se calcula la tasa anual esperada para el siguiente pago de intereses con la siguiente expresion:

28—d
d R4
1+R,— | (1 -1
(+ ”360><+360>

donde d es el numero de dias transcurridos del cupén vigente y R;_; es la tasa ponderada
de fondeo bancario en el dia habil anterior al dia de valuacién.

360

R =
C 28

1

(7.2)

Se calcula el cupon actual o vigente

28
C1=NRci——. 7.3
1 01360 ( )

Para calcular el valor de los cupones faltantes ¢ = 2,...,n es necesario obtener la tasa
esperada R, para el pago de intereses, también conocida como la tasa cupén de mercado,
ésta se utiliza para los cupones completos pendientes de pago. La tasa, R., estd dada por

28
Riy 360
1 1| = 4
< - 360) ] 28’ (7.4)

donde R;_q es tasa de fondeo bancario en el dia hdbil anterior al dia de valuacion.

R =

Con la tasa de interés efectiva, R., se calcula el pago de cupones posteriores al cup6n vigente,
el pago del cupoén es calculado como

Oy = NR,2 =9 1 (7.5)
;= 350 PR i=2.an— L .

La tasa que se aplica para obtener el valor presente de los flujos es igual a la tasa ponderada
de fondeo bancario del dia habil anterior al dia de valuacién, R;_1, més una sobretasa, s.
La designacién de la sobretasa de estos instrumentos puede ser por rango (de acuerdo a los
cupones o dias por vencer que se ofertan en los brokers electrénicos) o por instrumento en
especifico y se toman de acuerdo a los dias por vencer de la curva de sobretasas de BREMS.
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La tasa de interés efectiva, y, para descontar los flujos esta dada por y = [(1 + Ri§610+s> — 1] .

(iz) El precio sucio del BREM se obtiene con la siguiente férmula

. 1 N
Grly yx(1+y)’"‘1]+<1+y)m‘1

(1 +y)1—d/28 ’

~

Bs =

(7.7)

donde d es el nimero de dias transcurridos del cupén vigente, m es el niimero de cupones
por liquidar, incluyendo el vigente.

El precio limpio del bono se obtiene restando al precio sucio los intereses devengados al dia
de valuacién del cupon vigente. Cabe aclarar que cuando el dia de valuacién coincide con algin

corte de cupén, el precio sucio By es el igual al precio limpio By, esto es: By = B; — I4.

7.4 Ejemplo de valuaciéon de un bono BREM

Considere un BREM emitido el 26 de Ajulio del 2007, que vence el 22 de julio del 2010, suponga
que desea calcular el precio limpio, B;, del mismo. La fecha de valuacién es el 21 de agosto
de 2007 y el bono se comercializa con una sobretasa de 0.04%. Considere las tasas de fondeo
bancario del siguiente cuadro

Fecha Tasa

Lunes, 20 de Agosto de 2007 7.26%
Domingo, 19 de Agosto de 2007 | 7.25%
Sébado, 18 de Agosto de 2007 7.25%
Viernes, 17 de Agosto de 2007 7.25%
Jueves, 16 de Agosto de 2007 7.26%
Miércoles, 15 de Agosto de 2007 | 7.25%
Martes, 14 de Agosto de 2007 7.26%
Lunes, 13 de Agosto de 2007 7.26%
Domingo, 12 de Agosto de 2007 | 7.27%
Sédbado, 11 de Agosto de 2007 7.27%
Viernes, 10 de Agosto de 2007 7.27%
Jueves, 09 de Agosto de 2007 7.27%
Miércoles, 08 de Agosto de 2007 | 7.28%
Martes, 07 de Agosto de 2007 7.29%
Lunes, 06 de Agosto de 2007 7.28%
Domingo, 05 de Agosto de 2007 | 7.26%
Sabado, 04 de Agosto de 2007 7.26%
Viernes, 03 de Agosto de 2007 7.26%
Jueves, 02 de Agosto de 2007 7.26%
Miércoles, 01 de Agosto de 2007 | 7.26%
Martes, 31 de Julio de 2007 7.29%
Lunes, 30 de Julio de 2007 7.26%
Domingo, 28 de Julio de 2007 7.25%
Sabado, 28 de Julio de 2007 7.25%
Viernes, 27 de Julio de 2007 7.25%
Jueves, 26 de Julio de 2007 7.25%

Cuadro 7.2 Tasas Ponderadas de Fondeo Bancario.
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La tasa del cupoén vigente de acuerdo con el cuadro anterior estd dada por

26
R; 360
II (1 ; ) _ 4| 360
1 360 k

= 7.280650165%.

Ry, =

Los dias transcurridos se obtienen de la diferencia entre el dia de emisién (26/07/2007) y el dia
de valuacién (21/08/2007), lo que implica una diferencia de 26 dias. Con esta informacién se
pueden calcular los intereses devengados, los cuales ascienden a:

d 26
Iqg=NRy,-—— =100 x 0.07280650165 x —— = 0.52582473416.
360 360

La tasa anual esperada para el siguiente pago de cupones es

(28—26)
26 0.0726 360
1 0728 | — 1 — 1| —
( +0.0 8<360>>< * 360 ) ] 28

= 0.07281954495%,

Rcoy =

mientras que el valor del cupén vigente es

Ci=NR 28
1= 1360

28
— 100 x 0.07281954495 x —
X " 360

= 0.56637423847.

Ahora se obtiene la tasa esperada R, para los cupones faltantes

28
Ri_1 360
=|(1 —1| =
fie < * 360 > ] 28
0.0726 > 360
360 28
= 7.2798%,
lo que arroja un cupén de
28
Ci=NR.—
360
100 x 0.072798 x —>
360
= 0.566207,

parai=2,....n — 1. La tasa de interés efectiva y para descontar los flujos es
28
R1+s
1+ —1
< 360 ) ]

0.0726 + 0.0004 \ 2
1+ 1

360
= 0.569335%.
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El ntmero de cupones por liquidar incluyendo el vigente se obtiene de sustraer la fecha de
valuacién (26/07/2007) de la fecha de vencimiento (22/07/2010), lo que implica un total de 22
cupones. Ahora se calculara el precio sucio del bono, lo que lleva a:

1 1 N
et} g+ e

(1+y)L-d/28

By =

1 1 100
_0'566327 +0.566207 |:0.00569335 "~ 0.00569335x (14+0.00569335)22 1 + (14-0.00569335)22 1

B (14 0.00569335)1-26/28

=100.463831.
El precio limpio del bono es

B; = B, — Iy = 100.463831 — 0.525778 = 99.938053.
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7.6 Ejercicios

7.1 Obtenga el precio limpio, §l, de un bono BREM emitido el 2 de febrero del 2006 y que
vence el 29 de enero de 2009. La fecha de valuacién es el 07 de febrero de 2007 con una
sobretasa de 0.06%. Utilice las tasas de fondeo bancario del siguiente cuadro

Fecha Tasa
06/02/2007 | 7.26%
05/02/2007 | 7.25%
04/02/2007 | 7.25%
03/02/2007 | 7.25%
02/02/2007 | 7.26%

7.2 Con los mismos datos del ejercicio anterior obtenga el precio limpio §l del bono BREM si
la sobretasa es del 0.05%.
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Capitulo 8

Acciones nacionales e
internacionales

Conceptos basicos:

v Definicion

v Clasificaciéon

v Modelo de dividendos descontados

v Modelo de Gordon

v Valuacién de acciones desde un enfoque de Optimizacion
v CAPM

v APT

8.1 Introduccion

Desde la “comuna” prehistérica a las modernas sociedades andénimas, los seres humanos hemos
creado y practicado muchas formas de organizaciéon para producir y repartir los distintos bienes
y servicios a los que se tienen acceso. Esta decision, nunca facil ni definitiva, ha sido uno de los
hitos de la historia.

Producto directo de estas grandes encrucijadas, muchas de las sociedades occidentales han
optado por la propiedad privada y el usufructo individualizado de los satisfactores, siendo los
titulos de deuda, de capital y los derivados el emblema de esta forma de organizacién. En este
capitulo se analizardan algunas de los métodos de valuacion de los titulos de capital, los cuales
por su naturaleza aleatoria, al depender de los resultados de las empresas, son dificiles de valuar.

8.2 Definicion y tipos de titulos de capital

Se llamard “accién” a una parte proporcional del capital social de una empresa. La accion
representa la propiedad que una persona tiene sobre una parte de la firma. Normalmente, salvo
algunas excepciones, las acciones son transmisibles libremente y otorgan derechos econémicos
y de decisién (al interior de la empresa) a su titular, el cual es llamado “accionista”. Como
inversion, las acciones suponen una instrumento de renta variable, dado que no tiene un retorno
fijo establecido por contrato.

La diferencia entre una accién y un titulo de deuda radica en que la acciéon implica propiedad
de los activos de la empresa, mientras que en el caso de poseer un bono u obligacién solamente
se es un acreedor de la misma', teniendo derecho a la devolucién de la deuda con sus intereses.

1 Aunque con distintos grados de seguridad en la inversién dada la garantia del préstamo. Dando origen a lo

que se le conoce como “orden de preeminencia” de los instrumentos.
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Mientras que en la accién se es propietario de una parte proporcional de dicha empresa, con
mayor riesgo de pérdida de la inversién si el negocio va mal, y mayor margen de ganancia si la
firma va bien. Como se mencioné previamente, una accién da a su poseedor derecho para emitir
un voto en la junta de accionistas, salvo las acciones que expresamente indican lo contrario.?

La junta de accionistas es la maxima instancia de decision al interior de las empresa, en ella
se toman las decisiones estratégicas en el negocio y es la encargada de nombrar un administrador
o un Consejo de Administraciéon para la sociedad.

En general, y salvo que existan pactos estatutarios que limiten el control total de una
sociedad por un solo accionista®, es el accionista mayoritario el que controla las decisiones estraté-
gicas de la firma al tener la mayoria absoluta, esto es el 50% m4ds una, del total de acciones en
circulacién. Sin embargo, en grandes companias basta con poseer entre el 15% y el 20% del capital
para ejercer una influencia decisiva en la direcciéon de la empresa. Aunque los ordenamientos
legales varian de pais en pais se encuentran caracteristicas comunes en los lineamientos generales
para la constitucién, manejo y liquidaciéon de una empresa, entre estos lineamientos se tienen:

(i) Acciones sin voto, con derechos econémicos pero no de toma de decisién.

(7i) Establecimiento de mayorias calificadas para algunas decisiones trascendentes, V.g. liqui-
dacién de la sociedad, ampliaciéon de capital, fusiones, adquisiciones, etc. En algunos casos,
estas son las unicas prerrogativas de voto para los accionistas preferentes.

(iii) Limitacién del nimero maximo de votos por persona (fisica o moral?).

Tipos de acciones: La clasificacién de las acciones va aparejada con los derechos y obligaciones
que poseen, a continuacién se enumeran, aunque no de forma exhaustiva, los tipos mas comunes
de acciones y sus prerrogativas:

(i) Acciones comunes: Acciones con plenos derechos de voto en la junta de accionistas y
ultimos en orden de prelacién sobre el reparto de los beneficios de la firma.

(i1) Acciones preferentes: Otorgan a su poseedor prioridad en el pago de dividendos o en
caso de la disolucién de la empresa, el reembolso del capital. A cambio de estos derechos,
se renuncia al derecho a voto en la junta de accionistas (salvo excepciones establecidas por
la leyes locales o el acta constitutiva de la empresa). Estas acciones son usadas cuando los
duenos originales del negocio necesitan fondos frescos, pero no quieren perder el control del
negocio.

(iii) Acciones de voto limitado: Sélo confieren el derecho a votar en ciertas decisiones de la
sociedad, las cuales son determinadas en el acta constitutiva correspondiente, se pueden ver
como una variante de las acciones preferentes.

(iv) Acciones convertibles: Son aquellas acciones a las que se les afiade la opcién de inter-
cambio por bonos u otro instrumento (opciones de intercambio de activos). Lo més usual
es encontrar la posibilidad de convertir bonos a acciones, que por supuesto llevan a una
dilusién del capital.

(v) Acciones de industria: Establecen un aporte en trabajo o servicios que se reconocen como
acciones en la empresa.

2 Llamadas generalmente acciones preferentes. Estos titulos de capital renuncian al derecho a voto en la junta
de accionistas a cambio de preminencia en la reparticién de dividendos, los cuales siguen siendo inciertos.

3 Aunque en la mayor parte de los mercados regulados existen de manera formal leyes que protegen los intereses
de los accionistas minoritarios. En general estos intereses son més cuidados por las autoridades en funcién de la
profundidad del mercado en cuestion.

4 En los mercados modernos es comin que empresas o fondos sean duenos de los activos de otras empresas o
fondos. En algunos casos constituyendo las llamadas “holdings” que son una forma de integracién corporativa.
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Estos titulos también pueden clasificarse en nominativas, i.e., especificando su valor en libros,
0 no nominativas, i.e. sélo especificando la parte proporcional que representan de la firma. Es
importante hacer notar que algunas acciones son emitidas como forma de pago de dividendos®.

A continuacién se enumeran algunos de los derechos que confieren las acciones a sus tene-
dores, de nuevo, se especifica al lector que estos pueden cambiar en funcién a las leyes locales y
al acta constitutiva de cada empresa.

Derechos que confieren las acciones:

(i) Derecho a percibir ganancias o pérdidas.

(ii) Derecho de informacion acerca del funcionamiento de la sociedad anénima.
(7i7) Derecho a voz y/o voto en la Junta General de Accionistas.
(iv) Derecho a ceder libremente las acciones.

(v) Derecho a retiro.

(vi) Derecho de opcién preferente para la suscripcién de nuevas series de acciones o, en su caso,
derecho a recibir acciones liberadas.

Los primeros intentos de valuacién de acciones surgen de la idea de la empresa como un proyecto
con flujos futuros de efectivo esperados (aleatorios), que son repartidos proporcionalmente, de
acuerdo a las aportaciones y riesgos incurridos, entre los agentes econémicos que hacen posible su
existencia. A iltimas fechas es que los elegantes modelos estocdsticos han hecho su aparicién en
este tema, haciendo explicita la naturaleza aleatoria del fenémeno, y dando luces sobre la forma
en que pueden ser valuados. A continuacién se analizaran algunos de los modelos conocidos para
valuar las acciones, a saber: el modelo de dividendos descontados, el modelo de Gordon, Capital
Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage Pricing Theory (APT).

8.3 Modelo de dividendos descontados

Se comenzara con una de las primeras, més intuitivas y simples formas de valuacién de acciones,
el modelo de dividendos descontados. En este modelo se parte de una serie de flujos futuros
ciertos que se reparten a los accionistas cada determinado periodo, los llamados dividendos.
Estos deben ser descontados a la tasa correcta® en forma de perpetuidad. Para después dividirse
entre el namero de acciones en el mercado. Esto es:

d\ 1
s = (—) —, (8.1)
T n
donde:

s: Es el precio de la accion en unidades monetarias.
d: Es el monto en unidades monetarias del flujo futuro esperado pagado por la empresa.
r: Es la tasa de descuento aplicable al flujo de efectivo usado.

n: Es el numero de acciones en el mercado.

5 La discusién acerca de la conveniencia de esta practica puede verse en Venegas-Martinez (2001).

6 La tasa correcta implica conocer la forma en la que los flujos fueron obtenidos, esto es, conocer la estructura
de capital de la empresa, el riesgo asumido (lo que implica hacer uso de CAPM o alguna valuacién de riesgo
similar) y los conceptos que fueron descontados o agregados al flujo final. Por ejemplo, no se puede valuar un
flujo operativo con una WACC ( Weighted Capital Average Cost) pues esta incluye costos de capital que no han
sido descontados de un flujo operativo.
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La anterior es una versiéon muy simplificada de la realidad, y aunque es una excelente primera
aproximacién, no toma en cuenta detalles como el crecimiento de los dividendos o la depreciacion
del capital, elementos rescatados por el modelo de Gordon (que se verd a continuacién).

El modelo de flujos descontados tampoco toma en cuenta la incertidumbre asociada a los
flujos futuros, ni la posibilidad de un cambio en la estructura de capital de la firma (lo que
implicaria un movimiento en la tasa de descuento). Tampoco hace referencia alguna al juego de
expectativas que se da en el mercado, este fendmeno es parcialmente estudiado por el CAPM.

Como puede verificar el lector con una breve busqueda en la red, existen una gran cantidad
de modelos, con distinto nivel de sofisticacién, que intentan explicar o predecir el nivel o el
rendimiento de una accion, y aunque no existe el modelo perfecto, es posible encontrar el indicado
para propdésitos especificos.

8.3.1 El modelo de utilidades descontadas como resul-
tado de un proceso de decision 6ptima

Suponga un mercado perfecto y sin gobierno en donde una empresa, ante la ausencia de costos
de ajuste, tiene como objetivo maximizar sus utilidades, esto es:

o > dK |
Maximizar PF(K,N)—WN — PE e "dt. (8.2)
0

Esta ecuacién supone que la empresa de vida infinita (por eso la integral impropia), que produce
siguiendo una funcién de produccién arbitraria, F(K,N), y que estd dentro de un mercado
competitivo, i.e. es precio aceptante. Este ultimo punto se ve reflejado en que la funcién de
precio que recibe por sus productos es una constante.

También se puede ver de la ecuacion anterior, que la compania necesita N trabajadores para
producir y que estos reciben un salario de W. Este salario fijo implica un mercado de trabajo
en competencia perfecta donde todos los trabajadores son iguales y reciben siempre el mismo
salario.

El tercer término representa un pago al capital, en forma de depreciacion, el cual se supone
lineal. Todo esto es traido a valor presente utilizando, por simplicidad, la tasa libre de riesgo.
Observe que la integracién por partes del tercer término del integrando de (8.2), conduce a

o0 dK —rt N —rt > —rt
- —e "dt = Kg— lim Ke " — rKe "dt. (8.3)
0 dt t—o00 0

Si se supone que lim;_ .o, Ke™"" = 0, esto es que en el largo plazo la depreciacién acaba con el
capital, entonces el problema de optimizacién se transforma en

Maximizar PK) +/ [PF(K,N)—-WN — PrK]e "dt, (8.4)
0

el Lagrangeano de este problema de célculo de variaciones” estd dado por
L(K,N)=F(K,N)—wN —rK, (8.5)
las condiciones necesarias, de primer orden, son:

oL oL
0

oL _ oL .. 8.6
0K Y oN (8.6)

Para proceder a la optimizacién de este problema, es necesario conocer algo de calculo de variaciones, por lo
que se recomienda al lector el libro de Venegas Martinez, Francisco (2006), “Riesgos econémicos y financieros”.
En todo caso, el lector puede seguir con el curso del libro sin detenerse en esta seccién.
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Estas condiciones conducen a
FK:T' y FN:w, (87),

es decir, el producto marginal de cada factor es igual a su precio (costo marginal) con r y w fijos.

Lo anterior es una condicién de primer orden que el lector conoce de los primeros cursos de
microeconomia, estas condiciones sélo indican que se comprard una unidad més de cada factor
de produccién mientras que su aportacion a la utilidad sea mayor que su costo, de ahi el nombre
de precio sombra. Esto significa que se contratara este factor de producciéon mientras su beneficio
marginal sea positivo.

La ecuacién anterior, (8.6), es un sistema simultdneo de dos ecuaciones (en K y N). Las
soluciones, K* y N*, son las demandas 6ptimas de capital y trabajo, lo que implica un equilibrio
parcial en ambos mercados®.

Se supone que a la empresa representativa le pertenece el stock de bienes de capital K y
que dicho stock es predeterminado en cada instante dado que la ruta éptima ya fue trazada en el
proceso de maximizacion. Se puede también pensar que el capital es completamente especializado
para cada empresa, y por lo tanto, no existe la oportunidad de vender, comprar o rentar capital
entre empresas. En este caso la empresa resuelve:

Maximizar / [PF(K,N)—WN]e "dt, (8.8)
0
de nuevo se recurre al calculo de variaciones. El Lagrangeano asociado a este problema es:
L(K,N)=F(K,N)—wN, (8.9)

y en este caso la condicién de primer orden estd dada por

oL
— =0 8.10
=0 (5.10)

que representan lo mismo que en el caso anterior. Equivalentemente
Fny =w, (8.11)

lo cual genera la tipica demanda por trabajo. Si la empresa representativa emite acciones para
financiar la adquisicién de capital nuevo y paga dividendos de la utilidad que obtiene, entonces
el valor nominal de las acciones es

oo
1% —/ [PF(K,N)—WN]e "dt. (8.12)
0
Si se supone que los beneficios PF (K, N) — W N permanecen constantes a través del tiempo,
entonces esto se puede escribir, via el teorema de Euler, como

PF(K,N)—WN PFiK
y = PR N) -5 (8.13)

T T

que no es otra cosa, sino el modelo de dividendos descontados visto como resultado de un ejercicio
de equilibrio.

8 Un equilibrio total implica n — 1 mercados en equilibrio, por lo tanto el n-ésimo lo estard. Este percepto
es conocido como ley de Walras e implica equilibrio global.
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8.4 Modelo de Gordon

Ahora se perfeccionara el modelo de dividendos descontados tomando en cuenta el posible cre-
cimiento de la empresa. Aqui se pueden tomar distintos factores en cuenta, siempre y cuando
resulten en una sola tasa para introducir en el modelo.

Este modelo fue desarrollado por Myron Gordon de la Universidad de Toronto en 1959. En
él se supone que el dividendo, D, pagado por la empresa analizada, crece a una tasa, g, que puede
ser descontada a la tasa, k. Estos supuestos implican que la empresa en cuestion estd pagando
dividendos de una forma constante y que estos crecerdn a una tasa conocida sin importar que
pase en el futuro. La estructura de capital de la empresa en cuestién no cambiara a lo largo del
tiempo, lo que conduce a:

[ee]

Z 1+g

— 1—|—7“)

1 1
_plte (49
L+r (1+7)

A=

5 (8.14)

que no es otra cosa que un cociente de series infinitas. Para resolverlas, se multiplicaran ambos
lados por (14 g)/(1+ r). Lo que conduce a:

1+g) _ (1+g)? (1+g)
A<1+r>D(1+r)2+D(1+r)3+ (8.15)

restando (8.14) a (8.15) se tiene que:

1+ 1+ 1+g)° 1+9)° (1+9)°
AA( g>: (L+g)  ( g)2+m ! 9)2+( 9)3 (5.16)
Lt ) (L+7) (1+r)? (147
Después de resolver para A, se llega a la expresion del modelo de Gordon que es:
1
A:D[( +g)]. (8.17)
(r—g)

Como puede notar el lector, el modelo de Gordon no es otra cosa que la solucién de un cociente
de series infinitas. Para cuya solucion se emplea la misma técnica que la usada en cualquier libro
de algebra para una serie de caracteristicas similares. Este modelo tiene algunos inconvenientes,
los cuales deben de tenerse en mente cuando se usa para valuar titulos de capital, entre ellos:

(i) Requiere de una tasa de crecimiento de dividendos mayor que la tasa de descuento a la cual
es sometida, lo que de alguna forma implica que sélo sobrevivirdn negocios rentables, i.e.,
aquellos cuya tasa de crecimiento sea mayor que su costo. Todo esto, con inconvenientes
similares a los de la TIR al estar medido con una sola tasa.

(7i) Presenta problemas para acciones que no pagan dividendos, o que no lo hacen de una forma
regular, una variable proxy comunmente usada, es usar el cociente de utilidad por accién.
Esta solucién implica una doble contabilidad de las utilidades, pues usa por un lado la
utilidad por accién como proxy de los dividendos , que no se pagan para crecer, y por otro
lado les asigna una tasa de crecimiento que usa para valuar.

No se mencionan estos inconvenientes para descartar el modelo, sélo para dimensionar sus
resultados y dar una perspectiva al lector acerca de las implicaciones del mismo, que por otro
lado resulta sencillo e intuitivo.
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8.5 Capital Asset Pricing Model

Otro modelo popular para la valuacién de activos es el sugerido por Jack Treynor, William Sharpe
y John Lintner. Este modelo, llamado CAPM, sugiere que los rendimientos de las acciones
guardan una relacién, (8), con el premio al riesgo de mercado, (r,, —r¢), y con la tasa libre de
riesgo crédito, (rf), que prevalece en el mercado. En la practica, esta § es calculada haciendo
uso de una regresién lineal por minimos cuadrados ordinarios,? la cual debe de ser realizada con
una constante (significativa) para mantener la validez estadistica del andlisis. Es importante
destacar que el trabajo de estos investigadores estd basado en las teorias de Harry Markowitz,
las cuales serdan brevemente descritas a continuacién.

El trabajo de Markowitz parte de la idea de buscar un portafolio é6ptimo para el mercado,
partiendo de supuestos como:

1) La distribucién normal conjunta de los rendimientos de los activos.

2) Aversion al riesgo de los inversionistas, los cuales prefieren mayor a menor rendimiento dado
el mismo riesgo.

3) La tnica fuente de incertidumbre es la varianza de los activos. Al tener una distribucién nor-
mal conjunta, la estructura de dependencia de la funcién de distribucion de los rendimientos
del portafolio es totalmente descrita por sus dos primeros momentos.

4) Los mercados son fuertemente eficientes, lo que significa informacién perfecta. Esto im-
plica que los precios de las acciones reflejan toda la informacion disponible a demas de la
inexistencia de costos de transaccion y que nadie puede obtener rendimientos en exceso del
mercado.

5) No hay oportunidades de arbitraje.

El modelo inicia planteando un problema de optimizacién estatica con restricciones que
conlleva a un vector de proporciones éptimas, z;, para cada activo que se encuentra en el mercado
dado el nivel de rendimiento, r,, que el inversionista desea. A la parabola que describe estas
combinaciones de puntos riesgo-rendimiento, (o,r,), se le denomina frontera eficiente. De esta
manera se plantea el siguiente problema:

n n
SR 20\ — P
Minimizar ¢~ (r,) = E g LT o),

i=1 j=1
s.a.
n (8.18)
Elry) =) aE[r]
i=1
Sap =1, z; >0
=1

El problema anterior consiste en la minimizacién de la varianza, o2, dado el rendimiento deseado
para el portafolio, r,. La varianza se calcula con base en la la matriz de varianza-covarianza. La
suma de los pesos de los activos es la unidad, i.e., se gasta todo el presupuesto del portafolio y
los pesos éptimos son positivos. Esta dltima restricciéon puede relajarse permitiendo una mayor
variedad de combinaciones.

Hasta este punto es donde llega Markowitz en su articulo seminal, la contribucién de Sharpe
inicia cuando se realiza el mismo ejercicio de optimizacién tomando en cuenta un activo libre de
riesgo crédito. El resultado de este ejercicio es la llamada security market line que no es otra
cosa que una linea tangente a la frontera eficiente que pasa por el rendimiento del activo libre
de riesgo, el cual corta al eje de las ordenadas, y, a la altura de su rendimiento. Recordando la
ecuacién de la recta, se sabe que una recta esta definida de manera univoca cuando se conoce un

9 Véase Hayashi (2000).
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punto de esta y la pendiente o como es nuestro caso, cuando se conocen dos de los puntos por
los que pasa dicha recta. Es a partir de esta recta, que se obtiene el CAPM cuya ecuacion es:

E[ri]:rf—i—ﬂ(E[rm]—rf). (8.19)

Tal como se mencioné previamente, el CAPM dice cual serd, en promedio, el rendimiento de una
accién dado el nivel de riesgo, 3, que enfrenta, el premio que el mercado esté ofreciendo por ese
riesgo, (r, — 7f), v la tasa libre de riesgo, .

Al construir el modelo, se supone que el premio al riesgo que otorga el mercado, asi como
el rendimiento del mismo, medidos como promedios aritméticos'? son estadisticamente repre-
sentativos del mercado analizado. Aunque no existe un consenso acerca del tamafio de muestra
necesaria para que los datos obtenidos de un modelo econométrico sean representativos.

Atn suponiendo que tanto el modelo como los pardametros sean estadisticamente significa-
tivos. Se sugiere el uso de pruebas de estabilidad estructural'! para verificar hasta donde se debe
de ampliar la muestra sin perder robustez en los pardmetros.'?

Tal vez el pardmetro mas importante del modelo es la 3, que no es otra cosa mas que el
cociente de la covarianza entre el mercado y el activo en cuestién y de la varianza del mercado,
esto es:

Cov (ri,7m)

Bi = Var (1) (8.20)

Una vez revisado el concepto de la 3, es posible hablar un poco mas de la idea subyacente en el
CAPM. Siguiendo los supuestos expresados con anterioridad, se estd en la posibilidad de decir
que en el modelo, el mercado estd dispuesto a premiar a los inversionistas en funcién al riesgo
que tomen. Aunque este premio no estd dado de forma indiscriminada, pues sélo recompensa
de forma necesaria aquellos portafolios que se encuentran a lo largo de la security market line
(SML)!3, la cual representa el riesgo sistémico o no diversificable del mercado.

Fl riesgo que el mercado no estd dispuesto a premiar es aquel que se adquiere al estar fuera
de la security market line. La explicacion para este comportamiento dentro del modelo es que
cualquier punto a la derecha de la frontera eficiente resulta no 6ptimo al asumir mas riesgo del
necesario dado el rendimiento obtenido y cualquier punto a la izquierda resulta imposible de
alcanzar. Dado que sélo un portafolio es tangente a la SML, cualquier otro portafolio de activos
riesgosos (aun combinado con el activo libre de riesgo crédito) resulta ineficiente o inalcanzable,
por lo que implica riesgo que el mercado no premiara. Esto es: cualquier otra SML alternativa
resulta ineficiente o imposible de alcanzar.

Otro riesgo que el mercado no esta dispuesto a recompensar, es aquel que es propio de
la empresa, el llamado riesgo idiosincratico. Dentro de este riesgo se puede encontrar el riesgo
ocasionado por las decisiones de los directivos, las relaciones dentro de la empresa, las estrategias,
etc. Existen algunos tedricos de la administracién que dicen que estos puntos son parte de las

10 14 explicacién estd dada por el uso de esperanzas condicionales. Tal como se comenté al inicio, los parametros
se obtienen a través de minimos cuadrados ordinarios, los cuales usan esperanzas condicionales de los errores al
cuadrado dados los datos de la muestra.

I pruebas de Chow, las cuales son bédsicamente un cociente de pruebas sobre distribuciones F' del modelo
restringido y el modelo total. De nuevo se refiere al lector interesado al libro de Econometria de su preferencia.

12 para aquellos lectores que no estén completamente familiarizados con la Econometria, es importante pun-
tualizar que los parametros obtenidos de la regresién son variables aleatorias, al igual que cualquier esperanza
condicional, por lo que cambiaran si se cambia la muestra. Si el modelo es suficientemente robusto, existen prue-
bas econométricas para comprobarlo, estos parametros no cambiardan mucho ante la entrada o salida de algunos
datos.

13" Fsta lfnea se obtiene una vez que ha encontrado el portafolio é6ptimo del mercado, indicado en el trabajo de
Markowitz, y se ha combinado con el activo libre de riesgo en una proporcién tal que se obtenga el rendimiento
deseado con el minimo riesgo dadas las condiciones del mercado.
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fortalezas o debilidades de las empresas y que se incluyen dentro del rendimiento que cada firma
da a sus inversionistas, aunque el CAPM lo toma como exdgeno y por tanto no recompensable
por el mercado.™

Otro detalle importante del modelo es el nivel de apalancamiento del portafolio a cada punto
sobre la SML. Cuando se observa el punto en el que la SML es tangente a la frontera eficiente, se
implica que todo el dinero del portafolio esta invertido en activos riesgosos, cualquier punto a la
izquierda, sobre la SML, implica que se esta largo en el portafolio con activos riesgosos y largo
(se posee) en el activo libre de riesgo, mientras que cualquier punto a la derecha del punto de
tangencia y sobre la SML implica que se estd corto en el activo libre de riesgo (se pidié prestado
dinero a la tasa libre de riesgo) y largo en el portafolio de activos riesgosos, el cual se financi6
con el dinero que se solicité a la tasa libre de riesgo.

Ahora se dard un ejemplo préictico de lo que es el CAPM, este ejemplo se realizard haciendo
uso de los rendimientos diarios de las 34 acciones del IPyC (Indice de Precios y Cotizaciones)
de la BMV (Bolsa Mexicana de Valores) tomando datos del 22 de mayo de 2006 hasta el 20 de
abril de 2007.

El periodo y la periodicidad de la muestra se tomaron de manera discrecional, y el lector
puede modificarlo a conveniencia, a condiciéon de no presentar lagunas en los datos y que estos
no presenten inconsistencias por pago de dividendos, separaciones u otros eventos significativos
para los titulos.

Una vez que se tiene la informacion necesaria, se procede a obtener los rendimientos por
periodo de la muestra. Este procedimiento lleva al lector a obtener una matriz con n — 1 filas
ahora de rendimientos y las mismas m columnas. Si se desea obtener las 3’s de los activos, se
puede agregar una columna de rendimientos, con la misma periodicidad que la muestra (si es
diario se necesitan tasas de reportos sobre el instrumento), de la tasa libre de riesgos local, en
el caso mexicano son los CETES, para después obtener la matriz de varianza covarianza de los
instrumento y a partir de ahi calcular las 3’s tal y como se indica en la ecuacién (8.20). La
matriz de varianzas covarianzas puede ser calculada facilmente usando la aplicacién de Excel
2003(© que se encuentra en: Herramientas/Anélisis de datos/Covarianza (o su equivalente en
otro programa o version).

Después de esto, se coloca una nueva hoja de calculo con una columna con los nombres de
las acciones, los rendimientos promedio (promedios aritméticos de la muestra) y las varianzas de
cada activo (la diagonal principal de la matriz de varianza covarianza), asi como las ponderaciones
de lo que se va a dedicar a cada activo, esta columna serd la que se optimiza mas tarde usando
el solver, para después plantear varios puntos de rendimiento deseado.

Para iniciar es necesario imitar al portafolio de mercado, esto es: poner como ponderadores
los pesos que cada accién tiene en el indice, y con esto obtener un rendimiento ponderado (por
sus participaciones) y una varianza ponderada del portafolio de mercado.

Por 1ltimo, se selecciona en el solver que se desea minimizar la desviacién estandar (la raiz
cuadrada de la varianza) del portafolio, cambiando la columna de ponderadores del portafolio,
sujeto a que no hay ventas en corto (todos los ponderadores son mayores o iguales a cero), que
se gasta todo el dinero (la suma de los ponderadores es uno)y a un rendimiento deseado. Este
proceso se repite para varios puntos de la frontera eficiente, de los cuales se van almacenando las
varianzas de cada uno de los portafolios.

Es importante que en el resumen de rendimientos ponderados y desviaciones estandar, se
haga un apartado para una cartera totalmente invertida en el activo libre de riesgo, y otra para la
cartera de mercado, la cual es el 6ptimo segiin Markowitz si no se toma en cuenta el activo libre de
riesgo. La resolucién que se tenga de la pardbola depende del niimero de puntos (rendimientos)
que se hayan buscado. En el siguiente grafico se muestra una frontera eficiente (la parabola) con
una linea de mercado (la del CAPM) como tangente a esta pardbola para el mercado mexicano

14 . C , - .. .
De ninguna forma se establece un juicio de valor sobre la teoria de la administracién, sélo se hace patente
que el modelo no la incorpora para la valuacion.
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de septiembre de 2006. Este ejercicio se hizo usando los rendimientos de las acciones del IPyC
haciendo uso del solver de Excel.

A B | ¢ | o | E | F | G | H | I
1 ExpectedRet. | w | Risk | |varianza P 0.00071585]
2 [ALFAA.MX 02083 0.00% 0.03%
3 [AMXL.MX 0.187% 0.00% 0.04%
4 [ARAMX 0.254% 0.00% 0.04% [Des.Est.P| RendP | Sumaw
5 [ARCA.MX 0161 0.00% 0.02% [ 2675% [ 0.060% | 100.0%
£ |BIMBOA.MX 02443 0.00% 0.03%
7 [CEMEXCPO.MX 072 46 B0% 0.04%
& [CICSAB-1.MX 0143 0.00% 0.04%
9 [COMERCIUBC.MX 229 0.00% 0.05% | Des.EstP | Rend.P |
10_|ELEKTRA.MX 0156 0.00% 0.03% IPC 1 467% 01.202%
“11_[FEMSAUBD.MX 1205 0.00% 0.03% Port Inicial
12 |GAPB.MX 0.139% 0.00% 0.04% 1 1.030% 0.250%
13 |GCARSOA1.MX 02903 0.00% 0.04% 2 1.300% 0.350%
14 |GEOB.MX 0.263% 0.00% 0.05% 3 4 530% 0.050%
15 [GFAMSAA.MX 0473 0.00% 0.04% 4 1.320% 0.100%
16 |GFINBURO.MX 0.138% 0.00% 0.03% 5 1.654% 0.450%
17 |GFNORTEQ.MX 0316 0.00% 0.05% 6 0.940% 0.200%
13 |GMEXICOB.MX 0.328% 0.00% 0.05% T 1 674% 0107 5%
19 [GMODEL OC.MX 01885 0.00% 0.04% B
20 0.156% 0.00% 0.03% 9 1.160% 0.300%
21 0.3Mz 0.00% 0.05% 10 0.000% 0020%
22 01462 0.00% 0.04% 11 2 675% 0L060%
23 .25 0.00% 0.04%
24 0.186% 0.00% 0.05%
25 017t 0.00% 0.03% [ Cetes [ 0.02%)]
26 0222 0.00% 0.06% Indice Sharpe | 001516004
27 [PINFRA.MX 0550 0.00% 0.07%
25 |SAREB.MX 023t 0.00% 0.04%
29 [SORIANAB.MX 050z 53.20% 0.22%
30 [TELECOMA1.MX 0.328% 0.00% 0.05%
31 |[TELMEXL.MX .24 0.00% 0.03%
32 [TLEVISACPO.MX 0.206% 0.00% 0.03%
33 [TVAZTCACPO.MX 01752 0.00% 0.03%
34 |URBLMX 0283 0.00% 0.05%
35 |WALMEXV.MX 01895 0.00% 0.04%

Grafica 8.1 Obtencion de la frontera eficiente Markoviana y SML para el mercado mexicano en 2006.
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Gréfica 8.2 Frontera eficiente Markowiana y SML para el mercado Mexicano en 2006.

CAPM predice los movimientos en los rendimientos de los activos comparando su posicion
actual con la tedrica. Si el rendimiento de un activo se encuentra por arriba de la SML, su
rendimiento es mayor que el esperado, por lo que se dice que esta subvaluado, esto implica que
el precio actual del activo es menor de lo que deberia de ser, por lo que se espera que se aprecie
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(aumente su precio) en el corto plazo, generando un rendimiento mayor que lo que se esperaria
segtin el modelo.

Por el otro lado, si el rendimiento de un activo se encuentra por debajo de la SML, se dice
que esta sobrevaluado, pues el precio del activo esta por encima de lo esperado, por lo que se
estima que en el futuro su precio caerd, generando con ello un rendimiento menor al predicho
por el modelo.

Un punto importante y que puede ayudar a aclarar los parrafos anteriores es el notar que en
el modelo se hace referencia a los rendimientos de los activos y que al hablar de sobrevaluacién o
subvaluacién, se habla de los precios de los activos. Lo que implica una relacién inversa, esta se
explica pl%r la forma en que se obtienen los rendimientos, con un cociente, lo que genera relaciones
inversas.

Aunque el CAPM es un modelo elegante y de resultados féciles de aplicar, también tiene
algunos inconvenientes producto de los supuestos sobre los cuales se desarrolla. Estos bemoles se
han de tomar en cuenta cuando se haga uso del modelo, entre ellos esta la distribuciéon conjunta
normal de los activos, heredada de Markowitz, la cual no refleja la verdadera distribucién de los
activos dentro del mercado (en general son leptokiirticos y presentan colas pesadas.!9)

Otro posible defecto del modelo es que no toma en cuenta ningin otro factor para predecir el
rendimiento de los activos, aunque el inconveniente serd tomado en consideracion para el desar-
rollo del “Arbitrage Pricing Theory” (APT) que se tocard brevemente en el siguiente subtema.
Este punto puede tener algunas implicaciones econométricas mdas o menos serias, pues implica
que existe al menos una variable significativa para el modelo que no fue incluida, sesgando con
ello los pardmetros que si se han calculado (el problema de la variable omitida). Esta considera-
cion puede poner en duda la validez estadistica de los parametros obtenidos para la estimacion
del CAPM, pero se deja a consideracién del usuario este problema.

Otro aspecto de indole practica a tomar en cuenta, es la necesidad de datos de mercado
para poder realizar las estimaciones, al menos 30 datos para suponer que se cumple el teorema
del Limite Central si se desea hacer una aproximacién econométrica, lo cual no siempre es
posible, pues en ocasiones se desea valuar acciones de empresas que permanecen fuera de bolsa.
La solucién més comun para este problema es buscar una empresa similar, dentro del mismo
mercado, que si cotice en bolsa, calcular su rendimiento, y después usar la tasa resultante como
factor de descuento para la accién que se desea valuar.

Solo resta decir que el modelo de CAPM implica que a mayor diversificacién, se va reduciendo
el riesgo del portafolio, hasta que se logra una diversificacién perfecta, 3 = 1, cuando se replica al
portafolio de mercado. Mas alld de este punto, al que se llega de forma asintética, sélo permanece
el riesgo sistémico del mercado.

15 En este punto se hace un breve paréntesis para comentar que el trabajo de Lintner es similar a lo anterior-
mente expuesto, s6lo que el da precio a las acciones viéndolo desde el punto de vista de una empresa que esta
emitiendo capital.

16 Leptokurtico significa que la distribucién presenta una kurtosis mayor a tres, lo que implica una distribucién
mas “puntiaguda” que la distribuciéon normal. Por otro lado, se define como una distribucién con colas pesadas a
aquella que presenta alguno de sus momentos como infinito, esto implica que asigna posibilidades altas a eventos
extremos. Para mayor detalle por favor consulte el texto de Estadistica de su preferencia.
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8.6 Arbitrage Pricing Theory

Una vez visto el CAPM, el lector puede preguntarse si es el premio al mercado el inico deter-
minante del rendimiento de un activo. En primera instancia se puede pensar que el mercado
absorbe todos los movimientos de la economia tales como cambios inesperados en el Producto
Interno Bruto, cambios inesperados en la tasa de interés o en el tipo de cambio, pero dada la
naturaleza del modelo, es creible suponer que estos cambios van reflejandose de forma gradual
en el premio de mercado (hay que recordar que es un promedio de méas de treinta datos) por lo
que el modelo puede no responder con suficiente rapidez a cambios en la realidad.

Siguiendo esta linea de pensamiento, el economista Stephen Ross (1976) publicé el modelo
denominado Arbitrage Pricing Theory (APT). Este modelo dice que el rendimiento esperado del
activo esta dado por su sensibilidad a varios factores macroeconémicos o de mercado que pueden
cambiar de tiempo en tiempo y entre mercados (lo que lo vuelve un modelo empirico). En general
el modelo estd dado por:

ri =1 B+ BnFa e, (8.21)

el cual no es otra cosa sino una regresién ortogonal de varios factores, a causa de tecnicismos
econométricos, deben de existir en el modelo méas activos que factores!”. Se requiere de una
regresién ortogonal para aislar el efecto neto que cada factor econémico'®, F;, tiene sobre el
rendimiento del activo en cuestion, r;. Como bien puede suponer el lector, el intercepto de esta
recta es la tasa libre de riesgo, 7 ¢, y el término de error es una variable aleatoria normal de media
cero y varianza uno, ¢ ~ N (0, 1).

A continuacién se enumeran los supuestos que subyacen detras del APT, como puede obser-
var el lector, son bastante menos restrictivos que los del CAPM:

e Existe un gran ntmero de activos en el mercado.

e Los inversionistas tienen expectativas homogéneas.

e Existe competencia perfecta en el mercado.

e No existen costos de transaccion.

e Las innovaciones de los activos se distribuyen siguiendo una distribucién conjunta normal.

En el modelo, el arbitraje se realiza sobre el rendimiento esperado del activo, se subraya que
se habla de valores esperados (promedios), no de realizaciones particulares. Suponga que el
inversionista encuentra un activo mal valuado, en este caso, necesita de un portafolio con n
activos correctamente valuados, con los cuales replicara las exposiciones del activo mal valuado
a cada uno de los factores de riesgo estimados en el modelo (las sensibilidades son dadas por las
3’s), esta replicacién no es otra cosa que la obtencién de un portafolio linealmente dependiente,
cuyas proporciones seran determinadas usando algebra lineal al crear el activo sintético.

Una vez que se tiene este portafolio, se analiza el activo. Si segiin el modelo este presenta un
rendimiento menor al correcto, el inversionista compra el activo en cuestion y vende el portafolio
que lo replica. En caso contrario, cuando el rendimiento es mayor al esperado por el modelo, el
inversionista debe de vender el activo y con ese dinero, comprar el portafolio replicante. Lo que
implica que aunque se estd en una posicién neutral a los factores de riesgo (al sumar la exposicién
del activo y del portafolio estas deben sumar cero), se puede esperar, en promedio, una ganancia
libre de riesgo. Segun el propio Ross, los primeros factores a considerar en un modelo de APT,
son:

17 . . Ty )1 . . . . .
Para evitar que la matriz (X X ) se vuelva singular y resulte imposible el invertirla. Recuerde que el

vector de coeficientes se obtienen como ,é = (XTX) -1 xTy.

18 De nuevo se recomienda al lector revisar el texto “Econometrics” de Fumio Hayashi para repasar el concepto
de regresién ortogonal. Basicamente se trata de separar los efectos de cada regresor en la variable explicada. Esto
se logra buscando la minima distancia perpendicular entre el regresor y la variable explicada en un hiperplano.



Capitulo 8. Acciones 97

Inflaciones no esperadas

Cambios no esperados en el PIB o algiin indice industrial

Incumplimientos de empresas en el ramo o de gran tamano

Cambios sorpresivos en la tasa libre de riesgo, el indice de mercado o el tipo de cambio.
Cambios en los precios o rendimientos de algunos “commodities” tales como el crudo, el oro
u otro importante para cada mercado en particular.

Como se dijo previamente, cada inversionista deberd de calibrar regularmente sus factores de
riesgo, pues este es un modelo empirico. El lector puede notar que el APT es una generalizacion
del CAPM, pero que no tiene tantas limitaciones, pues no necesita que los activos sigan una
distribucién normal conjunta, lo inico que se pide es que las innovaciones, e sigan una distribucién
normal.

8.7 Acciones nacionales

En la practica las acciones son valuadas al precio que se registra en los mercados, aunque teéri-
camente, éste no es predecible. Cuando la accién tiene varias series o se cotiza en distintos
mercados, como es el caso de los ADR’s' se sigue el procedimiento descrito en el cuadro 8.1 y
en la siguiente subseccion para obtener su valor del mercado:

Tipo de instrumento: Acciones
Emisor: La emisora correspondiente a la accion
Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
Fuentes de informacion: | BMV, INDEVAL y emisoras

Cuadro 8.1 Caracteristicas generales.

Caso 1. Acciones que operaron en los tltimos 40 dias habiles: El precio de valuacion
es igual al ultimo precio de cierre registrado en la BMV. Por lo tanto, cuando la emisora opera
en el dia de valuacién, se utiliza el precio de cierre de ese dia.

Caso 2. Acciones que se encuentran relacionadas con ADR’s, CPO, unidades vin-
culadas u otra serie de la misma emisora: Si la accidén registré algtiin precio de cierre en
los ultimos 40 dias habiles y no se tiene una operaciéon mas reciente de un ADR, CPO, unidad
vinculada u otra serie de la misma emisién, entonces el precio de valuacién es igual al dltimo
precio de cierre registrado. En caso contrario, se utilizan los siguientes criterios:

Proceso Férmula

1. Silas emisoras cotizan en el extranjero (acciones o programas de ADRs), F-1
el precio de valuacién es igual al precio del ADR entre el nimero de
acciones que lo integran, multiplicado por el tipo de cambio FIX publicado
por Banxico en la fecha de valuacion.

2. En los casos en que existan series accionarias relacionadas a un CPO o F-2
a una unidad vinculada, el precio de valuacién sera el resultado de
dividir el precio del CPO o unidad vinculada entre el nimero de acciones
del CPO o unidad vinculada.

Cuadro 8.2 Procesos para valuar acciones con ADR’s con s6lo una serie o ambas son bursatiles.

19 American Depositary Receipts son el vehiculo legal a través del cual acciones extranjeras pueden cotizar en
los mercados de los Estados Unidos de Norte América. Basicamente se toma una cantidad de acciones extranjeras
y se les coloca en posesién de la Security Exchange Comission, la cual verifica que estas empresas extranjeras
cumplan con todas las disposiciones contables y legales exigibles a las empresas que cotizan en las Bolsas de los
Estados Unidos.
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La ecuacién para la valuacién, F-1, es:

donde:
P : precio de valuacion,
P4 : precio de cierre del ADR del mercado donde cotiza,

N 4 : numero de acciones que integran el ADR,

Capitulo 8. Acciones

e : tipo de cambio FIX peso/délar publicado por Banxico en el dia de valuacién.

Por otro lado, la ecuacién de valuacién F-2 es:

P
p=-2
Ny
donde:
P : precio de valuacion,

Py : precio de cierre del CPO o de la unidad vinculada,

Ny : nimero de las acciones en el CPO o unidad vinculada.

(8.22)

(8.23)

Si la emisién tiene mas de una serie, siendo la que se desea valuar una de las menos bursatiles,

se siguen los siguientes criterios:

Si la serie nunca ha operado o estd suspendida, pero tiene mayores derechos corporativos
(series de control) que la serie més bursétil. El precio de valuacién serd igual al iltimo precio de

cierre de la serie mas bursatil.

Proceso

Formula

Si la serie que se desea valuar no ha operado en los ultimos 40 dias
hébiles, pero se cuenta con la informacion de otra serie mas bursatil
de la misma emisién. Al ultimo precio de cierre registrado se le aplica
el rendimiento de la serie més bursatil, siempre y cuando éste registre
un cambio significativo.

Se considera que el cambio del rendimiento de la serie mas bursatil al
dia de valuacion es significativo, si es mayor que su rendimiento
promedio méas una desviacién estdndar o es menor que su rendimiento
diario promedio menos una desviacién estandar.

F-3

Cuadro 8.3 Procesos para valuar acciones con ADR’s con sélo una serie o con alguna

serie poco bursatil.

A continuacién se expondrd la ecuacién de valuacién F-3 usada en el caso descrito en el cuadro

anterior:

Primero se calcula el rendimiento diario de la serie mds bursatil (serie j) al dia de valuacién, el

cual estd dado por:
Pt
F(Pie) = o2 1,
Pjt—1

(8.24)
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donde: P;;: Precio de cierre correspondiente a la serie j al tiempo de valuacion ¢.
r(Pj;,t): Rendimiento del precio de la serie j al dia de valuacién ¢.

Después se calcula el promedio y la desviacién estandar de los rendimientos de la serie mas
bursatil, utilizando una muestra de 182 observaciones.

182
Yo r(Pjit1-k)
=1

P;) =
r(P;) m )
(8.25)
182 2
5 <r(Pj,t F1—k) - r(Pj)>
=
) = 181 ’

donde:
r(Pj): Rendimiento promedio de la serie j,

r(Pj,t+1—k ): Rendimiento de la serie j al dia “t + 1 — k” (ndtese que cuando k = 1, se obtiene
el rendimiento del dia de valuacion),

Tr(P:): Desviacién estandar de la serie j.
r(Pj)

Es importante hacer notar que para calcular los 182 rendimientos, es necesario contar con 183
de precios de la serie j. El precio de valuacién, dado por lo que se llamara la férmula F-3, se
determina por:

Py = { Px[14r(Pj,t)] Si,r(Pj, t) > r(Pj) +or(p;) © r(Pj,t) < r(Pj) —0r(P;)
P En otro caso
donde:
Py : precio de valuacion,
P: ultimo precio de cierre registrado de la serie menos bursétil (la serie que se desea valuar),

r(Pj,t) : rendimiento del precio de la serie j al dia de valuacién ¢,

r(P;) : rendimiento promedio de la serie j (la serie mas bursatil),

o.(p,):  desviacion estdndar de la serie j (la serie mds bursdtil).

Caso 3. Acciones que no operaron en los tultimos 40 dias habiles y no se encuentran
relacionadas con otro tipo de instrumentos:

Si la accién no se encuentra suspendida en la BMV, se siguen los siguientes criterios:

Si la emisora es de baja, minima o nula bursatilidad, el precio de valuacion sera el minimo
entre su ultimo precio de cierre y su valor en libros. En caso de presentar un valor contable
negativo, el precio de valuacién sera igual a una millonésima (0.000001), si la emisora es de
media o alta bursatilidad, el precio de valuacién serd el ultimo precio de cierre.
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Caso 4. Acciones suspendidas de cotizacién en la BMV: Cuando la emisora tiene 20 dias
habiles o menos de estar suspendida, se tienen dos casos:

1. Sila emisora es de baja, minima o nula bursatilidad, su precio serd el minimo entre su ultimo
precio de cierre y su valor en libros. En caso de presentar un valor contable negativo, el
precio de valuacién serd igual a una millonésima (0.000001).

2. Si la emisora es de alta o media bursatilidad, su precio sera el 1ltimo precio de cierre.
Cuando la emisora tiene més de 20 dias hébiles de estar suspendida, se sugiere que:

Si la emisora estd reportando informacién financiera a la BMV, el precio de valuacién serd
igual al 50% del valor minimo entre: (a) el ultimo precio de cierre, (b) el valor en libros o (c) el
multiplo del sector por el valor en libros. Si la emisora no esta reportando informacién financiera,
el precio de valuacion sera igual al minimo entre una millonésima y su valor en libros. En caso
de presentar un valor contable negativo, su precio de valuacién serd igual a una millonésima

(0.000001).

Caso 5. Acciones de emisoras que nunca han operado: En el caso en que existan series
accionarias que no hayan registrado operacién en bolsa desde su inscripcién, se valuara conforme
a los siguientes criterios:

1. Si las series accionarias tienen unidades vinculadas, el precio se determinara con el precio
unitario por accién (ver F-2).

2. Si la emisora no cuenta con unidades vinculadas, su precio de valuacién serd igual al 50%
del valor minimo entre: (a) el valor en libros, (b) el multiplo del sector por el valor en libros
o (c) el dltimo precio de cierre de la serie mas bursatil, siempre y cuando ésta sea de la
misma emisora. Si el valor en libros es menor a cero, se toma como precio de valuaciéon una
millonésima (0.000001).

Ajuste de Derechos y/o OfertasPublicas: Si la emisora realizé algin ajuste por derechos
decretados que afecten la estructura accionaria o de capital (de conformidad con el manual
de derechos corporativos y patrimoniales de la BMV) el precio de valuacién serd ajustado en
la misma proporcién, exceptuando el caso de que la emisora haya operado el mismo dia de
valuacion.

En caso de que la emisora lleve a cabo una oferta piblica de compra de las acciones represen-
tativas de su capital social en circulacién, y que su finalidad sea la cancelacién de la inscripcion
en el registro nacional de valores e intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C.
V. , el precio de valuacién se determinard con base en la informacién publicada por la emisora,
considerando como precio de valuacién el precio de compra de la oferta ptublica siempre y cuando
la emisora no registre operaciones en sus series el dia de valuacion.

8.8 Acciones ligadas a titulos referenciados a acciones
(NAFTRACQ)

A continuacién se hace un breve repaso de la forma en que se obtienen los valores de mercado
de los titulos referenciados a acciones (NAFTRAC). Para ello, se hard una breve descripcién de
lo que es este instrumento.

Los NAFTRAC son instrumentos emitidos por Nacional Financiera (Nafinsa) desde abril
del 2002 y promovidos en las distintas casas de bolsa localizadas en México. Su objetivo es
reproducir el comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores (IPyC) y facilitar a pequenos inversionistas el acceso a inversiones en bolsa de valores
(proveyendo liquidez con ello). Entre las principales ventajas del Naftrac estan la diversificacion,
indexacion, transparencia y liquidez, oportunidad de arbitraje, menores costos operativos, y un
amplio mercado secundario.
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En esencia, un NAFTRAC es un certificados de participacion ordinaria no amortizable, el
cual confiere a su tenedor el derecho a una parte alicuota de un portafolio de acciones fideicomi-
tidas. El siguiente cuadro presenta las principales caracteristicas de este instrumento:

Tipo de instrumento: Titulos referenciados
Emisor: Instituciones financieras
Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
Fuentes de informacién: | BMV, INDEVAL y emisoras

Cuadro 8.4 Caracteristicas generales de los NAFTRAC.

8.8.1 Proceso de valuacion

Actualmente, sélo se cuenta con el titulo referenciado “NAFTRAC” emitido por Nacional Fi-
nanciera, pero esto no excluye la posibilidad de incorporar otros titulos posteriormente.

Caso 1. Si el titulo referenciado operd en los tltimos 40 dias habiles: El precio de
valuacién es igual al ultimo precio de cierre registrado en la BMV.

Caso 2. Si el titulo referenciado no operd en los dltimos 40 dias habiles: El precio de
valuacion es igual al precio tedrico del dia habil anterior a la fecha de valuacién reportado a la
BMYV por el emisor.

Ajuste de Derechos y/o Ofertas Publicas: Si la emisora realizé algiun ajuste por derechos
decretados que afecten la estructura accionaria o de capital (de conformidad con el manual de
derechos corporativos y patrimoniales de la BMV) el precio de valuacién serd ajustado en la
misma proporcion. A excepcion de que la emisora haya operado el mismo dia de valuacion.

En caso de que la emisora lleve a cabo una oferta piiblica de compra de las acciones represen-
tativas de su capital social en circulacién, y que su finalidad sea la cancelacién de la inscripcion
en el Registro nacional de valores e intermediarios (Indeval) y en la Bolsa Mexicana de Valores,
S. A. de C. V., el precio de valuacién como el precio de valuacion se determinard con base en la
informacién publicada por la emisora, considerando como precio de compra de la oferta publica,
siempre y cuando la emisora no registre operaciones en sus series el dia de valuacion.

8.9 Acciones de sociedades de inversion

Ahora se procederd a dar un breve repaso de la forma en que se obtienen los valores de mercado
de la sociedades de inversién. Como es costumbre, primero se hard una breve descripcion de lo
que son estos entes juridicos.

Una sociedad de inversién tiene por objeto la adquisicién y venta de activos objeto de
inversién. Estos objetivos son estipulados en su acta constitutiva, pudiendo ser enfocados a un
tipo de activos en especial o teniendo la posibilidad de invertir en varios tipos de ellos. Los
recursos con los que operan son provenientes de la colocacion de las acciones entre el piblico
inversionista y son representativas de su capital social.

Dependiendo de la legislacién local??, las sociedades de inversién son clasificadas en funcién
a los tipos de instrumentos que manejan, pudiendo ser: sociedades de renta variable (también
conocidas como comunes), sociedades de instrumentos de deuda, sociedades de inversién de
capitales y sociedades de inversiéon de objeto limitado por mencionar algunas. En el siguiente

20 En el caso mexicano, son regidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), teniendo como
marco legal principal la “Ley de sociedades de inversion”.
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cuadro se hace un breve resumen de las caracteristicas generales de estos instrumentos:

Tipo de instrumento: Acciones
Emisor: La emisora correspondiente a la accion
Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: BMYV y en forma privada para algunos casos de SINCAS
Fuentes de informacion: | BMV, INDEVAL, emisoras y SINCAS

Acciones de sociedades de inversién de instrumentos de
Deuda

Acciones de sociedades de inversién comun

Tipo de valor: Acciones de sociedades de inversién de capitales
(SINCAS)

Acciones de sociedades de inversién especializadas en
Fondos para el retiro

Cuadro 8.5 Caracteristicas generales de las sociedades de inversion.

8.9.1 Proceso de valuacion

La metodologia de valuacién para acciones de sociedades de inversion es la misma para todos los
tipos de valor a excepcién de las SINCAS.

Caso 1. Acciones de sociedades de inversion de instrumentos de deuda, comin y
especializadas en fondos para el retiro: El precio de valuacion es igual al precio de cierre
de la BMV al dia de valuacion.

Caso 2. Acciones de sociedades de inversién de capitales: En este caso, se consideran
los siguientes criterios:

Cuando la SINCA cotiza en la BMV: El precio de valuacién es igual al iltimo precio de
cierre, por lo tanto, si la SINCA opera en el dia de valuacion se toma el precio de cierre de ese
dia.

Cuando la SINCA no cotiza en la BMV: Se determina el precio de valuacién de la SINCA
con base en el activo neto de la sociedad y el nimero de acciones en circulaciéon. Para la
determinacién del activo neto de la sociedad de inversion, el valor de la cartera de valores a la
fecha de valuacion se obtiene de la siguiente manera:

e Los instrumentos registrados por la sociedad como titulos para negociar, son valuados
al precio de mercado con el vector de precios correspondiente a la fecha de los estados
financieros de la sociedad de inversion.

e Las inversiones en acciones de empresas promovidas son valuadas conforme al método de
participacién, conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados del pais en
cuestion.

La ecuacion para valuar los instrumentos que caen en el segundo caso es
P=— (8.26)

donde:
P : precio de valuacién,
A : activo neto de la sociedad de inversién,

A, : numero de acciones en circulacion de la sociedad de inversién.
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Ajuste de derechos y/o ofertas piblicas: En ambos casos, si la emisora realizé algin ajuste
por derechos decretados, que afecten la estructura accionaria o de capital, el precio de valuacién
se ajusta en la misma proporcion.

8.10 Acciones no susceptibles de negociacion en bolsa

Aunque la razon principal de la existencia de los mercados financieros, es la de comprar y vender
titulos de capital entre distintos agentes econdémicos, pueden existir casos en que se detiene el
comercio de acciones, V.g. una suspension ordenada por un juez por un litigio o la prohibicién
explicita de las autoridades locales. En ese caso queda excluido el mecanismo de oferta y demanda
como medio de valuacién de estos activos, por lo que en el mejor de los casos, queda el método
contable para valuar el titulo, esto es:

e Su precio de valuacion es igual al valor minimo que resulte de comparar el valor en libros y
el valor en libros por el miltiplo del sector.?!

En caso de que la empresa no reporte informacion financiera alguna, el precio sera dado de
manera arbitraria como de una millonésima (0.000001) de la unidad monetaria local.

8.11 Acciones internacionales

Hace casi veinte afios que inicié un proceso de liberalizacion de los mercados globales, un proceso
que aunque ha integrado los mercados financieros y ha hecho accesible la liquidez de algunos
mercados a otros donde el financiamiento era escaso, también ha vuelto susceptibles de contagios
exteriores a mercados que hasta hace unas décadas eran independientes.

México no es la excepcién a este fenémeno integrador, en 1988 iniciaron las reformas que
permitian a las personas fisicas y morales extranjeras comprar acciones nacionales, y que por otro
lado, permitian a los inversionistas nacionales acceder a titulos de otros paises. Esta posibilidad
plantea un problema logistico para mantener un registro de la propiedad de estos titulos. Como
respuesta a esta problematica es que nace el Sistema Internacional de Cotizaciones, SIC. Este es
el mecanismo a través del cual son operados instrumentos que no fueron ofertados ptblicamente
en México y que tampoco fueron inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(RNVI), pero que estan listados en mercado de valores reconocidos por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores(CNBV)?2.

Actualmente en el mercado mexicano, dada su cercania con los Estados Unidos, se cotizan
indices y opciones sobre indices de los mercados de ese pais. En particular las cotizadas en
NYSE?? y NASDAQ.?* Siendo las fuentes de informacién la BMV, Bloomberg y el INDEVAL.
Las acciones estadounidenses son cotizadas con un tipo de cambio FIX y spot?® respectivamente.

21 Promedio de precios del sector divido por el promedio valor en libros del sector.

22 Fsto para el caso mexicano, aunque es altamente probable que en cada pais existan instituciones similares. La
CNBYV es un organismo publico que regula el sistema bancario mexicano, mientras que el RNVTI es un listado que
mantiene la CNBYV e integrada por 3 secciones, a saber: valores, intermediarios y la especial, siendo negociables
s6lo los primeros dos.

23 New York Stock Exchange.

24 National Association of Securities Dealer Automated.

2 fis . .z . .
5 En el mercado bursitil cotizacién al momento, en el instante de la transaccion.
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En el siguiente cuadro se resumen las caracteristicas de este tipo de acciones

Tipo de instrumento: Acciones
Emisor: La emisora correspondiente a la accion.
Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: BMV, NYSE Y NASDAQ

Fuentes de informacion: | BMV, INDEVAL, emisoras y Bloomberg
custodio de los valores ante el INDEVAL
Tipo de valor: Acciones cotizadas en el SIC, con tipo de
cambio FIX y spot, respectivamente

Cuadro 8.6 Caracteristicas generales de las acciones cotizadas en el SIC.

8.11.1 Proceso de valuacion

Caso 1. Acciones que operaron el dia de valuacion en el mercado prin-
cipal

El precio de valuacién para este tipo de valor es igual al precio de cierre registrado en el mercado
principal multiplicado por el tipo de cambio FIX, publicado por Banxico el dia de valuacién, esto
es:

P = (Pe)e, (8.27)
donde:
P : Precio de valuacién.

P, : Precio de cierre en el mercado principal al dia de valuacién.

e : Tipo de cambio FIX o spot, segiin sea el caso dependiendo del tiempo de entrega y el
mercado, peso/dédlar, publicado por Banxico al dia de valuacién.

Caso 2. Acciones que no operaron el dia de valuacion en el mercado
principal

En caso de que la emisora no opere en el mercado principal, el precio de valuacién es igual al
ultimo precio de cierre registrado en este mercado, multiplicado por el tipo de cambio FIX o spot
segun sea el caso.

Caso 3. Ajuste de Derechos y/o Ofertas Piblicas

Si la emisora realizé algiin ajuste por derechos decretados que afecten la estructura accionaria
o de capital, el precio de valuacién sera el precio ajustado considerado en el precio de cierre
obtenido de la fuente de informacién.
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8.12 Acciones extranjeras

Como parte del mismo proceso de apertura, es posible que inversionistas locales mantengan
dentro de sus portafolios acciones extranjeras, no necesariamente cotizadas en délares, que no
se encuentran inscritas en el SIC. En estos casos es necesario recurrir a los proveedores de
informacién internacionales, V.g. Reuters, o en 1ltima instancia a la empresa emisora misma.
En el siguiente cuadro se muestran las caracteristicas generales de este tipo de acciones:

Tipo de instrumento: Acciones
Emisor: La emisora correspondiente a la accion
Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: BMV, NYSE, AMEX (American Stock Exchange) Y NASDAQ
Fuentes de informacion: | BMV, INDEVAL, emisoras y Bloomberg

Tipo de valor: acciones extranjeras, con tipo de cambio

FIX y spot, respectivamente

Cuadro 8.7 Caracteristicas generales de las acciones extranjeras.

8.12.1 Proceso de valuacion

Caso 1. Acciones extranjeras que cotizan en la BMV: El precio de valuacién
se tomard de conformidad con los criterios establecidos en la seccién de Acciones Nacionales.

Caso 2. Acciones extranjeras que no cotizan en la BMV: En este caso se
siguen los siguientes criterios:

1. La emisora cotiza en Pink sheets: Para el caso de emisoras que operan en ddlares, el precio
de valuacion mercado, es igual al precio de cierre registrado en el principal multiplicado por
el tipo de cambio FIX o spot (segin sea el caso), publicado por Banxico el dia de valuacién.

2. Para emisoras que operan en otras monedas, se realiza la conversién del tipo de cambio
promedio frente al délar y se multiplica por el tipo de cambio FIX o spot (segin sea el caso),
publicado por Banxico el dia de valuacién.

Caso 3: Ajuste de Derechos y/o Ofertas Publicas: Si la emisora realizé algiin
ajuste por derechos decretados que afecten la estructura accionaria o de capital en el mercado
de origen, el precio de valuacién sera el precio ajustado considerado en el precio de cierre del
mercado de origen obtenido de nuestra fuente de informacién.

8.13 American depositary receipts (ADR’S)

Creados al final del periodo de bonanza de las bolsas norteamericanas en los felices 20s, los
ADR’s son titulos fisicos que respaldan el depdsito en un banco norteamericano de acciones de
companias constituidas fuera de los Estados Unidos, estas acciones reciben el nombre de ADS
(American Depositary Share). Esto se hace para poder comerciar las acciones de la compania
como si fueran titulos locales.

La explosion de colocaciones de ADR’s inicia con la liberalizacion de mercados de la década
de los 80’s, aunque el primer ADR latinoamericano fue colocado hasta 1990 por la compania
telefénica de Chile.

El proceso de colocacion inicia con la suscripcion de un contrato con un agente colocador
(underwriting), el cual garantiza la suscripcién de la emisién en funcién al tipo de contrato
firmado pudiendo ir desde la garantia de comprar la emisién si esta no se vende, a ofrecerlo



106 Capitulo 8. Acciones

a sus clientes o tan sélo ofrecerlo a mercado sin responsabilidad alguna. Una vez realizada la
colocacion, el banco depositario emite los ADR, los cuales son adquiridos por los inversionistas.

El banco colocador es el titular, a nombre de los inversionistas, de las acciones, pudiendo
también convertirse en el banco custodio si es que mantiene estos titulos fisicos. El inversionista
puede negociar estos instrumentos en la bolsa de los Estados Unidos o convertirlos en las acciones
que representan y negociarlos en la bolsa del pais emisor(flowback). Si es el propio inversionista
el que toma las acciones en el mercado del emisor y los convierte en ADR’s, se dice que estd
realizando un inflow. El siguiente cuadro resume las caracteristicas generales de los ADR’s.

Tipo de instrumento: Recibos americanos de depdsito
Emisor: La emisora correspondiente
Tipo de Mercado: Mercado de capitales

Mercado donde cotiza: NYSE, AMEX Y NASDAQ

Fuentes de informacion: | BMV, emisoras y Bloomberg

Tipo de valor: YY ADR’s con tipo de cambio FIX
YYSP ADR’s con tipo de cambio spot

Cuadro 8.8 Caracteristicas generales de los ADR’s.

8.13.1 Proceso de valuacion

El precio de valuacion es igual al precio de cierre registrado en el mercado de origen multiplicado
por el tipo de cambio FIX, publicado por Banxico en el dia de valuacion, o por el tipo de cambio
spot en el dia de valuacién.

P, = Pc(e), (8.28)
donde:
P, : precio de valuacion,
P, : precio de Cierre en el mercado principal al dia de valuacion,

e : tipo de cambio peso/délar publicado por Banxico al dia de valuacién.

Caso 1. La emisora no opero en el dia de valuacién: En este caso se siguen los
siguientes criterios:

1. La emisora cotiza en Pink sheets: Sila accién relacionada al ADR registrd precio de cierre en
el dia de valuacién, el precio de valuacién es igual al precio unitario de la accién multiplicado
por el tipo de cambio correspondiente. Si la accién relacionada al ADR no registrd precio
de cierre en el dia de valuacion, el precio de valuacion es igual al tltimo precio de valuacién
registrado.

2. Si la emisora no cotiza en Pink sheets, el precio de valuacién es igual al ultimo precio de
valuacién registrado.
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8.15 Ejercicios

8.1 Durante este capitulo se revisé el modelo de utilidades descontadas como un caso especial
del modelo de Gordon. Siguiendo ese modelo, indique cual es el valor de una accién de
la empresa “S” si esta paga un dividendo anual de 100 unidades monetarias, ha crecido
histéricamente a una tasa semestral de 1.5% aunque se espera un crecimiento semestral de
2% a partir del cambio de gerencia. Suponga también que la tasa pertinente de descuento
para una empresa del ramo es de 2.5% anual.

Solucién: Antes de iniciar con la solucién del problema se debe aclarar que el modelo es suma-
mente sensible a las tasas usadas, pues se basa en perpetuidades, por lo que se debe ser
cuidadoso al escoger la tasa. En general se prefieren las tasas futuras, por ser las fechas
en las que se esperan recibir los ingresos, pero es prudente establecer distintos escenarios.
Después se procede a tener todos los datos en la misma periodicidad, anual en este caso,
con lo que se compone la tasa real semestral de 2% y se obtiene una tasa equivalente de
((1.02)%) — 1 = 0.0404 Esto es una tasa anual equivalente de 4.04%. Ahora se vacian los
datos en la ecuacién del modelo de Gordon, lo que lleva a

esto es:
(1 + 0.0404)

A=100 | — 0
{(0.0404 ~0.02)

] = 5100.
Por lo que, se puede estimar el precio de esa accién en 5100 unidades monetarias si se
cumplen todos los supuestos del modelo de Gordon.

8.2 Antes de iniciar con el ejercicio referente al CAPM, es conveniente recalcar que el resultado
arrojado por el modelo varia fuertemente en funcién al premio al riesgo que se suponga y que
este a su vez resulta distinto dependiendo del tipo de media usada, geométrica o aritmética,
o de la ventana de tiempo pertinente. En general se aconseja al lector a usar una ventana
de tiempo en la que la estructura de la economia no haya cambiado, (cambio tecnolégico o
estructural importante) si se desea mayor formalidad para el experimento puede recurrirse
a una prueba de cambio estructural de Chow.
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Para el ejercicio suponga una tasa anualizada libre de riesgo (use la tasa libre de riesgo lider
en su mercado local, en el caso mexicano y mientras esta obra es realizada, es la tasa anualizada
de CETES a 91 dias) de 7%, una correlacién de la accién “U” con el indice local de 50%, una
desviacién estdndar de los rendimientos de la accién de 10%. Por tiltimo, suponga un rendimiento
promedio del mercado de 15% con una varianza de 5%.

Solucion: Inicie buscando la covarianza del mercado con la accién “U” a partir de su correlacion
y las desviaciones estandar dadas. Sabiendo que la correlacién entre el mercado y la accién “U”
es igual al cociente de la covarianza entre el mercado y la accién dividido por el producto de sus

desviaciones estandar, esto es: vy (rp,, ;) = M, lo que lleva a la covarianza o (ry,,r;) =
’ a(ri)o(rm)

Y (rm, i) o (ri) o (rm) = (0.5)(0.1)(0.05°%) = 0.0111804.
Ahora se obtiene la 8 del activo usando la ecuacién (8.20), ésta dice que

~ Cov (riyTm)
h= Var (r,,)

Si se sustituyen los datos del problema, se tiene que 8 = 0.223608, la cual se puede sustituir en
la ecuacion (8.19), de donde se obtiene el rendimiento esperado para la accién “U”, esto significa
que:

Elri] =7+ B(E[rm] —ry) =0.07+ [0.223608 (0.15 — 0.07)] = 0.08788864

8.3 Ahora se usardn los resultados del CAPM para hacer una cobertura sobre una cartera de
inversiones usando futuros del Indice pertinente. En este caso se hara uso de la informacién
publica proporcionada por la camara de compensacién del mercado de futuros mexicano
(ASIGNA), aunque cada lector debera adaptar el ejemplo a su mercado local.

Suponga que tiene un portafolios con un valor actual de 10 millones de pesos y que la tasa
libre de riesgo es de 7%. Sabiendo que un contrato futuro a 3 meses del IPyC (actualmente
ubicado en 30,000 unidades) ampara un valor nominal de 10 pesos multiplicado por el valor del
indice ;Cudntos contratos se requieren para hacer una cobertura, asegurar un valor, sobre ese
portafolio?

Solucion: Lo primero que se debe hacer para resolver este problema es entender que dado que
se estd largo en el portafolio, se es duefio del portafolio, por lo que se necesita realizar una
venta en corto para cubrir esta posicién. Después de esto se requiere conocer la 8 del portafolio.
Dado que la 8 es una medida de riesgo lineal, la 3 del portafolio se puede calcular como el
promedio ponderado, por sus participaciones, de las betas de los activos dentro del portafolio.
Por simplicidad en el ejercicio, se supone que el portafolio estd constituido en un 30% por acciones
de la empresa “S”, 50% por acciones de la empresa “Y” y 20% por acciones de la empresa “Sal”.
Cada una con una beta de 1.5, 0.5 y 2.0 respectivamente. Esto lleva al lector a una 3 del
portafolio de g = (1.5)(.3) + (0.5)(.5) + (2.0)(.2) = 1.1

Ahora se procede a buscar el nimero de contratos necesarios para la cobertura, llegar a
una (* (deseada) de cero, esto se logra dividiendo el valor actual del portafolios, P, entre el
valor actual del contrato de futuros, F', y ponderarlo por su sensibilidad a los movimientos del
mercado, 3,. Esto es:

N=(5-0) % (8.29)

El lector debe notar que esta ecuacién supone que los dias de entrega del contrato coinciden
con las necesidades de la cobertura y no toma en cuenta las posibles llamadas de margen que se
darian dado el “mark to market” de los mercados organizados.

Siguiendo la ecuacién anterior se tiene que el valor del portafolios, P, es de $10,000,000, el
valor amparado por el contrato de futuros es de $300,000 y la 3 es de 1.1, esto es:

10000000
N =11——— = 36.66.
300000 5066
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Dado que no se pueden adquirir fracciones de contrato en el mercado, el lector debe redondear
al entero superior o inferior, esto en funcién a sus creencias sobre el mercado, lo que implica un
pequeno riesgo remanente después de la cobertura. Ahora suponga que al final de los 3 meses,
el indice toma un valor de 29,000 unidades y el lector decidié cubrir 36 contratos (creyé que el
mercado subiria). La ganancia de haber vendido en corto es de: N (I3 — Ip)(V) donde I; es el
indice al tiempo t y V es el valor del contrato de futuros por cada punto del indice. Esto lleva a
una ganancia de (36)(30000 - 29000)(10)=$360000.

La pérdida en el indice fue de 3.448275%, si se supone que el indice no paga dividendos, el
indice perdié esa cantidad, de pagar dividendos se debe restar la parte proporcional del porcentaje
en dividendos. Ahora se calculara el rendimiento esperado en el portafolio, este se calcula usando
el CAPM representado en la ecuacién (8.19). Esto conduce a:

Elri] =rf+ 8 (E[rm] —rs) = 0.0175 + 1.1 (—0.03448275 — 0.0175) = —0.039681025.

El lector debe notar que se ha usado la cuarta parte (3 de 12 meses) de la tasa libre de riesgo
anualizada, esto es 0.0175. Ahora se puede calcular el valor esperado del portafolio (incluidos los
dividendos de 0%) al final del trimestre, es decir, E [P] = P(1+ r}), donde r, es el rendimiento
del portafolio para el periodo. Esto conduce a E [P] = 10000000(1 —.039681025) = 9, 603, 189.75,
lo que lleva a un valor total para el inversionista representado por la suma del valor del portafolio
y de la cobertura, esto es $9,963,189.75, lo cual es ligeramente menor al original por el error de
cobertura (redondear el nimero de contratos).

El lector debe tener claro que esta cobertura, reduccién de la 8 a cero, fue realizada con
el supuesto de que el indice no paga dividendos (es previsible) que la tasa libre de riesgo es
constante y que la 8 del portafolio no cambia a lo largo del trimestre, dado que estos supuestos
no siempre se cumplen, la cobertura no siempre funciona tan bien como en el libro de texto.
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Capitulo 9

Productos derivados

Conceptos basicos:

v Mercado de derivados

v Valor a mercado

v Forward, futuro, opcién, swap
v Modelo de Black y Scholes

9.1 Introduccion

En este capitulo se presenta una perspectiva de la forma en la que operan los mercados financieros
en la actualidad, asi como de los agentes que en ellos participan. En particular, se discuten estos
aspectos en el caso de México. Se presentan las caracteristicas generales y el procedimiento de
valuacién de los productos derivados como son los contratos forward, contratos futuros, opciones
y swaps, asimismo se introduce el concepto de valor a mercado (mark to market) con varios
ejemplos.

9.2 Mercados y operaciones

En la actualidad el intercambio de instrumentos financieros se realiza en diferentes lugares. Por
ejemplo, la comercializacién de acciones en una bolsa de valores, como la Bolsa Mexicana de
Valores, o en bolsas més grandes en el mundo como el New York Stocking Fxchange (NYSE)
en Estados Unidos, el London Stocking Exchange (LSE) en Reino Unido, entre otros. Otro tipo
de instrumentos que se negocian son los bonos, divisas y los denominados productos derivados
como futuros u opciones en mercados especializados, como el Chicago Board of Options Exchange
(CBOE), o el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Se puede distinguir entre diversos
mercados o ambitos financieros, dependiendo del tipo de valor que se comercialice en ellos como
son:

(1) Acciones

(7i) Bonos
(i41) Productos derivados

(iv) Bienes y servicios

(v) Divisas.

Para su estudio, los mercados financieros pueden ser clasificados en mercados bdsicos y

mercados de derivados. En los primeros, el precio de los instrumentos que se intercambian se
determina sin relacién a otro (acciones, bonos, commodities y servicios), mientras que en los

segundos el precio de los instrumentos esta determinado o se “deriva” a su vez de otro, al que se
le denomina valor o bien subyacente.
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Otro concepto importante que determina el tipo de mercado es la modalidad con la que se
realizan las operaciones. Si las operaciones se realizan en una instituciéon financiera como una
bolsa de valores y de acuerdo a un conjunto de reglas establecidas previamente, se denomina
mercado organizado. Si las operaciones se realizan de acuerdo a las necesidades de los agentes
participantes se denomina mercado sobre mostrador (Over The Counter)®.

El mercado de derivados atrae a tres tipos de agentes: los cubridores, los especuladores y
los oportunistas.

1. Cubridores. Son las personas que desean protegerse de la exposicion al riesgo de pérdida
financiera a causa de la variacién del precio del bien subyacente.

Por ejemplo, en el contrato forward: se neutraliza el riesgo del movimiento en el precio que
se tiene que pagar por el bien subyacente.

En el contrato de opcién: se provee seguridad. Los cubridores se protegen de los movimientos
desfavorables del precio y se benefician cuando pasa lo opuesto. La pérdida mas alta es el costo
del contrato.

2. HEspeculadores. Son aquellos agentes del mercado que obtienen ganancias debido a las difer-
encias estimadas en los precios del activo. Toman posiciones segin las tendencias esperadas.
En términos generales pueden dividirse en:

i. Aquellos que esperan hacer ganancia a través de ciertas suposiciones, informacién privi-
legiada o el haber detectado alguna tendencia. Buscan colocarse en una buena posicion
en el mercado.

ii. En contraposicion a los anteriores, son aquellos que practican la especulacién activa
o dindmica (maximizan sus beneficios en el menor tiempo posible, minimizando la
aportacién de fondos propios sin utilizar informacion adicional sobre el comportamiento
del mercado), la especulacién pasiva o estdtica (cuando no han adoptado una estrategia
de cobertura especifica).

3. Oportunistas. Son los agentes que en los mercados buscan oportunidades de obtener un
rendimiento seguro, sin tomar riesgo y sin haber hecho ningin desembolso inicial. Este
involucra ganancias simultaneas en transacciones de dos o més mercados, esto puede deberse
a la diferencia de precios de un mismo activo en mercados distintos. Sin embargo, se debe
considerar que estas oportunidades, si es que se presentan, son en intervalos muy cortos.
Por la ley de la oferta y la demanda esas diferencias tienden a desaparecer rapidamente.

9.2.1 Valor a mercado (mark to market)

Cuando las operaciones son cerradas, se fija el valor del instrumento en la institucion, pero el
instrumento sigue cotizandose, por lo que su valor sigue cambiando con el paso del tiempo. Las
instituciones tienen que monitorear diariamente los cambios que sufren los valores pactados de
los instrumentos que componen sus portafolios y asi tener diariamente un reporte de ganancias
y pérdidas obtenidas por las variaciones en el mercado.

Se registra la pérdida o ganancia cuando en la fecha en la que se obtiene el valor a mercado el
precio del subyacente pactado sea mayor o menor al precio o valor que tendria el instrumento con
la misma fecha de vencimiento pero con distinta fecha de inicio del contrato, es decir, para obtener
el valor a mercado (mark to market) es necesario el valor cuando se adquirié el instrumento y el
valor del instrumento en la fecha que se analiza con una vigencia igual a los dias por vencer del
instrumento, como si se estuviera adquiriendo en ese momento y no en la fecha en que se realizé
la operacion.

1 El mercado Over The Counter, OTC, es un sistema de cotizacién de valores donde los participantes negocian
directamente entre ellos, sin la intermediacién de una bolsa o de un piso de remate. Las operaciones se realizan
a través de redes de cémputo o telefénicas que vinculan entre si a los agentes de todo el mundo.
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9.3 Productos derivados

Un producto derivado se puede definir como un contrato privado cuyo valor depende de algin
activo subyacente como una tasa, una accién, un bono, una divisa o un commodity.

Los derivados abarcan desde componentes estructurales simples, como los contratos linea-
les (forward, futuros, opciones y swaps) hasta productos més complejos como son las opciones
exodticas o las notas estructuradas.

Los derivados son activos financieros que tienen una gran importancia en las decisiones
financieras actuales, se han convertido en una herramienta indispensable para la administracién
del riesgo debido a que proveen un método efectivo y de bajo costo para administrar la exposicién
de las fluctuaciones de las tasas de interés, precios de commodities, tipos de cambio e inclusive
sobre el clima.

Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instrumentos derivados
son:

1. Bolsas especializadas

2. Sobre del mostrador (Qver-the-Counter)

Los derivados negociados en mercados organizados difieren en dos aspectos de los derivados
negociados Over The Counter (OTC). La primera diferencia es que los contratos negociados
en un mercado organizado son casi siempre estandarizados, es decir, tienen caracteristicas bien
definidas y todos los contratos de un mismo tipo son exactamente iguales. Esto se hace con el
objetivo de dar liquidez, (los contratos son mas baratos). Para algunos participantes del mercado,
esta liquidez representa ciertas desventajas porque puede pasar que el activo subyacente no tenga
las caracteristicas deseadas por los participantes del mercado, pero en general la estandarizacién
ha probado ser una caracteristica deseable entre los participantes del mercado.

La segunda diferencia de los contratos negociados en un mercado organizado es que los
contratos son realizados con una entidad regulatoria llamada cdmara de compensacién?, y no
con un banco. Para garantizar que el contrato se cumpla por las partes, el mercado organizado
elimina el riesgo de crédito mediante la figura y los lineamientos de la cdmara de compensacion,
en caso de que alguna de las partes no cumpla con un pago, la cAmara interviene y cubre el pago.

9.4 Principales productos derivados

Esta seccion se centrara en describir las caracteristicas fundamentales de los diferentes tipos de
derivados, ademds, se mencionaran las férmulas de valuacién y su deduccion. Los derivados que
se estudiardn en esta secciéon son

(i) Contratos adelantados: forwards

(7i) Contratos bursatiles o estandarizados (futuros)
(7i7) Opciones

(iv) Swaps

9.4.1 Contratos adelantados: forward

Los forwards son acuerdos de compra-venta sobre un bien subyacente que serd entregado en
una fecha futura, a un determinado precio, es decir, se adelanta el precio que se pagara por la
transaccién que se realizard en un futuro. Estos acuerdos son realizados en el mercado fuera
de mostrador. En estos no existen garantias sobre las transacciones, sélo los contratos firmados
por ambas partes; usualmente son entre dos instituciones financieras o entre una institucién

2 Institucién que en un mercado de derivados es la contraparte de cualquier transaccién y que asegura el
cumplimiento de los contratos. En el MexDer es ASIGNA.
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financiera y un cliente corporativo. Estos instrumentos no estan sujetos a las compensaciones
por diferencias diarias (mark to market).

Este tipo de instrumentos son también conocidos como futuros no bursétiles o extrabursa-
tiles.

En el contrato forward se tienen dos posiciones:

Posicién larga: es la que adquiere la persona que compra el forward, es decir, estd obligada
a comprar el bien subyacente en la fecha de vencimiento;

Posicién corta: es la que adquiere la persona que vende el forward, es decir, se obliga a
vender el bien subyacente en la fecha de vencimiento a un precio establecido.

Los términos que se manejan en el contrato son:

(i) Precio forward: es el precio que se paga por adquirir el bien subyacente en una fecha futura.
Es el valor presente del precio del bien subyacente a la fecha de entrega. Cambia dia con
dia ya que el precio depende del movimiento del mercado diario. Al pactar el forward éste
precio es igual al precio de entrega (precio de ejercicio). El precio forward se define como:
F = Ster(T_t).

(7i) Precio de entrega: denotado por K, es el precio que se pacta en el contrato para pagar en la
fecha de entrega del bien subyacente. Este precio es el mismo que el precio forward al inicio
del contrato, después se mantiene durante toda la vigencia del contrato.

(737) Fecha de entrega: es la fecha de vencimiento del contrato y la entrega del bien subyacente;
es un dia especifico.

(iv) Precio del contrato: al inicio del contrato es cero para ambas partes, no lleva ningin costo
adicional el adquirir cualquier posicién de las ya especificadas.

(v) Precio spot: es el precio del bien subyacente en el mercado para su compra-venta inmediata.

Los contratos adelantados establecen hoy la cantidad y el precio de una compra-venta a
celebrarse en el futuro sobre algin activo. EI objetivo principal de los forwards, al igual que
cualquier otro derivado, es permitir a los participantes del mercado cubrir o eliminar algun
riesgo especifico.

9.4.2 Funcién de pago (ganancias)

Las ganancias por unidad del bien subyacente estan dadas en términos de las posiciones:
Posicién larga: Sp — K, Posicién corta: K — S.

donde:
St: es el precio del bien subyacente al tiempo T';

K: es el precio de entrega.

Ejemplo. Contrato adelantado sobre tipo de cambio

El 5 de enero del afio X, una empresa sabe que en tres meses (5 de abril) le llegara un
millén de libras esterlinas. Se toma la decisién de contratar un forward al banco Y con fecha de
entrega al 5 de abril, su precio forward y precio de entrega es de $1.6 millones (el tipo de cambio
a tres meses se encuentra en $1.600 por libra). En este caso la empresa tiene la posicién corta
con respecto al bien subyacente y el banco la larga. Con respecto a la compra de forwards la
empresa tiene la posicién larga y el banco la corta. El costo de la transaccién es cero como se
habia definido en el precio del contrato.
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El precio de este tipo de contrato se determina en el mercado por la libre interaccién de
la oferta y la demanda. Generalmente, el precio forward se fija de manera tal que el valor del
contrato por si mismo sea cero al inicio del acuerdo.

9.4.3 Precio justo de un contrato forward

Este contrato ampara la obligacién de comprar o vender (segun la posicién adoptada) el bien
subyacente en una fecha futura a un precio determinado con anterioridad.

Una institucién quiere comprar un bien subyacente por ejemplo, acciones, el 30 de junio de
2007, el precio en ese momento (precio spot) es conocido pero hay que pagar y recibir la cantidad
de acciones en esta fecha. Sin embargo, la institucién quiere recibir y pagar las acciones hasta el
30 de julio de 2007, porque asi les conviene a sus intereses. En este ejemplo hay que determinar
el precio al que se realizara la transaccion, es decir, precio a pactar por cada accion: precio de
ejercicio.

Hay que considerar que las condiciones del mercado cambian constantemente por lo que es
dificil proporcionar ese precio, asi que hay que suponer ausencia de arbitraje.

Para poder definir el precio forward se plantea una inversion que replique el contrato ade-
lantado, la cual se obtiene de haber invertido en instrumentos gubernamentales por ejemplo
CETES, como se muestra a continuacion.

Soelt (o), (9.1)

donde:
So : precio del bien subyacente en la fecha ¢,
t : fecha en que se desea pactar el forward,

T : fecha de vencimiento del forward,

T—t

R, : tasa de interés nominal anual continua al plazo 5.

Se afirma que (9.1) es el precio justo para el forward, ya que si no cumpliera esta condicion,
se tendrian los siguientes casos

T—t
(i) 1 < Soeh i)
Si esto sucede los inversionistas en la fecha ¢ venderian en corto muchas acciones al precio Sg
y con lo obtenido comprarian las necesarias en los contratos de forward logrando una ganancia
y asegurandose de que en la fecha T se recuperaran y devolveran las acciones tomadas logrando
una ganancia por arbitraje.

T—t
(ii) f > SOeRC( 550 )
Se pediria en préstamo una cantidad de dinero al banco para comprar un forward, posicién
corta, y en la fecha de vencimiento se venderian las acciones logrando una cantidad superior a la

deuda que cuando se paga se obtiene una ganancia de la nada, ya que no se desembolsé dinero
alguno. Con lo anterior se violaria el supuesto de no arbitraje.

Bajo el supuesto de no arbitraje, el precio justo del forward f sobre acciones, indices y
mercancias, con tasa capitalizable continuamente R. estda dado por la siguiente ecuacién

f = Soefte (5, 9-2)

f =250 <1+§<%)>, (9.3)

y con tasa discreta por
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donde:

So : precio del bien subyacente en la fecha ¢,

t: fecha en que se desea pactar el forward,

T : fecha de vencimiento del forward,

R, : tasa de interés nominal anual continua al plazo %,

R : tasa de interés nominal anual discreta al plazo %.

El supuesto de la ausencia de arbitraje funciona en el mundo real con los precios del forward,
yva que cuando existe la oportunidad de arbitraje los inversionistas tienen alguna de las dos
alternativas de obtener ganancias y hay muchas personas que invierten en ellas. Esta accién
conlleva a que el precio baje o suba (dependiendo de la posicién) por la oferta y la demanda,
logrando con ello que el precio de mercado tienda al valor que se obtiene con la férmula del precio
justo.

9.4.4 Contrato forward sobre tipo de cambio

El contrato adelantado sobre tipo de cambio (divisas) es un instrumento derivado en el que se
tiene la obligacién de comprar o vender (segin sea la posicién en el contrato) una cantidad de
moneda extranjera (monto nocional) en una fecha futura (fecha de vencimiento) a un tipo de
cambio futuro (llamado tipo de cambio forward) pactado en al inicio del contrato. A continuacién
se deduce la férmula del tipo de cambio forward con el siguiente caso:

Un inversionista mexicano, por ejemplo, desea realizar la importacién de materia prima
dentro de cuatro meses (fecha de vencimiento, 7'), los cuales tendrd que pagar en moneda ex-
tranjera, por ejemplo N ddlares llevados de este momento (fecha actual, ¢) a tiempo futuro con
las condiciones que hay en el mercado. Una alternativa del inversionista es comprar en ¢, N
doélares que invertird para tener los necesarios en T para pagar la materia prima que compré y
que le serd entregada. La tasa que se aplica en la inversiéon de délares (por ejemplo) es R, (se
denominard tasa extranjera o foranea), entonces la cantidad de délares que se compraran en la
fecha t y que tendran un valor en 7' son los siguientes:

Dt:N,

Dr=N(1+R r—t
= \ 7360 '

Pero en la fecha t (fecha de inicio del contrato), el inversionista no cuenta con el capital para
comprar dicha cantidad de ddlares, asi que decide pedir un préstamo en pesos, dicho préstamo
serd contratado a una tasa pasiva Ry, denominada tasa doméstica, a un plazo de T' — /360 afios,
es decir, a pagar en la fecha T. La cantidad en pesos que debe pedir prestada es la cantidad en
dolares por el tipo de cambio de la fecha ¢, o sea C; y el valor de la deuda en T. Lo anterior se
resume en las siguientes ecuaciones:

P, = C4N,

e (on ()
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Ahora considere los valores del pasivo y del activo en la fecha T como sigue

b (1 (51))
pomc (v (1 (521)))

Bajo el supuesto de no arbitraje, las ecuaciones anteriores tienen que ser iguales en la fecha de
vencimiento 7', pero se debe convertir el activo en la moneda del pasivo (pesos), es decir, la
moneda doméstica, con un tipo de cambio futuro, desconocido hoy denotado por C'y

PT:DTXCf,

C;xN([1+R r—t NxC¢(1+R r—t
— =N X e | —— .
t 4\ 7360 f 360

Para que la igualdad se cumpla se debe encontrar el tipo de cambio futuro, al que se le denomina
tipo de cambio forward, ya que se fija en la fecha t. Este tipo de cambio forward se despeja de

la ecuacién anterior .
r—t
Cr =0, (1+Rd(36“))]. (9.4)

(14 Re (550)

9.4.4.1 Ejemplo de un forward sobre tipo de cambio

Considere un contrato forward sobre délar con vencimiento dentro de seis meses. Si el tipo de
cambio spot es de 10.95 pesos/déblar y las tasas de interés de CETES y T-bills son, respectiva-
mente, 0.08 y 0.057. El tipo de cambio forward, suponiendo tasas de interés simples es

1+ 0.08(0.5) )

£(0,0.5) <1 +0.057(0.5)

= 9.072.

9.4.5 Valor a Mercado de un contrato forward

Posicidon larga. En esta posicién el que compra tiene la obligacion de recibir el bien subyacente
(por ejemplo: délares) y pagarlo al forward pactado (F,) y la ganancia se da cuando éste es
menor al forward del mercado (Fg) con el periodo de contrato igual a los dias faltantes para que
se venza el contrato que se tiene pactado. El valor a mercado esta dado por

MtME =N

Fs — Fgy
L+ R(550) |

Posiciéon corta. Hay ganancia cuando el valor del forward pactado es mayor al forward del
mercado en la fecha en que se valia. El valor a mercado de un contrato forward estd dado por

Fgy, — Fgs

MMC:N —_—
TN T R ()

donde:
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Fg,, @ es el precio del forward pactado al inicio del contrato;

Fg : es el precio forward a pactar con las condiciones del mercado de dia evaluado con plazo
igual a los dias por vencer del contrato;

D x V : son los dias por vencer en el contrato;

R : es la tasa correspondiente al plazo D x V.

9.4.5.1 Ejemplo de MtM de forward sobre tipo de cambio

Una casa de bolsa desea comprar 1,000,000 de délares dentro de 86 dias, la institucion desea
pactar el precio hoy 30 de junio. ;Cual es el precio tedrico en esta operacion? Después de una
semana, ;Cudl es el MtM el dia 7 de julio?

Suponga que el tipo de cambio al 30 de junio es 10.4385 y al 7 de julio es 10.4848. Ademés
las curvas en pesos (tasa PRLV) y délar (tasa LIBOR) son

30/06 07/07

Nodo | PRLV % | LIBOR% PRLV % | LIBOR%
1 4.4010 1.5213 4.3706 1.0950
28 4.7313 1.1203 4.9541 1.1106
91 5.3177 1.1163 5.5994 1.1101
180 5.7623 1.1194 6.1610 1.1188
360 6.2322 1.1900 6.4360 1.1700
728 7.1363 1.5609 7.8337 1.5883
1092 | 7.9264 2.0544 8.8324 2.1029
1820 | 9.3715 2.7998 10.0665 2.9430

Cuadro 9.1 Nodos de las curvas en pesos (tasa PRLV) y délar (tasa LIBOR).

Los tipos de cambio forward para este ejemplo al utilizar interpolacién lineal para los plazos
del ejemplo son:

1+ 0.0527(86,360
cf(0786)—10.4385< + (86/ ))

1+ 0.0111(86,/360)

= 10.5418.
y 1+ 0.0547(79/360)
+ 0.
C = 10.4848
£(0,79) <1 + 0.0111(79/360))
= 10.5850.
El MtM es

MtM§ = 452,880.13.

9.4.6 Contrato forward sobre una tasa de interés

El contrato adelantado sobre tasas de interés (llamado forwards sobre tasas) es un instrumento
derivado en el que se tiene la obligacién de pagar o recibir (segin la posicién de que se trate) un
determinado interés obtenido al aplicar una tasa de interés en un determinado monto nocional
(cantidad a invertir) en un periodo de referencia en la fecha de vencimiento del contrato.

Los contratos adelantados de tasas de interés, también conocidos como forward rate agree-
ments (FRAs) es un contrato donde las partes convienen una cierta tasa de interés aplicada
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a una cierta cantidad principal durante un periodo de tiempo futuro especifico. Este tipo de
instrumentos se negocian de manera extrabursatil en el mercado interbancario.

La férmula de la tasa forward se puede deducir con el siguiente caso:

Un inversionista pide un préstamo de N pesos en la fecha ¢, la deuda tiene una tasa de interés
Ry (llamada tasa larga) y que se pagard en la fecha T', es decir, el plazo a pagar la deuda es
en % anos, al que se le llama plazo largo. Al recibir el préstamo decide invertirlo a una tasa
de rendimiento R, (llamada tasa corta) a un plazo menor que el de la deuda, es decir, la fecha
de vencimiento es ¢; tal que ¢t; < T, al plazo té&]t. El monto que recibe en ¢; lo va a invertir
hasta to pero la tasa a pactar es desconocida en ¢, sin embargo, la tasa que pacte debe cumplir
con el supuesto de no arbitraje. En otras palabras, el monto que obtenga en T debe ser igual
a la deuda que contrajo en t, s6lo neutraliza el pasivo que se adquirié. Considere que en ty el
monto que obtuvo de la inversién al plazo corto lo invertird a una tasa adelantada o tasa forward,
yva que se establece en t y no en t; al plazo 7;531 al que se le denomina periodo de referencia,
ademads del supuesto de que no hay arbitraje en las posiciones larga y corta (pasivo y activo). El

razonamiento anterior se resume en la siguiente expresiéon

(e () = (e () (o () )

Bajo el supuesto de no arbitraje la tasa Ry aplicada sobre la inversién es la tasa de interés que
al aplicarse al monto obtenido en ¢ neutraliza en T la deuda que adquirié el inversionista en t.
Dicha tasa se despeja de la ecuacion anterior.

L+ R ()
L+ Re (0 )

360
T — tl.

Ry =

(9.5)

Note que la tasa Ry se obtiene bajo el supuesto de no arbitraje. No obstante por la ley de oferta
y demanda que establece el mercado, como con cualquier otro producto, existe la oportunidad de
realizar arbitraje que los inversionistas aprovecharan pero a la vez hacen que estas oportunidades
desaparezcan rapidamente y la tasa a pactar sea la que se obtuvo en forma tedrica.

9.4.7 Valor a Mercado de forward sobre tasa de interés

Posicién larga. En esta posicion el que compra el forward sobre tasa en la fecha de vencimiento
recibira la tasa aplicada al nocional, por eso habra ganancia cuando la tasa a pactar en otros
dias (segin comportamiento del mercado) sea menor que la pactada, es claro que esta ganancia
es en la fecha de comparacion, antes del vencimiento del contrato. La féormula para calcular el
MtM en este caso estd dada como sigue

N (Ry— BY) (35)

MtME =
d 1+ R (557)

Posicién corta. En esta posicién el inversionista debe pagar la tasa, asi que la ganancia se
representa cuando la tasa pactada es menor a la tasa forward que senala el mercado con plazo
corto igual al plazo que falta para su vencimiento y el plazo largo igual al plazo corto mas el
plazo de referencia, como se muestra a continuacién

N (RY - R, ()

L+ R (557)

c_
MtM§ =

donde:
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R, es la tasa forward pactada al inicio del contrato,

Ry : es la tasa a pactar con las condiciones del mercado, con plazo corto igual a los dias por
vencer en el contrato,

D x V : son los dias por vencer en el contrato més el plazo de referencia,

R : es la tasa correspondiente al plazo D x V.

9.4.7.1 Ejemplo de MtM de forward sobre tasa de interés

El 30 de junio un banco tiene registrado un activo que recibird el dia 29 de septiembre, el monto
a recibir es de 2,000,000 de pesos. El 27 de octubre, 28 dias después, tiene un pasivo con la
misma cantidad, 2,000,000 de pesos. Se decide comprar un forward con nocional de 2,000,000
para el 29 de septiembre con tasa de referencia de TIIE 28 dias. ;Cudl es la tasa a pactar en el
forward al 30 de junio y el MtM al 30 de julio?

PRLV %
Nodo | 30/06 | 30/07
1 44010 | 4.0501
28 | 4.7313 | 4.3807
91 | 5.3177 | 5.0984
180 | 5.7623 | 5.8216
360 | 6.2322 | 6.3034
728 | 7.1363 | 7.3589
1092 | 7.9264 | 8.4002
1820 | 9.3715 | 10.1873

Cuadro 9.2 Nodos en pesos (tasa PRLV).

De acuerdo con los nodos del cuadro anterior y de (9.5) la tasa a pactar R, es:

o1 +0.0546(119/360) 1 360
P 140.0532(91/360) 28
= 0.0583.

Para determinar el MtM al 30 de julio se requiere calcular a Rﬁ/l :

o _ [140.0508(89/360) 7 360
5 14 0.0476(61/360) 28
=0.0572.
Por lo tanto, el MtM es:
2000000 (0.0583 — 0.0572) (28,/360
Mk = ( ) (28/360)

1 + (0.0508) (89,/360)
— 168.1059.
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9.4.8 Futuros

Los mercados modernos de futuros tienen sus origenes en el comercio de arroz en el siglo XVIII
en Osaka, Japén. En los Estados Unidos, la negociacién con futuros comenzé a mediados del
siglo XIX con los contratos de maiz en Chicago y con los contratos de algodén en Nueva York. El
primer futuro sobre divisas fue negociado en el Chicago Mercantile Exchange en 1972; el primer
futuro sobre tasas de interés fue negociado en el Chicago Board of Trade en 1975. Actualmente, el
mercado de instrumentos derivados es la actividad financiera mas dinamica alrededor del mundo.

Los instrumentos derivados como los futuros y las opciones proporcionan varios beneficios de
importancia econémica, entre ellos la posibilidad de manejar o administrar el riesgo para evitar
los efectos negativos ante movimientos adversos en los precios de los activos. Por otro lado,
gracias al gran nimero de compradores y vendedores en el mercado, se promueve la eficiencia
y liquidez que dan lugar a que los participantes paguen costos de transaccion muy bajos y que
puedan entrar y salir con facilidad del mercado.

Los contratos de futuro establecen la obligacion entre dos partes para comprar o vender un
activo subyacente en una fecha futura, en una cantidad, calidad y un precio predeterminado en el
contrato. Al igual que los contratos forward, en este tipo de transaccién la parte que se obliga a
comprar tiene la posicion larga en el subyacente y la parte que se obliga a vender tiene la posicién
corta en el mismo subyacente. Un contrato futuro es negociado en un mercado organizado y sus
caracteristicas son estandarizadas.

9.4.8.1 Funcionamiento de un contrato de futuros

Un contrato de futuros es similar a un contrato forward excepto por dos caracteristicas impor-
tantes:

(i) En los contratos de futuros, las ganancias o pérdidas intermedias son registradas diariamente
durante el tiempo de vida del contrato, proceso denominado mark to market. Estas ganancias
o pérdidas intermedias son el resultado de la diferencia entre el precio del futuro “hoy” y
el precio del futuro de “ayer”. La reevaluacién diaria de los futuros financieros es una
caracteristica que distingue a los contratos forward en los que no existe tal reevaluacién
diaria, este proceso solo se hace al final del periodo, en este sentido se dice que un contrato
de futuros es una sucesién de contratos forward “diarios”. Esta caracteristica de los contratos
de futuros junto con el margen, reducen el riesgo por incumplimiento crediticio mediante la
camara de compensacion;

(7i) Los contratos de futuros son negociados en un mercado de intercambio organizado en térmi-
nos estandarizados, lo que por un lado reduce la flexibilidad pero por el otro le da liquidez
al mercado, a diferencia de los contratos forwards. Esta estandarizacién implica que fre-
cuentemente existan diferencias entre lo cubierto y lo expuesto en términos de vencimiento,
tamarno del contrato y activo subyacente, sin embargo la teoria ha desarrollado metodologias
en donde se pueden construir coberturas eficientes y éptimas, aun cuando lo cubierto y lo
expuesto no coincidan en términos de vencimiento, tamano del contrato y activo subyacente.

9.4.8.2 Futuros sobre tasas de interés

Los futuros de tasas de interés son uno de los instrumentos més importantes de cobertura contra
el riesgo de tasas de interés tanto de corto plazo (mercado de dinero), como de largo plazo
(mercado de capitales). La cobertura contra riesgos de tasa interés por medio de futuros es muy
compleja, esto se debe a la relacion entre el precio del instrumento de deuda, su vencimiento y
la tasa de interés.

En un futuro sobre tasas de interés, el vendedor (posicién corta) se compromete a entregar
una cierta cantidad de titulos de deuda (por ejemplo: CETES, bonos, etc) que tenga un cierto
periodo de vigencia (por ejemplo 90 dias) a un precio pactado al momento de obtener el futuro,
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con una fecha de vencimiento del contrato. Por su parte, el comprador (posicién larga) se com-
promete a recibir los titulos y pagar el precio pactado. Las ganancias de ambos, al vencimiento,
se dan porque existe una diferencia en tasas de interés entre la pactada y la que existe en el
mercado al vencimiento del contrato.

9.4.8.2.1 Ejemplo de futuros sobre tasas de interés

Suponga que dos partes entran en contrato futuro a plazo de un mes sobre una tasa de interés
de CETES a 28 dias. La tasa pactada es de 20% al vencimiento del futuro, un mes después, la
tasa de CETES a 28 dias es de 40%, entonces el vendedor entrega el CETE a una tasa de 20%
y el comprador lo paga a ese precio. Con esto, el vendedor resulta ser el ganador, ya que estd
vendiendo un CETE a 28 dias a un precio mayor que el precio que se esta negociando en ese
momento en el mercado. Definase las siguientes variables

T : fecha de vencimiento del futuro,

T : fecha de vencimiento del CETE,
R : tasa spot al plazo T,

R : tasa spot al plazo T.

Sea T — T > 0, siendo esta diferencia el plazo de la tasa que se esta negociando. Por otro lado,
el valor nominal de un CETE es de $10.00, su precio es

B = 106‘5(%—0, (9.6)

entonces el precio al que se pacta el futuro es

Ft = Bt(f_R(T_t)7 (97)
donde:
Fy - precio del futuro,
By : precio actual al que se estd negociando el activo subyacente,
R: tasa de interés spot libre de riesgo al plazo T — ¢,

(T —t) : periodo de vigencia del futuro.
Si se sustituye (9.6) en (9.7) se tiene que
F, = 106—R(T—t)e—R(T—t)

= 10¢R(T-T),
donde R es las tasa forward de T aT. La tasa que se aplica es el promedio de las dos tasas spot.

9.4.8.2.2 Ejemplo de futuros sobre un indice

Considere un contrato futuro sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores (IPC). Suponga que el contrato inicia “hoy” y que no hay pago de dividendos. Si el nivel
del IPC al cierre es de 27929.29 puntos y la tasa de cetes al plazo de 91 dias es de 7.62% anual,
el valor tedrico del contrato que inicia “hoy” a tres meses (91 dias) es:

Fr—g1 = 27929.29 x [1 + 0.0762 (91/360)] = 28467.25.
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9.4.9 Opciones financieras

En esta seccién se presenta una breve descripcién de las opciones financieras que permitira
diferenciar las caracteristicas y relaciones entre opciones de compra o de venta de los principales
contratos que existen en los mercados financieros, asi como los factores y supuestos para la
determinacion de los precios de estos instrumentos.

Una opcién es un producto derivado que por el pago de una prima da a su tenedor (com-
prador) el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender el activo subyacente (bienes,
acciones, indices bursatiles, divisas, futuros, tasas de interés, etc.) a un precio determinado,
llamado precio de ejercicio durante la vigencia del contrato y hasta la fecha de vencimiento.
La contraparte, el emisor, de estos titulos tiene la obligacién de vender o comprar el activo
subyacente.

En un contrato de opcion se especifican cinco elementos:
(1) tipo de opcién: opcién de compra o de venta (americana o europea);
(i) activo subyacente: es el activo (acciones, divisas, tasas de interés, petréleo, oro, etc.);

(7i7) cantidad del activo negociado: es la cantidad, en unidades, del activo subyacente que estéd
estipulado que se puede comprar o vender por cada contrato de opcion;

(iv) fecha de vencimiento: es la fecha en que se vence el contrato. Las fechas de vencimiento se
fijan de acuerdo con el calendario trimestral, de tal manera que existen vencimientos cada
tres meses;

(v) precio de ejercicio: es el precio al que se podra ejercer el contrato, es decir, el precio al que
se podra comprar o vender el activo subyacente, segtin la opcién sea de compra o de venta;

Hay otro elemento determinado por el mercado que no figura estipulado en el contrato,
que es el precio a pagar por la opcién, precio que se fija en el mercado organizado de opciones,
siguiendo la ley de la oferta y la demanda. Este precio recibe el nombre de prima.

9.4.9.1 Opcién de compra

Una opcién de compra otorga al comprador el derecho, mas no la obligacién, de comprar al
emisor el activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha predeterminada o antes.
El comprador tiene que pagar una prima al emisor en el momento de la realizaciéon del contrato.
El contrato debe especificar entre otras cosas

(i) concepto a negociar (activo subyacente);
(i) cantidad a negociar;
(#ii) precio de compra;
(iv) fecha de vencimiento.
Este tipo de opciones presentan para el comprador ganancias ilimitadas al mismo tiempo que

sus pérdidas se ven reducidas al valor de la prima que paga al firmar el contrato. En cambio el
emisor presenta como ganancia maxima el valor de la prima y sus pérdidas son ilimitadas.

9.4.9.2 Opcion de venta

Una opcion de venta otorga al comprador el derecho, méas no la obligacién, de vender el activo
subyacente a un precio predeterminado en una fecha preestablecida. El contrato especifica los
mismos puntos que el de opciones de compra. En estos contratos al igual que en los de compra el
emisor tiene una ganancia reducida a la prima y pérdidas ilimitadas, la situacién del comprador
es la contraria, es decir, presenta pérdidas reducidas a la prima y ganancias ilimitadas.
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9.4.9.3 Posiciones en un contrato de opcién

En las opciones se presentan dos posiciones, las cuales indican la postura que presenta cada una
con respecto al contrato:

Posicién larga: es la postura que presenta el comprador (quien paga la prima) de una
opcidén, sin importar si se trata es un opcién de compra o de venta;

Posicién corta: es la postura que presenta el emisor o vendedor de la opcién (recibe la
prima) de compra o de venta.

Una vez firmado un contrato de opciones, existen tres formas de cerrarlo:
(i) El comprador ejerce su derecho.

(7i) El comprador permite que pase la fecha de vencimiento sin ejercer su derecho, ddndose por
terminado el contrato.

(737) El comprador puede vender la opcién a un tercero, o el emisor puede recomprar la opcién
al comprador, es decir, la opcion se liquida.

9.4.9.4 Opciéon europea y americana

Una opcion también se puede clasificar de acuerdo al tiempo en que se puede ejercer el derecho
que esta estipulado en el contrato de la siguiente manera:

(7i) Opcién europea: es aquella que sélo puede ser ejercida en la fecha de vencimiento.

(i) Opcién americana: es aquella en la que se puede ejercer el derecho a comprar o vender en
cualquier fecha hasta el dia de vencimiento, es decir, durante la vida de la opcién.

Ejemplos de las combinaciones de las clasificaciones anteriores son:

i. Opcién call europea, este contrato obliga al vendedor de la opcion a vender el activo en el
caso de que el comprador de la opcién ejerza el derecho a comprar el activo en la fecha de
vencimiento.

1i. Opcién put europea, este contrato obliga al vendedor de la opciéon a comprar el activo en
el caso de que el comprador de la opcion ejerza el derecho a vender el activo en la fecha de
vencimiento.

iii. Opcién call americana, este contrato obliga al vendedor de la opcién a vender el activo en
el caso de que el comprador de la opcién ejerza el derecho a comprar el activo en o antes la
fecha de vencimiento.

iv. Opcién put americana, este contrato obliga al vendedor de la opcion a comprar el activo en
el caso de que el comprador de la opcién ejerza el derecho a vender el activo en o antes la
fecha de vencimiento.

La mayoria de los contratos negociados en todo el mundo se realizan mediante opciones ameri-
canas. Pero estas presentan una mayor dificultad para su valuaciéon que las europeas, y por lo
mismo las propiedades de las americanas se derivan y explican a través de las propiedades de las
europeas.?

9.4.9.5 Opcion dentro, fuera y en el dinero

Dependiendo de la relacion que exista entre el precio pactado de ejercicio y el precio de mercado,
una opcién se puede clasificar de la siguiente manera:

2 Consultar Hull (2005).
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(4)

(if)

(iii)

Dentro del dinero (in-the-money): cuando el precio de mercado excede el precio de ejercicio
en una opcién de compra; y cuando el precio de mercado es menor al precio de ejercicio para
una de venta.

Fuera del dinero (out-of-the-money): cuando el precio de mercado es menor al precio de
ejercicio en una opcién de compra; y cuando el precio de mercado es mayor al precio de
ejercicio en una de venta.

En el dinero (at-the-money): cuando el precio de mercado y el precio de ejercicio son iguales,
se cumple tanto para opciones de compra como para las de venta.

El Cuadro 9.3 muestra las condiciones para que una opcion se encuentre in-the-money, at-the-
money y out-of-the-money

Precio de mercado wvs. precio de ejercicio Opcién “call” Opcién put
S > K in-the-money out-of-the-money
St =K at-the-money at-the-money
S < K out-of-the-money in-the-money

Cuadro 9.3 Clasificacion de una opcién seguin la relacién entre Sy y K.

9.4.9.6 Factores que determinan el precio de una opcion

Los factores de los cuales depende el valor de una opcién se enumeran y explican muy brevemente
a continuacién:

(4)

(i1)

(iii)

Precio actual del bien subyacente. Es el determinante mas importante. Cuanto mayor es el
precio del activo subyacente, mayor es el precio de la opcién de compra (mayor posibilidad
de encontrarse dentro del dinero) y menor el de la opcién de venta (menor posibilidad de
encontrarse dentro del dinero).

Precio de ejercicio de la opcion. Cuanto mas alto, mas barata debe ser la opcién de compra
y mas cara debe ser la opcién de venta. Sin embargo, cabe recordar que el precio de una
opcion de compra no puede ser negativo atn si el precio de ejercicio es muy alto. Mientras la
opcion tenga adn cierta vigencia, existe la posibilidad de que el precio del subyacente exceda
al precio de ejercicio antes de su vencimiento y la posicién tiene algtin valor en el tiempo.
Andlogamente, en el caso de una opcién de venta, su valor intrinseco no puede ser negativo,
aun si el precio de ejercicio es muy bajo, y mientras la opcién de venta tenga vigencia, existe
la posibilidad de que el precio del subyacente sea menor que el precio de ejercicio y por tanto
la opcién tiene al menos cierto valor en el tiempo.

Tasa de interés libre de riesgo. Es el costo de oportunidad de la inversién en una opcién,
a medida que la tasa de interés libre de riesgo se incrementa, el precio de las opciones de
compra aumenta y el precio de las opciones de venta disminuye. Este impacto no es tan
evidente. Mientras mas altas sean las tasas de interés, mas bajo es el precio de ejercicio de
una opcion de compra. Asi, las tasas de interés producen el mismo efecto que bajar el precio
de ejercicio de la opcién de compra.

Dividendos. Los pagos de dividendos en efectivo también alteran el precio de las opciones.
En relacién a las opciones sobre acciones, si se espera que la accién reparta altos dividendos,
el valor de la opciéon de compra disminuye y el valor de la opciéon de venta aumenta. Esto
debido a que el precio del subyacente desciende en el mercado en una cantidad similar al
pago de dividendos.

Tiempo al vencimiento. Mientras mayor es el plazo que ain tiene de vigencia la opcién,
mayor es la posibilidad de ejercer, por lo tanto mayor sera el precio de las opciones, tanto
de compra como de venta.
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(vi) Volatilidad del activo subyacente. La volatilidad se refiere al posible rango de variaciones de
los precios del subyacente. Los incrementos en la volatilidad del precio del bien subyacente
siempre tienen el efecto de que aumenta el precio de las opciones, sean estas de compra
o venta, americanas o europeas, porque aumentan la posibilidad de que el precio del bien
subyacente rebase el precio de ejercicio provocando que la opcién sea ejercida.

Los cuatro primeros factores estan relacionados con el valor intrinseco de la opcién, en tanto que
los dos ultimos con el valor en el tiempo de la opcién. Estas variables interactiian entre si para
determinar el valor de las opciones.

9.4.9.7 Modelo de Black y Scholes

El modelo de Black y Scholes es el méas conocido y aplicado de los modelos de valuaciéon en
finanzas. Inicialmente fue desarrollado en 1973 por Fisher Black y Myron Scholes. El modelo
fue formulado para valuar opciones europeas para acciones sin pago de dividendos. Trabajos
posteriores de otros investigadores han refinado el modelo y lo han hecho aplicable para el caso
de opciones americanas, opciones con pago de dividendos del activo subyacente, y opciones sobre
otros instrumentos, como los futuros, divisas, entre otros. En la obtencién de la férmula original
se hicieron los siguientes supuestos:

la tasa de interés a todos los plazos es constante;

el mercado opera en forma continua;

la accién no paga dividendos;
las ventas en corto del subyacente en cuestion son permitidas;

)
)
(7i7) los costos de transaccién e impuestos son cero;
)
)
) 3

la volatilidad de la accién es conocida y es constante durante la vida de la opcién.

A continuacion se obtiene la férmula de Black y Scholes bajo el enfoque probabilista. Se
supone que el activo subyacente es una acciéon que no paga dividendos durante la vida del
contrato. El precio o la prima de la opcion se calcula como el valor presente del valor esperado
del valor intrinseco. Con este objetivo, se determina, primero, la funcién de densidad del precio
del subyacente en la fecha de vencimiento. Posteriormente, se calcula la integral que define el
valor presente del valor intrinseco esperado, cantidad que proporciona el precio tedrico de la
opcion.

9.4.9.7.1 Funcién de densidad del precio del activo sub-
yacente en un mundo neutral al riesgo

En esta seccion se obtiene la funcion de densidad del precio del activo subyacente bajo el supuesto
de neutralidad al riesgo. Se tiene que In(Sp/S;) tiene una distribucién normal con media (r —
16%)(T — t) y varianza ¢*(T — t). Considere & ~ N (0,1) y su funcién de densidad

b(e) = e 7, ceR. (9.8)

Si se define ahora

g(&) = ST:Stexp{(r—%az)(T—t)Jra\/T—tE}7 (9.9)

3 Black, F. and M. Scholes, (1973), “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political
Economy, 81, pp. 637-654.
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se tiene que
S
In (s—f) — (= Lo?)(T - 1)
0\/T —t

97 (S1) =

De esta manera, la funciéon de densidad de S, dado S;, estd dada por la expresién

dg~'(s)|

Fopi 6150 = o(a™ 6 [

De esta manera

2

In (Si) — (= Lo?)(T — 1)

1
-1 1
5)) = —==exp{ —5 — ,
¢(97 (s)) o &P 2 oy

y la derivada indicada en la ecuacién (9.11) es

dg~Ms)| _ 1

ds sovVT —t
Por lo tanto,
. (m (si) —(r— lo?)(T — 1)
exp{ —3

o\/T—t

Foprs, (815¢) = m

127

(9.10)

(9.11)

(9.12)

Esta funcién de densidad se utilizara para calcular el valor esperado del valor intrinseco de una
opcion europea. El valor esperado del precio del subyacente al vencimiento, T', es una cantidad
que sirve como referencia para calcular el precio de ejercicio de la opcién. Observe primero que,

a partir de (9.10), se tiene
In (Sit) — (r— Lo?)(T — 1)
0\/T —t

€ =

9

lo cual implica que
s = Steea\/T—t—l—(r—%ag)(T—t)’

Por lo tanto, la diferencial satisface:

ds — Steeo\/T—t—i-(T—%(rz)(T—t)a\/—T ~ide

ds = sovVT — tde.

(9.13)

(9.14)

En la Gréfica 9.1 se puede apreciar la funcién de densidad de S, dado S;. Se observa que la

funcién es positivamente sesgada.
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E[Sr]S;] Sr

Grafica 9.1 Funcién de densidad de Sp/S;.

9.4.9.7.2 Valuacion neutral al riesgo de una opcion euro-
pea de compra

El precio de una opcién de compra europea en ¢ con precio de ejercicio K y vencimiento en T,
c=c(St,t;T,K,r, 0), estd dado por el valor esperado del valor presente del valor intrinseco:

Asi pues,

c=e "TVE {max(S7 — K,0)}.

¢ =e (T / max(s — K,0)f, o (s[St)ds
0

:e_T(T_t)/K (s — K)fST|St (s|S¢)ds

:e—r(T—t)/ SfST\Sr, (8|St)ds - Ke_T(T_t)/ fST\Sr, (S|St)d8
s>K s>K

:e—r(T—t)

N Ke—r(T—t)

1
s>K \/27T(T — t)o‘

1
——————exp
s>K \/2n(T — t)os

n(g)-0-dow-0\ O

N[

ex —
P oVT —t

1 ln(s%)—(r—%UQ)(T—t) ’
2 VT —1

En lo que sigue, las dos integrales de (9.15) se denotaran, respectivamente, mediante Z1 y Z5. Si
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ahora se utiliza el cambio de variable definido por (9.14), la primera integral se calcula como

-1 oVT—t e—l—(T—%o‘z)(T—t)d6

e

1
. —r(T—
Iy i=e " ”St/ I(K/S)=(r—3")(T=0) /5"
{e > ov/T—t }

1 1 2
=9 / | » — e 2(emovI=t) g,
t {6_Gm> ln(K/St);(r;-_Eta )(T—t)} NG (9.16)
1 1,2
=S / 1.2 —_€_§u du,
t {_oo < ln(st/K):(r;_gto )(T—t)} Vo

donde se ha utilizado el hecho de que —€ ~ N(0,1) y el cambio de variable v = ¢ — /T — t.
Asimismo, a partir del cambio de variable de (9.14), la segunda integral satisface

1 1,2
e —r(T—t) —i€
Iy :=—Ke /{6 N IH(K/St)—(T—%O'2)(T—t)} —\/ﬂe 2¢ de
oV ' (9.17)
_ —r(T—t) e T
=— Ke /{_OO o 1n(st/K)+(r—%ag)(T_t)} N de.
oT—t
Por lo tanto, de (9.16) y (9.17), se sigue que
c=88(d)) — Ke " TDd(dy), (9.18)
donde la funcién ®(d) es la funcién de distribucién acumulada de € ~ N (0, 1), es decir,
LR S
O(d) =Pe{€ <d} = / —ec 2°de=1- ®(—d), (9.19)
Coo V27
1 St 1.2
n(K> + (r+ 50°)(T —t)
di =d1 (S, t; T, K,r,0) = oTT 1 (9.20)
y
1 St — L2y _
n () +(r—50°)(T 1)
dgzdg(st,t;T7K,T7O’): U\/T_t (921)

:dl—crvT—t.

9.4.9.7.3 Valuacion neutral al riesgo de una opcién euro-
pea de venta

A través de un andlisis similar al de la seccién anterior se puede mostrar que el precio de una
opcién de venta del tipo europeo, p = p(Sy, t;T, K, r, o), esta dado por

p=Ke "I (—dy) — 5,B(—dy). (9.22)

Es importante notar que el precio de una opcion europea de venta también se puede obtener a
través de la condicién de paridad put-call, p + S; = ¢ + Ke "(T—1),
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9.4.9.7.4 Condiciéon de paridad de opciones de venta y
de compra

A partir de (9.18) y (9.21) se puede establecer la condicién de paridad de opciones de venta y
compra (put-call)

p+ 8 =Ke "TDd(—dy) —
= Ke "I (—dy) + Sy(1 — ®(—dy))
= Ke —T<T—t>( — ®(dy)) + 5:®(d1) (9.23)
= IO (dy) + §,8(dy) + e TTVK
:c—i—Ke*"'(T 25

Stfl)( dl) + S

La utilidad de la relacién (9.23) radica en que una vez que se ha calculado el precio de opcién de
compra c(S¢, t), el precio de una opcién de venta, p(St,t), con caracteristicas similares se calcula

mediante p = ¢ — (§; — Ke "(T=%) o0 bien p = ¢ — F, donde F = F(S,,t) es el precio de un
contrato forward.

9.4.9.8 Formula de Brenner y Subrahmanyam para cal-
cular el precio aproximado de una opcién europea

A continuacién se desarrolla una féormula aproximada para el precio de una opcién europea de
compra bajo ciertas condiciones sobre el precio de ejercicio. Esta aproximacién es muy facil de
emplear y proporciona resultados, en general, satisfactorios. Suponga que el precio de ejercicio,
K, es igual al precio futuro del subyacente, Sie™ =t En este caso, se puede verificar, de forma
inmediata, que

d1 = %0 T —t.
Asimismo, en virtud de (9.19), se verifica que
do = dy —J\/T—t = —d;. (924)
Ahora bien, dado que ®(d;) + ®(—d1) = 1, se sigue que

¢ =8 (®(d1) — ®(—d1))

50 (1— 20(~dy). (5:25)

La diferencial de ®(—d;) evaluada en cero produce

B(—d1) =0(0) — @'(0)ds + o(d)
1

! a1 + oldy),
2 Van t o

donde o(d;)/d; — 0 cuando d; — 0. Observe que la cantidad 1/v/27 es el méaximo de ¢(d) :=

®’(d), d € IR. Por lo tanto,
<50 [1 . (1 - 1_d1>]
2 Vor
_542d; (9.26)
Vor

%St%a\/T —t.
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En el Cuadro 9.4 se muestra el precio de una opcién con el precio de Black y Scholes dado un
conjunto de pardmetros. En este caso ¢, = 2.792. Si se utiliza (9.26), se encuentra un precio
aproximado de 2.8.

Precios y pardmetros relevantes
S K r o T—1t Cps
100.00 | 102.78 | 0.12 | 0.14 0.25 2.792

Cuadro 9.4 Precio de una opcioén con la férmula de Black y Scholes
dado un conjunto de valores de los parametros.

9.4.10 Swap

Un swap es un contrato entre dos partes en el que se establece la obligacién bilateral de inter-
cambiar una serie de flujos sobre un monto nocional de referencia, durante un periodo de tiempo
determinado y en fechas preestablecidas.

Los swaps son contratos hechos a la medida de cada contraparte y comercializados en su
mayoria en el mercado secundario, se consideran contratos OTC (Over The Counter), aunque
en el MexDer se han listado algunos contratos denominados engrapados, que son considerados
como un swap, pero al ser listados y con caracteristicas establecidas, dejan de ser un instrumento
OTC para convertirse en un instrumento listado.

En 1986 se cred la International swaps and Derivatives Association, Inc. (ISDA), dicha
asociacion ha establecido estdndares de los contratos marco con efectos legales y clausulas para
la operacion de swaps de cualquier tipo a nivel internacional. No obstante, en la practica hay
un numero importante de caracteristicas particulares que se deben negociar con la contraparte,
las mas importantes son la tasa de interés que prevalecera durante la vigencia del contrato, la
frecuencia de los pagos (mensual, trimestral, semestral o anual), la tasa flotante de referencia y
la convencién de los dias por aplicar (360 6 365 dias del ano).

Los swaps de TIIE-28 dias son los derivados mas comunes en México y representan uno de
los mercados mas profundos de los derivados OTC. Su profundidad es tal, que en la préactica
sus cotizaciones se dan en tiempo real, presentandolas las principales empresas de provision de
informacién como Reutersy Bloomberg.

Normalmente se interpreta un swap como un conjunto de contratos forward, ya sea de divisas
o de tasas de interés. Los swaps a diferencia de los contratos forward y futuros son a plazos y
montos mayores. Algunos conceptos importantes en la valuacién de un swap son los siguientes:

(i) Mercados OTC, de mostrador y fuera de Bolsa. Términos equivalentes que indican que las
operaciones son de naturaleza privada, como en el caso de los swaps.

(i4) Liquidacién en especie y en efectivo. La liquidacién en especie se realiza con la entrega del
bien subyacente, la liquidacién en efectivo se realiza con los diferenciales de tasas de interés.

(#47) Posicién larga. Acuerdo para recibir un bien subyacente, también significa una posicién
activa. En un swap, la posicion larga se refiere a una posicién activa. Ejemplo: en un swap
de tasa de interés, comprar tasa fija significa recibir tasa fija y pagar tasa variable.

(iv) Posicién corta. Acuerdo para entregar un bien subyacente, también significa una posicién
pasiva. En un swap, la posicién corta se refiere a una posiciéon pasiva. Ejemplo: en un swap
de tasa de interés, vender tasa fija significa pagar tasa fija y recibir tasa variable.

En ausencia de riesgo crédito, un swap se puede modelar como la diferencia de dos bonos
cuponados, uno de tasa cupén fija y el otro de tasa cupdén flotante. Es usual llamar al bono
cuponado de tasa cupon fija como “pata fija” y al bono cuponado de tasa cupén flotante como
“pata flotante”, es por ello que en las siguientes dos subsecciones se hace una revisién breve sobre
la valuacion de bonos cuponados y bonos cuponados con tasa cupén flotante.
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9.4.10.1 Bonos cuponados con tasa cupon constante

En esta seccion se valia un bono que paga cupones con tasa cupdén constante. Por simplicidad,
se supone que sblo se efectian tres pagos en periodos de igual magnitud.

Considere un bono que se coloca en t = 0 y paga cupones en tres fechas futuras, Ty, T2 y
T3, igualmente espaciadas. Suponga que el principal, o nominal, es N > 0. Si en cada una de
estas fechas los cupones se calculan como

ClzRKTlN, CQZRK(TQ—Tl)N y C3ZRK(T3_T2>N7

donde Rx > 0 es una tasa de interés anualizada y constante, entonces el precio del bono,
utilizando interés simple para descontar, esta dado por:

C C Cs+ N
f(i?;: L 2 UsF
1+Ry 1+Ry 1+R3

(9.27)

donde _
R; :R(O,Ti)(Ti—O) :R<0,Ti)Ti, 1=1,2,3.

Si, en virtud de que Ti, Ty y T3 estan igualmente espaciados, se reescribe ﬁK = RgAT;, i =
1, 2, 3,y N =1, se sigue que

R R Ri +1
B = K 4 K 4K (9.28)
1+R, 14Ry, 1+Rs
6 N
B{)) = R (B1 + By + B3) + Bs, (9.29)

donde B; = B(0,7;) = 1/(1+ R;), i = 1,2,3. De esta manera, R(0,T) puede verse como una
curva de ceros, asociada al bono cuponado de tasa constante, B;, la cual puede ser una estimacién
con base en precios de mercado o definirse mediante algin modelo tedrico.

9.4.10.2 Bonos cuponados con tasa cupoén flotante

En esta seccién se valia un bono cuponado con tasa cupén flotante (también llamado FRN por
las iniciales en inglés de forward rate note).

Considere un bono que se coloca en ¢t = 0 y paga tres cupones en las fechas futuras, 77, To
y T3. Suponga que el principal es N > 0. Si los cupones se calculan como

C1= RN, Co = f12N y C3 = fa3N,

donde ~ B
fi2 = f(0,T1,T2)(T2 — Th) y foz = f(0,T2,T3)(T3 — T2)

son, respectivamente, las tasas forward en [T1,T3] y [T2, T3] aplicadas en sus correspondientes
periodos, entonces el precio del bono satisface

RiIN  fiaN  (fas+ 1N
(0 _ RV f12 L (f23 ~)

oy al 9.30
B0 4R, 14 Ry 1+ Rj (9:30)

donde R(0,T;) = ﬁi/Ti,i = 1,2,3. En equilibrio, es decir, en ausencia de oportunidades de
arbitraje, las tasas forward implicitas se obtienen mediante las siguientes relaciones:

(1+R1)(1 4 f12) = 1+ Ry
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(14 Ra)(1+ fo3) = 1 + R3.

Por lo tanto,

~  1+4R
fo= 22y (9.31)
1+ Ry
Y -
~  1+4R
14 fo3 = — =2, (9.32)
1+ Ry

Si se sustituyen (9.31) y (9.32) en (9.30), se sigue que

RN N 1+R N 1+ R
B = 4 2]+ = =
1+R, 1+Ro \1+R; 1+ Ry \ 1+ Ry

RN N N N

== -l 9.33
1+ R,y 1+Ry 1+ R, 1+ Ry (9.33)
RN N

g — + —
1+R, 1+R,

= N.

Es decir, un bono cuponado con tasa cupén flotante se negocia a la par. Observe que aunque
el ejercicio anterior toma en cuenta tres periodos, el mismo resultado se obtiene para cualquier
ntmero de periodos. Evidentemente, si se valiia el bono inmediatamente después del primer pago

y se conoce la curva de rendimiento R(T,T), entonces el precio del bono es Bé?t = N. Observe

ademads que si se escribe B; = B(0,7;) = 1/(1 + ﬁl), 1 =1,2,3, y N = 1, entonces, a partir de
(9.33), se tiene que

1=RyB; + f~1232 + f~2333 + Bs. (9.34)

Asi, R(0,T) puede verse como una curva de ceros, B;, asociada al bono cuponado de tasa flotante.

9.4.10.3 Swap de tasas de interés

Las tasas de interés flotante que se emplean en los contratos swaps son tasas de fondeo entre
instituciones financieras (V.g. tasas interbancarias), por ejemplo, TIIE28, LIBOR91, u otras de
la misma naturaleza. Estas tasas de referencia representan el costo de fondeo de las instituciones
financieras. En términos generales, la duracién de los contratos tipo swap oscila entre 2 y 20
anos, siendo los de 5 y 9 anos los més populares en el mercado. La frecuencia de los pagos puede
ser mensual, trimestral, semestral o anual, y usualmente es un multiplo del plazo de la tasa de
fondeo de referencia.

Los principales tipos de swaps de tasas de interés son los siguientes:

(i) Interest rate swap: Un agente paga tasa variable y otro paga tasa fija; los pagos se hacen en
la misma divisa.
1) Basis swap: dos agentes pagan tasa variable; los pagos se hacen en la misma divisa.
g g g

(7i1) Rate collar: uno o dos agentes pagan tasa fija, cada uno hace sus pagos a la misma tasa y
ambos garantizan una tasa cap o una tasa floor.

Los swaps de tasa de interés se cotizan de manera estdandar, de acuerdo a la cantidad de cupones
o revisiones de tasa de interés cada 28 dias durante 3, 6, 9 meses, un ano, 2 y hasta 10 anos.
La nomenclatura utilizada es el nimero de cupones antecediendo a un “x1” (por 1). De esta
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manera, en el mercado se encuentran cotizaciones que van desde 3x1, 6x1, 9x1, 13x1, y asi
hasta 130x 1. Lo que se intercambia es el pago de la tasa de interés a un nivel fijo, por otro que
se determina de manera variable de acuerdo a la TIIE de cada 28 dias.

En ausencia de riesgo crédito, un swap de tasa de interés se puede ver como la diferencia de
dos bonos cuponados, uno de tasa cupon fija y otro de tasa cupén flotante. Es usual llamar al
bono cuponado de tasa cupon fija como “pata fija” y al bono cuponado de tasa cupdén flotante
como “pata flotante”. En este sentido, las curvas de ceros de los bonos, ya sea con tasa cupén
fija o flotante, pueden pensarse como “equivalentes” a las “estructuras de plazo” de la tasa de
fondeo de referencia.

El valor presente de las diferencias en intereses en un swap de tasa de interés estd dado por

Ri—Rg)N  (fiz— Rk)N  (faz — R )N
Voz( 1 K) +(fm ~K) +(f23 NK)
1+ Ry 1+ R3

1+§1
RN FloN Fos N RxkN  RxgN  RgN
< 1 +f12 +f23 )_(K L BeN | Bk )

1+R;, 1+Ry 1+ R 1+R;, 1+Ry 1+ Rjs

R1N f1aN  fo3N N
1 + 12 + 23 + ) (935)

B <1+§1 1+Ry 1+4+Rs 1+ Rjs
RxkN  RxgN  RgN N

. K~ + KN + K~ + _

1+ Ry 1+ Ro 1+ Rj3 1+ R3

0 0
=5 5.

Observe que para escribir el valor presente de las diferencias en intereses en un swap como la
diferencia de dos bonos cuponados, uno de tasa flotante y otro de tasa constante, se ha sumado

y restado, en (9.35), la cantidad N/(1 4+ Rs). Asimismo, si Vo = 0, entonces,
0= (]%1314—]?12324—]?2333) —]AéK (B1 + By + B3), (9.36)

donde B; = B(0,7;) = 1/(1 + El), i =1, 2, 3. Ahora bien, de acuerdo con (9.36), la tasa swap
de equilibrio esta dada por
R = R1B1 + f12B2 + f23B3 _ 1 — B3
By + By + Bjs Bi+ By + B3’

(9.37)

9.4.10.4 Valuacién de un swap de tasa de interés

En el momento en que se pacta un swap, su precio es cero. Inmediatamente después, su precio ya
no es cero, a menos que sea por pura casualidad. Observe que con respecto de la pata flotante,
inmediatamente después de cualquier pago, el precio del bono con tasa cupén flotante es N. Por

ejemplo, inmediatamente después del primer pago Bé?t =N, t=T;+dTy con dTy > 0. Asi,

~ 1 1 N
Vi=N—RgN —~ + = — -,
14+ Ry 14+ Ry 1+ Ry

donde R; = R(t,Ti4+1)(Ti+1 —t), i =1,2. Ahora bien, inmediatamente antes de T4 se espera el
pago del primer cupoén, por esta razon la pata flotante vale N + Ry N. Para valuar el swap, es
necesario traer N + R1N a valor presente y deducir los pagos a tasa fija, es decir,

~ 1 1 1 N
Vi=(N+RiN) — | — RgN — + — + — | - —,
14+ Ry 1+ Ry 1+ Ry 1+ R3 1+ R3
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donde t =Ty — dT7 con dTy > 0, y Ez = R(t7TZ‘)(TZ‘ — t), 1=1,2,3.

9.4.10.5 Swap de tipo de cambio

Otro tipo de swap comtn en el mercado es el swap de tipo de cambio (divisas). En este tipo
de contrato las partes intercambian el principal y los intereses en una divisa por el principal y
los intereses en otra divisa. Usualmente, los principales se intercambian al final del contrato.
En este caso las dos tasas son flotantes y, por simplicidad, serdn etiquetadas como doméstica y
extranjera.

El precio de un swap de tipo de cambio con dos patas flotantes, en moneda doméstica esta
dado por

_ SOB(O)

£, flot’

vy = B(O)

d,flot

donde Bg?got es un bono cuponado con tasa cupon flotante en moneda doméstica, B;f)fzot es un
bono cuponado con tasa cupén flotante en moneda extranjera, Sg es el tipo de cambio de contado,
los nominales se calculan de tal manera que Ng = SN donde St es una estimacién del tipo
de cambio, en términos de las tasa de interés doméstica y extranjera, en la fecha de vencimiento
del contrato. Por supuesto, swaps con dos patas fijas o con una pata fija y la otra flotante se
valian de manera similar. Es importante mencionar que en ocasiones también hay intercambio

de principales al inicio del contrato.
Los principales tipos de swap de divisas son los siguientes:
(i) Cross-Currency Rate swap: Un agente paga tasa fija y otro agente paga tasa variable; los
pagos se hacen en diferentes divisas.
(ii) Cross-Currency Basis swap: Dos agentes pagan tasa variable; los pagos se hacen en dife-
rentes divisas.

(iii) Currency swap: Dos agentes pagan tasa fija; los pagos se hacen en diferentes divisas.
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9.6 Ejercicios

9.1 Considere un contrato forward sobre ddélar con vencimiento dentro de tres meses. Si el
tipo de cambio spot es de 10.91 pesos/ddlar y las tasas de interés de CETES y T-bills son,
respectivamente, 0.09 y 0.049. Determine el tipo de cambio forward (suponga tasas de interés
simples).
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Solucién:

1+0.09(0.25)
c =1091 [ ————
£(0,0.25) <1 + 0.049(0.25))

=11.02.

9.2 Considere un contrato forward sobre un bono cupén cero (un CETE a 90 dias). El contrato
vence dentro de tres meses. Si el nominal del bono es 10.00 pesos y las tasas de interés a
tres y seis meses son, respectivamente, 0.067 y 0.075. Determine el precio forward del bono
cupén cero (suponga tasas de interés simples).

Solucién:

1+ 0.067(0.25)
(0,0.25) <1 + 0.075(0.25))

= 9.98.

9.3 Considere un contrato futuro sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores (IPC). Si el contrato establece que el valor de cada punto del IPC es de 10.00,
suponga que el contrato inicia “hoy” (¢ = 0) y que no hay pago de dividendos. Si el valor
del TPC es de 29345 puntos y la tasa de interés libre de riesgo es r = 0.08581. Determine el
precio futuro del IPC dentro de 7 semanas.

Solucién:

49

9.4 Obtenga el precio de una opcién europea de venta mediante el cdlculo del siguiente valor
esperado:

p=E {e_r(T_t) max(K — S, O)} = 7(T7Y) / max(K —s,0)fg s, (s[St)ds,
0

donde f s|St) esta dada como (9.12).

sz, (

9.5 Con la informacién de la siguiente tabla obtenga el precio de la opcién con la férmula de
Brenner y Subrahmanyam.

Precios y pardametros relevantes
S K r o T—t Cps
84.00 | 89.95 | 0.12 | 0.16 0.5 3.61

9.6 Una empresa tiene una deuda a un plazo de 112 dias (4 periodos de 28 dias), con pagos de
intereses a TIIE-28 cada 28 dias y un pago del principal al vencimiento de $200,000,000. El
objetivo de la empresa es tener una cobertura por cambios en tasas y negocia con un banco
un swap de tasa de interés, en el que la empresa cambie su deuda de tasa flotante a tasa
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fija y, por tanto realice un pago constante durante el plazo de 112 dias de su deuda. Las
caracteristicas del swap de tasa son las siguientes

Principal $200,000,000
Tasa flotante TITE-28 + 2.9%
TIIE 28 dias actual 7.71%
Convencién de dias/afo 360
Fecha de firma del contrato 01/01
Fecha efectiva de inicio 03/01
Fecha de vencimiento 22/04
Frecuencia de pago Cada 28 dias

Suponga que los nodos de TIIE-28 son los siguientes

Plazo | TIIE-28 %

28 7.710000
56 7.763423
84 7.817296

112 7.861509

Solucion: El banco para asegurar la tasa del crédito debe pactar una serie de forwards que se
muestran a continuacién

Tasa forward % | Tasa forward efectiva %
Sogx2s 7.710000 0.599667
FRAss«56 7.770251 0.604353
FRA:56x84 7.830478 0.609037
FRAg4x112 7.850943 0.610629

La tasa forward efectiva se utiliza para calcular los flujos de la “pata flotante”, por ejemplo,
para el ano 1 es 200000000 x 0.005997 = 1199333.33 y asi sucesivamente. Kl diferencial fijo en
este caso es: 0.029 x (28/360) x 200000000 = 451111.11.

Como se ha mostrado el valor presente de las diferencias en intereses en un swap es la
diferencia de dos bonos cuponados, uno de tasa flotante y otro de tasa fija

_ p(0) (0)
Vo = Bﬂot - Bﬁja

. . 0
Una vez que se tienen los datos para encontrar la tasa swap, el precio del Bf(lo)t es:

Plazo Flujo Flujo+diferencial | Valor presente
28 1199333.33 1650444.44 1640606.28
56 1208705.71 1659816.82 1640011.33
84 1218074.31 1669185.42 1639284.29
112 201221257.78 201672368.90 196857619.80

B =201777521.69

Ahora se necesita calcular el flujo fijo o que satisface que Bg()))t = Bé?; como sigue:

a a a
201777521.69 =
1+ 0.077100(28/360) i 1+ 0.077634(56/360) i 1+ 0.078173(84/360)
a 200000000

_|_

1+ 0.078615(112/360) * 1+ 0.078615(112/360)
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de donde se tiene que a = 1662896.95.
Por tanto, la empresa tendrd que hacer pagos mensuales de $1,662,896.95, lo cual equivale

a una tasa nominal fija anual de

_ 1662896.95 (360
R= ———— X

— | =10.69
200000000 28 > %

la contraparte, en este caso el banco, deberd venderle a la empresa el swap con una tasa fija del
10.69% anual contra una tasa flotante de TITE+2.9%.

9.7 Una empresa tiene una deuda con un banco a un plazo de 4 meses, con pagos de intereses
a TIIE-28 cada 30 dias y un pago del principal al vencimiento de $10,000,000. El objetivo
de la empresa es tener una cobertura por cambios en tasas y negocia con un banco un swap
de tasa de interés, en el que la empresa cambie su deuda de tasa flotante a tasa fija y, por
tanto realice un pago constante durante el plazo de 4 meses de su deuda. Las caracteristicas
del swap de tasa son las siguientes:

Principal $10,000,000
Tasa flotante TIIE-28 4 3.6%
TIIE 28 dias actual 7.7138%
Convencién de dias/afio 360
Fecha de firma del contrato 12/02
Fecha efectiva de inicio 14/02
Fecha de vencimiento 16,/06
Frecuencia de pago Cada 30 dias

Suponga que los nodos de TIIE-28 son los siguientes:

Plazo | TIIE-28 %

30 7.713800
60 7.711100
90 7.826700

120 7.874200

Obtenga el pago mensual que la empresa deberd hacer y la tasa nominal fija anual.

9.8 Una empresa tiene una emisiéon de 10 millones de euros en obligaciones emitidas al 5%
anual, y con vencimiento de cinco anos, estima que las tasas de interés van a bajar en los
proximos anos. Por ello, solicita cotizacién a un banco para realizar un swap de tasas de
interés. El banco le cotiza Euribor anual (A/360) contra tipo fijo del 3.80% a cinco anos. Si
los sucesivos Euribor anuales son:

Plazo | Euribor %
1 2.80
2 4.35
3 3.60
4 2.90
5 2.50

(i) Obtener el costo de financiamiento final R de la empresa durante el periodo considerado.
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(7i) Obtener las sucesivas liquidaciones por diferencias del swap.

Solucion:

139

(i) Los pagos anuales por la deuda que tiene la empresa son: 10000000 x 0.05 = 500000. Si a
esto se le suma la cotizacién del banco: 10000000 x 0.038 = 380000.

El costo por la tasa variable para el ano 1 es:

10000000 x 0.028 x <%> = 283888.89, etc.

Los flujos netos para el swap se resumen en el siguiente cuadro:

Ano Flujo Flujo Deuda
(tasa variable) | (cotizacién) | (anual) Flujo neto
1 283888.89 -380000 500000 403888.89
2 441041.67 -380000 500000 561041.67
3 365000.00 -380000 500000 485000.00
4 294027.78 -380000 500000 414027.78
5 253472.22 -380000 500000 | 10373472.22

Para encontrar el costo de financiamiento total se debe calcular la tasa que satisface

10000000 =

al resolver la expresién anterior resulta que R = 4.492351%.

403888.89

561041.67

485000.00

414027.78

10373472.22

1+ R

(1+ R)?

(1+ R)3

(1+R)*

(14+ R)®

(i) Las liquidaciones por diferencias del swap se muestran en el siguiente cuadro:

Afio | Tasa fija | Tasa flotante | Liquidacion
por diferencias

1 -380000 283888.89 -96111.11

2 -380000 441041.67 61041.67

3 -380000 365000.00 -15000.00

4 -380000 294027.78 -85972.22

5 -380000 253472.22 -126527.78

A partir del cuadro anterior se observa que sélo en el ano 2 hay una diferencia a favor del banco
y en los demas las diferencias son a favor de la empresa.

9.9 Las empresas A y B tienen las siguientes posibilidades de endeudamiento a 2 anos para 1

millén de euros:

Empresa Tasa fija Tasa variable
A 5.75% con pago semestral de intereses | Euribor semestral + 20 p.b.
B 6.15% con pago semestral de intereses | Euribor semestral + 50 p.b.

La empresa A decide endeudarse a tasa variable, mientras que la empresa B decide endeudarse

a tasa fija.
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(i) {Qué procedimiento podrian utilizar estas empresas para abaratar su financiamiento? Des-
cribirlo graficamente;

(7i) {Cuél serfa el costo financiero en tasa efectiva anual de la empresa B, si ambas empresas
deciden repartirse a partes iguales el abaratamiento obtenido?

(7i7) En los cuatro semestres, las cotizaciones del euribor han sido las siguientes:

Semestre | Euribor %
1 3.5
2 3.9
3 3.3
4 3.2

Calcular cudles han sido los flujos reales que se han producido entre las empresas.

(iv) ;Cuél ha sido la tasa efectiva global del financiamiento de la empresa durante los dos anos?

Solucién:
(i) La empresa A se endeuda a tasa fija, y hace un swap con B para pagar tasa variable, B se

endeuda a tasa variable, y hace un swap con A para pagar tasa fija. Graficamente,

. Euribor
Euribor 150

5.75%

Tasa fija

(i4) Si A se endeudara a tasa variable pagaria Euribor + 0.20 semestral y si B se endeudara a
tasa fija pagaria 6.15% semestral, lo que da un costo total de:

Euribor + 6.35% semestral.

Por otro lado, con el swap A paga 5.75 semestral y B paga Euribor + 0.50 semestral, lo que
da un total de:
Euribor + 6.25% semestral,

por lo que el beneficio es de: 6.35% — 6.25% = 0.10%, y el beneficio es de 0.10/2 = 0.05% para
cada empresa.

Para la empresa B se tiene que: Euribor + 0.50 + R — Euribor = 6.15 — 0.05 = 6.10, por lo
tanto, la tasa fija R que B paga es de R = 5.6% como se muestra en la siguiente grafica:

T Euribor
Euribor 150

5.75%

5.60%
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(7i7) Los flujos reales se muestran en el siguiente cuadro:

Tasa swap % | Tasa Euribor % | Diferencia para B | En euros
5.60 3.5 2.10 10645.83
5.60 3.9 1.70 8618.06
5.60 3.3 2.30 11659.72
5.60 3.2 2.40 12166.67
(iv) Para calcular la tasa efectiva global sea: 0.061 x (%) = 0.061847, entonces la tasa efectiva
global es
{ 0.061847] ?
14+ ———| =1+Res
2
2
= Ref = {1 + W] — 1 =6.280349%.

9.10 Una empresa mexicana tiene una deuda en ddlares a una tasa LIBOR+1.50% a un plazo
de 112 dias (4 periodos de 28 dias). Los riesgos que estd enfrentando la empresa son los
siguientes:

(i) Un aumento en la tasa LIBOR;

(i) Un aumento en el tipo de cambio.

Con el objetivo de evitar este tipo de riesgos, la empresa cotiza un “Cross-Currency Rate swap”
con un banco que le ofrezca cambiar la tasa LIBOR por una tasa fija en pesos. Las caracteristicas
del CCRS son las siguientes:

Principal 50,000 USD
Tasa flotante LIBOR + 1.5%
TIIE 28 dias actual 1.3%
Convencién de dias/ano 360
Fecha de firma del contrato 01/01
Fecha efectiva de inicio 03/01
Fecha de vencimiento 22/04
Frecuencia de pago Cada 28 dias

Suponga que los nodos de LIBOR y TIIE-28 son los siguientes:

Plazo LIBOR TIIE
28 5.495500% | 7.710000%
56 5.505200% | 7.763400%
84 5.505600% | 7.817300%
112 5.473100% | 7.861500%

Solucién: El banco tendra que asegurar la tasa del crédito pactando una serie de forwards a
tasa LIBOR como sigue:

LIBOR forward % | LIBOR forward efectiva %
Sogx28 5.495500 0.427428
FRAss«56 5.491428 0.427111
FRA56x54 5.459646 0.424639
FRAg4x112 5.307419 0.412799
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El banco también tendra que asegurar el tipo de cambio pactando una serie de forwards de
tipo de cambio:

Tipo de cambio forward
Sros 10.868608
SrFs6 10.887790
Srsa 10.907782
SFi12 10.929272

La tasa forward efectiva se utiliza para calcular un elemento de los flujos de la “pata flotante”,
por ejemplo, para el ano 1 es 50000 x 0.004275 x 10.868608 = 2322.77 y asi sucesivamente. El
diferencial es 0.015 x (28/360) = 0.001167. El otro elemento para el afo 1 en este caso es:
0.015 x (28/360) x 50000 x 10.868608 = 634.00, etc. Una vez que se han calculado las tasas
forward, el diferencial y los tipos de cambio forward en los diferentes periodos, se calculan los
flujos de pago de interés en cada uno de ellos y se traen a valor presente con las tasas domésticas
dado que los flujos ya estan en pesos, como se muestra a continuacion:

Plazo | NyxLIBOR-fwd efvaxSg | diferencialx Ny x Sg Flujo Valor
Presente
28 2322.77 634.00 2956.77 2939.15
56 2325.15 635.12 2960.27 2924.95
84 2315.94 636.29 2952.22 2899.34
112 2255.80 637.54 2893.34 2824.26
546463.60 | 533417.28
SoB%) =545004.97

Ahora se necesita calcular el flujo fijo a que satisface que Sng(l?t = B{(i?i como sigue
545004.97 = - + - + -
T 140.077100(28/360) 1+ 0.077634(56/360) 1+ 0.078173(84/360)
a 50000

* 1+ 0.078615(112/360) * 1+ 0.078615(112/360)

de donde se tiene que o = 3922.69.

Por tanto, la empresa tendra que hacer pagos mensuales de $3,922.69, lo cual equivale a una
tasa nominal fija anual de

R:

3922.69 " 360
50000 x 10.85 28

) = 9.30%,

de esta manera la empresa cambié de una deuda pactada en ddélares por 50000 USD a tasa
flotante (LIBOR), a una deuda en pesos y a tasa fija.
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Capitulo 10

Griegas del modelo de Black y
Scholes

Conceptos basicos:

v Griegas de Black y Scholes

v Condicién de paridad entre opciones europeas de venta y com-
pra

v Cobertura Delta

10.1 Introduccion

En este capitulo se estudia la sensibilidad del precio de una opcién europea ante cambios en
las diferentes variables y pardmetros que intervienen en el modelo de Black y Scholes. Las
razones de cambio del precio de una opcién, ya sea de compra o de venta, con respecto a las
variables relevantes del modelo, ceteris paribus, reciben nombres de letras griegas. Estas razones
de cambio juegan un papel importante en la administraciéon del riesgo de mercado: coberturas
delta, gama y vega. Se puede afirmar que es mdas importante hacer una cobertura correcta
que valuar un contrato con precision, puesto que si la cobertura es precisa se habra reducido o
eliminado la incertidumbre futura, lo cual resulta en una ganancia o una pérdida que es conocida
en el momento en que se compra o vende un contrato, pero si la cobertura es imprecisa puede
haber una pérdida mayor.

En el marco de la metodologia de Black y Scholes, si S; es el de un activo subyacente, una
accién que no paga dividendos, el precio, ¢ = ¢(St, t;r, 0, T, K ), de una opcién europea de compra
sobre dicha accion, con emisién en ¢, vencimiento en 7'y precio de ejercicio K, esta dado por:

c=58,8(d)) — Ke "T=d(dy), (10.1)

donde

In (%) + (r+10?)(T —t)
dq :dl(st,t;T,U,T,K): o—\/T—t , (102)
In (%) +(r— Lo?)(T - 1)
dy = do(Sy, t;r,0,T,K) = = =dy —oVT —t (10.3)
y
d 1 i

d(d) = “3de = Pg {€ < d}, 10.4
@= [ =Hae=Pee <a) (10.9

donde & ~ N (0, 1).
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10.2 Lema fundamental de las griegas del modelo de
Black y Scholes

En esta seccién se demuestra un lema de gran utilidad en el cdlculo de las griegas del modelo de
Black y Scholes. El lema establece que si

c=89(d)) — Ke " TDd(dy), (10.5)
entonces
S ®'(dy) — Ke "I98/ (dy) = 0, (10.6)
donde )
d'(d) = ——e 34 10.7
(d) ﬂﬁe (10.7)

En efecto, en virtud de (10.3), se sigue que

d3 = (dy — oVT — t)?
= d2 — 20VT — tdy + o*(T —t)

— 29 {m (%) +r+ %UZ)(T _ t)] +oX(T — 1)
=d? - 2In <%> —2r(T —t)

S
=d? - 2In <}f) —2Ine" ™)
S r(T—t)
-t -2 (B ).
K

Ser(T—t)

1 42 1 42 t
=i+ | ——m— |,
272 271 n< K )

Por lo tanto,

lo cual conduce, a su vez, a

1 1 r(T'—t)
em2% — o724 <S’f€7> . (10.8)
K

Observe ahora que, a partir de (10.7) y (10.8), se sigue el resultado establecido en (10.6).

10.3 Griegas de una opcion europea de compra

A continuacién se obtienen las griegas de una opcién europea de compra.

10.3.1 La Delta de una opcién de compra, A,

El cambio del precio de una opcién de compra europea con respecto a un cambio en el precio del
subyacente, ceteris paribus, juega un papel muy importante en la elaboracion de estrategias de
cobertura con opciones, la llamada cobertura Delta. Esta razén de cambio entre el precio de la
opcidén y el precio del subyacente se denota por A, = dc¢/dS; y se calcula como:

dc ad 0da

A, = = B(dy) + 5,8 (d) L — Ke " T-Dd (g
e (d1) + 51 1)ast ¢ ( 2>ast
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Observe ahora que a partir de (10.3), se tiene que

ody _od 1

08y 9S;  oSNT —t
En consecuencia,
od
08

En virtud del lema fundamental de las griegas, asi como de (10.6), se concluye un primer resultado
relevante,

A= 0(dy) + [S1®'(dy) — Ke " T8/ (dy)]

0< A, =®(dy) < 1. (10.9)

Es decir, existe una relacion directa entre el precio de la opcién y el precio del activo subyacente.
Un valor grande de A, significa que el precio de la opcién es muy sensible a cambios en el precio
del subyacente. Reciprocamente, si la A, es pequena, entonces un cambio en el precio del activo
subyacente afecta poco al precio de la opcién. Claramente, la pendiente de la recta tangente a c
en Sy estd dada por A., como se muestra en la Grafica 10.1. Observe también que A. indica la
probabilidad de que la opcién sea ejercida.

c
c(S,)
c(S,)
tand = ﬁ = AC
a
0 B s,

Gréfica 10.1 A, es la pendiente de la recta tangente a c en S;.

0 K s,

Gréfica 10.2 A, como funcién de S;.

La Grafica 10.2 muestra a A, como funcién de S;. Observe que si S; — 0, entonces dq — —o0,
en cuyo caso A, = ®(dy) — 0, y que si Sy — oo, entonces dy — oo, asi A, = ®(dy) — 1. En
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particular, si Sy = K, entonces

B - (r-i— %02) (T —1t)
s {(E=0)

A partir del modelo de Black y Scholes, es posible construir un portafolio libre de riesgo al
combinar una operacién de venta en corto de A, unidades del subyacente con una posicién larga
sobre una opcién europea de compra en el mismo subyacente. Si al recomprar el activo subyacente
para ser devuelto a la contraparte de la venta en corto, el precio se ha incrementado con respecto
al precio inicial pactado en la venta en corto, entonces se produce una pérdida. En este caso, se
ejerce la opcién a fin de compensar dicha pérdida con una ganancia de magnitud igual al valor
intrinseco de la opcién. En otras palabras, una operacién de venta en corto de A. unidades del
subyacente queda cubierta tomando una posicién larga sobre una opcién del mismo subyacente
(véase la Grafica 10.3). Ahora bien, dado que 0 < A. < 1, se tiene que una opcién cubre
solamente una fracciéon A. del subyacente. Por ultimo, es importante destacar que la cobertura
es efectiva solamente en un intervalo pequenio de tiempo, de longitud [¢t,¢ + dt]. Conforme el
tiempo transcurre, la cobertura se deteriora y serd necesario rebalancear el portafolio.

Pago

0 s, I S,
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

0 K S,

Grafica 10.3 Perfiles de ganancia en un portafolio de cobertura Delta.
La gréfica superior representa una operacién de venta en corto,
la inferior una posicién larga sobre una opcién de compra.

Para una opcién que esta fuera del dinero (out of the money) tiene delta cercana a cero porque
no es muy sensible a cambios en el precio del activo subyacente. Para una opcion que esta dentro
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del dinero (in the money) tiene delta cercana a +1 o -1 porque se mueve segin el precio del activo
subyacente. La delta de una opcién que estd en el dinero (at the money) tiende a acercarse a 0.5.

La delta de un portafolio de opciones es la suma de las deltas de todas las posiciones
individuales, esta relacién se establece como:

Ap = zn:wiAm
i1

donde:

A p = delta del portafolio;

w; = peso de la opcién i (valor nominal de la opcién / valor nominal del portafolio);
A; = delta de la i-ésima opcién en el portafolio.

Observe también que la elasticidad de ¢ con respecto a Sy, es decir la razén de cambios
porcentuales entre ¢ y Sy, esta dada por

de
(911’1(0) < St

c.§ = = =®(dy)—.
fle,s d1In(Sy) 05 (d1) c

St

Equivalentemente,
S1®(dy)

Te,S

T 5:0(dy) — Ke "I Dd(dy)’

Por 1ltimo, si se definen los ponderadores

®(d1)
(@(d1) + ®(d2))

®(da)
(®(d1) + P(da))

w1 = Yy w2 = 1-— w1l =
Se puede escribir
c=(®(dy) + ®(d2)) (wlst - nge_T(T_t)) )

Por lo tanto,
w1St

Te,S = w18t — waKe (T—1)

X wy\ Ke (T -1
-G =

10.3.2 La Gamma de una opcién de compra, T.

La sensibilidad de la cobertura A. con respecto a un cambio en el precio del subyacente, se
define por I', = 9%¢/0S?. Claramente, si I'. es pequefia, A, cambia lentamente cuando cambia
el precio del activo subyacente, en cuyo caso el rebalanceo (cambio en el nimero de unidades del
subyacente y la opcién) en el portafolio no tiene que ser frecuente. Si, por el contrario, I'. es
grande, entonces A, es muy sensible a cambios en el precio del subyacente y el rebalanceo tiene
que hacerse frecuentemente. En este caso, existe una exposicién importante al riesgo mercado
cuando la cobertura A. se mantiene sin cambios durante periodos prolongados de tiempo. En la
practica, la posicién en una opcién no se ajusta con frecuencia por los costos de transaccién. I'.
se calcula como sigue

0 [0c\  0A.  09(dy)
05, \aS; )] 9s; 98,

dd; &' (dy)

= (dy) o = —
(1)ast O'St T —1t
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Es decir,
0? ’(d
D=0 = @) (10.10)
Observe que
ad

or, 1 5@ (di) g — 2(d)

St oVT — ¢ S2
La Gréfica 10.4 muestra I'. como funcién de S;.

I'e
0 K S:

Gréfica 10.4 I'. como funcién de S;.

Para una opcién que estd fuera o dentro del dinero (out of the money o in the money) tiene
Gamma cercana a cero porque no es muy sensible a cambios en el activo subyacente.

Para una opcién en el dinero (at the money), particularmente donde el tiempo para el
vencimiento es relativamente corto tienen la Gamma mas alta, reflejando el hecho que la opcion
es ejercida o expira sin ejercerse y la Delta resultante tendera a 1 (en el caso de ser ejercida) o a
0 (en el caso de no ser ejercida).

10.3.3 La Vega de una opcion de compra, o.

Uno de los supuestos del modelo de Black y Scholes es que la volatilidad se mantiene constante
en el tiempo. Sin embargo, en la practica la volatilidad casi nunca es constante. No sélo es dificil
de medir en cualquier tiempo; sino que es mas dificil de predecir su comportamiento futuro. La
razon de cambio del precio de una opcion europea con respecto a la volatilidad del subyacente,
se denota por v, se lee la “vega” de la opcién, y se calcula como

d d
ve= 28 = 5,0/ (a) 28 — KT 00 (4,) 02
do do do
' od od —
3_02 — 8_01_ T —t. (10.11)
En consecuencia,
0 od —
Ve = a_; _ <Stq)/(d1) - Ke_T(T_t)q)/(dg)) a_; + Ke—’f‘(T—t)q)/(dQ)\/T 4

Con base en (10.6), se tiene que

ve = Ke "TDd" (dy)VT —t. (10.12)
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Equivalentemente,
ve = S ® (d)VT —t > 0.

Es decir, existe una relacién directa entre el precio de la opcién y la volatilidad del subyacente.
Observe que si v, es grande, entonces un cambio en la volatilidad impacta significativamente al
precio de la opcién. La Grafica 10.5 muestra v. como funcién de S;. Se observa que primero
crece y después decrece si el subyacente aumenta. Sila opcion esta fuera del dinero, entonces no
serd ejercida. Sila opcion estd dentro del dinero, es casi seguro que sera ejercida. En este caso el
tenedor de la opcién obtiene el subyacente con certeza, pero el valor del subyacente no depende
de su volatilidad. En consecuencia, la volatilidad impacta poco si hay cambios en el precio del
subyacente.

Ve

Gréfica 10.5 v, como funcién de S;.

10.3.4 La Theta de una opcion de compra, o.

La razén de cambio del precio de la opcién y la fecha de vencimiento, manteniendo todas las
otras variables fijas, se denota por 6. y se calcula mediante

0da

oc 8d1 (T — _ —
= 5,0 (dy)— — Ke "TDd/ (dy)— 4+ rKe "T=Dd(dy).
or ~ S ld) G — Ke (d2) 5 + ke (d2)
Ahora bien, como do = d — /T — t, entonces
0dy _9d o
or AT 2T —t
por lo que
dc 8d1

— = (Stq)/(dl) - Ke—”(T—t><I>/(d2)> +rKe " TDd(dy)

oT aT

N Ke " T=15d/(dy)
2T —t

En virtud de (10.6), se sigue que

dc Ke_r(T_t)o@/(dg)
9 ke TP (dy) +
T (d2) 0T —t

ke—r@=b [, Uq”(d2)>
=K < (I)(dg)+ 2\/T——t .

0. =

S5

(10.13)
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La variacion de ¢ al transcurrir el tiempo, denotada por O, estd dada por

80 _ _ O'(I)/(d2>
O.= —=-Ke "I [ +d(d 22 ) 10.14
ot ¢ rb(dz) + 2T — ¢ (10.14)

En otras palabras, O, es el cambio en el precio de la opcién con respecto a una reducciéon en la
vida del contrato. Claramente, se cumple la siguiente igualdad:

O, = —0.. (10.15)

Fl signo de O, es ambiguo, es decir, no se puede determinar de antemano si una disminuciéon en
la fecha de vencimiento va a incrementar o disminuir el precio de la opcion.

Por dltimo, note que la ecuacién diferencial parcial de segundo orden y parabdlica para el
precio de una opcién de compra, determinada con la metodologia de Black y Scholes!, se puede
reescribir en términos de las griegas A., I'. y ©. como

1 2q2 _
Oc+ 500" + AcrSy —re =0,
con la condicién ¢(St,T) = max(St — K, 0).
10.3.5 La Kappa de una opcién de compra, =,

La variacion de ¢ con respecto de K, esta dada por

dc 8dl _ _ 8d2 _ _
= —9.®(d)— — K r(T t)q)/d __—r(T t)q)d
Ke 0K t ( l)aK e ( 2)8}'{ e ( 2)
od )
= (Stq),(d1> - Kefr(Tft)q)l(dﬁ) a_f; - 677(T7t)q)(d2) (1016)

= e 7T D9(dy) < 0.

Por lo tanto, existe una relacién inversa entre el precio de ejercicio y el precio de la opcién. Note
que para una opcién europea el precio de ejercicio esta dado.

10.3.6 La Rho de una opcién de compra, .

La variacion de ¢ con respecto de r, esta dada por

0 ad . od
2 5,0 (d1) 2~ K e T (d) 22 4 Ke " T=D(T — £)B(do).
ar ar ar
Dado que
o4y _ ody
or  or
y junto con (10.6), se tiene que
dc —r(T—t)
Pe = o Ke (T —t)®(d2) > 0. (10.17)
r

Es decir, existe una relacion directa entre la tasa de interés y el precio de la opcién: si r crece, ¢
aumenta, y si r decrece, ¢ disminuye. En la practica se utiliza una estructura de plazos de tasas
de interés, lo que significa una tasa que depende del tiempo: r(t), por lo que p seria entonces

2
I La ecuacién diferencial parcial es % + %gS§U2St2 + aa—s?tstr —rc=0.
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la sensibilidad en el nivel de las tasas suponiendo un cambio paralelo en las tasas a todos los
plazos, por lo que se debe tener cuidado para cuales contratos se mide p.

10.3.7 Ejemplo numérico

El Cuadro 10.1 muestra el precio de una opciéon europea de compra y sus griegas.

Precios y pardametros relevantes
St K r o T—t Cps
40.00 | 40.00 0.12 0.30 0.25 2.994
Griegas
A r v C) K p
0.608 | 0.064 | 7.683 | 7.170 | -0.533 | 5.335

Cuadro 10.1 Precio de la opcién de compra europea y las griegas.
La interpretacion de las griegas del cuadro anterior es la siguiente:

(i) Delta: Un cambio instantdneo $1 en el precio del subyacente conduce a un cambio 0.608
centavos en el precio de la opcién;

(7i) Gamma: El cambio en la delta para un cambio de $1 en el precio del subyacente es 0.064;

(iii) Vega: El precio de la opcién se incrementa en $7.683 para un incremento unitario en la
desviacion estandar; por lo que al utilizar interpolacién lineal, un error de 0.01 en la volati-
lidad (i.e. si la volatilidad es realmente 0.30 6 0.31) conducird a un error de cerca 7.6
centavos en el precio de la opcidn;

(iv) Theta: El precio de la opcién decrece a la tasa de $7.17 por ano; por lo que, al utilizar
interpolacion lineal, para una semana el precio de la opciéon decrecera en 10.8 centavos
siempre que los otros pardmetros no cambien;

(v) Kappa: Si el precio de ejercicio se incrementa en $1 el precio de la opcién se reduce en 53.3
centavos;

(vi) Rho: Para un incremento de una unidad en la tasa de interés el precio de la opcién se
incrementard en $5.335, por lo que; al utilizar interpolacién lineal, si la tasa de interés fuera
realmente 13%, el precio de la opcién se incrementaria en aproximadamente cinco centavos.

10.4 Griegas de una opcién europea de venta

En esta seccion se calculan las griegas para una opcién europea de venta (put). En este caso,
el precio tedrico de una opcién de venta obtenido mediante la metodologia de Black y Scholes
p =p(S, t;T, K, r, o) satisface

p=Ke "I (—dy) — §,®(—dy). (10.18)
Con base en (10.1) y (10.18), se sigue que

c—p=258B(d) — Ke T NP(dy) — Ke " T D&(—dy) + 5,B(—dy)
=S¢ (B(d1) + B(—d1)) — Ke "7 (D(dy) + (—d3))
— St - Ke_T(T_t),

es decir,
p+ S =c+Ke 7T, (10.19)
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La expresion anterior es conocida como la condicién de paridad entre opciones de venta y compra,
también llamada condiciéon de paridad put-call. Esta condiciéon permite calcular las griegas de
una opcién de venta cuando se conocen las griegas de una opcion de compra. En efecto, a partir
de (10.19), se sigue que

A, =A, -1 (10.20)
Por lo tanto,

9
—1<ApEa—§t=q)(d1)—1<0.

La Gréfica 10.6 muestra A, como funcién de S;.

Grafica 10.6 A, como funcién de S;.

A continuacién se calcula la Gamma de una opcién de venta europea denotada por I',. De la

condicién (10.20), se tiene que
o (on)_ o (o
0S; \0S:) 08, \9S; )"

Es decir,
@' (d
r,="r.= BLACV (10.21)
O’St\/T —t
Ahora, se calcula la Vega de una opcién de venta. A partir de (10.19), se obtiene
dp  Oc —
— = — = 8,9 (d)VT — t.
do do 2 1)\/
Por lo tanto,
vp = ve = S ® (d))VT —t > 0. (10.22)
La razén de cambio de p con respecto de T', denotada por 6, se calcula como
g,= 22 _ 9¢ o
oTr 0T
/
= Ke "(TY) r®(ds) + o®(dz) (ds) —rKe (T
2VT —t L0
Kefr(Tft)a_q)l(dz) ( 0 3)

= —Kre "TD&(—dy) +

2T —t

= _—Ke 7T <r<I>(—d2) - %) .
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En consecuencia,

@/
@p = —Qp = Ke_r(T_t) <—T’<I)(—d2) + %) . (1024)

Con base en (10.19), la variacién de p con respecto a variaciones en K, estd dada por

Kp = ke + e (=t

— 7(I)(d2)6_T(T_t) + e—r(T—t)

= (1= ®(dy))e """ e
= (—dg)e_T(T_t) > 0.
El cambio de p con respecto a un cambio en r, es
op oc o (T—
=L = _(T—t)Ke "T0
Pp or or ( JKe
= Ke " T(T — 0)®(d2) — (T — t)Ke "0 (10.26)

= (®(dy) — 1)Ke "T=(T — 1)
= —®(—do)Ke "T(T — 1) < 0.

10.4.1 Ejemplo numeérico

El Cuadro 10.2 muestra el precio de una opcién europea de venta y sus griegas.

Precios y parametros relevantes
Sy K r o T—t Dis
40.00 | 40.00 0.12 0.30 0.25 1.812
Griegas
A r v G} K p
-0.392 | 0.064 | 7.683 | 2.512 | 0.437 | -4.370

Cuadro 10.2 Precio de la opcién de venta europea y las griegas.

La interpretacion de las griegas del cuadro anterior es la siguiente:

(i)
(i1)
(iii)

(iv)

Delta: Se requieren 0.392 de subyacente para cubrir una posicién larga en un put;
Gamma: El cambio en la delta para un cambio de $1 en el precio del subyacente es 0.064;

Vega: El precio de la opcién se incrementa en $7.683 para un incremento unitario en la
desviacion estandar; por lo que al utilizar interpolacién lineal, un error de 0.01 en la volati-
lidad (i.e. si la volatilidad es realmente 0.30 6 0.31) conducird a un error de cerca 7.6
centavos en el precio de la opcién;

Theta: El precio de la opcién decrece a la tasa de $2.512 por ano; por lo que, al utilizar
interpolacién lineal, para una semana el precio de la opcién decrecerd a una tasa de 4.8
centavos siempre que los otros parametros no cambien;

Kappa: Si el precio de ejercicio se incrementa en $1 el precio de la opcién se incrementa en
43.7 centavos;

Rho: Para un incremento de una unidad en la tasa de interés el precio de la opcion decrecera
en $4.370, por lo que; al utilizar interpolacién lineal, si la tasa de interés fuera realmente
13%, el precio de la opcién se reduciria en aproximadamente cuatro centavos.
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Por tltimo, el Cuadro 10.3 muestra las griegas del modelo de Black y Scholes.

Opcién de compra Opcion de venta

Ke " T=0®(—dy) — S ®(—dy)

Valor V
Modelo B&S Si®(dy) — Ke "I (dy)
Delta: 835‘{ d(dy) O(dy) — 1
Gamma % % %
Vega: 9L S (d1)VT — t S, & (d1)VT — ¢
Theta: 2V _Ke (@) <r<I>(d2) n Z%L_t)) Ke (T (—rq)(—dg) + ‘;‘j;i_g)
Kappa: J1- —e T T=D®(dy) e T=0P(~dy)
Rho: IV Ke " T=D®(do)(T — t) Ke " T — &(—do)(T — t)

Cuadro 10.3 Griegas del modelo de Black y Scholes.
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10.6 Ejercicios

10.1 Considere una opcién europea de compra con los pardmetros que se muestran en la siguiente
tabla:

Precios y parametros relevantes
St K r o T —t Chs
100.00 | 101.00 | 0.05 | 0.20 0.5 6.374

Calcule e interprete las griegas del modelo de Black y Scholes.

10.2 Repita el ejercicio anterior con los parametros que se muestran en la siguiente tabla:

Precios y parametros relevantes
St K r o T —t Chs
100.00 | 99.00 | 0.05 | 0.20 0.5 7.431

10.3 Considere una opcién europea de venta con los parametros que se muestran en la siguiente
tabla:

Precios y parametros relevantes
St K r o T—1t Pis
100.00 | 101.00 | 0.05 | 0.20 0.5 4.880

Calcule e interprete las griegas del modelo de Black y Scholes.

10.4 Muestre que la “deltas” para una opcién binaria de compra y de venta estdn dadas por:

A, = )
(TSt T —1

e—r(T—t) (I),(dg)

A, =—
P O'St\/T—t
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10.5 Muestre que la elasticidad de p con respecto a Sy, es decir la razén de cambios porcentuales
entre p y S¢, estd dada por (®(d1) — 1)S:/p.

Solucién:
p
8111(])) 7 S
= = = (P(dy) —1)—.
Np,S 61H(St) 95, ( ( 1) )p
t

10.6 Obtenga la sensibilidad de A, cuando varfa la fecha de vencimiento suponiendo que el
precio no cambia; es decir, calcule:

0A,
oT -’
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Capitulo 11

Notas estructuradas

Conceptos basicos:

v Valuacion de un bono a tasa flotante

Modelo de Black para la valuacion de opciones sobre precios
forward

Caplets

Floorlets

Paridad cap-floor

Collares, swaptions, captions y floortions

CEDES : call spread, put spread, dual, gana si sube, gana si baja,
collar, floor, cap, knock out down and out, knock out up and out, knock
out up and out, down and out (no touch), doble barrera (al hit acu-
mulable), extendible y swaption.

LSS <

11.1 Introduccion

La necesidad de mantener rendimientos competitivos y atractivos con cierta tolerancia al riesgo
en un portafolio ha hecho que inversionistas sumamente aversos al riesgo, V.g. tesorerias, fondos
de pensiones que necesitan garantizar un monto de capital minimo integren sus portafolios con
notas estructuradas, con la finalidad es garantizar un monto minimo de capital que permanece a
salvo a la vez que se puede acceder a una parte del rendimiento de los mercados de renta variable
sin enfrentar las posibles caidas de este.

Los inversionistas en mercados latinoamericanos no estan exentos de estas necesidades, sobre
todo después de los episodios de privatizacién de los sistemas de pensiones de las tltimas décadas
en la regién, lo que ha creado mercados crecientes de instrumentos hibridos, como los Certificados
de Depésito (CEDES) con todas sus variantes.

La idea basica detras de una nota estructurada es la de un bono, por lo general a tasa
flotante, al cual se le asocia un derivado. El comportamiento del derivado, tipicamente una
opcidn, es lo que le da nombre a la nota estructurada en cuestiéon. Un ejemplo sencillo de una
nota estructurada es la emision de un bono cuponado flotante acompanado de la opcién de
recompra en una fecha futura en caso de que la tasa llegue a un limite superior o techo (cap),
un limite inferior o piso (floor) o salga de una banda preestablecida (collar). También es posible
que los pagos de las notas estructuradas estén ligados a un indice o a un tipo de cambio. En
general, las notas estructuradas en el mercado son emitidas por empresas gubernamentales, con
respaldo gubernamental o calificaciones crediticias altas, por lo que el riesgo crédito es minimo,
aunque el riesgo de liquidez o de mercado permanece presente.
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El tamano considerable que han alcanzado los mercados de notas estructuradas en los Esta-
dos Unidos de Norteamérica y el Reino Unido se debe en gran medida a la flexibilidad que estos
instrumentos proporcionan a sus usuarios para entrar o salir rapidamente del mercado, gracias
al producto derivado inmerso, el cual determina el vencimiento de la nota.

Los principales emisores dentro del mercado de los Estados Unidos, al momento de esta
edicién, son: Federal Home Loan Bank of Dallas, Federal National Mortgage Association, Student
Loan Marketing Association. En particular, el Federal Home Loan Bank of Dallas, uno de los
principales emisores de notas estructuradas del mercado estadounidense, tiene més de 175 indices
o combinaciones de indices sobre los cuales se calculan los pagos. Otro ejemplo institucional de
manejo de esta clase de instrumentos, lo da “The World Bank” (The International Bank for
Reconstruction and Development), quien es un importante emisor de notas estructuradas, entre
las que destacan:

(i) Bonos cuponados flotantes llamables (redimibles) o con opcién de recompra por el emisor
(callable bonds)

Bonos cuponados flotantes colocables o con opcién de reventa por el emisor (putable bonds)

Bonos cuponados flotantes con pisos, techos o collares

Bonos cuponados flotantes ligados a indices

)
)
(iv) Bonos cuponados flotantes step-up y step-down
)
) Bonos cuponados flotantes duales de tipo de cambio
)

Bonos cuponados flotantes con opcionalidad de tipo de cambio.

Los mercados de notas estructuradas son atractivos para los inversionistas por sus potenciales
rendimientos y su alta calidad crediticia, permitiéndoles manejar y redistribuir riesgos de forma
que cumplan con los estdandares de seguridad que les son solicitado por las diferentes regulaciones;
tanto internas como externas; a las que tienen que acogerse.

A pesar de lo atractivas que pueden sonar de inicio, las notas estructuradas no estan exentas
de riesgos, los que vienen de juntar derivados a los bonos, pues pueden acortar drasticamente las
duraciones de estos, como descubrieron las autoridades reguladoras de los Estados Unidos en el
primer semestre de 1994. En ese momento, como resultado de los aumentos en las tasas de interés
de la Reserva Federal, las notas estructuradas vinculadas a las tasas de interés experimentaron
cambios radicales afectando su calendario de pagos y originando grandes e imprevistas pérdidas
para los tenedores de estas notas. Los valores de mercado de estos instrumentos cayeron bajo par
y sus cupones se redujeron comparados con los de otros instrumentos de deuda disponibles en
el mercado, estas pérdidas se realizaron aun cuando las notas estructuradas estaban calificadas
AAA. Lo que mostré que, aunque el riesgo crédito es minimo en las notas estructuradas, los
riesgos de mercado y liquidez prevalecen.

Después de este episodio de pérdidas, la SEC (Securities and Exchange Comission) advirtid
a los administradores (particularmente bancos) sobre la adecuada cuantificacién y administracion
de los riesgos de algunos tipos de notas estructuradas. En particular, notas con flotacién inversa,
flotacién COFI (Cost of Funds Index), flotacion CMT (Constant Maturity Treasury), flotacién
dual de indices y flotacién de rango.

Por otro lado, en el segundo semestre de 1994, la Reserva Federal emitié una circular en la
cual se destaca el papel que desempenan las notas estructuradas en la administraciéon de riesgos
y enfatiza el cuidado que deben tener los bancos para la adecuada valuacion de sus portafolios
cuando contienen notas estructuradas. Por esas mismas fechas, The Office of Thrift Supervision
emiti6é un boletin donde reconoce que las notas estructuradas pueden ser un magnifico vehiculo de
inversién y puntualizd sobre la importancia de llevar a cabo su valuaciéon bajo distintos escenarios
en la tasa de interés. En dicho boletin, la OTS recomendé que las pruebas de stress se efectuaran
cada trimestre tomando en cuenta movimientos en las tasas de interés hasta de +400 puntos
base.
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Después de 2002, las autoridades reguladoras de los Estados Unidos y organismos suprana-
cionales como el comité de Basilea han extendido recomendaciones para regular y controlar los
riesgos de estos instrumentos en todos los mercados alrededor del mundo. En América Latina,
donde estos mercados aun son incipientes, ya se han adoptado estas medidas, aunque nunca se
han enfrentado periodos de crisis lo suficientemente acusadas como para permitir poner a prueba
las mismas.

Para comenzar con el andlisis de la valuacién de estos instrumentos, se repasara la valuacién
de los bonos a tasa flotante, para después analizar los derivados que particularizan a cada una
de las distintas clases de CEDES.

11.2 Valuacion de un bono a tasa flotante

Considere un bono que se coloca en t = 0 y paga, por ejemplo, tres cupones en las fechas futuras,
T1, T2 y T3, suponga que el principal es N > 0. Si los cupones se calculan como

C1 = RN, Cy = f12N, C3 = f13N, (11.1)

donde ~
fi2 = £(0,T1,T2)(T2 — T1) (11.2)

y ~
faz = f(0,T2,T3)(T5 — T2) (11.3)

son, respectivamente, las tasas forward en [Th,Ts] y [T2, T3] aplicadas a sus correspondientes
periodos, entonces el precio del bono satisface

0 _ RN N f1aN +(Jf”vzrﬁ-l)f\f
ot = VR, 1+ R, 1+ Rs

, (11.4)
donde ]51 = R(0,T;)T;,i = 1,2,3. En equilibrio, lo cual implica la ausencia de oportunidades de
arbitraje, se tiene que las tasas forward implicitas se obtienen mediante las siguientes relaciones:

(1+R1)(1+ f12) = 1+ Ry

(14 Ro)(1 + f23) = 1 + Ra.

Por lo tanto,

~ 14+ R
o= 24 (11.5)
14+ Ry
y -
~ 1+ R3
fo3 = ~— — L (11.6)
1+ Ry

Si se sustituyen (11.5) y (11.6) en (11.4), se sigue que

RN N 1+R N 1+ R
") = 4 ( 2—1>+ < 3-1)

1+R;, 14+ Ry \1+R, 14+ Ry \ 1+ Ry

RN N N N N N
=5 ~ - =T el 11.7
1+R, \1+R, 1+Ry 1+ Ry 1+Rs) 1+Rs (11.7)
RN N
= +

1+ R, 1+R,
—N.
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Es decir, un bono cuponado con tasa cupén flotante se negocia a la par. Observe que aunque
el ejercicio anterior toma en cuenta tres periodos, el mismo resultado se obtiene para cualquier
numero de periodos. Evidentemente, si se evalia el bono inmediatamente después del primer

pago y se conoce la curva de rendimiento R(77,T), entonces el precio del bono es Béi)t = N.

Note ademas que si se denota el precio de un bono cupén cero que paga una unidad monetaria
en el vencimiento T; mediante B; = B(0,7;) = 1/(1 + R;), i = 1,2,3, y N = 1, entonces, a partir
de (11.7), se tiene que

1= R1B1+ fi2B2 + fo3B3 + Bs. (11.8)

Asi, R(0,T) puede verse como una curva de ceros, B;, asociada al bono cuponado de tasa flotante.

11.3 Valuacién de una opcién usando el modelo de Black

Aunque la valuacion de opciones ya fue tratada con detalle en otro capitulo de este libro, resulta
prudente revisar el modelo de valuaciéon de opciones propuesto por Fisher Black en 1976. En
este modelo, Black valia una opcién de compra sobre un futuro. El supuesto béasico del modelo
es que el subyacente (la tasa de interés) sigue una distribucién lognormal. Este modelo es el més
popular en la valuacién de caplets y de floorlets, siendo la tasa subyacente més usada la LIBOR.!
Originalmente, el modelo de Black fue formulado para valuar una opcién sobre el precio
futuro de una accién, Fy, el cual es conducido por un movimiento geométrico Browniano?, con
precio de ejercicio K y que se inicia en ¢t para vencer en 7. Observe que el precio futuro de la
accion, Fyp = Spe™T=1) también sigue un movimiento geométrico Browniano de la forma

dFyr = (p = r)Frdt + o Fy pdWy, (11.9)
lo que deja con un precio de la opcién de la forma:
c(Fyp.t) =B(t,T) [Fyr®(dy) — K®(d2)], (11.10)

donde B(t,T) = e "(T=1),

F
In (’%) + 03T - 1)
dy =

S : (11.11)

do =dy —oVT —t. (11.12)

Considere ahora f(¢,7,S), una tasa forward aplicable en [T, S], S > T, con referencia en ¢ tal
que
df(t,T,5)=osf(t,T,S)dWs, or> 0. (11.13)

Suponga que un agente contratard un crédito, de monto N, durante las fechas futura, 7'y S,
S > T, alatasa forward f(t,T,5). Aqui o es la volatilidad de la tasa forward. En el presente, al
tiempo t, el agente desea comprar un contrato de opcién, europea, para cubrirse contra pérdidas
cuando la tasa forward de mercado f(t,T,S) exceda una cota superior fr. El pago de esta
opcién, en el tiempo S (cuando vence el crédito), esta dado por

N(S_T>E[max(f(t’T>S)_fK7O) |ft]7

L' London Inter Bank Offered Rate Es una tasa diaria de referencia basada en la tasa de interés a la cual los
bancos ofrecen prestar fondos no colateralizados a otros bancos en el mercado londinense, es la tasa opuesta a la
LIBID, London Inter Bank Bid Rate.

2 Véase el Apéndice B.
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donde E[- | F; | es la esperanza condicional dada la informacién disponible asociada con F;.
Observe que el pago N (S — T)max (f(¢t,7,5) — fk,0) se determina en T’ pero se entrega hasta
S. En este caso, el precio de una opcién sobre la tasa forward es

c(t,T,8) = B(t, S)N(T — 8) [f(t,T, $)®(dy) — fx®(d2)], (11.14)
donde
In <7f(t}1[;, S>> + 53T — 1)
dy = ST : (11.15)
y
dy=dy — o VT —t. (11.16)

El factor de descuento B(t, S) para traer a valor presente el pago de la opcién se supone conocido.

Por tdltimo, observe que la tasa forward spot se calcula mediante

In[B(¢,T)] — In[B(t,s)]
S—-T '

Ft.7,8) = (11.17)

11.4. Entendiendo los conceptos de caplet, floorlet, cap
y floor

Una vez revisado el modelo de Black, se procederd a revisar el concepto de caplet y cap. A grosso
modo un caplet es un instrumento derivado que paga al tenedor la diferencia entre la tasa fija que
se designé como tasa de ejercicio y la tasa flotante que funge como subyacente para el periodo
de pago de cupdn designado, mientras que a un conjunto de caplets se le denomina cap.

Suponga, como antes, que un agente recibird un crédito, de monto N, en una fecha futura,
t1, a tasa flotante. Suponga también que el crédito se liquida en ¢5. En el presente, tg, el agente
podria comprar un contrato de opcién, europea, para cubrirse contra pérdidas cuando la tasa
forward de mercado f(tg,t1,t2) exceda una cota superior, o techo, especificada de antemano, f..
El pago de esta opcion, en el vencimiento to, esta dado por

N(tQ - tl) max (f(th tla t2) - fCa 0) )
v el precio que se tendria que pagar por la opcién, en condiciones de equilibrio, es
Capo = B(to, tz)N(tQ — tl) max (f(to, t1, tz) — fe, 0) .

Este tipo de contrato de opcién recibe el nombre de cap de tasa de interés. Suponga ahora que
en lugar de comparar el valor de la tasa forward de mercado con la tasa cap en un solo periodo,
se compara en dos periodos, to v t3. En este caso, el agente podria comprar dos opciones de

valor total
Capo =B (to, tQ)N(tQ — tl) max (f(to, t1, tQ) — fe, 0)

+ B(to, tg)N(tg — tg) max (f(to,tg,tg) — fc, 0) .

Como se menciono parrafos atras, es frecuente llamar a cada opcién caplet y la suma de las ellas
cap. En equilibrio, la tasas forward, f(to,t1,t2)y f(to,te,ts), satisfacen

(1+ R(to.t1)(t1 — to))(1 + f(to, t1,t2)(t2 — t1)) = 1 + R(to, t2)(t2 — to)

(14 R(to,t2)(t2 — to))(1 4 f(to, t2,t3)(t3 — t2)) = 1 + R(to, t3)(t3 — to),
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en donde R(to,t1) y R(to,t2) son cantidades conocidas. Dado que
R(to, ti> = — IH[B(t(), tl)]/(tl — tifl),

también se cumple que
IH[B (t07 tl)] — IH[B (tv t2)]

f(to,tl,tg) = R (1118)
to —t1

IH[B (to, tg)] — hl[B (75, t3)]
t3 — to .

f(to,t1,t3) = (11.19)
Para su valuacién, se recurre al modelo de Black, el cual tiene la desventaja de suponer que
las tasas siguen un comportamiento log-normal, lo que implica que en el largo plazo las tasas
explotan.

Cada caplet puede valuarse, en ¢, utilizando el modelo de Black (1976) en donde la variable
subyacente es la tasa forward implicita, la cual se supone que tiene distribucién lognormal. A
continuacién se introduce la siguiente notacion para el precio de este tipo de opciones de tasas
de interés:

Capletmi_l = B(t,ti)N(ti — ti_l)E [max (f(t(),tl 1,t ) fes ) ‘th] , 1=2,3.

En general, si t es la fecha en que se pacta un cap con n caplets, el precio del cap es la suma de
los precios de los caplets, es decir,

n+1
Cap, = » _ Caplet, ,, .. (11.20)

Bajo el supuesto de que la tasa forward tiene una distribuciéon lognormal, se sigue que

Caplet, ; . = B(t,t:)N(t; —t;_ )[ Pttt t)®(ds) — fo®(di — o p\/ts — 11} (11.21)

donde

' , — (o2 g
i In(f(t,ti-1,t:)/ fe) — (07/2)(ti — ti-1) (11.22)
oVt —ti—1

y oy es la volatilidad de la tasa forward. En este caso, la tasa forward spot se calcula como

In[B(t,t;—1)] — In[B(¢,t;)]
ti —ti—i ’

f(ttioa, ti) = (11.23)

Observe también que

Caplett’tv_f1

=E [B(t,t;)N (t; — ti—1) max (f(to, ti—1,ti) — fe,0)|F]
=E [B(t,t;—1)B(ti—1,t;)N(t; — ti—1) max (f(¢,ti—1,ti) — fe, 0) | F

1
=E B(t,tifl)B(tifl,ti)N(t —t;— 1 max << — 1) — — fe, 0>
ti—1,1

t; —ti—1

-

=E _B(t,ti_l)B(ti_l,ti)N max <<m ) felti — ti—1)70> ‘J—'t]
]—"t} |

=K B(t,ti_l)Nmax(l—B(l 1,1t ) fCB(tl 1,1t )(ti_ti—l),())
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Es decir,

Caplett’ti_l = NB(t, ti_l)E [max (1 — B(ti_l, ti)(l + fc(ti — ti—l), 0) |-7'-t] .
Si se denota fAC =1+ fo(t; —ti—1), se tienen que
Caplet,;, , = NB(t,t;1)E {max (1 — B(ti,l,ti)f\c, 0) |7:t} .

De esta manera un caplet puede verse también como un put sobre B(t;_1,t;)f. con precio de
ejercicio 1. Como puede suponer el lector, un floorlet es una opcion, al igual que el caplet, que
cubre al tenedor en caso de que la tasa de referencia (la que sirve de subyacente) baje de un
piso determinado por la tasa fija que hace las veces de un precio de ejercicio en un periodo
determinado de pago de cupdn. Siguiendo la logica de los caps, un floor es un conjunto de
floorlets, tipicamente en una nota estructurada, esta tiene tantos floorlets como tasas conocidas
quedan, es decir se tienen n — 1 floorlets, pues la tasa actual ya es conocida. Para su valuacién
sea:

n+1
Floor; = Z Floorlet; ¢+, ., (11.24)
i=2
donde
FlOOI‘letmti_l :B(t, tz‘)N(ti_l — ti) |: — f(t, ti—1, ti)q)(—di)
(11.25)
+ fp®(—di +op\/ti—1 — ti)] ;
donde | )
n(f(t,t;—1,t; — 2)(t; — ti—
o2 MUt 1)/ ) — @320t~ 1) .

oVt —ti—1

11.5 Paridad cap-floor y collares

Como puede intuir el lector, existe una relaciéon entre los caplets y los floorlets; heuristicamente
puede ser imaginada como la paridad put - call existente entre las opciones simples (vanilla).
De existir simetria (en tasas de ejercicio, periodos, volatilidades, etc.) entre cada uno de estos
caplets v floorlets entonces el concepto de paridad puede extenderse hasta llegar al concepto de
“cap — floor parity”. En esta seccién se establece la relacion que existe entre caps, floors y swaps.

Considere un portafolio consistente de una posicién larga de un cap con tasa cap f. y una
posicién corta con un floor con tasa floor f,. Suponga que f. = f, = fk, dado que

Caplett’ti_l = B(t,t;)N (t; — t;—1)E [max (f(t,t;—1,t;) — fK,0)]

y
Floorlets s, , = B(t,ti)N (t; — ti—1)E [max (fx — f(t,ti-1,t:),0)],

lo cual implica que
CaplettPl — FlOOTlettFl = B(t, ti)N(ti — tifl) [f(t, ti—1, ti) — fK} . (1127)

Al sumar sobre i, se tiene que

n+1 n+1 n+1

> Caplet,,, , — Y Floorlety, , = Y B(t,t:)N (t; — t;i1) [f (£, ti1, ti) — fK]
1=2 1=2 =2
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o

Cap, — Floor; = V4, (11.28)

donde V; es el precio de un swap con tasa swap fx.

Al igual que con las opciones simples® es posible realizar coberturas sintéticas similares a
las “mariposas”® usadas durante la operacién en el mercado, con las tasas de interés asociadas
a las notas estructuradas. Esto es conocido como un collar. La definiciéon de un collar es la de
un contrato que establece una cota inferior, f,, y una cota superior, f., sobre la tasa forward, es
decir, un contrato de collar es un portafolio con una posicion larga en un cap con tasa cap f.y
una posicién corta en un floor con tasa floor f,. De esta manera, un contrato de collar efectiia
pagos en el vencimiento si la tasa forward excede a f. o es menor que f,.

También existen otros instrumentos relacionados a los caps o a los floors. estos son los swap-
tions, los captions y los floortions. A grandes rasgos, dentro de un call swaption, el propietario
tiene el derecho de cambiar pagos de tasa flotante a pagos de tasa fija. Mientras que en un put
swaption el propietario tiene el derecho de cambiar pagos de tasa fija a pagos de tasa flotante.
Captions y floortions son opciones sobre caps y floors, respectivamente.

11.6 Caracteristicas generales de los CEDES

Estos certificados se estructuran con opciones europeas tanto plain vanilla como exéticas. Por
ejemplo, entre las primeras se encuentran: put spreads, call spreads, collars y floors. Entre las
exoéticas se tienen: knock outs, doble barrera y cash or nothing. Los subyacentes empleados en
este tipo de certificados de depdsito son principalmente, indices accionarios, acciones listadas en
bolsa, tipo de cambio, generalmente FIX, y tasas de interés (CETES 28 y TIIE 28). Dependiendo
de las caracteristicas especificas de cada una de las notas estructuras, los modelos de valuacion

3 Las opciones conocidas como “vanilla” son las opciones europeas de compra y de venta bajo todos los
supuestos establecidos por Merton y Black & Scholes en sus trabajos.

4 Una mariposa, larga en este caso, es una estrategia de trading en un mercado de poca volatilidad, i.e., que
parece estancado. Consiste en vender dos opciones de compra con un precio de ejercicio igual al precio actual del
mercado (en el dinero), mientras que compra una opcién con un precio de ejercicio bajo (cota inferior) y otra con
un precio de ejercicio superior al actual (cota superior). Preferentemente estos precios deben de ser simétricos
al precio actual de mercado, pues se supone que este no va a cambiar en el corto plazo. Al vencimiento de las
opciones, se realiza una ganancia si el precio del subyacente permanece en el precio de ejercicio de las opciones
vendidas, mientras que se experimentan pérdidas si el precio del subyacente esta fuera de las cotas. Una mariposa
corta invierte las posiciones de las opciones, esto significa estar largo en dos opciones de compra, y corto en una
opcién de compra con un precio de ejercicio superior al precio actual del subyacente, y corto en otra opcién de
compra con precio de ejercicio menor al precio actual del subyacente.
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y los insumos son diferentes como se muestra en el siguiente cuadro:

Tipo de Derivado Subyacente
Nota certificado asociado
de depdsito
1 CEDE Opciones call Indices bursétiles
call spread tipo europeas Acciones
2 CEDE Opciones put Indices bursétiles
put spread tipo europeas Acciones
CEDE collar caps de tasas TIIE 28
3 (spread de de interés
tasas de interés)
4 CEDE floor Floorlets de tasas TIIE 28
de interés
5 CEDE gana si sube Opcion binaria: cash or FIX MXP/USD
y nothing no dependiente Subasta CETES 28
CEDE gana si baja de la trayectoria
del subyacente
CEDE knock out Opcién binaria con barreras | FIX MXP/USD
6 down out 'y dependiente de la
CEDE knock out trayectoria
up and out del subyacente
7 CEDE dual tipo Opcién de tasa de interés Tipo de cambio
de cambio

Cuadro 11.1 Caracteristicas especificas de los CEDES.

11.6.1 CEDE call spread

El rendimiento de este instrumento depende del diferencial que exista al vencimiento entre el
valor del subyacente y su nivel inicial determinado al momento de pactar la operacién. Esta nota
se estructura con: 1) un bono cuyo valor al vencimiento es igual al 100% del capital invertido y
2) un portafolio de opciones: un call largo y un call corto, donde la condicién es que el precio de
ejercicio del call largo, K1, sea menor al pactado en la posicién corta, Ko. El precio del CEDE
call spread esta dado por:

donde:

PV:B+(PDXF>,

165

(11.29)
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B : precio de un bono cupén cero;
Pp : prima neta de las opciones inmersas en la estrategia, el cual estda dado por:

Pp =c1 —co,

donde ¢y y ¢o representan las primas de los “calls” con precios de ejercicio Ky y Ko, respecti-
vamente, y F es el factor establecido en el prospecto del certificado, determinado por el emisor
desde el inicio del depdsito, el cual ajusta el rendimiento del certificado de depdsito.

La valuacion de cada uno de los componentes del CEDE se lleva a cabo de la siguiente
manera: se calcula, primero, el precio del bono, el cual es un bono con capital protegido al
vencimiento (con valor nominal establecido en el prospecto) mediante:

5 N
1+ R(@E,TNT —t)

donde:
N : valor nominal del CEDE,
T —t: mnumero de dias por vencer del CEDE como proporcién de ano,

R(t,T) : tasa de rendimiento asociada al nimero de dias por vencer, la cual se obtiene de
las curvas nominales bancarias de acuerdo al riesgo emisor.

Posteriormente, el valor de la prima de ambas opciones se obtiene mediante la férmula de
Black y Scholes:

C; = Ste(b_T)(T_t)q)<d1) - Kie_r(T_t)(I)(dQ)7 i = ]-7 27

donde:
0" In(S;/K)+ (b+ 30%) (T —t)
VT — 1 ’
dQ = d1 - U\/ﬁ
y
ci prima de la opcion tipo call con precio de ejercicio K;, i =1,2;
Sy precio spot del subyacente;
K, : precio de ejercicio de la opcién, i =1, 2;
T tasa de interés libre de riesgo continuamente capitalizable;

®(-) : probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal estandar;
o volatilidad del rendimiento del subyacente;
b =r — q:donde ¢ es la tasa anual de dividendos decretados.

11.6.2 CEDE put spread

Los certificados CEDE put spread contemplan una estrategia bear spread integrada con dos op-
ciones tipo put europeas. Para el caso de los puts incorporados en el CEDE, el precio de ejercicio
de la posicién larga, Ko, es mayor al precio de ejercicio de la posicién corta, K1. El precio de
valuacion del CEDE put spread esta dado por:

PV:B+(PD XF), (1130)

donde B es el precio del bono cupén cero, Pp es la prima neta de las opciones inmersas en la
estrategia dada por:
Pp =p2 —p1,
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donde p; y ps son las primas de los puts con precios de ejercicio K1 y Ko, respectivamente, y F
es el factor establecido en el prospecto del certificado determinado por el emisor desde el inicio
del depdsito y ajusta el rendimiento del certificado de depésito.

Los valores tanto del bono cupén cero como de los puts incorporados en el CEDE se deter-
minan de la siguiente manera. Primero, se calcula el precio del bono cupén cero mediante:
N
B = .
1+ R(t, T)(T —t)

Posteriormente, se determina el valor de las primas de ambos puts con la féormula de Black y
Scholes:
P = Kie_T(T_t)q)(—dQ) - Ste(b_r)(T_t)q)(—dQ), 1= ]_, 2,

donde:

In(S;/K)+ (b+ 302%) (T —t)
oVvVT —t 7

dy =dy — oVT —t,

dy =

p; : prima de la opcién tipo put con precio de ejercicio K;, i =1, 2,

St @ precio spot del subyacente,

K, : precio de ejercicio de la opcién, i =1, 2,

®(-) : probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal estandar, A/ (0, 1),
o : volatilidad del rendimiento del subyacente,

T — t : numero de dias al vencimiento de la opcién como proporcién de afo,

b =r —q : donde ¢ es igual a la tasa anual de dividendos decretados, en caso de que estos
existan.

11.6.3 CEDE collar (spread de tasas de interés)

Esta estructura contempla una estrategia de opciones con tasas de interés. Esta estrategia se
forma con un collar limitado a una tasa piso y una tasa techo y se estructura con dos caps de
tasas de interés. Como ya se vio anteriormente los caps de tasas de interés consisten en una serie
de opciones europeas tipo call llamados individualmente caplets. El nimero de caplets que se
utilizan para estructurar esta nota es igual al nimero de cupones n menos uno; dado que para
el primer cupén la tasa se conoce al inicio de la emision.

Por lo anterior, si R es el rendimiento de referencia y « es la sobretasa pactada en el protocolo,
entonces la tasa de rendimiento para los cupones que van del segundo hasta el n-ésimo depende
de las siguientes condiciones en la fecha de vencimiento de cada caplet como se muestra en el
siguiente cuadro:

Rango Tasa cupén
RSKl K1+I€
Ki < R< K> R+ kK

R > Ko Ko+ kK
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Cuadro 11.2 Condiciones en la fecha de vencimiento.

Este tipo de instrumento esta integrado por: 1) un bono flotante con pagos periédicos de interés,
2) una posicién larga sobre un cap integrado por una serie de caplets con precio de ejercicio igual
a la tasa piso y plazo igual al de los cupones que componen el bono y 3) una posicién corta sobre
un cap integrado por una serie de caplets, con precio de ejercicio igual a la tasa techo y plazo
igual al de los cupones del bono. El precio de valuacién del CEDE collar es:

Py = By + Pp, (11.31)

donde:
By : precio tedrico del bono flotante;

Pp : prima de las opciones que integran la estrategia dado por:

n

Pp = Z (c1,i — c2,i), (11.32)
i=2
donde:
cj,i : precio de un caplet con precio de ejercicio igual a K, j = 1,2, para el i-ésimo periodo;
n : numero de cupones que componen el CEDE estructurado.

La valuacién de cada uno de los componentes del CEDE se lleva a cabo de la siguiente manera.
Primero, se obtiene el precio del bono, después se determinan los flujos del bono flotante. El
primer flujo pendiente de pago se calcula con la tasa cupén vigente; mientras que los siguientes
flujos se calculan con la tasa de mercado al dia de valuacién (en caso que lo especifique el
prospecto se agrega la sobretasa). En el tltimo flujo se agrega el valor nominal de acuerdo con:

N xDC; xTCy(t; —ti—1) para i=1,
wi: NXDCiXTCM(ti—ti_l) para i:2,...,n—1,
N xDC; x TCp(t; —ti—1)+ N para i = n.

donde:

; : flujo correspondiente al periodo i;

N : valor nominal;

t; — t;—1 : nimero de dias, como proporcién de ano, del i-ésimo cupédn;

TCy : tasa del cupdn vigente, ésta es conocida desde el ultimo corte de cupdn;

TCpy : tasa cupén de mercado, que corresponde a la tasa de referencia del bono en el dia de
valuacion mas la sobretasa especificada en el prospecto.

Posteriormente, se calcula el precio del bono flotante con el valor presente de sus flujos:

n

Vi
Bp=Y ————, (11.33)
i=1 (1 —|— RST)

donde:

D; : niimero de dias del cupén i (fecha en la que vence el cupén i menos la fecha de valuacion)
como proporcion de ano;

n : numero de cupones pendientes de pago, incluyendo al vigente;

7 : periodo del cupén;
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Ry : estructura de plazos obtenida a partir de
Rs = Ryet + v,

para descontar los flujos, capitalizable al plazo del cupodn;
v: sobretasa especificada en el prospecto de la emisién;

R.ef : tasa de referencia asociada al periodo cupén del bono.

Después, el valor de la prima para cada caplet se obtiene mediante la férmula de Black (1976).
En este caso, el valor de cada caplet es:

_ M x D
T TH f(0,t;—1,t;)D

eI F(0, 81, t)®(dy) — K®(do)], (11.34)

donde:
I [f(0,tio1, t)/ K ) + 30T

di = ;
oV T

do =dy — oV'T,

cj,i : prima del i-ésimo caplet con precio de ejercicio igual a K, j =1,2;
M : valor nominal del bono flotante;

D : plazo forward asociado, como proporcién de ano, a la tasa forward f(0,t;—1,t;) con
referencia en t = 0;

f(0,t;—1,t;) : tasa forward, obtenida a partir de la curva cupén cero correspondiente al
subyacente en el dia de valuacién que va de t;_1 a t;;

r : tasa libre de riesgo continuamente capitalizable;
T : numero de dias al vencimiento del caplet, como proporcion de ano;
®(-) : probabilidad acumulada de una variable normal estandar;

o : volatilidad del rendimiento del subyacente;

En consecuencia, el precio limpio de valuacion del CEDE estd dado por la siguiente expresién:
PLV =PV —1ID, (11.35)

donde:
PV : precio sucio de valuacién del CEDE collar;

ID : intereses devengados del cupén vigente.

11.6.4 CEDE floor

Esta estructura contempla una estrategia formada por un floor, con lo que se garantiza que la tasa
de interés del bono flotante no sea inferior a cierto nivel acotado por una tasa piso. El nimero de
floorlets que componen un certificado de depdsito TIIE—floor, serd igual al total de cupones del
bono menos uno, dado que para el primer cupon la tasa se conoce al inicio de la emisién. De esta
manera, si R es el rendimiento de referencia, K1 es la tasa piso y v es la sobretasa establecida
en el inicio de la emision, entonces la tasa de interés para los cupones que van desde el segundo
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hasta el n-ésimo, serd determinada por las condiciones en la fecha de vencimiento de cada floorlet
que se resumen en el siguiente cuadro:

Rango Tasa cupén
SikR <Ky Ki+v
SiR>K1 R+v

Cuadro 11.3 Determinacién de la tasa de interés.

En virtud de que este instrumento representa la estructuracién de una nota integrada por: 1) un
bono flotante con pagos periddicos de interés y 2) una posicién larga sobre un floor integrado por
una serie de floorlets con precio de ejercicio igual a la tasa piso y plazo igual al de los cupones
que componen el bono, el precio de valuacién del CEDE TIIE-floor estd dado por:

Py = By + Floor, (11.36)

donde:
By : Precio tedrico del bono flotante;

Floor : Valor del floor que integra la estrategia.

La valuacién por separado de cada uno de los componentes del CEDE se lleva a cabo de la
siguiente manera. Observe primero que el precio del bono flotante se calcula de la misma manera
que el CEDE collar, visto en la secciéon anterior. El valor de la prima de la opcién se obtiene
mediante la férmula de Black (1976). Las siguientes expresiones determinan el valor de la prima
para el floor que conforma la estructura del certificado de depdsito:

Floor = Z Floorlet;,
i=2
donde el valor del i-ésimo floorlet es determinado por:

M x (ti — tifl)

Floorlet; = ) [ (0, 8, 1)@ (—dy) + K®(—d 11.37),
oorlet, 1+f(07ti—17ti)(ti7ti—1) € [ f( i—1 Z) ( 1)+ ( 2)] ( )
donde:
_ In [f(O,ti_l,ti)/K] + %0’2(251‘ — ti—l)
! o (ti — ti—l) '
do =dy — o/ (t; — ti—1),
con:

M : Valor nominal del bono flotante;

f(0,t;—1,t;) : Tasa forward, obtenida a partir de la curva cup6n cero correspondiente al
subyacente en el dia de valuacién que va de t;_1 a t;;

r : Tasa libre de riesgo continuamente capitalizable;

®(-) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal esténdar;
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o : Volatilidad del rendimiento del subyacente;
Por tdltimo, el precio limpio de valuacion del CEDE esta dado por:
PLV =PV — ID, (11.38)

donde, como antes:

PV : Precio sucio de valuacion del CEDE collar;

ID : Intereses devengados del cupén vigente.

11.6.5 CEDE gana si sube y CEDE gana si baja

Este tipo de instrumentos contemplan una opcién de tipo binaria cash or nothing cuyo sub-
yacente es regularmente el tipo de cambio FIX determinado por Banco de México o bien la tasa
de subasta de CETES a 28 dias. No obstante, la caracteristica binaria del pago al vencimiento
de la opcién incorporada en esta nota no es dependiente de la trayectoria del subyacente. En
este sentido, una opcién cash or nothing paga un monto preestablecido X al vencimiento si la
opcién en la fecha de ejercicio termina in the money. Dado que este instrumento representa una
estructura integrada por: 1) un bono cupén cero y 2) una opcién de tipo binaria cash or nothing,
con precio de ejercicio igual al nivel inicial del tipo de cambio establecido en el prospecto de la
emisidn, el precio de valuacién del CEDE gana si sube (gana si baja) esta dado por:

Py =B + Pp, (1139)

donde:
B : Precio del bono cupén cero;
Pp : Prima de la opcién binaria cash or nothing inmersa en el CEDE determinada por:

Pp = ¢p para un CEDE gana si sube,
Pp = pp para un CEDE gana si baja.

La valuacién por separado de cada componente del CEDE se determina de la siguiente manera.
En primer lugar, el valor del bono cupén cero en la fecha de valuacion estd determinado por:

B N
L+ R(,TT —t)

Después, el valor de la prima de la opcién puede obtenerse mediante la férmula de Reiner y
Rubinstein (1991) para valuacién de opciones binarias cash or nothing. Las siguientes expresiones
determinan, respectivamente, el valor de la prima de la opcién inmersa en un CEDE gana si sube
(call) y para un CEDE gana si baja (put):

cp=Xe "Td(d),
Py = Xe_T(T_t)CI)(—d),
donde: Lo
g In(S¢/K)+ (r—rp— 30%) (T —t)
o (T — t)
TIM X T
N——,
360

)

donde:
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cp : Prima de la opcién call cash or nothing (gana si sube),
pp : Prima de la opcién put cash or nothing (gana si baja),

X : Monto preestablecido desde la emisién si la opcion expira in the money representado
por la tasa de interés maxima (T'1M ),

St : Valor del subyacente,

K : Precio de ejercicio,

r : Tasa libre de riesgo compuesta de manera continua,

r¢ : Tasa libre de riesgo extranjera compuesta de manera continua,

®(-) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal estandar,

o : Volatilidad del rendimiento del subyacente,

T — t :Numero de dias al vencimiento de la opcién, como proporcion de ano,
7 : Plazo de la emision,

TIM : Tasa de interés maxima establecida en el prospecto de la emision.

11.6.6 CEDE knock out down and out y CEDE knock
out up and out

Los CEDES knock out son certificados de depdsito que llevan inmersa una opcién binaria de
barrera, la cual por lo regular se encuentra ligada al comportamiento de la paridad cambiaria
peso-ddlar. La principal caracteristica de este tipo de notas estructuradas es que el rendimiento
que pueden generar se paga al vencimiento y depende de si el subyacente alcanza o no la barrera
especificada en los términos del contrato. El perfil de pago de un CEDE knock out del tipo down

and out es:
N si en algun tiempo ¢t S; < Hp,

N+ X si para todo tiempo t S;>Hp,.
Mientras que para un CEDE knock out del tipo up and out, el perfil de pago es:

N+ X si para todo tiempo t S; < Hy,
N si en algun tiempo ¢ S>Hy.

donde:
Sy : Valor del subyacente,
N : Valor nominal del CEDE,
X : Flujo generado por el rendimiento establecido en el contrato,
Hyp, : Barrera inferior del subyacente que se especifica para un CEDE down and out,
Hy - Barrera superior del subyacente que se especifica para un CEDE up and out.
La barrera para cada uno de los CEDES (Hy y Hy) se establece en la fecha de emisién del

certificado. Para el down and out, la barrera se encuentra por debajo del nivel del subyacente a
la fecha de emisién, mientras que en el up and out, la barrera tiene un nivel superior.

Dado que este tipo de instrumentos representan la estructuracion de una nota integrada
por: 1) un bono cuyo valor al vencimiento es igual al 100% del capital invertido y 2) una opcién
binaria down and out (up and out) donde el subyacente es la paridad cambiara FIX MXP/USD
con plazo igual al del bono, el precio de valuacién del CEDE estd dado por:

Py =B + Pp,

donde:
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B : Precio del bono cupén cero;

Pp : Prima de la opcién binaria de barrera insertada en el CEDE determinada por:

donde:

co down and out,
Pp =

cy up and out,

co : Prima de una opcién binaria de barrera down and out,

cy : Prima de una opcién binaria de barrera up and out.

La valuaciéon de cada componente del CEDE se determina de la siguiente manera. El valor del
bono cupdn cero en la fecha de valuacion se calcula mediante:

5 N
14+ R(t,T)T —1t)

El precio de las opciones down and out 'y up and out utiliza el modelo propuesto por Rubinstein

y Reiner (1991):

donde

con

donde:

Pp=A-C,

A=xr"TN (gpml —povT —t),

7\ 22
C=Xr <S_> N(nyl—na\/T—t>
t

1= <ln(St/H)> + XoVT —t,

U\/T—t

_ (In(H/S) e
y1—<a\/T—t>+/\a\/T t,

"
A=1+ 4,
0.2

1
w=1In <T> - o2
p 2

X : Monto preestablecido desde la emision si la opcidn expira in the money representado
por la tasa de interés méxima (TIM),

r : 1 + tasa libre de riesgo,

o : Volatilidad del rendimiento del subyacente,

®(-) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal estandar,

H : Barrera,

St = Precio del subyacente,

p : 1 + tasa de rendimiento del activo subyacente asociada al plazo anualizado.

¢ y n son términos binarios cuyo valor depende del tipo de opcion,

¢ =1, n =1, para la opcién down and out (co),

¢ =—1, n=—1, para la opcién up and out (cy).
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11.6.7 CEDE dual tipo de cambio

La estructura de este CEDE contempla una opcién de tasas de interés. Este instrumento adiciona
a la tasa de rendimiento minima garantizada (TMG) un rendimiento que esta en funcién de la
paridad cambiaria MXP/USD. Esta nota tiene estructurado un bullet bond con una tasa minima
garantizada fija, la cual se determina al inicio de la emision.

El subyacente de estos certificados de depdsito es el rendimiento del tipo de cambio FIX
que se obtenga en una fecha especifica, respecto a un nivel inicial de tipo de cambio MXP /USD
establecido por el emisor al inicio del certificado de depdsito.

Este instrumento se integra por: 1) un bono (bullet bond) cuyo tnico cupén se paga al
vencimiento, junto con el principal 100% garantizado y 2) una opcién europea de tasas de interés,
con precio de ejercicio igual a la tasa minima garantizada establecida en el prospecto de la emision.

El precio sucio de valuaciéon del CEDE dual tipo de cambio es:
Py = By + Pp,

donde:
By : Precio del bullet bond;
Pp : Prima de la opcién de tasas de interés incorporada en el CEDE calculada mediante:

Pp =max (TMG,TR),

donde:
TMG : Tasa minima garantizada establecida en el prospecto de la emisién;

TR : Tasa de rendimiento ligada al tipo de cambio final.

La valuacién de cada componente del CEDE se obtiene a continuacion: primero se calcula el
precio del bullet bond, mismo que liquidara a su vencimiento el 100% del capital invertido (valor
nominal establecido en el prospecto), més los intereses devengados a la tasa minima garantizada.
De esta manera, el valor del bono esta dado por:

N x (1+TMG(r/360))
1+ Rt T)T —t)

By = :
donde
N : Valor nominal del CEDE.
T MG : Tasa minima garantizada establecida en el prospecto de la emisién.
7 : Plazo de la emisién.

R : Tasa de rendimiento asociada al nimero de dias por vencer, que se obtiene de las curvas
nominales bancarias.

T — t : Dias por vencer de la emisién a la fecha de valuacion.

Posteriormente, la prima de la opcion se obtiene a partir de la férmula propuesta por Black
(1976) para valuacién de futuros de tasa. Sin embargo, existen algunas consideraciones que hay
que tomar en cuanta en la valuacién de la opcion de tasas de interés inmersa en este tipo de
nota:

(i) El pay-off de la opcién inmersa en el CEDE es ajustado mediante un factor o porcentaje
de garantia establecido en el prospecto de la emisién, es decir, el tipo de cambio final debe
ajustarse por dicho factor.
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(i)

(#i7)

El rendimiento adicional a la tasa minima garantizada que puede pagar el certificado de
depésito es liquidado justamente al vencimiento de la emision junto con el valor al venci-
miento del bullet bond con el cual fue estructurada la nota. Por esta razoén, el valor futuro de
dicho rendimiento (en caso de que éste tenga valor en la fecha de valuacién), es descontado
desde la fecha de vencimiento del certificado de depésito.

Dado que el prospecto de la emisién establece una fecha determinada para la observacion
del tipo de cambio final (FIX final) que serd tomado como referencia a fin de obtener el
valor de la opcién al vencimiento. El valor del tipo de cambio de referencia para cada uno
de los dias que van desde la fecha de emisiéon hasta la fecha de la observacién es calculado
de la siguiente manera:

TCret, = FIX; + PF,
donde:

FIX;: Tipo de cambio FIX dado a conocer por Banco de México en la fecha de valuacién

PF : Puntos forward del dia de la valuacion.

Con el tipo de cambio de referencia obtenido a partir del inciso anterior, se calcula la tasa
de rendimiento ligada al tipo de cambio final TC; a la fecha de valuacién mediante:

TCry X F 1
TRy = max Lfl —, 0],
TC; T

donde:

TRy : Tasa de rendimiento ligada al tipo de cambio final.

TCyy4: Tipo de cambio de referencia en la fecha de valuacion ¢.

F : Factor establecido en el prospecto de la emision (Porcentaje de Garantia).
TC; : Tipo de cambio inicial.

7 : Plazo de la emisién como proporcién de ano.

Bajo las consideraciones anteriormente expuestas, la prima de la opcién de tasas con la cual es
estructurado el certificado de depdsito se obtiene a partir de:

Pp=Nx7e "TOTR®(d) — TMG B(ds)],

donde:
s (TR;/TMG) + (302) (T —t)
b oV’ —1 ’
do =dy —oVT —t,
donde:

N : Valor nominal del CEDE;

7 : Plazo de la emisién del CEDE;

r : Tasa libre de riesgo compuesta de manera continua;

TRy : Tasa de rendimiento ligada al tipo de cambio final;

T MG : Tasa minima garantizada establecida en el prospecto de la emisién;
®(-) : Probabilidad acumulada de una variable aleatoria normal estdndar;
o : Volatilidad del rendimiento del subyacente;

T — ¢ : Numero de dias al vencimiento de la opcién;
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En consecuencia, el precio limpio de valuacién del CEDE estd dado por:
PLV =PV —1ID,

donde, como antes, PV es el precio sucio del CEDE dual tipo de cambio e I D son los intereses
devengados del cupon vigente.
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11.8 Ejercicios

11.1 Existen una gran gama de posibilidades dentro de la confeccién de instrumentos estruc-
turados, aunque existen estilos de estos instrumentos que estdn ya definidos dentro de los
mercados. Uno de ellos son las notas llamadas “Set up’s” Estas notas son bonos con pa-
gos de cupdén crecientes en determinadas fechas, pero con la caracteristica de ser redimibles
(llamables) por el emisor justo antes del pago del cupén. Para ejemplificarlo, considere en
un bono de valor nominal de $100, cuya tasa de ejercicio sea de 8.0% en una entorno donde
la tasa libre de riesgo es de 5%, la volatilidad de la tasa libre de riesgo es de 20% y que
ademads muestra las siguientes caracteristicas

Fecha Tasa de cupén | Redimible
Ene-07 0.06 no
Ene-08 0.06 no
Ene-09 0.08 no
Ene-10 0.1 si

Cuadro 11.4 Pago de cupones y posibilidades de remision del bono.

Solucién: El valor de los instrumentos estructurados es, a la fecha, uno de los temas de van-
guardia dentro de la investigacion financiera. Aunque los métodos de valuacién actuales no
toman en cuenta las relaciones entre el precio del bono y las opciones incrustados en ellas (los
valian por separado), son la mejor aproximacién para la valuacién diaria de estos hibridos.

Iniciaremos la valuacion del bono bajo el supuesto de que la opciéon de compra europea en
la que se encuentra corto el tenedor del bono no es ejercida. Este supuesto nos lleva a que el
precio del bono es igual a la suma de los valores presentes de los cupones desde el periodo 1 hasta
el periodo n mas el valor presente del nominal; pagadero en el tltimo periodo, lo que se puede

n

leer como: By = Y reeN (14 rf)_t + N (1+7rf)"". De lo anterior; la conocida ecuaciéon para
t:1

obtener el precio de un bono cuponado; podemos inferir que el precio del bono es:

6 6 8 10 100

= 108.5644356.
(1.05)1  (1.05)2  (1.05)7 © (1.05)*  (1.05)

By =

Si supone que la estructura de plazo es plana; i.e. la tasa de interés es la misma para todos los
plazos. Este supuesto se hace por simplicidad, pero si se aplica la estructura de plazo real, los
resultados seguiran la misma logica.

Ahora se procede a valuar la opcién europea de compra que va implicita en el bono.
Comencemos por entender la posicién del tenedor del bono en esta opcién. Como puede suponer
el lector, la opcién de recompra implica que el emisor serd liberado de sus obligaciones a cambio
del pago de una cantidad preestablecida; generalmente el valor nominal del bono; si la tasa de
interés subyacente pasa un nivel previamente acordado; K. Para seguir con el ejercicio, suponga
que el emisor “llamara” el bono si la tasa de interés subyacente S;, es menor a la tasa de ejercicio
dado que le serd mas barato financiarse en el mercado que seguir con el pago del bono. Todo lo
anterior, apunta a que el tenedor del bono se encuentra corto en una opciéon de compra del tipo
europea, la cual se valuard a continuacién. Sabemos de capitulos anteriores que el precio de una
opcién europea de compra esta dado por:

Cp=N(T —t)e " T [Fy®(dy) — KD(ds)]
~ In(Fo/K)+o*(T —t)/2

oVT —t
do =dy —oVT —t.

dq
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2

In(.08/ 0382);22 (/2 0.9750090731 y dy = —1.375009073. Una vez que se
buscan estos valores en la tabla normal (o sus aproximados) se tiene que ® (d1) = 0.1647778797 y
® (d) = 0.0845643159. Usando estos valores se puede decir que la prima por la opcién de compra
(usando el modelo de Black tal y como se explica en este capitulo) es de Cp = 0.48264136. Se
menciond que al comprar esta clase de bonos, el tenedor quedaba corto en una opcién europea de
compra, por lo que tiene derecho a recibir una prima (el valor anteriormente calculado), la cual
se debe descontar del precio al que se adquirird el bono, por lo que el precio final del instrumento
serd el precio del bono sin opcién menos la prima de la misma, esto es 108.0817942.

Lo que lleva a di =

Este resultado debe de ser manejado con prudencia pues los supuestos que respaldan la
valuacién de opciones en el modelo de Black, se han trasladado a nuestro ejercicio. El supuesto
mas problematico es la distribucién lognormal del subyacente, lo cual no es creible en una tasa
de interés (puesto que la evidencia empirica indica que presentan reversién a la media). También
se debe tener cuidado con el supuesto de volatilidad constante y por lo tanto con la “sonrisa de
volatilidad”. Aun con todos sus bemoles, esta forma de valuacién es la mas usada en el mercado
hoy en dia y sirve para dar una referencia del precio justo del instrumento. Es responsabilidad
de cada agente el refinar o modificar la metodologia para obtener mejores valuaciones y buscan
con ello una ganancia dentro del mercado.

11.2 El lector ha podido constatar que las notas estructuradas son en esencia bonos con alguna(s)
clase(s) de opcidén(es) pegadas a él, y que esta opcién puede cambiar drasticamente el perfil
de pagos del bono. A continuacién se dard un ejemplo de el riesgo mercado aparejado a
un instrumento estructurado calculando la duracién (una medida usada para cuantificar el
riesgo de los bonos) del bono con y sin la opcién.

Solucion: La duraciéon de un bono es la medida de cuanto tiempo tarda; en promedio; el tenedor
del bono en recuperar su inversion. Esta es expresada mediante

o]
D = ti
=1 B

En el Cuadro (11.5) siguiente se muestra que la duracién del bono anterior; suponiendo que la
opcion no es ejercida; es de 3.665991202.

Duracién del bono cuando la opcién no es ejercida
yield = 0.07 Nominal =100 Precio 101.2969653
de bono

T Fecha Tasa Cup6n Flujo VP Flujo Participacién Tiempo x

cupén Ponderacion
1 | Ene-07 0.06 6 6 5.607476636 0.055356808 0.055356808
2 | Ene-08 0.06 6 6 5.24063237 0.051735334 0.103470669
3 | Ene-09 0.08 8 8 6.530383015 0.064467706 0.193403119
4 | Ene-10 0.1 10 110 83.91847333 0.828440152 3.313760606
by 130 101.2969653 1 3.665991202

Cuadro 11.5 Duracién del bono cuando la opcién no es ejercida.
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Ahora; dentro del Cuadro 11.6; se muestra el mismo calculo cuando la opcion es ejercida.
Como puede observar el lector la duracién cae drasticamente a 2.833795863 generando una nueva
fuente de incertidumbre para el inversionista a pesar de que por construccién ambos bonos tienen
el mismo yield (tasa interna de retorno que hace la suma de los flujos; incluida inversién; cero).

Duracién del bono cuando la opciéon es ejercida
yield = 0.07 Nominal =100 Precio 99.00827971
de bono

T Fecha Tasa Cupén Flujo VP Flujo Participacién Tiempo x

cupédén Ponderacion
1 | Ene-07 0.06 6 6 5.607476636 0.056636441 0.056636441
2 | Ene-08 0.06 6 6 5.24063237 0.052931254 0.105862507
3 | Ene-09 0.08 8 108 88.1601707 0.890432305 2.671296915
by 120 99.00827971 1 2.833795863

Cuadro 11.6 Duracién del bono cuando la opcién es ejercida.

Es posible hacer escenarios sobre el cambio porcentual en el precio de un bono ante cambios en
su yield si se conoce su duracién. Esta relacién estd dada por:

AB

= —DAy.
B Y

Ahora suponga que se mueve el yield un punto base (0.0001); para ambos casos; esto conduce a
cambios de valores de

AB = —DAyB = —3.665991202 x 0.0001 x 101.2969653 = —0.03713537836
cuando la opcién no es ejercida y de
AB = —DAyB = —2.833795863 x 0.0001 x 99.00827971 = —0.02805692534

cuando la opcién es ejercida. Aunque todos estos calculos se basan en la idea de que la tasa

yield se compone continuamente; para arreglarlo se usa la duracién modificada: AB = EEyAﬁf;

se puede ver que un aumento de 0.0001 en la tasa yield genera pérdidas de 4 y 3 centavos
(aproximadamente) respectivamente por bono. Cuando las opciones abarcan més periodos, los
cambios son mas dramaticos y representan una fuente de incertidumbre ain mayor para los
inversionistas.

11.3 Ahora se enfrenta al lector con el problema de valuar un instrumento similar al anterior,
pero cuya opcién se extiende a dos periodos. En estos casos; cuando la opcién abarca mas
de un periodo; el valuador se encuentra con el problema de tener varios puntos a lo largo
del tiempo donde la opciéon puede ser ejercida; i.e. el bono llamado.

Siguiendo la légica; que aunque sea defectuosa, es la mejor aproximacién; de separar al bono
de la opcidn, se puede tratar de resolver la opcién que permite al emisor; si asi conviene a sus
intereses; recomprar el bono en n fechas futuras especificadas con antelaciéon en el contrato. A
este tipo de derivados se les conoce como opciones “Bermuda” o “Atlanticas” por encontrarse
entre las opciones “europeas” con sélo un periodo de ejercicio y las “americanas” ejecutables en
cualquier momento.

Para la resolver este problema, se procede de manera similar a como se resolveria una opcién
americana; solo aumentando el tamano de los intervalos de acuerdo a los tiempos de ejercicio
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especificados en el contrato. Esto es usando la técnica de los drboles binomiales? que son resueltos
hacia atrds. A continuacién se revisan las caracteristicas del instrumento estructurado en cuestién

Fecha Tasa de cupén | Redimible
Ene-07 0.06 no
Ene-08 0.06 no
Ene-09 0.08 no
Ene-10 0.1 si
Ene-11 0.12 si

Cuadro 11.7 Pago de cupones y posibilidades de remisiéon del bono.

Solucion: Para obtener el valor de la opcion “Bermuda” planteada por el problema anterior
se necesita conocer la forma en que la tasa subyacente se ir4a moviendo. Para ello se construye
un primer arbol donde a cada periodo, el subyacente pueda subir o bajar de forma aleatoria
oV T —t; por comodidad se supondra que se sigue una capitalizaciéon continua; lo que lleva a
que la tasa subyacente para el periodo ¢ + 1 serd de: s; = soeM"m. Donde M es la suma
algebraica de las veces que el subyacente ha subido y bajado hasta el momento. Esta légica lleva
al siguiente arbol:

Movimientos de las tasas
M/T 0 1 2 3 4 5

5 0.135914091
4 0.111277046 | 0.111277046
3 0.09110594 0.09110594 0.09110594
2 0.074591235 | 0.074591235 | 0.074591235 | 0.074591235
1 0.061070138 | 0.061070138 | 0.061070138 | 0.061070138 | 0.061070138
0 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

-1 0.040936538 | 0.040936538 | 0.040936538 | 0.040936538 | 0.040936538
-2 0.033516002 | 0.033516002 | 0.033516002 | 0.033516002
-3 0.027440582 | 0.027440582 | 0.027440582
-4 0.022466448 | 0.022466448
-5 0.018393972

Cuadro 11.8 Arbol binomial para los movimientos de la tasa de interés.

A continuacién se verifican los movimientos del derivado tomando en cuenta la tasa de ejercicio
de 8%. Esta tasa de ejercicio implica que a cualquier otra tasa menor a K, el derivado no
tiene valor. Una vez que el lector tiene presente este detalle y que se hard una valuacién hacia
atras, sabra que sélo necesita la ultima columna de valores del derivado. Reste ahora a la iltima
columna de valores del subyacente K y deje como 0 aquellos que sean negativos. A partir de ese
punto se valia hacia atras el derivado en el Universo Neutral al Riesgo °.

Para hacerlo, necesitamos conocer que tanto subird o bajard el subyacente a cada paso. Este
dato lo usamos para construir el arbol del subyacente, esto es: u = e“VI~t y d = e VTt Los
cuales dentro del ejercicio son respectivamente v = 1.22140276 y d = 0.81873075

4 Véase el Apéndice C.
5 Dejando a un lado los tecnicismos, el UNR implica que la tasa de crecimiento del subyacente es la tasa libre
de riesgo y que para obtener las probabilidades de que el subyacente suba o baje se puede, en un periodo de

tiempo usar la tasa libre de riesgo.
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Con estos valores podemos llegar a la probabilidad neutral al riesgo p de que el subyacente
suba, esta es: p = % = 0.5774932. Ahora sélo resta llevar a cabo la valuacién hacia atras

de cada nodo del arbol. Por cuestién de espacio, sélo mostraremos al lector el proceso de un
nodo, el situado en la casilla (4,4) de la tabla, dejandole la revisién del resto.

En general, el valor de un nodo se obtiene como el valor presente del valor ponderado, por
la probabilidad neutral al riesgo, del nodo, esto es:

fi=e" T (fiup + fia (1 —p))

donde f; es el valor del derivado en el nodo i, f;, es el valor del derivado al siguiente periodo
si este sube y f;q si baja. Para el nodo antes mencionado, se tiene un valor de 0.03888. A
continuacién se muestra el arbol de los valores del derivado en el UNR.

Movimientos de las tasas
M/T 0 1 2 3 4 5
5 0.05591
4 0.03888 | 0.03128
3 0.02660 | 0.01899 | 0.01111
2 0.01797 | 0.01153 | 0.00674 | 0.00000
1 0.01201 | 0.00700 | 0.00409 | 0.00000 | 0.00000
0 0.00796 | 0.00425 | 0.00249 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000
-1 0.00151 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000
-2 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000
-3 0.00000 | 0.00000 | 0.00000
-4 0.00000 | 0.00000
-5 0.00000

Cuadro 11.9 Arbol binomial para los valores del derivado ante movimientos del subyacente.

Después de esto se buscan los valores maximos entre los arboles de la valuacion en el UNR y el
de los valores del derivado a cada movimiento del subyacente. Dado que en un call siempre seran
mayores los del arbol del UNR, se deja el cuadro anterior como el resultado final. Con lo que la
opcién de compra tiene un valor de 0.00796 N donde N es el valor nominal del bono, con lo que
tenemos un valor de la opcion de 0.796194. Para concluir con el ejercicio sélo debemos restar, la
logica de la resta se explica en el primer ejercicio, el valor de la “Bermuda” al valor del bono, lo
que proporciona un valor de 108.5644356 — 0.796194 = 107.768242.
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Capitulo 12

Valor en Riesgo

Conceptos basicos:

Vv Valor en riesgo (VaRf,q)

Mapeo de flujos

VaRf{_q paramétrico

VaRf_q y Funcién de cuantiles
Descomposicion de Cholesky

VaRf(_q y CAPM (Modelo Diagonal)
VaRf_q Delta-Gama para derivados
VaRiq de un bono cupén cero
VaRf(_q de un swap de tasa de interés

LSS

VaRf{_q de un contrato forward de tipo de cambio

12.1 Introduccion

Han pasado mas de 10 anos desde que JP Morgan dio a conocer la metodologia de lo que ellos
mismos llamaron VaR{Sq (Value at Risk)! y aunque ha sufrido varias modificaciones con la
finalidad de mantenerla vigente, su finalidad basica sigue siendo la misma, dar una idea de la
peor pérdida esperada con un intervalo deseado de confianza en un horizonte de tiempo.

La metodologia basica, actualmente aceptada, fue desarrollada por Mina y Xiao en 2001,
siendo hecha la més reciente modificacién en 2007, donde se hace uso de un modelo I-GARCH(1),
el cual trata de modelar las colas anchas? de los rendimientos haciendo uso de una distribucién
“Student t” con cinco grados de libertad como funciéon a maximizar en el proceso de méxima
verosimilitud.

En el mas reciente documento técnico se hace explicito que la metodologia anterior puede ser
vista como una particularidad del nuevo modelo I-GARCH, dado que el decaimiento exponencial®
es un caso particular del -GARCH cuando los ponderadores son todos iguales al pardmetro usado
en el decaimiento exponencial.

1 El documento original fue desarrollado en 1994.

2 Una distribucién con colas pesadas es aquella distribucién de densidad de probabilidad que tiene alguno de
sus momentos infinito, mientras que una distribuciéon de colas pesadas es aquella que s6lo concentra mas masa de
probabilidad en las colas que una normal.

3 Rl pardmetro usualmente usado era de 0.94, este se obtuvo de manera empirica segin lo indican Mina y
Xiao en el documento de 2001.
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Dentro de las mejoras que han hecho a la metodologia del VaRf(_q en la revision de 2006, se
encuentra la adaptabilidad intertemporal del calculo. En la versiéon anterior, el VaR{(_q a varios

dias se calculaba multiplicando el VaR{(_q a un dfa por vt creando una distorsién para plazos
mayores a 3 meses, causada por los supuestos hechos en su construccién. En la actualizacion,
el L.GARCH(1) se usa como una forma de parametrizar un proceso (que es usado como una
ecuacion en diferencia), al que luego sélo se anade un ruido blanco como variable aleatoria, el
cual es el mismo sin importar el horizonte temporal al que se aplique. Sin embargo, este proceso
depende de la validez del -GARCH, de sus pardmetros y de que los residuales sean en efecto
ruido blanco.

A pesar de algunas desventajas que han sido analizadas por diversos autores? tales como
la presencia de colas pesadas en los rendimientos, lo que hace que el VaRf(_q subestime las

pérdidas potenciales o la incapacidad del VaRf_q de cumplir con todos los axiomas de Riesgo de

Artzner.” El VaR{(_ 4 s la medida de riesgo mds usada por las personas dedicadas a los mercados
financieros a lo largo del mundo, principalmente por su simplicidad tedrica y su relativamente
facil implementacién.

A grandes rasgos, el VaR{(_q es el cuantil en el cual la distribucién de los rendimientos al-
canza un nivel de confianza establecido por el analista, por lo general la peor pérdida dada ese
nivel de confianza, i.e. en que punto de pérdida, se acumula el z porcentaje de la distribucién
durante un horizonte de tiempo definido por el mismo analista. La manera de obtener esta dis-
tribucion, caracteriza al tipo de VaRf(_q que se usa, pudiendo ser un remuestreo de rendimientos

histéricos, o VaRj_, histérico, simulaciones de rendimientos dada una distribucion y pardme-

tros predeterminados, VaR{(_q Monte Carlo o inferencias sobre una distribucién preestablecida
X Jo

(normal), VaRj™, paramétrico.

A final de cuentas, y a pesar de todos sus bemoles, el VaR{(_ es un solo nimero que resume
la estimacién de la pérdida maxima de un portafolio a un nivel de confianza dado en un intervalo
de tiempo sin importar la complejidad o tamafio del portafolio. En el transcurso de este capitulo,
se ira desarrollando el concepto de VaRf(_q y se mostrard su construccién bésica.

12.2 Mapeo de flujos para simplificar el calculo y la ac-
tualizacién del VaR;_,

En el apartado anterior, se dijo que el VaR{(_q resumia en un solo numero la estimacién de la
pérdida méxima dado un nivel de confianza e intervalo de tiempo previamente especificados. En
el caso de portafolios mas o menos sofisticados en los que se incluyen derivados, se enfrenta el
problema de “captar” todos los efectos que el movimiento del subyacente tiene sobre el derivado
(el cual en algunos casos es altamente no lineal).

Este problema fue solucionado por el equipo de JP Morgan creando un sistema de “vértices”
los cuales no son otra cosa que activos simples, V.g. titulos accionarios, indices, curvas de ceros
a distintos plazos (este es uno de los usos de las curvas desarrolladas en capitulos anteriores) o
tipos de cambio, a los cuales se “mapean” los instrumentos mas complicados.

Este mapeo no es otra cosa que una linealizacién de los efectos que el movimiento de cada
uno de estos vértices causa en el derivado. Como puede estar imaginando el lector, esto puede

4 Una critica interesante, informada y de facil lectura es hecha por Nassim Taleb, un exitoso “trader” y critico
del VaR{(_ g

® Para mayores referencias vea el libro de “Riesgos Econémicos y Financieros” de Francisco Venegas Martinez
(2006).
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ser hecho usando expansiones por series de Taylor.® La aproximacién por serie de Taylor es
realizada al rededor del valor de la variable bajo andlisis, y va perdiendo eficacia conforme se
aleja de ese punto (al igual que cualquier otra linealizacién)

En el caso de portafolios con muchos activos, los cuales por lo general presentan correla-
ciones, se recurre al uso de la matriz varianza covarianza y a la propiedad de linealidad (la
combinacién lineal de variables aleatorias normales genera otra variable normal) lo que dismi-
nuye significativamente el nimero de calculos.

12.3 El concepto de valor en riesgo (paramétrico)

. s . e, X sy .
A continuacién, se presenta la definicién formal del VaRj_, paramétrico sobre el cambio de
valor de un portafolio, que por simplicidad se supone que esta formado sélo por dos activos con
ponderaciones w1 y ws respectivamente, esto es II; = w151 + w2S9;.

A continuacién se define la variable aleatoria X como el cambio de valor en el portafolio
entre dos puntos en el tiempo, esto es

IT; = w181t +w2Sa¢

Formalmente la definicién de VaR{(_q dada en la introduccién del capitulo, se define al valor

en riesgo de X al nivel (de confianza) 1 — ¢ denotado por —VaRf(_q, se define como el peor

valor del portafolio, en un periodo de tiempo dado, [t,T], para un intervalo de confianza del
(1 —¢)100%. Lo que se puede escribir como:

Py {-VaR{, < X} =1-q.
Lo que puede ser reescrito como
Py {X < —VaR{ ,} =q.
Donde lo tnico que se ha hecho es cambiar el “sentido” desde donde se observa la funcion de

probabilidad. En la segunda expresién se ve la funcién de densidad de probabilidad desde la
izquierda a derecha (de forma creciente). Esta forma de “visualizar” la funcién de probabilidad,

lleva a las definiciones alternativas del VaR{(_ q» estas son:

VaR;_, = —inf{o € R |Pg{X < a} > q}
=—sup{z € R |IPp{X <z} <q}.

6 Una representacién por serie de Taylor es la representacion de una funcién a través de una suma infinita de
términos calculados a partir de los valores de sus derivadas al rededor de un punto, esto es:

o0 oo

o™ 6"
Flanonza) =D Y o f (a1, "id) (1 — a))™ ... (x4 — ag)™.

szt oxt niling

ni nd

La linealizacién implica truncar la serie de Taylor en las primeras derivadas (sélo se usa el vector gradiente),
esto es

.f (iL‘l, ...,xd) = f (xlaa ---;zda) + fxl (xlaa --~axda) (xl - zla) + ...+ fxd (xlaa ---;zda) (xd - xda) .
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Esta definicién es aplicable tanto a variables aleatorias continuas como discretas (dado que se
usa el negativo de la funcién de cuantiles y esta existe para ambos tipos de variables). De lo

anterior se desprende la definicién formal del Valor en Riesgo (VaR{(,q), esta es:

VaR,_, = —inf{z € R [Py {X > 2} <1—gq}.

12.4 Relacién del VaR;_, con la funcién de cuantiles

FEn la seccién anterior, se definié como una variable aleatoria X al cambio en el valor del portafolio.
Suponiendo que esta cumple con la definicién de variable aleatoria”, se puede definir a la funcién
de cuantiles como : .
Ox(¢) =inf{z € R [Py {X <2} > q}
=sup{z € R |Pg{X <z} <gq}

Siendo una de sus propiedades ser creciente y continua por la derecha. Si la variable aleatoria
es continua, entonces se tiene que Qx(q) = Fy 1(q). Observe que si X es una variable aleatoria
continua se cumple que

Elg(X)] = /0 9(Qx(4))dg.

Después de ver la definicion de la funcion de cuantiles, el lector puede relacionarla con la definicién
del VaRf{,q al entender que el VaR{{,q no es otra cosa que el negativo de la funcién de cuantiles,
es decir:

VaR,_, = —Qx(q).

12.5 VaR;_ ., paramétrico (supuesto de normalidad)

La versién paramétrica del VaRf(_q tiene como supuesto basico la normalidad conjunta en la
distribucion de las innovaciones de los procesos que siguen los activos del portafolio analizado,
lo que implica que el portafolio sigue una distribucién normal multivariada®.

El supuesto de normalidad simplifica en gran medida los calculos del VaRf( _g bor dos razones
principales, la primera es que todas las interdependencias entre los activos se pueden modelar
haciendo uso de la matriz de varianza - covarianza® y la segunda es la propiedad de linealidad de
la distribucién normal, esta propiedad dice que la suma de distribuciones normales me da como
resultado otra distribucién normal'®. Por simplicidad en la exposicién, se tomard el cambio en el

7 Sea un espacio de probabilidad (Q, F, IP)7 entonces la funcién X : ) — IR es una variable aleatoria
valuada en los reales si {w : X (w) <r} € F VY r €R.

8 Es importante hacer notar que una distribucién normal conjunta implica que las distribuciones marginales
de cada activo son a su vez distribuciones normales, pero esta propiedad no se da de manera necesaria en sentido
contrario.

9 Todos los momentos de una distribucién normal pueden ser expresados como funciones de los dos primeros
momentos.

10 Sean X 1, ..., Xy variables aleatorias normales. Ahora considere la funcién caracteristica de esta funcién
para analizar su distribucién, esto es:

[ (:171 + ...+ xn) = E |:eit($1+---+$n):| — R [eitmmeitazn] 7

dado que se conoce que cada una de ellas es normal, se tiene que:

2 2,2

242 2,2 . o24. +o2 )t
(itul—ol; > (itun—gz; ) <7‘t(u‘1+"~+ﬂn)%>
@(m1++3§'n):6 ...e — ¢ .




Capitulo 12. Valor en Riesgo 187

portafolio como una sola variable aleatoria que se distribuye normal con media y varianza dadas,
esto es:
X =g — Iy ~ N(u(T — t),0%(T — t)).

ft}ZQ7

IP{X < (T —t) = 20VT —t ‘ ft}:q.

Lo que implica que:
X —u(T —t
plXond-n
U\/T —t

Normalizando la variable aleatoria X se llega a:

Lo que finalmente lleva a la definicién de VaR{(_q paramétrico, esto es:

VaR,_, =2,0VT —t + EF[-X | F; |

(12.1)
=zqoVT — 1t — w(T —t).

En este caso, basta con utilizar los conocidos cuantiles de la normal para saber que desviacién

estdndar usar si se desea un cierto nivel de confianza. Los niveles més usados son: 1 — ¢ = 0.95,

zq = 1.65, ysil—¢q=0.99, z, = 2.33. Si el rendimiento medio y la volatilidad son anualizados,

valores tipicos de T — t son'! 5/360 (5 dfas) y 10/360 (10 dfas).

El supuesto de normalidad también facilita los calculos del valor en riesgo del cambio en valor
de la suma (combinacién) de dos portafolios. En efecto, si X ~ N(uy (T —t),02(T — 1)) y

X
Y ~ N(py (T —t),02(T —t)) con Cov(X,Y) =0, (T —t), entonces
X4+Y _
VaRl—q =290 x4y \/T —t- Hxiy (T - t)

(12.2)
:Zq\/ag 420y 402 VT —t— (g + py ) (T — ).

12.6 Valor en riesgo del rendimiento de un portafolio

En esta seccién se muestra que cuando los rendimientos de los activos son normales, el calculo del
valor en riesgo de un portafolio también es sencillo, esta caracteristica del VaRf(_ ¢ Se desprende del
hecho de que cumple con el axioma de medida coherente de riesgo referente a la homogeneidad
positiva, esto es que cumple con el teorema de Euler sobre funciones homogéneas de grado
uno'2. Por simplicidad, se considera un portafolio con dos activos cuyos rendimientos estan
correlacionados entre si.

g g0 excluyen fines de semana y dias festivos se puede dividir sobre 252 6 264, dependiendo de si los meses
se toman con 21 6 22 dias.
12 Gea A > 0y X una v.a. DefinaY = AX, entonces VaR%:q = —inf{y € R| Fy (y) > q},

A
VaRf_q = —inf{ )z € R|Fy (A\z) > ¢} = —inf{Ax € R| Fx <Tx> > q} ,

VaRy_, = —Ainf{z € R| Fx (z) > ¢} = —AVaR{_,.
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Considere dos movimientos Brownianos (W¢):epo,71 ¥ (Ut)ie[o,r] correlacionados entre si, de

tal forma que Cov(dWy,dU;) = pdt. Ademds suponga que los precios, S1; y Sat, de dos activos
son conducidos, respectivamente, por

dS1s = p1S1edt + 0151, dW;

dSo; = p2Soidt + 0252;dUy,

donde p1,p0 € Ry 01,02 > 0. El cambio porcentual en el valor del portafolio satisface

dIl; dSq¢ dSo;
= + as

= « y
Ht Slt SQt
donde
S S
Oé1=wh—t1t7 Oé2=wi1—t2t y ap +az =1.
En este caso,
dIl,
E |:H—f:| = (041/11 -+ Oég,ug) dt.
t
dIl
Var [H—t] = (oz%cr% + a%cr% + 2a1a20102p) dt.
t
Por lo tanto,
VaR(liEéH = zq\/a%(f% + a202 + 2a1020102p Vdt — (a1p1 + agug)dt. (12.3)

Por otro lado, si se considera el cambio de valor en el portafolio, se tiene que

dsy dSs
dHt = wlslt?: + UJQSth:.
Ahora,
E [dIl;] = (w1 S1ep1 + waSarpg) di
y

Var [dHt} = (w%S%ta% -+ w%S%tag + 2w1w251t52t0102p) dt.

De esta manera,

VaR‘fEIq :Zq\/w%S%tO'% + w%sgtdg + 2wiwoS14S2t0109p \/a (12 4)

— (w1 S1ep1 + waSarpe) dt.

Por lo tanto, se cumple con la homogeneidad de grado uno, esto es: VaRdH/H = 1t VaR'fgq. A

1-¢ — IO,
esta cantidad, VaRdH/H

1—q » e le conoce también como VaR diversificado.
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X o L3 . [
12.7 VaR_, del rendimiento de un portafolio y factoriza-
cion de Cholesky
En esta seccion se analizard una importante herramienta para la simulacion del VaR{(_ 4 cuando
se supone una distribuciéon normal conjunta para los instrumentos dentro del portafolio. La

factorizacién de Cholesky es un método para dar una estructura de dependencia a dos variables
aleatorias independientes'® con distribucién normal.

Suponga que un portafolio consiste de n activos, entonces el rendimiento del portafolio es la
media de los rendimientos ponderada por la participacion de cada activo en el valor del portafolio.
Si los rendimientos de los activos siguen distribuciones normales y son no correlacionadas, la
factorizacién de Cholesky permite transformar los rendimientos originales en variables aleatorias
con cierta estructura de correlacion, la cual determina todas las dependencias dado que se trata
de una distribuciéon normal conjunta.

Para llevar a cabo una exposicién sencilla, se considera un portafolio con dos activos.
Suponga que los precios, S1; y So, de dos activos financieros son conducidos, respectivamente,
por

dS1+ = u1S1:dt + 0151V dt g4

dSo; = p2S2dt + 0252,V dt e,

donde p1,pu2 € R, 01,02 > 0, e1,62 ~ N(0,1) y Cov(ey,e2) = 0. La informacién sobre 1 y e9

se puede resumir como
(= 0\ /1 0
= €9 0/’\0 1 '

Ahora, considere la transformacién:

N1 = €1, (12 5)
n2 = pe1 + /1 — p? eq, '

entonces se tiene que
Var [n1] = Var[e1] = 1,

Var 2] = p*Var [e1] + (1 — p2) Var[eo] =1

Cov (n1,m2) =Cov (=1, pe1 + /1= p? e2)
=pVar[e1] + /1 — p2Cov (e1,£2)

Asi pues, con base en la transformacién (12.5), se puede escribir

dS1; = p1S1edt + o181V dteq

dSa; = paSardt + 0959,V dtng,

donde
n2 = pe1 + /1 — pleg, e1,e2 ~N(0,1)

13 BEn realidad se trata de variables pseudoaleatorias, pues son generadas usando un algoritmo de computadora

con ciclos de repeticién muy largos.
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y
Cov (e1,e2) = 0.

Equivalentemente,

dS1s = p1S1edt + 0151, dWyy
y

dSot = paSadt + 0259, dWy,
donde

dWQt = Pdwlt + vV 1-— pZdUt
y

Cov (dWlt, dUt) =0.

Por lo tanto,

Cov (dW1s, dWay) = pVar [dWi4] + /1 — p2Cov (dW1¢, dU;) = pdt.

Si oy =09 =1, se sigue que

Ademds, si p1 = po = 0, entonces

VaR(liE[éH = zg\/1+ 20102(p — 1) Vi, (12.6)

donde se ha utilizado la identidad 1 = (a1 + a2)? = o + a3 + 2a;as.

12.8 Valor en riesgo de un portafolio y el modelo CAPM
(Modelo diagonal)

El Capital Asset Pricing Model, es un modelo de valuacién de activos de capital (Sharpe, Linter,
Mossin y Treynor, basdndose en el trabajo de Markowitz), que bajo supuestos de no arbitraje,
distribucién normal de los rendimientos de los activos (lo que implica una distribucién lognor-
mal de los activos), mercados completos, fuertemente eficientes'*, expectativas racionales y la
existencia de un activo libre de riesgo con la misma tasa para prestar y pedir prestado.

Como el lector puede observar, los supuestos del CAPM son muy similares a los usados a
lo largo de este libro para la valuacién de derivados, por lo que en el transcurso de esta seccién,
se examinara la relacién que existe entre el valor en riesgo del rendimiento de un portafolio y el
modelo CAPM. Una de las formas del modelo CAPM establece que el valor esperado del exceso
de rendimiento de un activo es una funcién de la “Beta” del activo y del exceso de rendimiento
del mercado, esto es:

E[dR] — rdt = 8; (E[dR ] — rdt), (12.7)

14 Implica que los precios reflejan toda la informacién disponible (ptblica y privada) y que por lo tanto, nadie
puede obtener beneficios extraordinarios en el largo plazo, implica también que no existen barreras ni problemas
de informacién.
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donde el rendimiento del activo sigue un proceso lognormal

dsS;;

1t

AR = = pydt + o dWyy, i=1,2, (12.8)

o COV(dRit, dRmt)
" Var[dR

El subindice m hace referencia al mercado. Se supone que existe alguna correlacion entre el
rendimiento del mercado y el del activo riesgoso, esto es: Cov(dWi¢, dWai) = p12dt. Observe que
en este caso, el rendimiento del portafolio satisface

dII; dSq; dSo;
dR = - = + ,
t 1T, o S1t @2 Sot

donde las proporciones de riqueza asignadas a cada activo son:

w1S1¢ w2S2¢

a1 = 10, , Qo = 10, y a1+ ag = 1.
Por lo tanto
Var [dRp] = (ejo} + a303 + 2a1a2012) dt (12.9)
y
E [deﬂ = (alpq -+ agp,g)dt. (12.10)

Suponga ahora que el rendimiento del activo riesgoso es regido por una parte de rendimiento
idiosincratico, una parte de rendimiento relacionada al mercado y un Browniano, esto es:

dR;; = ¢;dt + 8;,dR s + AUy, 1 =1,2, (12.11)
donde Uj; es normal con E[dU;] = 0y Var[dU] = 02,dt, y ARt es normal con E[dR,,;] = gy dt
y Var[dR,,;] = ¢2,dt. Se supone ademas que Cov(dU;,,dRy,) = 0y Cov(dUyy, dUs) = 0.
Observe que si en la ecuacién anterior se escribe ¢; = r(1 — 3;) y se toman esperanzas, se obtiene

de nuevo la expresién (12.7). Se puede verificar, a partir de (12.11), que

o12dt = 316202, dt (12.12)

oldt = (B2, + o) dt, i=12. (12.13)

Observe ademds que de acuerdo con (12.8) y (12.11)
0idWit = BidRme + dUsz,
lo cual produce de nuevo (12.13),
oldt = (B2, +ol,)dt, i=1,2,

como era de esperarse. Las cantidades (12.12) y (12.13) se pueden reexpresar en forma matricial

como , ,
_ (o1 o2\ _ (5 2 otn O
2= (o 2)= () o mae (0 ).
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Ahora bien, si sustituyen (12.12) y (12.13) en (12.9), se sigue que

Var [dRn] = (o187 + a383 + 2010261 82) oodt + (aiot, + 303, )dt.
Asimismo, de (12.8) y (12.11) se tiene que

Hi = @i + Bittm,

con lo cual
E [dRH] = (a1¢1 + Ol2¢2)dt + (a151 + agﬂg)umdt.

Esta expresién se puede simplificar aiin mas si se denotan ¢ = a1¢1 + asdo, B = a161 + azf2

y o3, = ato?, +a3o3,, de tal suerte que

Var [dRp] = (ﬁ%ag@ + 01217u) dt

E[dRu] = (¢11 + Bripm)dt.
En consecuencia,
VaR{M = 2\ /802, + oy, Vdt — (611 + Brupm)dt.

Si la cantidad ¢ ,, es despreciable (usualmente lo es), se tiene que

VaRiuf‘; = ZqﬂHUm\/E — (é11 + Bripm)dt.
Si, en particular, ¢ = ¢1 = py, = 0, entonces
VaR{ ! = 181240 Vdt + asfazgom Vdt. (12.14)

Esta expresion, bajo los supuestos establecidos, permite calcular el valor en riesgo del rendimiento
de un portafolio mediante las betas de los activos y la volatilidad del mercado.
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12.10 Ejercicios

12.1 Después de haber revisado los principales conceptos del VaR‘lif ¢» S€ propone como ejercicio
su calculo a un dia para un portafolio que consisten en un depdsito en efectivo de $400,000.00

que recibe una tasa libre de riesgo ry = 0.05% ademéds de un subportafolio riesgoso valuado
en $1,100,000.00 integrado por:

Titulo | Precio | w; | o p
A $10.0 | 0.3 0.25
B $20.0 | 04 | 4 | 5| 0.25

—
w

Cuadro 12.1 Composicion del Portafolio para el ejercicio.

Solucién: Lo primero que debe notar el lector es que los activos riesgosos no guardan correlacién
con el depdsito bancario (éste no experimentard volatilidad). Por lo que se puede proceder a

calcular por separado el VaRilfq de los activos riesgosos tal y como se explicé en la subseccion

12.6 de este capitulo, para luego anadir un pequeno ajuste por el depédsito bancario.
El célculo del VaR(ffq de los activos riesgosos se hara usando el hecho, antes demostrado,
d
de que VangéH = zq\/w%S%U% + w%S%a% + 2wywaS1S20102p Vdt — (w1 S1p1 + waSapus) dt.

Al sustituir valores se llega a:

o) 43.13930922 [y 35 T (dias) 1
2q 1.644853627 Confianza | 0.95
Valor subportafolio 11 VaR{", | 3.837029246

Cuadro 12.2 VaR(ffq del portafolio riesgoso.

Lo que significa un VaRS%E) = $3.837029246 por unidad del subportafolio riesgoso (valuada
en $11.0), usando la homogeneidad del VaR‘lif 4 explicada en el pie de pagina 12, es posible concluir
que se tiene un VaR%S = ($3.837029246 x 100,000) = $383,702.9246 para el subportafolio
riesgoso.

Dado que el depdsito bancario no genera varianza, el célculo del VaR?fq total se limitara a
VaR(ligq = zqwo St Vdt — (wpS; + Mr)dt. En consecuencia, sélo se debe restar el rendimiento
libre de riesgo del depésito, esto es VaRi”f;? FMrdt )y VaR (o g — Mrdt.

Si se revisan los datos del problema, se observara que los intereses obtenidos por ese de-
pésito durante un dia ascienden a: (0.05) (1/360) $400, 000 = $55.56, por lo que se concluye que
VaR%® = $383,647.37 es el monto maximo que perderd el portafolio en un dia el 95% de las

1—g
veces si la distribucién de las ganancias y pérdidas es normal.

12.2 Ahora se procedera a calcular el VaRff o de un portafolio repartido entre un activo riesgoso

(50%) y una opcién europea de compra sobre el mismo (50%) con las siguientes caracteris-
ticas:
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St 10

ws, 0.1
Ty 0.05

K 10
o 0.15
T—t¢ | 1dia

Cuadro 12.3 Caracteristicas de la opcién europea de compra y el activo riesgoso.

Solucion: Para conocer el VaRilfq del portafolio del problema, se recurrirda a la estrategia de
conocer los cambios del portafolio ante cambios de sus factores de riesgo, el subyacente en este
caso, para luego obtener su media y varianza y con ellos obtener el VaRtlifq.

Al dejar de lado las consideraciones técnicas, se tiene la oportunidad de visualizar el portafo-
lio del problema como II; = w15t + wac(St, t), donde wy es la proporcién de la riqueza asignada
al subyacente y wo es la proporcién asignada a la opcién de compra. Usando el lema de It6 para
calcular el cambio por unidad de tiempo del derivado, hecho en capitulos anteriores, y haciendo
las sustituciones pertinentes, se tiene que:

de
dIl; = — | uSedt
t <W1+w2ast>u t

Fon (241025226 ) 4 (b 400 25 osaw
dc 1 2g4207C o1 w2
“2\ar 727 P gg2 LT, ) oo
= [(wl + CUQA) St + wo (9 + %Fazs?)] dt + (LU1 + (UQA) oS dWy,

donde
Jdc A Jdc r 9%

9 = = — = —.
a1 os, 7 852

El lector puede observar que el primer sumando representa la media del cambio en el portafolio
por unidad de tiempo y que el segundo sumando representa la desviacion estandar del mismo

portafolio, por lo que sélo es necesario sustituir estos resultados en el “esqueleto” del VaR(Eq, lo
que lleva a:

VaR?gq =24 (w1 + w2A) oSV dt
+ [ wipSt — wo (9 + AupSy + %FUQSf)] dt.

Ahora sélo resta sustituir los datos del problema en el resultado anterior. Inicie calculando la
“Delta” de la opcidén, visto en capitulos anteriores. Se sabe que:

ln(%>+(r+é) (T—t)

A. =P (dy) = 0.65848551 dy = — = 0.40833333
Por otro lado, la “Gamma” de la opcién dada por:
D’ (d
.= ) _ 24468701,

O'St\/T—t

Se recuerda al lector que para obtener @’ (dy) sélo se sustituy6 el valor de dj en la ecuacién
de una variable aleatoria normal estandar. Ahora sélo se calculara el valor de la “Theta” de la
opcién, esto es:

5@ (dy) ge 1T

N +¢5® (d1) oe 1T — pKe T (dy) = —0.56155837.

O, =
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Una vez obtenidas las griegas, se sustituiran los valores en el resultado del VaRilEq, dando un
valor de 0.10870426 por cada portafolio conteniendo una la mitad de su valor en acciones y una
la otra mitad en opciones, cada una valuada en $0.85916583. Si el inversionista mantiene un
portafolio con X réplicas de este portafolio, basta con usar la propiedad de homogeneidad para
conocer el VaR‘qu del portafolio total.
12.3 A continuacién se obtiene el VaR'fifB de un bono cupén cero libre de riesgo crédito, cuyo

valor nominal es de $100, que es emitido a un precio de $95 el dia de hoy y vence dentro de
90 dfas. Suponga también que la volatilidad de la tasa es de 30%.

Solucién: Inicie recordando que el precio de un bono cupén cero estd dado por B (¢,T) =
e f(T=1)  para después realizar una aproximacién por serie de Taylor en términos de segundo
orden sobre el cambio en el precio del bono, que es funcién de la curva de rendimiento,
alrededor del cero, para después dividirlo entre el precio del bono y de esta forma obtener
cambios porcentuales. Esto lleva a:

dB 1 dB 1/1d%B 5 1 2
= = E@dR + 3 (E@) (dR)* =~ —vdR + 5¢(dR)

donde v y ¢ son la duraciéon y convexidad del bono. Recordando la duracion de Macaulay

se tiene que vy := —%% =T —t = 90. Lo conduce al conocido resultado que dice que la

duracién de un bono cupén cero es el tiempo que le queda para madurar. Por tltimo, es
conveniente recordar que la convexidad del mismo bono esta dada por { =

(T — t)* = 8100.

Una vez que se tienen estos valores, se procedera a obtener la media y la varianza del cambio
en el valor del bono para después sustituirlos en la ecuacion del VaR?,B ¢- Por simplicidad suponga
que dR = odZ y dZ ~ N(0,1), lo que lleva a que la media del cambio porcentual del valor del
bono esta dada por:

E [%B ~ 3CE[(dR)?] = 3(0’E[2%] = 3(0® = % (8100) (0.3)" = 364.5
Yy _
Var d?B] ~ y*Var [dR] + iC2Var [(dR)Q] — v ¢Cov(dR, (dR)?).

Observe que en este caso
Cov (dR, (dR)*) = E [(dR)’] — E[dR]E [(dR)?*] = 0,
ya que los momentos impares de dR se anulan. Por lo tanto,

Var [d?B} ~v20? 4+ 2¢*Var [(dR)?] = 770 + 17 (E [(dR)ﬂ -E [(dR)2]2>

8100
=1%0% + 1¢* (30" — 0") =7%0% + §5¢%0 " = (90)(0.3)° + == (0.3)°

=761.805.

Al sustituir los valores se tiene que:

VaRcllﬁgB ~ zq\ /7202 + %@04\/@ - %Uth = zgo0\/7? + %4202\/& - %O'th = 43.736513.
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Capitulo 13

Riesgo de crédito: probabili-
dad de incumplimiento

Conceptos basicos:

v/ Calificacién o calidad crediticia

v Riesgo de incumplimiento de bonos corporativos

v Tasa de recuperacion

v Modelo de Hull y White de probabilidades de incumplimiento
v Modelo de Merton de probabilidades de incumplimiento

13.1 Introduccion

La administracién del riesgo crédito en la banca comercial es un asunto de gran importancia.
Las autoridades financieras reguladoras y supervisoras que controlan las actividades de la banca
comercial exigen medidas precautorias y la especificacion de fondos contingentes minimos para
mantener en niveles aceptables los diferentes tipos de riesgos a fin de evitar grandes pérdidas
e incluso el colapso. La labor de regulacion y supervision esta a cargo del banco central, de la
autoridad fiscal, de las comisiones o superintendencias de vigilancia de los procesos y operaciones
y de las entidades que protegen a clientes y ahorradores y, por consiguiente, a la economia
nacional.

Cuando se valia tedéricamente un producto derivado (forward, opcién, swap, bono, etc.), se
da por hecho que cada una de las partes del contrato cumplird, cabal y puntualmente, con las
obligaciones adquiridas. De tal suerte, que los flujos de efectivo que se generan en los contratos
tienen la mas alta calidad crediticia. Desafortunadamente, en la realidad esto no es necesaria-
mente cierto, principalmente en los mercados sobre mostrador (over-the-counter). En los dltimos
anos, estos mercados han crecido considerablemente y, por ello, la cuantificacién y administracién
del riesgo crédito, de los que participan en dichos mercados, son tareas esenciales que se llevan
a cabo todos los dias. Este capitulo se concentra fundamentalmente en la estimacién de la
probabilidad de que se presente el evento de incumplimiento.

En los mercados de derivados listados, la existencia de una camara de compensacion y li-
quidacién reduce considerablemente el riesgo crédito debido a los depédsitos de garantia (margen)
que se exigen a las partes y/o contrapartes de los contratos negociados. Hasta ahora, ninguna
camara de compensacién en el mundo ha quebrado. No obstante, es importante destacar que la
probabilidad de quiebra, aunque ésta sea muy pequena, estd siempre latente. Este evento lejos
de ser fatalista es muy realista y merece especial atencion.

Muchos de los bonos que se encuentran en el mercado son emitidos por empresas medianas
con planes de expansion. Sin embargo, en muchos casos la ejecucién de dichos planes depende
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de la evolucién del entorno econdémico y de negocios en un pais o en el ambito mundial. En
condiciones adversas algunas empresas pueden tener dificultades de solvencia e incluso declararse
en quiebra antes de cumplir con los compromisos financieros adquiridos con sus acreedores.
Cuando los recursos de la empresa son insuficientes para el cumplimiento de sus obligaciones, los
acreedores preferentes o privilegiados tienen derechos sobre cualquier otro acreedor. Por ejemplo,
los trabajadores de la empresa tienen preferencia sobre el pago de sus salarios y liquidaciones y la
autoridad fiscal sobre el pago de impuestos y cuotas patronales. Los acreedores con garantia real,
ya sea hipotecaria o prendaria, les siguen en orden a los preferentes. Por tltimo, se encuentran
los acreedores comunes, los cuales carecen de cualquier privilegio en la recuperacién de sus
créditos. En todos los casos, los procesos legales de recuperacién, parcial o total, son siempre
largos y costosos. En este capitulo se revisan diversas metodologias utiles en la estimacion de
la probabilidad de incumplimiento de un bono corporativo, con y sin cupones. En particular,
se estudia el trabajo de Hull y White (2000), Valuing Credit Default swaps I: No Counterparty
Default Risk publicado en el Journal of Derivatives, asi como el de Merton (1974) On the Pricing
of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates publicado en el Journal of Finance.

13.2 Calificaciones crediticias y riesgo de incumplimiento
de bonos corporativos cupén cero

Agencias independientes como Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch Ratings, entre otras, pro-
porcionan calificaciones crediticias a bonos corporativos, de mediano y largo plazo, a través de
una opinién imparcial. El Cuadro 13.1 muestra una descripcién de las calificaciones crediticias
que otorga Standard & Poor’s a bonos corporativos en un pais determinado.

Calificaciéon | Descripcién

AAA La més alta calidad crediticia
AA Muy alta calidad crediticia

A Alta calidad crediticia

BBB Buena calidad crediticia

BB Calidad especulativa

B Calidad altamente especulativa
ccce Alto riesgo de incumplimiento

Cuadro 13.1 Descripcion de las calificaciones crediticias.

Una explicacién detallada de cada una de las calificaciones se da a continuacién:

AAA: Asigna la mejor calidad crediticia con respecto de otros emisores y, por lo regular, co-
rresponde a titulos de deuda emitidos o garantizados por el gobierno.

AA: Otorga una calidad crediticia muy sélida con respecto de otras emisiones. El riesgo cre-
diticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de otros emisores mejor
calificados.

A: Corresponde a una calidad crediticia sélida con respecto de otros emisores. Sin embargo,
cambios en las condiciones econémicas podrian afectar el cumplimiento de las obligaciones
adquiridas, en un grado mayor que aquellas obligaciones financieras que fueron calificadas
con categorias superiores.

BBB: Establece una calidad crediticia buena. Sin embargo, cambios en las circunstancias econémi-
cas podrian afectar la capacidad de pago oportuno con respecto de otras emisiones calificadas
con categorias superiores.
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BB: Asigna calidad especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable con
respecto de otros emisores. El pago de estas obligaciones financieras implica cierto grado de
incertidumbre. La capacidad de pago oportuno es vulnerable a fluctuaciones adversas en el
entorno econémico.

B: Otorga una calidad altamente especulativa. Esta calidad crediticia es significativamente
mas vulnerable con respecto de otros emisores. Los compromisos financieros actuales se
cumplen, pero existe un margen limitado de seguridad. La capacidad de continuar con el
pago oportuno depende del desarrollo favorable de la economia.

CCC: Asigna alto riesgo de incumplimiento. Esta categoria agrupa riesgos crediticios muy vulne-
rables respecto de otros emisores. Su capacidad de cumplir con las obligaciones financieras
depende exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible del entorno econdémico y de
negocios.

La adicion de un + 6 —, al final de la calificacién crediticia, se utiliza para denotar un
estatus de inversion. El sufijo + denota un status agresivo, mientras que el sufijo — significa
que el estatus de inversién es conservador. En otras palabras, un estatus agresivo promete un
mayor retorno que el conservador, pero con mayor riesgo. Asi, por ejemplo, AA+ asigna una
muy alta calidad crediticia con un estatus de inversién agresivo. Dichos sufijos no se incluyen en
la categoria AAA o en categorias estrictamente inferiores a CCC.

Otro sufijo adicional que se utiliza para senalar la posibilidad de un cambio en calificacién
es la perspectiva: “positiva”, la cual indica una posible mejora en la calidad; “negativa”, la cual
senala una posible disminucion en la calificacién; y “estable”, en cuyo caso existe una probabilidad
significativa de que la calidad crediticia se mantenga. Por ejemplo, “A+ /estable/” asigna una
calidad crediticia alta con un estatus de inversién agresivo y perspectiva “estable”.

Por 1ultimo, en ocasiones, a la calificacién crediticia se anade entre paréntesis el pais de
referencia de la emisora. Por ejemplo, “AA+(mex)/negativa/” se refiere a una calidad crediticia
muy alta de un emisor en México con un estatus de inversién agresivo y perspectiva negativa.

Suponga que el grado de calidad crediticia de un bono se deteriora durante la vida del
instrumento, por ejemplo pasa AAA a AA, en este caso la tasa de descuento con base en la cual
se deberian descontar los flujos de efectivo deberia aumentar, lo que se traduciria en una caida
del precio del bono. Por otra parte, si el emisor del bono se declara en quiebra, el precio del bono
dependeria de las garantias del propio bono, por lo que se puede concluir hay un riesgo de que el
precio del bono se modifique como resultado de cambios en la calidad crediticia del instrumento.

Otras agencias calificadoras, por ejemplo, Moody’s utiliza la siguiente nomenclatura Aaa,
Aa, A, Baa, Ba, B, Caa. Dada esta distincién, un inversionista siempre sabra cudl es la agen-
cia que califica a la emisora en cuestion; el lector puede consultar los detalles de las distintas
nomenclaturas en las paginas “web” de las correspondientes agencias calificadoras.

13.3 Diferencial de precios entre bonos gubernamentales
y corporativos

En esta seccién se examina el diferencial de precios entre bonos gubernamentales y corporativos.
Para ello, se utilizan los conceptos de curvas de rendimiento y precios. Sean:

t: Fecha de referencia (o de valuacién).

R.(t,T): Rendimiento de un bono cupén cero emitido por un corporativo colocado en ¢ y con
vencimiento en 7. Se supone que R.(t,T) tiene derivada parcial continua con respecto del
argumento 7'.

Rg4(t,T): Rendimiento de un bono cupén cero gubernamental colocado en ¢ y con vencimiento
en T, el cual se supone libre de riesgo crédito. Se supone que R (t,T") tiene derivada continua
con respecto de T.
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B.(t,T): Precio de un bono corporativo cupén cero, con riesgo crédito, colocado en ¢t y con
vencimiento en 7.

By(t,T): Precio de un bono gubernamental cupén cero, libre de riesgo crédito, colocado en t y
con vencimiento en 7'.

N : Nominal de los bonos.

Se supone que R c(t,T) — Ry(t,T) > 0. Esta diferencia recibe el nombre de sobretasa por riesgo
crédito, y serd denotada por H (t,T). Se supone que

OH
>0 13.1
or = (13.1)

es decir, H (t,T') es una funcién no decreciente en el argumento 7. Observe que dado que R.(t,T)
y R4(t,T) tienen derivadas parciales continuas en 7', entonces H (¢,7) también tiene derivada
parcial continua en T'. El diferencial de precios entre bonos gubernamentales y corporativos, en
t, estd dado por

V(t,T) = N(e BstDI=) _ =R TYT=)y — B (¢ T) — B.(t,T). (13.2)
De esta manera, la proporcién de V (¢, T') con respecto del precio del bono gubernamental satisface

V(t,T)  By(t,T)— Be(t,T)

VD)= g ) T ByT)

(13.3)

Observe también que (13.3) puede reescribirse como

o~ Ry (1) (T—t) _ —Ro(t.T)(T—1)
v(tT) = e Ry (T)(T—1) (13.4)
| _ o HET)(T—t)

13.3.1 Probabilidad de incumplimiento con tasa de recu-
peracion nula

Los conceptos basicos para abordar la problematica de riesgo de incumplimiento de un bono
son su curva de rendimiento y su precio. En lo sucesivo, las frases riesgo crédito y riesgo in-
cumplimiento seran utilizadas indistintamente. Evidentemente, el contar con una estimacién de
la probabilidad de que se presente el evento de incumplimiento de una obligacién financiera, es
el primer paso en la cuantificacién del riesgo crédito. En esta seccion se calcula la probabilidad
de incumplimiento asociada a un bono corporativo en un mundo neutral al riesgo. Se denota
la probabilidad de incumplimiento en 7' del bono corporativo calculada en ¢, mediante Q (¢, 7).
Si se supone que no hay recuperacién del nominal, ni siquiera parcial, se puede escribir N = 0
(véase la Gréfica 13.1). La realidad es, por supuesto, méas complicada que esto. En la préctica,
no siempre es todo o nada, algunos acreedores tienen derecho sélo a un pago parcial.

Bajo el supuesto de que el valor esperado del nominal de un bono corporativo sea igual
al valor futuro de su precio, calculado con la tasa de rendimiento libre de riesgo crédito, la
probabilidad de incumplimiento, Q (¢, T'), satisface

B.(t,T)efs DT =D — (1 — Q(¢,T))N + Q(t,T)0, (13.5)

lo cual implica

Bo(t,T) = (1—Q(t,T))By(¢t,T). (13.6)
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Es decir,
By(t,T) — B(t,T)

50T (13.7)

Q(t,T) =

De esta manera, v y Q son exactamente la misma funcién. La importancia de este resultado
radica en que para calcular Q(¢,T') sélo se requiere conocer los precios actuales de los bonos o,
en forma equivalente, sus curvas de rendimiento.

/1-Q
B.(t,T)
NQ
0

Gréfica 13.1 Arbol de probabilidad de incumplimiento.

13.3.2 Probabilidad de incumplimiento con tasa de recu-
peracion positiva

En esta seccién se supone que, en caso de incumplimiento, existe la posibilidad de recuperar
parcialmente el nominal del bono corporativo, N§, con 0 < § < 1 (véase la Grafica 13.2),
entonces la probabilidad de incumplimiento, neutral al riesgo, Q (¢, T'), satisface

Be(t, T)efts&DIT=) — (1 — Q(+,T))N 4+ Q(t, TN,

ot 1\ By(t.T) — B(t.T)
o g t) - c t7
QtT) = <1—5> By(t,T)
6
1 — ¢~ HET)(T—t)
Q(t,T) = T . (13.8)

En particular, cuando § = 0, (13.8) coincide con (13.7).

N
/1-Q
B.(t,T)

\Q
N§

Gréfica 13.2 Arbol de probabilidad de incumplimiento con 6 > 0.

Asimismo, la ecuacién (13.8) puede obtenerse en términos de una variable aleatoria Bernoulli,
Xt , definida mediante

]P{Xt,T = 1} =1- Q(t’T)
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]P{Xt,T = 6} = Q(th),

con lo cual la probabilidad de incumplimiento estd determinada por

Bo(t,T)efs DI — EINX, 7] = (1 — Q(t,T))N 4+ Q(t, T)N6.

13.3.3 Ejemplo de calculo de la sobretasa y la probabili-
dad de incumplimiento

Considere dos bonos cupén cero cuyo valor nominal es $100. Uno de los bonos es corporativo y
otro gubernamental sus precios a diferentes plazos son:

Plazo=T | Precio del bono corp.=B. | Precio del bono gub.=B,
1 89 92
2 80 85
3 68 76

Cuadro 13.2 Precios de bonos corporativos y gubernamentales.

Para calcular el diferencial o sobretasa, H (¢, T) considere primero las siguientes curvas de rendi-

miento:
B.(0,T) )

1

R, (0.T) = _%m <%) |

El diferencial estd dado por H(0,7) = R.(0,T) — R4(0,T). Los resultados se muestran en el
siguiente cuadro:

T | Rend. bono corp.=R.(0,7) | Rend. bono gub.=R,(0,7) | Sobretasa=H (0,7)
1 11.65% 8.34% 3.32%
2 11.16% 8.13% 3.03%
3 12.86% 9.15% 3.71%

Cuadro 13.3 Sobretasas de los bonos.

Suponga que la tasa de recuperacién es del § = 20%, entonces por (13.8)

1 — ¢—HO

QO = g3 = 0.8

1 — ¢—(0.117-0.083)1
¢ — 4.08%

1 — ¢—H(0,2)2

QO0.2)= g5 = 0.8

Por lo tanto, la probabilidad de incumplimiento entre T'=1y T = 2, esta dada por:

1 — ¢—(0.112-0.081)2

= 7.35%

Q(0,2) — Q(0,1) = 7.35% — 4.08% = 3.28%.
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13.4 Modelo de Hull y White para el calculo de probabi-
lidades de incumplimiento de bonos cupoén cero en tiem-
pos discretos

La siguiente metodologia considera N bonos emitidos por uno o varios corporativos y con el
mismo riesgo de incumplimiento. Estos bonos vencen en tiempos discretos 77 < Ty < --- < Tn.
Se supone que el evento de incumplimiento puede ocurrir en cualquiera de las fechas T;. Observe
que las fechas de incumplimiento son exégenamente determinadas. Se definen ahora las siguientes
variables:

t: Fecha de referencia, hoy.
Be; := Be(t, T;): Precio, hoy, del bono corporativo con vencimiento en T;.

Bgi := Byi(t, T;): Precio, hoy, de un bono gubernamental cupén cero, libre de riesgo crédito, con
vencimiento en Tj;.

Fgji = Fg;(t,T;): Precio futuro del i-ésimo bono gubernamental con vencimiento en 7. T; < Tj;.
vj :=v(t,T;): Valor presente, en t, de una unidad monetaria segura en T}, T; < Tj;.

Cj; == C;(t,T;): Cantidad que el tenedor del i-ésimo bono corporativo tiene derecho a reclamar
en caso de que se presente incumplimiento en T}, T; < T;, es decir, si j < i se trata de un cupdn,
y si j =i se trata del dltimo cupén mas el nominal.

6ji := 6;(t,T;) € [0,1]: Tasa de recuperacién que el tenedor del i-ésimo bono corporativo recibe
en el evento de incumplimiento en T}, T; < Tj.

Vji »= Vi(¢,T;): Valor presente, en ¢, de la pérdida por incumplimiento del i-ésimo bono corpo-
rativo en la fecha T, T; < Tj.

Qj.- :=Q,(t,T;): Probabilidad de incumplimiento del j-ésimo bono corporativo en T, por deter-
minar.

Observe primero que
Vji = 'Uj[ngz' — 5jicji]- (139)

Si Rg;(t,T;) es la curva de rendimiento del i-ésimo bono, entonces

v; = e_R.qi(t,Ti)(Ti—t)
Fyji = ByieltasGTT5=1),

Asimismo, la probabilidad de que se presente la pérdida Vj; es, por supuesto, @ ;. Por lo tanto,
el valor presente de la pérdida en el i-ésimo bono corporativo satisface

i
Bgi— Bei = Y _Q;Vii, (13.10)
j=1
o en términos matriciales
Bg1 — Ba Vi1 0 o - 0 Q1

Bga — Be2 Vigr Voo 0 -+ 0 Q2

Bgn — Ben Vin Van Vsy -+ VNN QN
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La expresion anterior permite calcular los valores @, j = 1,2,..., N en forma inductiva. En
efecto,

@\1 _ Bgl - Bcl
Vii
O, = Bgo — Bea — Q1V12
Vaa 7
Os = Bgs — Beg — Q1V13 — Q2Va3
Vi3 ’
N-17
5 Bgny — Ben = )51 Q5Vin
N = :
VNN

Observe también que si se escribe Vj; = V;;(65;) con Vj; = Vj;(1) = 0, es decir, el valor presente
de la pérdida esperada es cero si la tasa de recuperacién es total, y se definen las variables
aleatorias X 7, en términos de tasas de recuperacion,

IP{Xthl = 511} = Q17 IP{Xt,Tl — 1} -1 _ le
]P{Xt,T2 = 612} = Ql, ]P{Xt,T2 = 622} — Q27 ]P{Xt,TQ _ 1} —1_ Ql . Q27

IP{Xi 7y =61n} = Q1. IP{Xt 1y =b62n} =Qo,....IP{X¢ 7, =6NnN} =QN,

N
P{X;7, =1} =1->_ Q;

j=1
Por lo tanto, se puede reescribir (13.10) como
Bgi = Bei = E[Vji(Xt.1,) |

Es importante destacar que Q1, @2,...,Q N, no necesariamente suman la unidad, sino que

N
ZQj < 1.
j=1

Observe también que las probabilidades de ocurrencia de 6;;, 6; 41, 6j,j42,--:0;n, 7 = 1,2,..., N,
son todas iguales a @ ;.

Se puede demostrar que si el bono corporativo promete un pago de N unidades monetarias al
vencimiento y X, 7 es la variable aleatoria asociada a la tasa de recuperacion, la cual satisface
P{X;7=1}=1-Q (¢, T)y P{Xy7 =06} = Q(¢,T), entonces

By(t.T) — Bo(t,T) = Q(t,T)E e T DI=ON (1 —5) | F

Este resultado es consistente, en el caso determinista, con (13.8) y con el modelo de Hull y White
para el calculo de probabilidades de incumplimiento.
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13.5 Modelo de Merton para el calculo de probabili-
dades de incumplimiento de bonos corporativos y de-

terminacién de la curva de rendimiento de un bono con
riesgo

En este modelo se utiliza la férmula de valuacién de Black y Scholes para calcular la probabilidad
de incumplimiento de un bono corporativo cupon cero. Se supone entonces que una empresa emite
bonos cupén cero que vencen en 7', y se definen las siguientes variables:

t: Fecha de referencia, hoy.

S¢: Valor de mercado de las acciones de la empresa, hoy.

St: Valor de mercado de las acciones de la empresa en T'.

B.(t,T): Valor de mercado de los bonos de la empresa, hoy.

Vi: Valor de mercado de los titulos, de capital y deuda, de la empresa, hoy.
Vr: Valor de mercado de los titulos, de capital y deuda, de la empresa en 7.
D: Principal e interés que la empresa debe pagar en T'.

o Volatilidad de las acciones de la empresa.

o, Volatilidad del valor de la empresa en el mercado.

De esta manera,
Vi =S¢+ Be(t, T).

Se supone que
dVy = pu, Vidt + o, Vi dW, (13.11)

dSt - ,UJSStdt + O'SStth, (1312)

donde el proceso (W¢);e(o,7] es un movimiento Browniano. Observe que existe correlacién perfecta
entre los procesos anteriores. Una limitacién de (13.11) es que los pardmetros u, Vi y o, Vi, y
por ende V4, no son cantidades observables.

Si Vp < D, entonces la empresa incumple, por lo menos parcialmente, con el pago de su
deuda, y en este caso Sp = 0. Si, por el contrario, Vp > D, la empresa paga su deuda en T y
St = Vp — D. El razonamiento anterior se puede resumir en

Sp = max(Vy — D, 0). (13.13)

Esto muestra que el valor de mercado de las acciones puede verse como una opcion europea de
compra sobre el valor de mercado de la empresa con precio de ejercicio igual al pago de su deuda.
La férmula de Black-Scholes proporciona el valor inicial de las acciones de la empresa en ¢, en
un mundo neutral al riesgo, el cual estd dado por

Sy = Vi®(dy) — De " TDd(dy) (13.14)
donde
(%) +(r+302)(T 1)
dy = (13.15)
o, VT —t
y

dgzdl—dv\/T—t.
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El valor de la deuda hoy es B.(t,T) = V; — S¢. Observe que
Sy =TT / max(v — D, 0)f,, ., (v[Vi)dv
0 [ o= D) eV
€ v Vi |V v v
D vl ' (13.16)

—e7(T=Y) / vaT|Vt (v[Vi)dv — De " / fVT\Vt (v[Ve)do
D {v>D}

=T E [ Vrlyspy | Vi) = De " TTIP{ve > D | Wi,

donde fvT\vt (

(13.16), la probabilidad, neutral al riesgo, de que la empresa cumpla con el pago de su deuda es

v|V;) es la funcién de densidad de Vp, condicional al valor inicial vy. En virtud de

IP{VT > D | Vt} = @(dQ)

Por lo tanto, la probabilidad, neutral al riesgo, de que la empresa incumpla con el pago de su
deuda es
IP{VT <D | Vt} =1- q)(dz) = @(—dg)

—ds 1
oo V21
Para calcular esta probabilidad se requiere conocer tanto a o,, como V;. Sin embargo, ninguna
de estas dos cantidades es directamente observable. No obstante, si la empresa emite acciones
que son colocadas publicamente, entonces S; puede estimarse como el niimero de acciones por
su precio en el mercado. Esto significa que la ecuacién (13.14) proporciona una condicién que

o, y Vi deben satisfacer. Por otro lado, a partir de (13.14) se tiene que Sy = S¢(V4,t), entonces
el lema de Ito! conduce a

e=/2 dg.

9S4 St | 9..20%Sy 9S4
/,LSStdt + OsStth = <W + /.vata—‘/t + §OVVt thz dt + O'VVta—‘/tth. (1317)
Dado que las componentes estocéasticas deben ser iguales se sigue que
0S5}
UsSt = O’VVta—Vvt
o
O'SSt = O'Vth)(dl)- (1318)

Si se cuenta con un estimador de og, la desviacién estandar de los rendimientos, entonces (13.18)
es otra ecuacién que o, y V; deben satisfacer. Por lo tanto, (13.14) y (13.18) proporcionan un
sistema de ecuaciones simultaneas en las variables o, y V;. Observe también que las partes
deterministas de (13.17) implican

o, D' (da) o, Vi®'(dy)

ﬁ) +p, o, ®(dr) oV =1 (13.19)

@Sy = De "T=H <r'1>(d2) +

Una vez que o, y V¢ se han determinado del sistema (13.14) y (13.18), estos valores se sustituyen
en (13.19) para obtener el valor de yu,,.

L Ver Apéndice B.
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13.5.1 Precio de un bono con riesgo
En virtud de (13.14), el precio del titulo de deuda es

B.(t,T) =Vy — S¢
=V, — (Vt{)(dl) - De*“T*t)cb(dQ))
=Vi(1 = ®(d1)) + De "I d(dy)
=Vi®(—dy) + De "D d(dy)
=De " (D(dy) + mP(—dy)),
donde

Vi

2t r(T—t).

D

Asi pues, el precio del bono corporativo es el valor presente del principal y los intereses, D,

multiplicado por la probabilidad de cumplimiento, ®(d3), més el valor futuro del inverso del
nivel de apalancamiento o cobertura de la deuda, m.

m =

13.5.2 Estructura de plazos de un bono con riesgo

Por 1ltimo, la estructura de plazos del bono corporativo condicional a que no se presente el
evento de incumplimiento, esta dada por

ln(Bc(t,T)/D)

(B (1. T)/D)

- 1_ I [e—?"(T-ﬂ (B(da) + m®(—dy))
1

T —t

R.(t,T)=—

In[(®(d2) + mP(—dy))].

=r —

13.6 Derivados de Crédito

Los derivados de crédito representan un grupo importante de instrumentos financieros que tienen
como objetivo principal cubrir el riesgo de incumplimiento de un pago esperado. En particular,
los swaps de incumplimiento de crédito (credit default swap, CDS) proporcionan un seguro contra
el posible incumplimiento de una empresa emisora de bonos.

Considere una empresa £ que para financiarse emite bonos cuponados y que tiene, por
ejemplo, calidad crediticia “BB”. Suponga que el comprador C del bono también compra un
seguro, un CDS, a otro agente, el agente A, contra el posible incumplimiento de £. Para ello,
C realiza pagos periddicos a A hasta que el incumplimiento ocurra o hasta que el CDS expire;
lo que ocurra primero. A cambio C adquiere el derecho de venderle a A el bono emitido por
& a la par de su valor nominal en caso de incumplimiento. Cuando se presenta el evento de
incumplimiento, generalmente, se requiere que C haga un ultimo pago a A. A continuacion se
presenta el modelo de Hull y White (2000) para valuar un CDS en un mundo neutral al riesgo.

Por simplicidad se supone que el nominal del bono es una unidad monetaria. Se supone que
los eventos de incumplimiento, la tasas de interés y la tasa de recuperacién son estocasticamente
independientes entre si. Se supone también que en caso de incumplimiento, C exige el pago
del nominal mas el interés acumulado. Asimismo, se supone que el incumplimiento sélo puede
ocurrir en las fechas T4, 75, ..., Ty. Sean:

(i) T: vida del CDS,
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(i1) Q;: probabilidad de incumplimiento en 7},
(i4i) R: tasa de recuperacion,
(iv) wug: valor presente de los pagos del CDS a razén de una unidad monetaria por afio entre
t =0yt (condicional a un evento de incumplimiento),
(v) es: valor presente del pago del CDS considerando sélo el tiempo transcurrido entre el pago
inmediato anterior a ¢t y ¢ (condicional a un evento de incumplimiento),
(vi) vy valor presente de una unidad monetaria disponible al tiempo ¢ (factor de descuento),
(vii) w: pago anual realizado por C,
(viii) w*: valor de w que hace que el CDS tenga valor cero,
(iz) m: probabilidad de no incumplimiento durante la vida del CDS,
(z) g¢: interés acumulado (devengado) sobre el bono al tiempo t.

. . . . . N
De acuerdo con la notacién previamente introducida, evidentemente, 7 = 1 — > ", Q;. Los
pagos anuales, w, se realizan hasta que un evento de crédito ocurra o hasta el tiempo T'. De esta
manera, el valor presente de los pagos estd dado por

N
VPP =w Z (ut, +et,) Qi +wmur. (13.20)
i=1

Si un evento de incumplimiento ocurre al tiempo t;, el valor esperado del bono es VEB; =
(1 + g¢,)R. Asimismo, si un evento de incumplimiento ocurre al tiempo ¢;, el pago esperado
satisface

PEIL, =1 — VEB;
=1— (1+g,)R (13.21)
=1- é - gtiﬁ-

Por lo tanto, el valor presente del pago esperado del CDS es

N N
VPC = S PELQus, = > (1 - F — g1, A)Quvr,. (13.22)
=1

i=1

Por otro lado, el valor del CDS para C es el valor presente del pago esperado del CDS, denotado
por VPC, menos el valor presente de los pagos hechos por el comprador del seguro, VPP, esto
es,
n . _ N
Vips = Z(l — R —g4,R)Qivy, —w Z(uh +e,)Qi —wrur. (13.23)

i=1 i=1
El valor de w = w™ que hace que V4 = 0 se determina mediante

N ~ ~
(1 =R — g, R)Qvy,
w* = Zz:l( gt; )Q Ut; (1324)

5 .
Yo (ug, +e,)Qi + mur

De esta manera, w* proporciona, en equilibrio, el pago anualizado para un CDS. La cantidad w*
es también llamada el diferencial del CDS.
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13.8 Ejercicios

13.1 Considere dos bonos cupdn cero cuyo valor nominal es $100. Uno de los bonos es corpo-
rativo y otro gubernamental y presentan los siguientes precios a diferentes plazos:

Plazo=T | Precio del bono corp.=B. | Precio del bono gub.=B,
1 91 93
2 82 85
3 71 79

Determine el diferencial o sobretasa, H (¢,T).

Solucién: Con el proposito de obtener el diferencial, considere primero las siguientes curvas de

rendimiento:
1 B T
R.(0,T)=——=1n B.(0.T)
T 100

R (0,T) = —%m <%)

El diferencial esta dado por H(0,7) = R.(0,T) — R4(0,7"). Los resultados se muestran en
el siguiente cuadro:

T | Rend. bono corp.=R.(0,7) | Rend. bono gub.=R,(0,7) | Spread=H(0,T)
1 9.43% 7.26% 2.17%
2 9.92% 8.13% 1.80%
3 11.42% 7.86% 3.56%

13.2 Con base en el ejercicio anterior, obtenga la probabilidad de incumplimiento entre T = 1
y T = 2 si la tasa de recuperacién es del 15%.
Solucién: Considere el diferencial H(0,7) del ejercicio anterior y una tasa de recuperacién §.
En este caso, se utiliza la férmula
1 — o~ HODT
0,7T)= ———

En consecuencia,

1 — ¢—HO

QO ="y =

1— 67(0.094370.0726)1

0.85

= 2.53%

1— e—H(O,Z)Q 1

QO0.2)= g =

_ e—(0.0992—0.0813)2

0.85

= 4.15%



210 Capitulo 13. Riesgo de crédito: probabilidad de incumplimiento

Asi, la probabilidad requerida es

Q(0,2) — Q(0,1) = 4.15% — 2.53% = 1.62%.

13.3 Con base en los resultados de la seccién 13.4, estime la tasa de recuperacién de un bono
corporativo con vencimiento en un ano que incumpla precisamente en el primer ano. Suponga
que la diferencia de precio de bonos es 0.2, la probabilidad de incumplimiento es 0.85, el
valor presente de un ano es 0.93 y el valor futuro del bono en la fecha de incumplimiento es
1.05 y, por ultimo, la cantidad a reclamar es el precio futuro.

Solucién: A partir de las férmulas (13.9) y (13.10), se sigue que
Byi — Bey 0.2

bp=1—- " =1- = 0.76.
' Qru1Fgn (0.85)(0.93)(1.05)

13.4 Las tasas gubernamentales son del 6% bajo composicién continua para todos los vencimien-
tos. Una empresa tiene bonos a plazo de 1,2 y 3 anos, con tasas de rendimiento (calculadas
anualmente) de 7.2%, 7.4% y 7.6%, respectivamente. Los tres bonos pagan cupones anua-
les del 6%. Suponga que los incumplimientos sélo pueden ocurrir inmediatamente antes
de los vencimientos. Suponga también que la tasa de recuperacion es del 40% del valor
del instrumento si no incumple. Calcule las probabilidades de incumplimiento neutrales al
riesgo.

13.5 Obtenga la probabilidad de que una empresa cumpla con el pago de su deuda en 3 anos,
dado que su deuda adquirida es de 5 millones de pesos (D), r = 0.08, ¢ = 0.18 y el valor de
la empresa es 9 millones de pesos (V;).

Solucién: A partir de la férmula de Black-Scholes para valuar una opcién de compra, se tiene
que
~ In(9/5) + (0.08 + 0.5(0.18)%)3

h= (0.18)v/3

= 2.81

dy = 2.81 — (0.18)V/3 = 2.50.

Si se utilizan las tablas de la distribucién normal estandar acumulada, se obtiene que P{Vp >
D | V;} = ®(2.50) = 0.994. Por lo tanto, la probabilidad de que la empresa cumpla con el
pago de su deuda es del 99.4%.

13.6 Una empresa tiene un capital de 4 millones, sus acciones tienen una volatilidad de 60%.
En dos anos deberad pagar toda su deuda que es de 15 millones. La tasa libre de riesgo es
del 6%. Usar el modelo de Merton para estimar la probabilidad de incumplimiento.

Solucién: A partir de (13.14) y de (13.18) se tiene el siguiente sistema de ecuaciones simultdneas
eno, y Vi
Sy — Vi®(dy) — De " T=Dd(dy) =0

USSt - O'VVtCI)(dl) =0
La solucién del sistema es: o, = 0.1498 y V; = 7.0110. La probabilidad de incumplimiento es
®(—dg) = 0.0245.

13.7 Suponga que la curva de la tasa libre de riesgo es constante a 7% con composicién continua
y los incumplimientos pueden ocurrir en los anos 1, 2 y 3 en un credit default swap de tres
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anos. Suponga que la tasa de recuperacion es del 30% y las probabilidades de incumplimiento
son: 0.0224, 0.0247 y 0.0269 respectivamente. Suponga también que los pagos se hacen
semestralmente y el interés acumulado en el bono de referencia es siempre cero al tiempo en
que ocurre el incumplimiento. Calcule el diferencial del CDS.

Solucién: En este caso g;;, = 0y e;; = 0 para i = 1,2,3. Para las vy, se tiene que: vy, =

exp —(0.07 x 1) = 0.9324, vy, = exp —(0.07 x 2) = 0.8694 y v¢, = exp —(0.07 x 3) = 0.8106.
Para calcular las uy, se tiene que calcular la tasa anual equivalente: R = 2 x (\/60-07 — 1) =
0.0712. Asi

N (1 1+ 0.0712/2)‘2) 1]
_1 —0.94
=2 0.0712/2 09490,
N (1 1+ 0.0712/2)‘2) x 2]
1 ~1.
2= 0.0712/2 5336,
[ (1 1+ 0.0712/2)‘2> 3]
Upy—1 = 2.6589.
0.0712/2

También 7 = 1 — (0.0224 + 0.0247 + 0.0269) = 0.926. A partir de (13.24) el diferencial del
CDS es

w* = Z?:l(l - R)Qiv,
Z?Zl uy, Qi + Tur
(1 —0.3) x (0.0224 x 0.9324 + 0.0247 x 0.8694 + 0.0269 x 0.8106)
(0.9490 x 0.0224 + 1.8338 x 0.0247 + 2.6589 x 0.0269) + 0.926 x 2.6589
=0.0173.
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Capitulo 14

Riesgo operativo, distribucio-
nes de frecuencia y severidad

Conceptos basicos:

v Riesgo operativo

v Distribucion de frecuencia

v Distribucién de severidad

v Distribucién de severidad extrema
v Inferencia Bayesiana

14.1 Introduccion

En capitulos anteriores se ha hablado del riesgo de mercado y del riesgo crédito como posibles

fuentes de quebranto para una institucién, se han revisado algunos de los mas importantes
modelos de medicién y control de riesgos dentro de la literatura y se ha dotado al lector de una
vision general de las fuentes de incertidumbre, de los modelos usados en su medicién y de las
limitaciones y alcances de éstos.

A continuacién se revisard una tercer rama dentro del arbol del andlisis de riesgo, cuya
complejidad tedrica, dificil acceso a la informacién, pues implica conocer los entretelones de la
operacion de una institucion, y en algunos casos lo raro y catastrofico de los eventos ha llevado
a un menor desarrollo tedrico que en las dos ramas anteriores.

Los eventos de riesgo operativo, también llamado riesgo operacional, son en general eventos
de fortisima severidad aunque muy rara ocurrencia. Dentro de ellos se pueden nombrar eventos
como las pérdidas generadas por fallas en los sistemas administrativos y procedimientos internos,
asi como por errores humanos, intencionales o no. Es decir se trata de quebrantos ocurridos a
raiz de errores o negligencias no imputables a movimientos de mercado o a la incapacidad de las
contrapartes para hacer frente a sus obligaciones.

Ejemplos de eventos de riesgo operativo son: fallas en hardware, software y telecomunica-
ciones, errores de captura, ejecucién y mantenimiento de transacciones, fallas en sistemas de
seguridad, pérdida parcial o total de bases de datos sobre operaciones con clientes, fraudes inter-
nos (V.g. transacciones no reportadas o no autorizadas), fraudes externos (V.g. transacciones
con documentos falsos), robo, danos a los activos fijos (por vandalismo, terrorismo, desastres
naturales, etc.), reembolsos a clientes y pagos de penalizacién, restricciones legales que pudieran
fomentar el incumplimiento de las obligaciones de clientes (riesgo legal), documentacién incom-
pleta de clientes, restricciones impuestas por las autoridades financieras para participar en ciertos
mercados o segmentos de mercado, etc.
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Aligual que en las dos ramas anteriores, existen tres aspectos relevantes en la administracion
de riesgos operativos. El primero consiste en el monto de capital requerido para enfrentar los
eventos relacionados a este tipo de eventos, aspecto en ocasiones ligado a la legislacién financiera
local y a la supervisiéon gubernamental lo que conlleva una repercusién directa sobre las medidas
de desempeiio de la institucién®. El segundo toma en cuenta la supervisiéon y control para evitar
que se presenten dichas fallas, lo que implica medidas de control administrativas internas. El
tercero considera los modelos y métodos utilizados para cuantificar el riesgo operativo, siendo
este aspecto en el cual se concentra esta subseccion, en particular, en el analisis de la frecuencia
y severidad de eventos de riesgo operativo.

14.2 Frecuencia y severidad de eventos de riesgo opera-
tivo

Hasta el momento, para el estudio de esta fuente de riesgo, se han usado medidas de frecuencia y
de severidad. La primera, frecuencia, es el nimero de eventos que producen pérdidas en un cierto
intervalo de tiempo, mientras que se define como severidad al impacto del evento en términos de
pérdidas econdémicas.

A pesar de la falta de datos y de la confidencialidad de los mismos, se sabe, dentro del medio
financiero, que para un banco tipico que realiza diversas operaciones y transacciones con clientes
se pueden clasificar algunos eventos de riesgo operativo de la siguiente forma:

Evento Frecuencia Severidad
Fraude interno baja alta
Fraude externo media/alta | baja/media
Accidente de trabajo baja baja
Errores de captura, y ejecucién | baja/media | media/alta
Darnos a activos fijos Baja Baja

Falla de sistemas baja baja

Cuadro 14.1 Ejemplos de eventos de riesgo crédito segin su frecuencia y severidad.

Evidentemente, la clasificaciéon de baja, media y alta frecuencia y severidad dependera de cada
banco en funcién a la concentracion de sus operaciones entre sus clientes y al tipo de operaciones
realizadas por estos.

14.3 Distribuciones de frecuencia de eventos de riesgo
operativo

En la literatura especializada de riesgos operativos existe un nimero importante de distribuciones
de frecuencia de fallas en sistemas y procedimientos. La mas sencilla de ellas para modelar
el nimero de eventos en un periodo de tiempo es la distribucién binomial b(n,p), donde n
representa el ntimero total de eventos durante un periodo de tiempo , usualmente un ano, y p
es la probabilidad de que se presente el evento. Si X es la variable aleatoria que representa el
numero de eventos de riesgo en un ano y se supone que los eventos son independientes, entonces
la probabilidad de que se presente cierto nimero de eventos de riesgo operativo estd dada por:

P{X =z} = <x

0, en otro caso.

L' V.g. Risk Adjusted Return Over Capital o RAROC por sus siglas en inglés.
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El problema con esta aproximacion es que requiere especificar, de antemano, el nimero de even-
tos, n, en un ano. Otra desventaja del modelo anterior es que la probabilidad de que se presente
un evento de pérdida se mantiene constante e igual a p.

Otra aproximacién similar, que adolece de los mismos inconvenientes, se da cuando p es
pequena y n es grande, combindndolas en A = np, lo que lleva a la distribucién b(n,p) a una
distribucién de Poisson P(\). A continuacién se mostrard como es que la distribucién binomial
converge a una distribucion Poisson.

. n! * (1 e I n! A\ 1 AN\"T®
- _ = 1 S (e _Z
ns0 m!(n—z)!p b nmsa0 zl(n—z)! \(n n
— lim nn—=1)..(n—z+1)(\) <1_i> <1_é>
n—oo n® z! n n

En la expresién anterior sélo se hizo la sustitucién p = A /n en el segundo elemento de la igualdad,
para después, en el tercer elemento, separar el factorial, eliminar (n — x)! e intercambiar de
lugar los denominadores del factorial y del segundo factor, ademés de separar el tercer factor.
Aplicando el limite se obtiene que

N IR e RV eV <15>”<1 i)‘l‘ Y APV Y

n— oo n<t I' n n

que no es otra cosa que la distribucién Poisson.

ATe—A
P{X =z} = x!
0, en otro caso.

, x=0,1,..

Esta distribucién contempla un solo parametro A, llamado parametro de intensidad, el cual
determina el niimero medio de eventos de pérdida por unidad de tiempo. Cuando el riesgo
operacional es de baja frecuencia, ésta puede ser modelada con una distribucién Poisson, en
cuyo caso el parametro n desaparece. Como caracteristicas importantes de esta distribuciéon se
tiene que tanto su media como su varianza son iguales a \.

Existen, por supuesto, muchas otras formas funcionales para la distribucién de frecuencia
del riesgo operacional que se pueden utilizar bajo ciertas condiciones, por ejemplo, la distribucién
binomial negativa, la cual puede ser usada cuando se desea conocer a partir de que intento se ob-
tendrd una pérdida®. Como caracteristicas importantes de esta distribucién se puede mencionar
que su media es r(1 — p)/p, mientras que su varianza es r(1 — p)/p?, finalmente se muestra la
forma de la funcién de distribucién.

f(k,rp) = <k+;1>p”(1—p)k= %pT(l—p)kZ(—l)k <kr>p”(1—p)k~

En las igualdades subsecuentes solo se hace uso del resultado conocido de las funciones gamma
I' (z) = (z — 1)! Esta distribucién también converge a la distribucién de Poisson si se supone que

2 La distribucién busca conocer la probabilidad del nimero de fallas antes de obtener el r-ésimo éxito en un
experimento de Bernoulli (dicotémico) con una probabilidad de éxito p. En este caso un éxito es obtener el
r-ésimo evento de riesgo operativo (la falla).
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p = T,fr/\ y se hace que r — oco. Esto lleva, usando la parametrizacién I'(z), a:

lim [f (k,7,p)] = lim F(]HT)( : )””(1_ T >k

r—00 r—oo | EIT(r) \r+ A\ r+ A

) T (k+7) r " A K
= lim
r—oo | KL (r) \r+2A 4+ A

. AT (k+r) 1
e R @ e 0 )

14.4 Distribuciones de severidad de la pérdida de eventos
de riesgo operativo

FEn la literatura de riesgos operativos una distribucién, muy popular, sobre la severidad del monto
de la pérdida es la distribucién lognormal, con densidad:

1 Inz — 2
f(fv)z\/%gxexp{—% (40 M> }, x> 0,

donde p € IR y ¢ > 0 son los pardmetros de la distribucién. En este caso, se puede verificar que
si X es una variable aleatoria lognormal con la densidad anteriormente establecida, entonces

0_2

E[X] = exp {u + 7} vy Var[X] =2t (7 —1).

Como caracteristicas importantes de la distribucién, se hace notar al lector que la distribucién
lognormal presenta sesgo hacia la derecha, concentrando su masa a medida que la desviacién
estdndar es menor, como se muestra en la Gréfica 14.2:

—o0=10
12 s ---0=1/8

0.8 4
06 4
04 4

oz

03z

Grafica 14.2 Funcién de densidad lognormal con p = 0 y diferentes valores de o.
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Es esta caracteristica la que en primer instancia la vuelve llamativa para modelar riesgo
operativo, aunque no es la tnica opcién, pues cuando algunos conjuntos de datos muestran
leptocurtosis y un sesgo considerable, es comin modelarlas usando la distribucion Gamma de
pardametros a y 3, G(a, 3). Esta distribucién de severidad tiene funcién de densidad

ma—le—w/ﬁ

INCI

x>0,

flz) =

donde I'(«) es la funcién Gamma.

Gréfica 14.3 Funcién de densidad Gamma para diferentes valores de o y 3.
En este caso, también es comun utilizar la funcién de densidad hiperbélica dada por
f( ) exp{_a\/ ﬁ2+$2}
x) = ,
28K (aB)

donde K (-) representa la funcién de Bessel.

x> 0,

14.5 Distribuciones de severidad extrema

Como se pudo observar en el Cuadro 14.1, existen algunos eventos de riesgo operativo, como los
fraudes internos o algunos errores de captura, que son eventos raros aunque de consecuencias
mayores para la institucién. Para el modelado de este tipo de eventos, se usan las distribuciones
de valores extremos.

Una distribucién de severidad extrema para riesgos operativos de uso muy comun es la
distribucién de Fréchet con parametros o > 0, v > 0y x > 0. En este caso, la funcién de
distribucién acumulada esta dada por

0, T < v,

F(z) = exp{_(:c;y)‘“}, e (14.1)

La funcion de densidad correspondiente, obtenida de derivar la acumulada respecto a z, satisface:

flz) = %F(a:) (x - ”)(Ha), z > v (14.2)
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Para obtener cualquier momento de esta funcién, basta con desarrollar la ecuacién que define un
momento muestral, i.e. m jp(,) = [ 27 f (z)dz, lo que conduce a

mjip(z) = /mjf (z)dz 2/0 wlae™® " (—z77H).

@ se tiene que du = —az~*"1dz, lo que sustituyendo

e j du e j
MjF(e) = —a/ e Yuu Tt — :/ e "u odu
0 —aquu« 0

que no es otra cosa que un caso especifico de la funcién gamma, a saber

Haciendo un cambio de variable v = =~
lleva a

IS
Q=

I'(a) = /0 e 2% da,

por lo que los momentos de esta funcién se obtienen usando m jp(,) = I' (1 — %)

Usando la misma funcién con pardmetros de ubicacién y escala y siguiendo el procedimiento
anterior para obtener el primer y segundo momentos muestrales se puede de demostrar facilmente
que si X es una variable aleatoria Fréchet y o > 2, entonces

E[X]:V—I—/d’<1—l>

(07

Var [X] = 12 [r<1_§)_r2 <1_§)]

Existen otras distribuciones de valores extremos de uso frecuente como las del tipo Gumbel y
Weibull, con dominios en todos los reales y sélo los reales negativos respectivamente. Dado que
se trata de una familia de distribuciones de valores extremos, se presentan en conjunto.

—x

Gumbel Fo(z)=¢e"° vz

Fréchet Fi(z)=e" | x>0
Weibull ~— Fy(z) =e 2" 2<0

El lector puede seguir el procedimiento antes descrito para obtener las funciones de densidad y
los momentos muestrales. Es importante recordar que dado el dominio de la Gumbel, que no
concuerda con el de las funciones I', su funciéon de momentos se obtiene a través de la funcién
caracteristica, mientras que las funciones Weibull y Fréchet pueden ser expresadas en términos
de la funciéon gamma. A continuacién se muestran las funciones de densidad.

Gumbel fo(z)=e"e ¢, Vo
Fréchet f1(x
Weibull — f5 (z

Ahora se muestran las funciones de momentos para las funciones Weibull y Fréchet.

Fréchet mip () =1 <1 — J—), a>j

«
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Tal y como se muestra en la matriz anterior, los momentos para estas distribuciones sélo existen si
el parametro de forma o es mayor que el momento, j, buscado. De no ser asi, se sobrentiende que
una o varias observaciones aberrantes son tan grandes que dominan todo el momento muestral.
A este fenémeno, la inexistencia de alguno de los momentos, se le conoce como colas pesadas y
es propio de distribuciones de valores extremos y de excesos sobre el umbral (Familia Pareto).

A continuacién se muestran algunas de las posibles formas que pueden tomar estas dis-
tribuciones de valores extremos. Se desea hacer notar al lector lo dependientes que son estas
distribuciones del pardmetro de forma «, razon por la cual resultan en extremo maleables. Tam-
bién es importante hacer notar que la distribucién Weibull aparece como positiva para evitar
confusiones con densidades negativas, aunque su dominio sean los reales negativos.

P ()

[ T I I )

1) Funcion de densidad Gumbell
2) Funcion de densidad Frechet
3) Funcion de densidad Weibull

Pttt

Grafica 14.4 Distribuciones de valores extremos, tomado de Wikipedia.

14.6 Estimacion Bayesiana de la severidad de la pérdida

El concepto de estimacion Bayesiana se sostiene en la idea de la existencia de un conocimiento
previo sobre la forma en que se comportan los pardmetros usados en la estimacion, y que esta
informacién puede ser incorporada en la toma de decisiones. Esto es, considera fundamentalmente
dos fuentes de informacién: la funcién de densidad a priori del parametro de interés, = (6), la cual
refleja informacion inicial sobre dicho parametro y la funciéon de verosimilitud que proviene de un
modelo muestral que considera al parametro en cuestién, f(z|6). El teorema de Bayes combina
estas dos fuentes de informacién para obtener una densidad a posteriori sobre el parametro dada
por

f(0]z) oc f(x]6)m(6). (14.3)

La distribucién a posteriori f(6|z) se utiliza para hacer inferencias sobre §. La Grafica 14.5 ilustra
el proceso de asimilacién de informacién. KEsto es la forma en que se combinan la densidad a
priori y la verosimilitud para obtener la distribucién a posteriori mediante el teorema de Bayes.
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A priori Gamna para A

1/ Gla b
1 \‘\
: I ":.:_j_?_‘ = A posterior Gamma
Fn de verosimilitud (dada ) -
- Gfatr, b+
f(t) = Rexp(-at) . fas, 247)

Grafica 14.5 Proceso de incorporacién de informacién en la estimacién Bayesiana.

14.6.1 Caso binomial con densidad a prior: uniforme

Si se supone que la distribucién de frecuencias de las pérdidas sigue una distribucién binomial,
b(n,p), la frecuencia esperada, su valor esperado, estd dada por np. Siendo n el numero de
eventos que son susceptibles a pérdidas de tipo operacional y p la probabilidad de que el evento
de pérdida se presente. Tal y como se mencioné anteriormente, esta es una de las desventajas de
este modelo. Sin embargo, usando un enfoque bayesiano, la probabilidad de ocurrencia del evento
se convertird en el valor esperado de una funcién de distribuciéon que incorpora el conocimiento
previo, dando mayor flexibilidad y poder de prediccion al modelo.

A continuacion se discute cémo se pueden hacer inferencias sobre p utilizando el enfoque
Bayesiano. El estimador que se obtiene, p, se utiliza para estimar la frecuencia esperada np.
Suponga que la distribucién a priori de p es uniforme, i.e., p ~ U0, 1]. Observe primero que la
funcién de distribuciéon conjunta del ntimero de eventos y su probabilidad estdn dadas como las
marginales condicionales de una de ellas multiplicando a la funcién marginal de la otra, esto es:

f(z,p) = f(z|p)r(p)

y del mismo modo

f(x,p) = fplz)f(z),

entonces, siguiendo las igualdades, se tiene que

flple)f(z) = f(z,p) = f(z|p)m(p).

Por lo tanto, al reacomodar la igualdad anterior y expresandolo como una aplicacién del teorema
de Bayes, se sigue que
f(elp)(p)
f(x)
En este caso, se tiene que la funciéon marginal del numero de eventos, condicionada a la proba-

bilidad de ocurrencia, es una binomial, mientras que la a priori para la probabilidad de ocurrencia
es una funcién uniforme.

fplz) =

Es prudente hacer notar al lector que dentro de la teoria Bayesiana, una funcién a priori
uniforme implica que damos la misma probabilidad a cualquier valor del parametro, lo que
implica ignorancia sobre la forma en que este se distribuye. Todo esto conduce a

f(zlp) = (Z)pw(l -p)"7,
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; si p€l0,1],

m(p) = .
0, en caso contrario

1 1
f(@) = /0 F (. p)dp = /0 £ (xlp) (p)dp.

Observe que f(z) es la constante de normalizacién que asegura que la densidad a posteriori,
f(p|z), sea efectivamente una densidad. De esta manera,

f(=) —/Olf(xlp)ﬂ(p)dp = <Z> /Olp””(l —p)" "dp
<n> T+ 1T —a+1) 1

x

Me+1l+n—a+1) n+1

En el resultado anterior se ha hecho uso del hecho de que la funcién gamma, valuada en niimeros
enteros positivos es igual al factorial de ese niimero menos uno, esto es I' (z) = (z — 1)!. Ademas
de que la funcién Beta estd dada por

B(a,B) = 7?&2)};(5; :/0 P (1= p)P dp.

Una vez determinada la constante de normalizacion, se calcula la distribucion a posteriori con el

teorema de Bayes, de tal forma que sustituyendo en f (p|x) = %, se llega a

(n+1) (Z)p‘””(l -p)"7", st pe[01],

0, en caso contrario.

fplz) =

Una vez que se tiene la distribucién a posteriori, se estima® el valor de p a través de E[p|z]. Es
decir,

5 =Elplz] = /0 »f (o) dp

=(n+1) (Z) /0119“1(1 —p)" "dp

n\I'(z+2)'(n—2+1
NN )
I'(n+3)
(n+ Dnl(z 4+ 1)!(n — z)!
zl(n —z)l(n + 2)!

_x+1

T n42
donde se ha utilizado el hecho que I'(m +1) = mI'(m) y las propiedades antes mencionadas de las
funciones Beta y Gamma. Asi pues, la frecuencia esperada se estima mediante np. Una forma
alternativa de obtener el resultado anterior consiste en observar que si f(z) es una constante
de normalizacion, entonces se puede escribir la funciéon a posteriori como una proporcion, o,
de la distribucién marginal condicionada del nimero de eventos multiplicado por la funcién de
densidad a priori de la probabilidad.

fpla) o f(z|p)m(p).

L Si se determina p de tal manera que se minimice f(p—g)2f(p|x)dp, entonces p=E[p|z].
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En consecuencia, se puede omitir todo lo que no dependa de p y después incorporarlo a través
de la constante de normalizacién, esto es,
p (1 —p)" %, si pe|0,1],

0, en caso contrario.

f(pla) o {

La tnica posibilidad para que f(p|z) sea una densidad es que

I'(n+2)
flplz) =¢ T+ 1)I'(n -2 +1)

0, en caso contrario.

pe(l—p)"", si p€0,1],

14.6.2 Caso binomial con m observaciones y densidad a
priort uniforme

A continuacion se extiende el resultado de la secciéon anterior a una muestra de observaciones.
Considere ahora una muestra aleatoria (variables aleatorias independientes e idénticamente dis-
tribuidas) X1, Xo, ..., X;, de una distribucién X ~ b(n,p). En este caso, y como aplicacién del
punto anterior, se tiene que

f(X|p) = f(.l‘l,zg, ,xmlp) o pmf’(l o p)m(n_j),
donde z = 71" wi/m. Si
1’ si p € [07 1]7
W(p) — '
0, en caso contrario,
entonces ) )
p" (1 — JD)M(rhm)7 si pe|0,1],

en caso contrario.

?

f(p|x) ox
(p[x) {0
Por lo tanto,

C(mn + 2)
flp|x) =< Timz +1)I'(m(n —z) +1)

0, en caso contrario.

pmj(l - p)m(nii)a Si p S [07 1]a

Recuerde que una variable aleatoria tiene distribucién Beta con pardmetros a y 3, B(a, 3), si su
densidad es de la forma

— 45((2);(@))310‘_1(1 — y)ﬁ_l, y, o, 3> 0.

La media de esta distribucién esta dada por

a
Ely] =
wl= -~ 5
En consecuencia,
~ mz + 1
p=Elplx] =



Capitulo 14. Riesgo operativo, distribuciones de frecuencia y severidad 223

14.6.3 Caso binomial con densidad a prior: Beta

En esta seccién se examina otra posibilidad para la distribucién a priori de p. Considere una
variable aleatoria binomial X ~ b(n,p) y suponga que la distribucién a priori de p es Beta,

B(a, ), i.e.,

1o _ IMNa+p8) ,_ _
) = Bl 0) 1 =) = T
La media de esta distribucién estd dada por E[p] = O%ﬁ Ahora bien, por definicién, y siguiendo

la 16gica del procedimiento anterior

1 1
f(z) = /0 f(a.p)dp = /O F (zlp) (p)dp.

Observe que, en este caso,

! 1
f(e) = /0 F (e |p)(p)dp = (Z) % /0 ety _ pyreetig,

_(n> Fa+38) T'(z+a)l(n—z+pB)
\z)T(a)+T(B) I'(n+a+p3)

De nuevo se ha usado la definicion de la funcion Beta. Una vez determinada la constante de
normalizacién, se calcula la distribucién a posteriori mediante la férmula de Bayes

F(TL + o+ ﬂ) z4+oa—1 11— n—z+8—1
fplz) = F(z+a)F(n—$+5)p (1-p) ;

0, en caso contrario.

si pe|0,1],

Con esta distribucién a posteriori se estima el valor de p, que fue visto como una variable
aleatoria, a través de su valor esperado, que ya es una constante, E[p|z]. Es decir,

. B L(n+a+83) L orarr | meatpel
Bl = e, 7T

F(n+a+p8) MNz+a+1)I'(n—2+p)
I'(z+a)(n—2z+p3) F'n+a+p+1)
Tt
Nt

Otra forma de obtener el mismo resultado consiste en observar que

p (1 —p)"“p (1 - p)PL, si pe|0,1],

, en caso contrario.

fpla) o {

La tnica posibilidad para que f(p|z) sea una densidad es que

1
1 — k /p:r—f—oz—l (1 _p)n_$+ﬁ_1
0

lo que lleva a

I'(n+a+p3) oty
fplr) = T@+a)T(n—z+5)" (1

0, en caso contrario.

p)" A s ope[0,1]
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14.6.4 Caso binomial con m observaciones y densidad a
priori Beta

A continuacién se generaliza el resultado de la seccién anterior a una muestra de observaciones.
Considere una muestra aleatoria X1, Xo, ..., X,;, de una distribuciéon X ~ b(n,p). En este caso,

)m(n—i)

f(X|p) = f(xlvaa 7xm|p) X pmi(l - P
Si
m(p) o p® 11 —p)P L,

entonces

f(p\X) x pma’c—o—a—l(l - p)m(n—g’c)—o—ﬁ—l.

En consecuencia,

I'(mn +a+8)

_ mI+a—1 1 m(n—2)+p—1 0.11.
Por lo tanto,
—~ mI + «
= E =
b [p|X] mn+ o+ 03

14.6.5 Caso Poisson con a prior: Gamma

Cuando se utiliza la distribucién de Poisson, P()\), para modelar la probabilidad de que se
presenten eventos de riesgo operativo, el enfoque Bayesiano proporciona un estimador de .
Considere ahora una muestra aleatoria X1, Xo, ..., X,, de una distribucién Poisson P(\). En este

caso,
n

F(x|N) = f(z1, 22, ..., 2,|N) = H

=1

e AN

efn/\)\nx.

X

Suponga que la distribucién a priori sobre X es G(a, 3), i.e.,

/\Ozflﬁaef)\ﬁ

A )
o) , >0, a>0, >0

F(AIx) =

Si se utiliza el teorema de Bayes, se sigue que

f()\|X) o e—nA)\ni)\a—le—Aﬁ
_ ef)\(n+ﬁ))\m'c+o¢71.

Consecuentemente,
()\| ) e~ An+B) (n + ﬁ)na’c—&-a/\ni—i—a—l
X) =
f I'(nz + a)
En consecuencia, -
3= E[\|x] = nT + o

n+p5"
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14.8 Ejercicios

14.1 Si X es una variable aleatoria lognormal con p € IR y o > 0, con funcién de densidad:

1 nz—p)\’
fX(m)ZmUxexp{—% <7nxg M) }, x>0,

muestre que la esperanza y la varianza de X son:

2
E[X] =exp {u + %} y Var[X] = €2N+02(602 - 1).

14.2 Demuestre que la varianza de una distribucién Fréchet con a = 4 es:
2
2 1
V =I'{1—--)—-(T"|1-- .
wo=r(5) - (r ()

14.3 Si la verosimilitud es Poisson, P(6), y la densidad a priori es Gamma, G(a, 8), muestre
que la densidad a posteriori es G(a + z, 5 + 1).
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Apéndices

Apéndice A
Modelo de Nelson-Siegel

A.1 Introduccion

En este apéndice se presenta el modelo de Nelson y Siegel (1987) para la estimaciéon paramé-
trica de una curva de rendimiento. Este modelo se concentra en la evolucion de la tasa forward
instantanea, y es un modelo no polinomial que elimina cambios abruptos en la estructura de
plazos de la tasa de interés, sobre todo en el largo plazo. La curva de rendimiento se obtiene
como el promedio de valores futuros de la tasa forward instantanea.

La tasa forward instantanea estd dada por:

F(6T) = —M%T(“T). (A1)

Observe que de la ecuacién anterior se desprende que

/tTf(t,s)ds = —/tlenB(t,s)

=—InB(T)+InB(tt.)

Ahora bien, dado que B(t,t) = 1, se obtiene

T
/ f(t,s)ds =—InB(t,T).

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

satisface: .
B(ﬁ,T)—exp{—/ f(t,s)ds}.
t

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

T
R(,T) = %/f £(t, 5)ds. (4.2)
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Es decir, la curva de rendimiento se obtiene como el promedio de valores futuros de la tasa
forward instantanea.

Es importante senalar que la dinamica de la tasa forward instantdnea en este modelo, resulta
de la solucién de una ecuacion diferencial de segundo grado, ya sea con raices reales y distintas,
o raices reales e iguales, por lo que en lo que sigue s6lo se mostraran los resultados obtenidos.

A.2 Dinamica de la tasa forward instantanea con base
en una solucién con raices reales y distintas

La dindmica de la tasa forward para el caso de la solucién de una ecuacién diferencial de segundo
grado con raices reales y distintas es

F(,T) = Bo + Bre” T=0/T 4 goe=(T=1)/72, (A.3)

El primer parametro, 5y, puede verse como la contribucién de la tasa forward en el largo plazo,
ya que los otros términos tienden a cero, exponencialmente, cuando el vencimiento, 7', aumenta.
Los dos términos siguientes en (A.3) 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) = 3o y la tasa forward de corto plazo f(t,t) = r = Bo + B1 + Bo.

En virtud de (A.2) y (A.3), la curva de rendimiento, de un bono cupén cero, esta dada por

1 T
R(t,T) _ﬁ[ f(t,S)dS

1 _ o= (T=t)/m 1 _ o~ (T—)/7 (A4.4)
=Bo + b1 T 1 + B2 T 1 :

71 T2

Claramente, R(t,00) = B¢. Con el propésito de determinar la tasa corta a partir de la curva de
rendimiento, considere el cambio de variable v =T — ¢ en (A.4), entonces

ry = lim R(t,t + v)
v—0

e S gy
=00 + f1 lim ———— + B2 lim —————.
v—0 = v—0 75

En este caso la regla de L’Hopital conduce a

re = Po + 1+ Ba.

Por lo anterior es importante destacar que las cantidades B¢ v B9+ 51+ 82 tienen que ser positivas.

A.3 Dinamica de la tasa forward instantanea con base
en una solucién con raices reales e iguales.

La dindmica de la tasa forward para el caso de la solucién de una ecuacién diferencial de segundo
grado con raices reales e iguales es conducida por la ecuacién

Tt
f(£,T) = Bo+ Bre” T/ 4 8y <—> e (T=0)/7
T

- (4.5)
= Bo + [51 + B2 <T>} e~ T/,
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Como antes, el primer parametro, 3y, puede verse como la contribucién de la tasa forward en
el largo plazo, ya que los otros términos tienden rapidamente (exponencialmente) a cero cuando
el vencimiento, 7', aumenta. El segundo término en (A.5) puede verse como la contribucién de
la tasa forward en el corto plazo ya que al incrementar el plazo tiende rapidamente a cero. El
tercer término se incrementa con el plazo al vencimiento, partiendo de f(¢,¢) = 0, hasta alcanzar
un maximo para después tender a cero otra vez. Un valor positivo del parametro 7 determina la
velocidad con la que el segundo y tercer términos convergen a cero. El inverso 1/7 corresponde a
la velocidad con la que la tasa forward instantdnea converge a su valor de largo plazo 3g. Asi, se
tiene un mecanismo de reversién a la media comparable con el de los modelos de Vasicek, Cox,
Ingersoll y Ross, y Hull y White. En este caso, es facil verificar que la curva de rendimiento
satisface

1 T 1 — o= (T=t)/7 -
R(t,T) = —/ f(t,s)ds = Bo + (B1 + ) ————— — Bae” T/, (A.6)
T—t)], T—t
En efecto, si se utiliza el cambio de variable u = —(T" — s)/7, entonces

T T — s 0
/ ( ) e~ T=9)/7qs = T/ uedu
t T —(T—t)/7

0

0
47 / e"du
—(T—t)/7 —(T—=t)/7

= _(T _ t)e*(T*t)/T 4T (1 _ e*(T*t)/T) )

—Tue"

A partir del resultado anterior se obtiene inmediatamente (A.6). En conclusién, la curva de
rendimiento en (A.6) se determina a partir del comportamiento futuro de las tasas forward y, en
consecuencia, por cuatro parametros, a saber 8o, 81, B2 y 7.

A.4 Bibliografia

Nelson, C. R. and A. F. Siegel (1987). Parsimonious Modeling of yield Curves”. The Journal of
Business, Vol. 60, No. 4, pp. 473-489.
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Apéndice B

Movimiento Browniano, lema
de Ito

B.1 Introduccion

Este apéndice presenta una vision general del lenguaje técnico en finanzas modernas. En las
técnicas que se usaran, las expresiones como: caminata aleatoria, movimiento Browniano y lema
de Ito6 podrian traer un velo del misterio en las mentes de los lectores. En un intento de levantar
este velo, los autores seremos culpables de la sobresimplificacién y no tendremos disculpa por
ello. No obstante, para el lector interesado en profundizar en los conceptos formales, se incluye
la bibliografia relevante.

B.2 Caminata aleatoria

Dibuje una particula moviéndose sobre una linea recta. Sea X; la posicién de la particula al
tiempo 1, con Xy = 0. La particula se mueve un paso hacia adelante (+1) o hacia atras (—1)
con igual probabilidad en cada instante de tiempo, y los pasos sucesivos son independientes. En
t=1

PX;=-1=P[X;=1]= .

Véase la Grafica B.1.

X, =1
1
2
/!
Xo=0
N
1
2
X, =-1

Grafica B.1. Posicién de la particula en ¢t = 1.

De manera semejante, en ¢t = 2, la particula puede estar en los posiciones —2,0, 2 con probabili-
dades 1/4,1/2, y 1/4 respectivamente (véase la Grafica 1.2).
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Xy =2
1
4
/
X, =1
%
/! N Xo=0
3
Xo=0 Xo=0
1
4
N /
%
X, =1
AN
1
4
Xy = —2

Grafica B.2. Posicién de la particula en t = 2.

En ¢t = 3, los valores para X y sus respectivas probabilidades son

T P[X3 = 2]
=3 1/8
1 3/3
1 3/3
+3 1/8

Cuadro B.1 Probabilidades de X en t = 3.

Se puede calcular la esperanza, la varianza, y la desviacién de estdndar de X; al tiempo cero.

Por cjemplo:
B [X,] = <% « (1)) + <% « 1) —0
Var [X1] = E[X — B(X,))? = <% X (—1— 0)2> + (- < (1— 0)2> 1
DE [X,] = y/Var [X{] = 1.

De la misma manera
X = 1 1><0 + 1><2 =0
2= {1~ 2 4 -
Var [X,] = E[X, — E(X5)]?
1
4

= - x(-2-0)? —><(0—0)2+i><(2—0)2:2

+ 2
DE [X3] = y/Var [Xo] = V2.
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Usando una légica similar, se puede calcular la esperanza, la varianza y desviacién estandar de
X4, condicional a Xg = 0 para cualquier ¢ > 0, como se muestra en el siguiente cuadro:

X, | X, | X5 | ... | X,
Esperanza Eg[X] 0 0 0
Varianza Varg[X] 2 3 o n
Desv. estandar /Varg[X] 1 V2 | V3| Vn

Cuadro B.2 Esperanza, varianza y desviacién estandar de X;.

Ahora se generaliza el ejemplo anterior. Ahora la variable X puede ir un paso hacia arriba con
probabilidad p o hacia abajo con probabilidad 1 — ¢. El tamafio del paso es o. Se puede calcular
la esperanza, la varianza y desviacion estdndar de X;. Ahora se tiene que:

E[X1]=(p—-qo=upu
E [XIQ] =po® + qo® =o?
Var [X1] = EX? — (E(X1))? = 40°pq

DE [Xl] = \/Var [Xﬂ = 20'\/p_q

Sea 1 = (p — ¢q)o. La variable p se denomina la tendencia de X. Se dice que X sigue una
caminata aleatoria con tendencia cuando p # ¢, y una caminata aleatoria sin tendencia cuando
p =q = 1/2. En general, se tiene que:
E[X,]=n(p—q)o =nu

Var [X,,] = 40%npq

DE [X,] = /Var [X,] = 20/npq.
Si la particula da un paso por unidad de tiempo. entonces n = t, con t el niimero de unidades de
tiempo, se observa que la media de una caminata aleatoria es proporcional al tiempo, mientras
que la desviacion estandar es proporcional a la raiz cuadrada del tiempo. El resultado anterior
proviene de la independencia de los incrementos en una caminata aleatoria. En un contexto
financiero, los rendimientos de una accién se modelan a menudo como una caminata aleatoria.
Si Ry_1 4, representa el rendimiento de una accién entre ¢ — 1 y ¢, entonces el rendimiento en 7'

periodos es
Ror=Ro1+Ri2+...+Rpr_171.

Los rendimientos en los periodos sucesivos se supone son independientes. Esto significa que

Var [RO,T] = Var [R()J +Rio+...+ RT—l,T]
= Var [PLO,l] + Var [RLQ] + ...+ Var [RT—I,T] .

Ademads, si el rendimiento en cada periodo tiene una varianza constante o2, entonces
Var [Ro 7] = 0°T (B.1)
DE [Ror] = o VT. (B.2)

En finanzas, la volatilidad es la desviacion estandar de los rendimientos de una accion.

Ahora se presenta otro enfoque de la volatilidad y el tiempo. X sigue una caminata aleatoria
bidimensional. El tamafio de paso es ¢ y el angulo 6; en el paso i es aleatorio, como se muestra
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en la Grafica B.3. Después de dos pasos, la distancia D entre el punto de salida Xy y el punto
X5 estd dada por
D? = (X,0)? + (X,0)? (B.3)

v

X(,:O ¥ A C

Grafica B.3 Representacién de una caminata aleatoria bidimensional.

pero
XoC = XgA 4+ AC = X9A + X1B = o cosby + o cosly (B.4)

XoC = X9B + BC = X9B 4+ X1A =o0sinfy 4+ osinb, (35)
Sustituyendo (B.4) y (B.5) en (B.3)
D? =¢? [(cos 01 + cosf2)* + (sin 6y + sin 62)?]

:02[cos2 01 + sin? 01 + cos® 05 + sin? 0

+ 2 (sin 64 sin 2 + cos #1 cos f2)].
Recuerde las igualdades
cos? 01 + sin? =1
cos 01 cos Oy + sin 01 sin Oy = cos (61 — 62)

por lo tanto
D? =622+ 2cos (6, — 02)].

Aplicando esperanza y ya que los términos con coseno son iguales a cero en promedio, se obtiene
que
E (D?) = 25° (B.7)

DE(D) = oV/2. (B.8)



235

Apéndice B: Movimiento Browniano, lema de Ito

B.3 Un primer vistazo al lema de Ito

Recuerde el experimento discutido en la seccién anterior (véase Grafica B.4). Es facil verificar
que si se representa el proceso para X como se muestra en la Gréfica B.5, con u = (p — ¢)o, se
obtiene la misma tendencia y volatilidad para cada proceso.

X1:X0+0'

X1:X0*0'

Grafica B.4. Arbol binomial para X .

X1:X0—|—u—|—o’

N

Xo

o/

X1 = XU + nw— 0o
Gréfica B.5. Arbol binomial con el proceso para X, con u = (p — q)o.

El segundo proceso se puede expresar como

X1:X0+p,:|:0'

AX =p+oe

donde AX = X; — Xgye=16e=—1 con probabilidad 1/2 para cada resultado.

Xar = Xo+ pAt + oAt

N

o/

XAt:XO—l—,uAt—U\/Kt

Gréfica B.6. Arbol binomial para X dado un intervalo de tiempo At.

Ahora represente el drbol binomial para un cambio en X dado un intervalo de tiempo At (véase
la Gréfica B.6). El proceso para el arbol binomial se puede escribir como

AX = Xap — Xo = pAt + oV AL (B.9)
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donde, como antes, la variable aleatoria ¢ tiene las mismas propiedades. Ahora, ;jcémo se puede
expresar la variaciéon en una funcién f(X)? Esta pregunta se resuelve con el lema de It6'. Una
simple expansion de Taylor de segundo orden produce el resultado mostrado en la Grafica B.7:

F(Xar) = f(Xo) + (At + o VAL f'(Xo) + %(MAf + oVA2 " (X0)

o

f(Xo)

t\:b—‘/

F(Xae) = £(X0) + (nAt — 0 VA F'(Xo) + 3 (it — oVAD? 1" (X0)

Gréfica B.7. Arbol binomial con la expansion de Taylor en f(X).

Para un At pequeno, se puede despreciar los términos en (At)™ (con n > 1) para obtener el
resultado mostrado en la Grafica B.8:

F(Xar) = £(X0) + (At + o VAL F(Xo) + %ﬁf”(xo)m

N

f(Xo)

o)/

F(Xar) = fF(X0) + (At — o VAL F(Xo) + %azf”(Xo)At

Gréfica B.8. Arbol binomial con la expansién de Taylor en f (X).

Simplificando se tiene que:
1 -
Af(X) = f(Xar) — f(Xo) = |uf(Xo) + iazf”(Xo) At + oef'(Xo)VAL. (B.10)
La ecuacién (B.10) es la expresion més simple del lema de Ito.

B.4 Tiempo continuo: movimiento Browniano; mas so-
bre el lema de It6

Mientras mds pequeno sea el intervalo de tiempo mejor el lema de It6 aproxima Af(X). En el
proceso de particién, At se divide en intervalos de tiempo mas y més pequerios, por consiguiente
un ntmero mas y mas grande de realizaciones binomiales ocurren. Se puede mostrar que este
paso a tiempo continuo, la variable aleatoria e converge a una variable aleatoria normal estandar,
¢ ~ N(0,1). Sea un intervalo de tiempo infinitesimal denotado por dt. El proceso aleatorio en
tiempo continuo se puede escribir como

dX (t) = pdt + o¢Vdt, con X (0) = zo. (B.11)

1 Kiyosi It6 (1915-), mateméatico japonés que senté las bases del célculo estocdstico o célculo de It6.



Apéndice B: Movimiento Browniano, lema de Ito 237

Se dice que el proceso X es conducido por un movimiento aritmético Browniano (con tendencia).
La expresion anterior se escribe como

dX (t) = pdt + odW (¢) (B.12)
donde dW (t) = ¢V/dt es un incremento de Wiener?. Obviamente

E[dW]=E [wa} = VAIE [¢] = 0

Var [dW] = Var [¢>\/&} = dtVar [¢] = dt,

se sigue que
E[dX] = pdt
Var [dX] = o2dt.

Ejemplo B.1 Hay un 95% de probabilidad que ¢ esté en el intervalo [—1.96,1.96]. Con u =
2%,0 = 1%, y dt = 1, dX estard en el intervalo [0.04%;3.96%] con una probabilidad de 95%.

En general, se dice que una variable X sigue un proceso de Ito si
dX (t) = p(t, X )dt + o(t, X )dW (B.13)

donde p(t,X) es la funcién de tendencia y o(t, X ) es la volatilidad para un incremento en
X . De interés especial en finanzas es el denominado movimiento geométrico Browniano donde
u(t,X)=pX yo(t,X)=0X, donde u y o son constantes. El proceso se puede escribir como

dX = pdt + odW. (B.14)

Este proceso se usa para describir la dindmica del rendimiento de un amplio rango de activos
financieros. Por ejemplo, suponga que el precio una acciéon es conducido por un movimiento
geométrico Browniano. Esto es simplemente, suponer que los rendimientos del precio de una
accion siguen una distribucién normal. Sea S el precio de una accién, entonces el proceso se
puede escribir como

ds
~ = pdt +odW (B.15)

donde pdt es el término de tendencia determinista y odW 6 oc¢Vdt, es el término estocastico.

Para pu = 10%, dt = 1y 0 = 30%, el rendimiento de la accién d?S es

ds
— =01+4+0.3
S +0:3¢

donde ¢ ~ N(0,1). Si ¢ resulta ser igual a 1 entonces dS/S = 0.4. Si ¢ = —0.5, entonces
dS/S = —0.05. De esto se observa que dS/S, se distribuye normal con media pd¢, varianza
o2dt, y volatilidad odt. Esto significa que cuando el tiempo transcurre, la funcién de densidad
de probabilidad cambia y se aplana. Con un término de tendencia positivo, el paso del tiempo
puede transformar la funcion de densidad de los rendimientos de las acciones, como se muestra

en la Grafica B.9.

2 Norbert Wiener del M.I.T. formalizé la teorfa del movimiento Browniano en 1923.
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tiempo

A\ 4

Grafica B.9 Funcién de densidad al transcurrir el tiempo.

Para un proceso de Itd general de la forma:
dX (t) = p(t, X)dt + o (t, X )dW,

el lema de It0 resulta ser similar a la versién primitiva de la seccién anterior. Para una funcién
f(t,X) (con f al menos dos veces diferenciable en X y una vez diferenciable en ¢):

0 0
a5t X) = [a—{+ o,

of
ax’

10%f

(t,X) + EWU (t,X)dW (316)

(t,X)} dt +

Por lo tanto, para el movimiento geométrico Browniano, el lema de Ito6 establece que

0 0
df(t, X) = [8_i+ 3—){'“)( +

1O%f 5, of
——=0c“X*| dt + —=odW. B.17
20x2° T ox’ (B.17)
Ejemplo B.2 El proceso del precio de una acciéon S es conducido por

ds

., Cudl serd el proceso seguido por d(In S)? Sea f(t,S) =1InS. Entonces

or _ 1.

of o*f 1
=—=; — = O’ 7 =
s S ot 082 S2
Aplicando el lema de [t6 para un movimiento geométrico Browniano, se obtiene que

L,
d(InS) = (p— 2 dt + odW. (B.18)

Esto permite obtener una expresion explicita para la dindmica del precio de una accion. Inte-
grando de 0 y T la ecuacién anterior

/OTd(lnS)) = <u— %0’2) /OTdt+o/0TdW
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resulta que:

In(St) —In(Sy) = <,u - %ch) T+o(W(T)—W(0)) (B.19)

Aplicando exponenciales de ambos lados y notando que W (0) = 0, se obtiene una expresiéon de
St como una funcién de Sy:

St = Spexp [(u - %ﬁ) T + UW(T)]

(B.20)
1, —
= Spexp [(,u — 50 )T—l—os\/T} .
De esta manera, se ha mostrado que:
ds 1,
?:udt—l—adWéST:Soexp w50 T+oW(T) (B.21)

Es tentador tratar de resolver el lado izquierdo de la ecuacién (B.21) al observar que dS/S =
dIn S, resultando en la respuesta incorrecta Sp = Sgexp(ut +¢W). Sin embargo, debido a que
S es estocastica, dS/S no es igual a dIn S, por lo que es necesario usar el lema de Ito para
corregir este error. El lema de It6 establece que dIn S = (u — 1/202)dt 4+ odW . Debido a que es
“lineal” en los derivadas, se puede integrar como en calculo de variable real y obtener la respuesta
correcta.

Ejemplo B.3 Funcién potencia. Una variable X sigue un movimiento geométrico Browniano
dX = pXdt + o XdW
., Cudl es el proceso seguido por la variable Y = X "7 En este caso las derivadas son:

oY g 0%
9T, :
0X X2

=nn—1)x"2

en virtud de (B.17) el proceso seguido por Y es

dy 1
v - <nu + §n(n - 1)U2> dt + nodw. (B.22)

Ejemplo B.4 Contratos a plazo. Se sabe que el precio forward F al tiempo ¢ de un activo que
no paga dividendos con precio X a ser entregado al tiempo T' > t es
F=Xxe T,

Suponga que X sigue un movimiento geométrico Browniano y

F F 2F
o @y, OE vy, O
0X ot 0X?2
por lo tanto, la dindmica para F es:
dr
— = (p —7r)dt + odW. (B.23)

F
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B.5 Lema de Ito de dos variables

Suponga que los precios de los activos X e Y son conducidos por dos movimientos geométricos

Brownianos
dx

dy
7 - ,uydt + O'YdWY

(B.24)

Cada rendimiento del activo es caracterizado por su propio término de tendencia p y de volatilidad
o. También note que el proceso de Wiener no es el mismo en cada ecuacién. Si dWyx = dWy,
entonces ambos rendimientos estarian perfectamente correlacionados. Esto es porque dX /X seria
una funcién determinista de dY/Y:

dx ox ox dY
I _ dt-I———
= (o~ P s 25

Generalmente los rendimientos de los activos no estdn perfectamente correlacionados (es decir,

dWx # dWy). Si dWyx = ¢xVdt y dWy = ¢y Vdt, con ¢x, ¢y ~ N(0,1) y E[dWxdWy] =
E[¢ x¢y|dt = pdt, donde, por definicién, p = E[pxoy|y =1 < p < 1.

El lema de It6 para los procesos en (B.24) estd dado por

df(t,X,Y)

af  of af 9% f 10%f 5 o
=|— — X — Y XY — X
[5¢ T axhxX +gpmY + omoxoypXY + 5 on50 (B.25)

10%f o5 o af of
—— %Y dt + ——ox XdW — oy YdW
oy2C ¥ b+ orox X+ gy oY v

El resultado anterior se puede obtener aplicando el teorema de Taylor a una funcién de tres
variables.

Ejemplo B.5 Sean

dXx

dy
7 - ,uydt + O'YdWY

La correlacién entre ambos rendimientos es p. ;Cudl es el proceso seguido por el cociente
F(X,Y)=X/Y? Al calcular las derivadas indicadas en (B.25) se obtiene que

of 1 of X of
oxX Yoy Y2 a9t
% f 1 9%f o%f  2X
0XoY Y2 9X?2 oY 2 Y3
Después de sustituir y simplificar resulta que
df 9
7 = (,ux—,uy—paxo'y-i-(fy) dt + oxdWx — oy dWy. (B.26)

Observe también que si se define

ocxdWx — oydWy
a9f

de =
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con oy = \/o§( + 012, — 2po xoy, entonces

E@dwy) = ZXE[dwx] - ZXE[AWy] =0 (B.27)
agf gf
y
a_%( 012/ 20x0y
= x)+ —3 y)— X
Var (dWy) -2 Var(dWx ) + -2 Var(dWy) -2 Cov(dWx, dW,)
2 2
2
= X+ Dar - XY e
7f of af (B.28)
L s 2
=dt
por lo tanto:
d
Tf = pypdt +opdWy (B.29)

Con puf = pix — py — poX0y + 0%

B.6 La paradoja de Siegel

Para motivar la discusién de la paradoja de Siegel considere el siguiente ejemplo. Suponga que
el tipo de cambio €/$ hoy igual a 1. Por simplicidad, suponga también que el euro valdra
$1.25 6 $0.80 dentro de un afio, con igual probabilidad para cada resultado. Esto significa
que la esperanza del valor del euro es $(0.5 x 1.25) 4+ (0.5 x 0.80) = $1.025. Sin embargo, un
planteamiento equivalente del problema es que el délar dentro de un ano tendrd un valor de C
=0.80 6€1.25 con igual probabilidad para cada resultado. De acuerdo a lo anterior, se enfrenta
con la situacién paraddjica en la que espera que un euro valdrd $1.025 y que un délar valdrsd C
=1.025 dentro de un ano.

Para plantear el ejemplo como un proceso en tiempo continuo, suponga que el tipo de
cambio€/$, denotado por 7, es conducido un movimiento geométrico Browniano

d
& pdt + odW
n

Entonces, el tipo de cambio $/€, es f(n) = 1/n. Para escribir el proceso para f(n), primero

calcule las derivadas ) 5
fn:__2§ fnn:n_g); ft=20

una simple aplicacién del lema de It6 da como resultado

df 1 12 455 1
— = |- +0+ =0 — —ondW
7 772/“7 2773 n 772 n
por lo tanto:
df 2
- = (0 — p) dt — odW (B.30)

Si la esperanza del tipo de cambio y su inversa sean iguales como en el ejemplo anterior, se
debe cumplir que E[dn/n] = E[df/f]. Debido a que la esperanza de dW es cero, se tiene
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E[dn/n] = pdt y E[df/f] = (62 — p)dt . Un “trader” puede asignar al tipo de cambio€/$ y al
tipo de cambio $ /€ el mismo valor esperado si o2 =2u.

Ahora se discutiran dos implicaciones de la paradoja de Siegel:

1. De acuerdo con los resultados, una conclusion es que los inversionistas tienen que mantener
parte de su exposicion no cubierta. Si un estadounidense posee €, entonces se espera que el
euro tenga un valor de $1.025. Paralelamente, un europeo que posea $1 puede esperar que
tenga un valor de=€1.025. Parece que hay ganancias para ambos inversionistas si mantienen
sus posiciones (al menos en parte) no cubiertas.

2. Los tipos de cambio forward no pueden ser prondsticos insesgados de los tipos de cambio
spot futuros. Para ser un prondstico insesgado, el tipo de cambio forward€/$ al tiempo ¢,
F(T) tiene que ser por definicién, el valor esperado del tipo de cambio €/$ en ¢ + 1. Asi
que F[t] = E[n¢y1]. Silos forwards fueran prondsticos insesgados de los precios spot futuros,
entonces esto también debe ser aplicable al tipo de cambio $4€: 1/F(¢) = E[1/n¢4+1]. Pero
esto nunca puede ocurrir en un mundo con incertidumbre. Este resultado matematico queda
expresado como:

1
— —_>E
E 1] —

L] (B.31)
Ne+1

este resultado es conocido como la desigualdad de Jensen. En un contexto financiero, afirma
que las operaciones con forward de tipo de cambio pueden ser “rentables” en promedio.
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Apéndice C

Modelo binomial de Cox, Ross
y Rubinstein

C.1 Introduccion

En este apéndice se presenta el modelo binomial para la valuacién de una opcién sobre una accién
de Cox, Ross y Rubinstein publicado en el articulo “Option Pricing: A Simplified Approach”
en el Journal of Financial Economics en 1979. En este modelo las ramas del arbol representan
las posibles trayectorias que puede tomar el activo subyacente durante la vida de la opcién. Es
importante destacar que el supuesto esencial sobre el cual descansa este modelo es que no existen
oportunidades de arbitraje que sean libres de riesgo. Es decir, si hay dos alternativas de inversién
libres de riesgo, entonces ambas producen exactamente el mismo rendimiento.

C.2 El modelo binomial de un periodo

En esta seccion se estudia el modelo binomial en su exposicion mas simple, la cual comprende un
periodo con un arbol de dos ramas. El modelo proporciona una férmula de valuacién tedrica de
una opcién europea de compra sobre un titulo de capital que no paga dividendos. En la propuesta
de CRR, se construye un portafolio que comprende al subyacente y a la opcién y que al final
del periodo de inversién proporciona el mismo rendimiento en todas las posibles trayectorias que
puede tomar el activo subyacente.

Considere un portafolio que incorpora w; unidades de una accién y wo unidades de una
opcién sobre dicha accién. Se supone que la vida de la opcién comprende el intervalo de tiempo
[t,T], donde t es el momento en que inicia el contrato y 7' es la fecha en que vence. El valor del
portafolio, II;, al inicio del periodo estd dado por:

II; = w1 St + wocy, (Cl)

donde S; y ¢; son el precio de la accién y el precio de la opcidn, en ¢, respectivamente. Asimismo,
se supone que en T, el activo subyacente puede tomar dos posibles valores, uS; y dS¢, donde
0 < d < 1 < u. Esta situacién se ilustra en el arbol de la Grafica C.1. Posteriormente, se
introducird una distribucién de probabilidad asociada a dichos movimientos.
USt
/
St

N
dS;

Gréfica C.1 Arbol binomial del precio del activo subyacente.
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Asi pues, si el precio del activo tiene un movimiento hacia arriba en 7', entonces se presenta el
valor u.Sy y si el precio tiene un movimiento hacia abajo en T, entonces se presenta el valor dS;.
En el primer caso, el valor del portafolio en T, esta dado por:

Hg?) = wiuS; + wacy,

donde
¢y, = max(uSy — K, 0).

La cantidad ¢, es el valor intrinseco de la opciéon dado un movimiento hacia arriba y K es el
precio de ejercicio de la opcién. Por otro lado, si se presenta un movimiento hacia abajo, el valor
del portafolio en T, estd dado por:

Hgﬂi) = w1dSt + wacy,

donde
cq = max(dS; — K,0).

Los cambios en precios y en el valor del portafolio se pueden ilustrar en el arbol de la Grafica
C.2.

(uSt,cu,H¥L)>
/
(St e, 11y)
N
(d54, ca. 115

Grafica C.2 Arbol binomial del precio del activo subyacente,
del precio de la opcion y del valor portafolio.

C.3 Valuacién neutral al riesgo

Se supone ahora que existe un sistema bancario en donde los agentes pueden prestar y pedir
prestado a una tasa de interés continuamente capitalizable, constante para todos los plazos y
libre de riesgo crédito, r. A continuacién se obtienen w; y ws de tal manera que el portafolio
proporcione el mismo rendimiento en las dos posibles trayectorias del activo subyacente. Ademas,
este rendimiento debe coincidir con el que se obtendria de un depédsito inicial de monto II;, es
decir,

(" = ;e (1) (C.2)
y
(Y = I,e7 (70 (C.3)

De primera instancia, el lector podria pensar que si el subyacente puede tomar en 7" un valor
estrictamente mayor y un valor estrictamente menor que el actual, los valores de estos portafolios
en T no tienen por qué coincidir. Lo asombroso aqui es que es posible elegir wy y wo de tal forma
que H(zf‘ ) = H(zﬂi ). De hecho, existen infinitas formas de elegir wy y wo con dicha propiedad. En
efecto, al igualar (C.2) con (C.3), se tiene que

wiuSt + wacy, = w1dSt + wacy.
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En este caso, hay una sola ecuacion y dos variables por determinar, a saber wy y wa, lo cual
conduce a un nimero infinito de soluciones. Una solucién posible se obtiene al fijar wy = 1, en
Cuyo caso

Cu — Cd

= A= fuTld
i Se(u — d)

(C.4)

Es decir, el portafolio consiste de un call largo y una operacion de venta en corto de A unidades

de la accion. Esta seleccién de wy y wo hace que Hg? ) = Hgfl ). Por supuesto, cualquier miltiplo de

(w1, ws) proporciona el mismo resultado, Hg? ) = H(Td ) Considere de nuevo el valor del portafolio
en la expresiéon (C.1) con wg =1y wy = —A, en virtud de (C.3), se sigue que

Cu — Cd —r(T— Cy — Cd
_ % e dS /'(T t) — I S
[ <st<u—d>> +} ’ Silu—d)) T

lo cual conduce, a su vez, a

r(T—t) _ d _ er(T=1)
cr = [<67> Cu + <L> cd] e (T=1), (C.5)
u—d u—d

Si se denota

- eT(T—t) —d (C 6)
p = w—d , .
se obtiene (T
— T -
l-p=—r—t (C.7)
u—d

Observe también que en virtud de que u > d,

_ r(T—t) d— r(T—t)
1—p:u < > < = —p. (C.8)
u—d u—d

Asi pues, con base en (C.6) y (C.7), la ecuacién (C.5) se transforma en

i = (peu + (1 = p)eq) e 7T, (C.9)
Claramente, p siempre es positivo. Sin embargo, puede darse el caso de que p > 1, dependiendo
de los valores de u, d, r y T — t, en cuyo caso 1 — p < 0. Las cantidades p y 1 — p reciben

frecuentemente el nombre de precios de estado y, por razones obvias, no siempre pueden ser
vistas como probabilidades. Si se pide que se satisfaga la condicién

d< e’ Tt <y,
entonces 0 < ¢ < 1. Note que d, u y 7(T — t) son variables que no estén relacionadas entre sf,
razon por la cual siempre es posible escogerlas de tal forma que se cumpla que d < e"(T=1) <y,
En este caso, ¢ y 1 — ¢ pueden interpretarse en forma natural como probabilidades. Si se define
a St como una variable aleatoria, junto con su probabilidad, IP, de tal manera que
IP{ST:USt}:q y IP{STZdSt}Zl—q,

el valor esperado del valor intrinseco de la opcién, en T', esta dado por

Elmax(Sy — K,0) |St | =P {S7 =uSt} cyy + P{S7 =dSt} ca = qey + (1 — q)cq
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y su valor presente es justamente el precio de la opcién c;.

El modelo binomial se puede extender a dos periodos, cada uno de longitud (7' —t)/2. Se
supone que el contrato de opcién inicia su vigencia en ¢. En este caso las posibles trayectorias
de los precios del activo subyacente se ilustran en la Grafica C.4.

U2St
P
/
’U,St
p
/ \
1-p
St udSt
p
N\ /
1-p
dSt
\
1-p
d?S;

Grafica C.4 Expansion del arbol binomial a dos periodos.

Si se repite el andlisis hecho en la secciones C.2 y C.3, del presente apéndice, para las ramas del
segundo periodo, se tiene a partir de (C.9) que para la rama superior se cumple

Cy — (pcuu + (1 - p)cdu) 6—7“(T—t)/27 (010)
mientras que para la rama inferior
ca = (peau + (1 = p)ega) e " T7D/2 (C.11)

En la Grafica C.5 se ilustra la rama superior del segundo periodo. Esta rama es una réplica de
la rama del primer periodo, excepto que aparece una u de mas en todos los nodos, ya sea como
subindice o como variable. En tal caso, se aplica completamente la metodologia utilizada en la
rama del primer periodo.

(u2St, cuu)
/
(uSt, cu)
N\
(duSy, cay)

Grafica C.5 Rama superior del segundo periodo.

Si se sustituyen (C.10) y (C.11) en (C.9), se obtiene que

et = [p2cun + 20(1 = p)egu + (1 — p)2eaq] e 7T, (C.12)
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Por dltimo, observe que el analisis efectuado se puede extender a n periodos de tal forma que el
precio de la opcién en t esta dado por:

o) = e T3 @p’%l — p)" F max(uha" ks, - K,0)
k=0
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