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Glosario.
Activo: Serefiere aun instrumento financiero tal como un bono, una accion, o un derivado.

Activo sin riesgo: Es un instrumento financiero que asegura a propietario una renta antes
de su compra.

Activo subyacente: Es un activo que, en los mercados de productos derivados, que
representa el objeto de intercambio de un contrato. Es decir, es aquel activo sobre el que se
efectia la negociacion de un producto derivado.

Agencia de valores: Sociedad an6nima que negocia en los mercados financieros por cuenta
de terceros. Sus actividades principales consisten en recibir y eecutar 6rdenes de
compraventa de inversionistas, gestionar carteras de valores de terceros y actuar como

depositarias de valores por cuenta de sus titulares.

Bolsa: Mercado organizado, reconocido por las autoridades financieras, en € que se
negocian fundamentalmente titulos de renta variable. En muchos de estos mercados se
negocian también instrumentos de rentafijay diversos activos.

Bono: Titulo de renta fija que emiten gobiernos y empresas para conseguir fondos
directamente del mercado. El emisor se compromete a devolver e principa junto con un

interés.

Bono convertible: Bono gque se pueden canjear por acciones de nueva emision de la
empresa a un precio que ha sido fijado con anterioridad. Algunas entidades ofrecen este

tipo de titulos con € fin de pagar intereses més bajos.

Bonos del estado: Titulos del que emiten los Ministerios del Tesoro o de Hacienda a
distintitos plazo y con diferentes caracteristicas: cup6n cero y caponados con tasas cupdn
constante o fija.


http://mx.biz.yahoo.com/glosario/d.html#derivados�
http://mx.biz.yahoo.com/glosario/b.html#bono�

Cupdn: Proviene de los antiguos titulos fisicos de donde habia que recortar un cupén para
cobrar los dividendos o derechos de suscripcion. Hoy en dia se denominan asi 10s pagos o

intereses que paga un titulo de rentafija.

Cupdn cero: Caracteristica de algunos titulos de renta fija que no pagan intereses durante

lavidadel titulo, suelen ser a corto plazo y se negocian a descuento.
Especulacion: Comportamiento consistente de algunos agentes en asumir un riesgo
superior a corriente con la finalidad de obtener beneficios aprovechando las discrepancias

entre |os precios actuales y 10s precios futuros esperados.

Liquidacion: Proceso por el cual se hacen efectivas las pérdidas o0 ganancias resultantes de

unainversion.

Nominal: Es el valor que paga un activo en € la fecha de vencimiento. Usualmente no

coincide con €l valor de mercado.

Renta fija: Conjunto de titulo cuyos flujos futuros son conocidos con certeza de antemano.

Esta rentabilidad es independiente de |os resultados obtenidos por la entidad emisora.

Riesgo sistematico: Es € riesgo inherente a propio mercado, que no puede eliminarse

mediante diversificacion.

Tasa de descuento: Coeficiente utilizado para obtener € vaor presente de los flujos

futuros.

Tendencia: Direccion que toma un mercado (alcista, bgjistao lateral).
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Tasa de interées: Precio del dinero. Precio que cobra un acreedor por prestar, y paga un
deudor por recibir, una cierta cantidad monetaria durante un determinado periodo de

tiempo. Generalmente se expresa en porcentgje y hace referencia a un periodo de tiempo.

Valor futuro: Es la cantidad de dinero que se tendria en una fecha futura si se invirtiese

hoy una cantidad y se capitalizase a unatasa de intereés.

Valores negociables: Son aguellos derechos que han sido transformados en documentos
con €l objetivo de facilitar su transmision, algo muy Gtil cuando se trata de la propiedad de
un bien inmueble, por gemplo. Los valores mobiliarios tienen la capacidad de ser
negociables y suelen estar agrupados en emisiones, 10s gemplos méas usuales de estos son

las obligacionesy las letras de cambio.

Valor presente: También llamado valor actual. Es e vaor actua de un flujo futuro,
obtenido mediante la aplicacion de una tasa de su descuento. En otras palabras, es la
cantidad de dinero que se necesitariainvertir hoy para obtener dicho flujo futuro.

VPN (Valor presente neto): Diferencia entre el valor presente de los flujos de fondos que
suministrara una inversion y el costo inicial necesario para llevarla a cabo. Se recomienda

efectuar lainversion si e VAN es positivo.

Varianza: Esla media aritmética de la suma de los cuadrados de |as desviaciones de una

variable con respecto a su media.

Vencimiento: Eslafecha de pago de una obligacién financiera.

Volumen negociado: Cantidad de titulos contratados en un mercado durante un periodo de

tiempo determinado. Es un buen indicador de la actividad en €l mercado
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Resumen.

Una de las lineas de interés de las finanzas modernas es el estudio del financiamiento por
medio del cual las empresas y |0s gobiernos se hacen de recursos para realizar proyectos de
alto impacto econémico o social, en el caso de las empresas la necesidad de crecer es
imperativa para competir en un entorno dinamico, por lo tanto € costo que paga una
empresa por e capital necesario puede ser la diferencia entre el éxito y al fracaso de los
proyectos de inversion, el instrumento financiero que mayores beneficios otorga a las
empresas es la emision de deuda cuando su estructura de capital es Optima es por ello que
en esta investigacion se profundiza en los aspectos tedricos que permiten analizar la

dindmica estocastica de la tasa de interés que se conoce como tasa corta.

En este trabajo se revisan los aspectos tedricos del modelo de Merton donde se puntualizan
los puntos de interés de la teoria de tasas de interés y |os factores de descuento dependiendo
del tiempo de vencimiento del instrumento financiero y las consecuencias de |0s supuestos
en que se sustenta e modelo, € andlisis se extiende a la aportaciéon del modelo de Vasicek
y €l efecto que tiene la difusién de la tasa de interés cuando presenta reversion ala media.
También se incluye el marco tedrico del modelo que desarrollaron Cox, Ingersoll y Ross

gue es un modelo generalizado del comportamiento de latasa corta.

Se andliza la estructura temporal de los tipos de interés para explicar el comportamiento de
los tipos de interés, como el paso previo a la valoracion de los instrumentos de deuda,
basados en los enfoques, € de no arbitrgje o enfoque de equilibrio en donde se obtiene una
ecuacion en derivadas parciales y se resuelve sujeta a las correspondientes condiciones de

frontera.

En el trabajo seilustrala evidencia empirica del comportamiento de los modelos en estudio

y se destacan sus diferencias.

VI



Abstract.

One of the lines of interest of the modern finances is the study of the financing by means of
which the companies and the governments are made of resources to realize projects of high
economic or social impact, in the case of the companies the necessity to grow is prevailing
to compete in dynamic surroundings, therefore the cost that pays a company by the
necessary capital can be the difference between the success and failure of the investment
projects, the financial instrument that majors benefits grants to the companies is the debt
emission when its structure of capital is optimal is for that reason that in this research is
deepened in the theoretical aspects that allow to analyze stochastic dynamics of the interest
rate that is known like short rate.

In this work the theoretical aspects of the model of Merton are reviewed where interest
rates are emphasized the points of theory of interest rate and the factors of discount
following the time of instrument life and the consequences of the assumptions in that the
model is sustained, the analysis extends to the contribution of the model of Vasicek and the

effect that the diffusion of the interest rate has when it presents/ reversion to the average.

Also the theoretical frame of the model that developed Cox, Ingersoll and Ross are
included that is a generalized model of the behavior of the short inters rate. The temporary
structure of the types of interest is analyzed to explain the behavior of the types of interest,
like the previous step to valuation of the debt instruments, based on the approaches, the one
of arbitration or approach of derived balance does not obtain an equation in partial and it is
solved holds to the corresponding conditions of border.

In the work the empirical evidence of the behavior of the models in study acquires

knowledge and their differences stand oui.



Introduccion.

En un mundo globalizado la funcion de las finanzas en las empresas es fundamental parala
creacion de valor, para que una empresa crezca necesita de recursos que pueden provenir de
los accionistas 0 del mercado de dinero, € instrumento mas socorrido por las empresas
corresponde a los bonos por que representan un crédito de menor costo, los bonos son
instrumentos de deuda, que se pueden negociar en el mercado secundario, por lo tanto
quien es propietario del bono tiene el derecho de recibir el valor nominal en la fecha de
vencimiento y en su caso los intereses en forma de cupones. El precio del bono depende de
latasa de interés pactaday del riesgo de incumplimiento, mientras mayor es el riesgo crece
la posibilidad de que el tenedor no reciba €l pago acordado, por lo tanto la tasa de interés
del mercado es mayor, por lo tanto lainstitucion que emite el bono, debe ser consciente de

Su exposicion a riesgo para que € bono sea aceptado por € mercado.

El valor de un bono depende de tres variables fundamentales, la primera es la tasa de
rendimiento libre de riesgo del mercado que corresponde a la indiferencia a invertir sin
riesgos, gque corresponde a la tasa de interés de los bonos gubernamentales, la segunda
variable corresponde a la tasa de interés correspondiente al riesgo intrinseco de la empresa
y su estructura de capital y por ultimo la fecha de término y la estructura de cupones del

bono.

Desde e punto de vista financiero un bono es un instrumento de vida finitay de ingreso fijo
gue puede 0 no pagar cupones durante su vigencia. El problema clave que se desea estudiar
es la forma de determinar el precio justo que se debe pagar por un bono, éste problema se
complica cuando se acepta que el comportamiento de la tasa de interés corresponde a una
variable aleatoria, por 1o que € precio de un bono varia conforme se modifican las
condiciones de incertidumbre. El objetivo del trabajo es analizar los modelos estocasticos
que permiten determinar el precio del bono, cuando se incorporan las condiciones de
incertidumbre. La hipotesis que se debe corroborar es que cuando se incorporan las

restricciones del modelo de Cox, Ingersoll y Ross se mejoran los resultados del modelo de



Vasicek y esto se puede observar en forma empirica a partir de los datos historicos del

rendimiento de los CETES en México

Esta investigacion se encuentra organizado en tres capitulos a los que antecede una
introduccion que describe las caracteristicas més relevantes del trabajo, y la metodologia
utilizada y se describe e objetivo que persigue y la hipétesis que se desea comprobar. En
un primer capitulo se desarrolla el marco tedrico determinista para la valuacion de los
instrumentos de renta fija mas simples que existen en e mercado, se utiliza € precio del
bono y se mide su rendimiento, se analiza la relacién que existe entre el precio y latasa de
interés para un bono cupdn cero, y se determinan, las ventgjas y desventajas del enfoque
utilizado.

El segundo capitulo se engloba € marco tedrico del enfoque estocastico para la valuacion
de bonos cupdn cero y se andiza € modelo de Cox, Ingersoll y Ross que es un trabajo
seminal y tiene un enfoque de ecuaciones diferenciales parciales para determinar
resultados adicionales a la valuacion los bonos cupdn cero, y representa una mejor
alternativa al modelo convencional de valuacion que propuso Vasicek, a corregir la
posibilidad de obtener tasas de interés negativas.

En el tercer capitulo se presentan los resultados de la prueba empirica para la comparacion
de los model os de tasa corta de Cox-Ingersoll-Ross, Merton y Vasicek, con informacién de
los rendimientos de los precios de los CETES en € periodo 2007 a 2009, se adiciona la
comparacion de los resultados. Se adiciona un apartado de conclusiones donde se resumen
los principales hallazgos del andlisis comparativo destacando ventgjas y desventgas
observadas al comparar los métodos seleccionados, finalmente a partir de los resultados
obtenidos se establecen los alcances y limitaciones para validar la hipétesis planteada 'y por

ultimo se establecen recomendaciones para futuros trabajos.
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Capitulo 1: Bonos cupon cero.

1.1 Introduccidon

Un bono cupdn cero es una promesa de pago (impersonaizada) en la que e emisor se
compromete a pagar incondicionalmente una cantidad preestablecida, el valor nomina (o
principal), en una fecha futura, la cual sera referida como vencimiento del titulo. El interesado,
en adquirir este pagaré (o promesa de un pago en una fecha futura) entrega una cantidad inicial
en una fecha previaa vencimiento; lafecha de colocacion. En general, la cantidad inicial que se
paga por este certificado es menor gque la cantidad que se recibe a vencimiento, es decir, se

compra a descuento.

Cabe destacar que €l propietario de este tipo de instrumentos se encuentra expuesto a riesgo de
incumplimiento por parte del emisor. Sin embargo, en todo lo que sigue del presente capitulo se
supondra gue todos los bonos son libres de riesgo crédito. Asimismo, si el tenedor de un bono
cupdn cero requiere liquidez antes del vencimiento y desea vender este certificado, entonces
estard sujeto a riesgo de mercado. Por supuesto, si se espera a la fecha de vencimiento para

recibir la cantidad prometida, e riesgo de mercado seréinexistente.

1.2 Caracteristicas de los bonos cupon cero

Un bono cupdn cero es un instrumento de deuda emitido por un tercero que adquiere la
obligacion de pago, en una fecha futura predeterminada, hacia sus prestamistas. El inversionista
le otorga un préstamo al emisor del bono y dicho inversionista recibe a cambio pagarés o
titulos. Unavez cumplido €l plazo pactado, el emisor del bono devuelve el monto prestado méas

una cantidad; los intereses por dicho préstamo.

Las empresas y |os gobiernos usuamente emiten bonos cupon cero para financiar sus

planes de crecimiento y desarrollo. Cada emision tiene sus propias condiciones, las

1
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cuales se detallan en un documento técnico Ilamado € “prospecto de laemision”. Alli se

establece la moneda, la fecha de vencimiento y latasa de interés.

En e caso de emisiones de empresas, éstas son llamadas obligaciones negociables,
mientras que en el caso de emisiones de algin organismo del estado (usuamente €l

Ministerio del Tesoro) se refiere atitulos publicos.

De cuaquier manera, el inversionistale presta su dinero al emisor a cambio de un bono
y cuando se cumpla la fecha de vencimiento, € tenedor del bono recibira e capital
prestado mas los intereses. Existen varias clases de bonos. Sus diferencias dependen del

emisor, de su estructura, y del mercado donde fueron colocados.*

1. Emisor. Los bonos pueden ser emitidos por gobiernos en cuyo caso se llama deuda
soberana, por provincias, municipios, u otros entes publicos o por empresas en cuyo
caso recibe el nhombre de bonos corporativos u obligaciones negociables. Cada emisor

esta sujeto a un marco regulatorio especial.

2. Estructura de plazos. Tiene que ver con la tasa de interés que paga € bono para

diferentes plazos

3. Mercado. Los bonos se pueden emitir en € ambito naciona o en e mercado
internacional. Estos Ultimos pueden ser emitidos en moneda extranjera y colocados

fueradel pais emisor.

El valor de un bono se establece segun la tasa de rendimiento (o de interés) ofrecida por
el emisor, a un plazo y nivel de riesgo (de incumplimiento) determinados. Ademas de
las caracteristicas propias del bono, influyen diversos factores, como €l riesgo paisy €
riesgo de crédito del emisor.

Evidentemente, € inversionista no tiene que esperar hasta € vencimiento para cobrar, puede

decidir vender sus bonos en el mercado a un precio pactado entre comprador y vendedor (las

! Appleyard R, Dennis Fiel y Alfred j.; 2003, Economia Internacional, Colombia, Mc. Graw Hill, 4e.

2
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libres fuerzas del mercado). Por Ultimo es importante destacar que cuando un inversionista
selecciona € bono a comprar, debe tener en cuenta su liquidez, es decir, su capacidad de

reventa

Si e inversionista decide vender sus bonos antes del vencimiento, el retorno va a depender de
los movimientos de las tasa de interés del mercado entre la fecha en que compré el bono y en
la que decide venderlo, es decir, € inversionista esti sujeto a riesgo de mercado (pérdidas
potenciales por movimientos adversos en las tasas de interés). Si las tasas de interés suben es
probable gque pierda parte de su inversion inicial, pero s las tasas bajan podra hacer una
ganancia. Esto significa que, en ocasiones, ademés de cobrar |os intereses mientras se mantiene

e bono, se puede vender € bono més caro ddl precio a que se compro.

Cuando se compra un bono a descuento, es muy dificil que € precio del bono mantenga
su valor después de ser emitido; dependen de la ofertay la demanda de dichas promesa
de pago. Latasa de rendimiento a vencimiento se incrementa al aumentar la diferencia
entre el valor nominal y el valor de reventa. Esto es de esperarse ya que, en general, las
tasas de interés suben cuando los precios caen. ¢Que pasa s las tasas caen? En este
caso, como €l precio sube, €l bono se apreciara. Pero si el inversionista desea quedarse
con el bono hasta su vencimiento, no es necesario que se preocupe por fluctuaciones en

su precio. Al final, € bono pagara su valor nominal .2

El mayor riesgo de los bonos es que e emisor incumpla con sus pagos. Sin embargo, si €
emisor tiene capacidad de pago y €l inversionista espera hasta el vencimiento del papel,
entonces se recuperard lo prestado més €l interés. En contraste, las acciones (titulos de
capital) son afectadas por la situacion de la empresa, el sector a que pertenecen, €l
entorno de negocios y €l desempefio de la economia. Por esa razon, € inversionista

nunca sabe con certeza si recuperard su dinero en el mercado accionario. Por otro lado,

Alvarez Gonzélez, Alfonso; 2005, Andlisis bursatil con fines especulativos: un enfoque técnico moderno, México, LIMUSA Noriega
Editores, le.
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la volatilidad de los precios de los titulos de capital es mucho mayo con auges o caidas
importantes.

1.3 Ventajasy limitaciones por invertir en bonos cupon

cero.

Existen varios beneficios cuando se invierte en bonos cup6n cero, entre los que destacan:

1. Variedad. A la hora de invertir, se puede elegir entre diversos bonos con

diferentes vencimientos (cercanos o lejanos) emitidos por gobiernos o empresas.

2. Capacidad de reventa. A diferencia de otros instrumentos, los bonos se pueden
vender y comprar diariamente en e mercado secundario, € cual usualmente es

liquido y donde se puede encontrar diferentes cotizaciones.

3. Riesgo. A diferencia de las acciones, |os bonos otorgan un retorno conocido ala
inversién. Cuando la emision la realiza un gobierno, usualmente el riesgo de
incumplimiento es nulo. Sin embargo, si la emisién la realiza una empresa se

requiere una sobretasa que cubra el posible riesgo de incumplimiento.

Ahorabien, los principales inconvenientes de este tipo de instrumento son:

1. Procedimiento. En muchas ocasiones, l0s bonos silo pueden ser comprados y vendidos por
un agente de bolsa.

2. Dificultades para diversificar. Al comprar bonos de un Unico emisor, se incrementa €l nivel

deriesgo delainversion.
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1.4 Valuacion de bonos cupon cero: marco

determinista

En esta seccidn se presenta el marco tedrico determinista para la valuacion de los bonos cup6n
cero (bonos que no pagan cupones). Los bonos cup6n cero también son una promesa de pago
(impersondizada) en la que e emisor se compromete a pagar incondicionamente a una
cantidad preestablecida, el valor nominal (o principal), en unafecha futura, la cual seréreferida
como vencimiento del titulo. Como se menciond antes, el interesado en adquirir este pagaré
entrega una cantidad inicial en una fecha previa al vencimiento; la fecha de colocacion. En
general, la cantidad inicial que se paga por este certificado es menor que la cantidad que se

recibe al vencimiento, es decir se compra a descuento. *

1.4.1 Valuacion con interéssimple

El precio, a tiempo t, de un bono cupdn cero que paga una unidad monetaria a vencimiento T,
seré denotado por B(t,T). € rendimiento a vencimiento, L(t,T) por unidad de tiempo, se define

como:

L(t_l_):l— B(t,T) 1 (T 1)
’ B(t,T) T-t’ '

Esto es equiva entemente a escribir:

io t<T. (2

En este Ultimo caso L(t,T) puede verse como latasa (anualizada) de interésde plazo T -
t asociada a B(t,T). ladiferenciaT —t, en (2), se interpreta como la proporcion de afio a

la que se aplica la tasa anualizada L(t,T). Por ultimo, observe que en la ecuacion (2), la

Venegas Martinez, Francisco; 2006, Riesgos financieros y econémicos, Productos derivados y decisiones econdmicas bajo
incertidumbre, México, THOMSON, 1le.



tasa L(t,T) actlia como unatasa de interés simple en e cdculo del vaor presente de una

unidad monetaria disponible hasta T.

Si se supone que & emisor cumplira sus obligacionesy el tenedor del bono lo mantiene hastala
fecha de vencimiento, entonces L(t,T) puede verse como una tasa de plazo T — t anualizada y
libre de riesgos de incumplimiento y de mercado. Por supuesto, si € tenedor del instrumento
tiene necesidad de liquidez y recurre al mercado para vender € titulo de deuda en una fecha

7 € (1,T), entonces quedard expuesto a riesgo de mercado. Si muchos tenedores de bonos
comparten la necesidad de liquidez y quieren deshacerse de su bono, en e tiempo 7, antes del
vencimiento, T, entonces el precio B(7,T), disminuira (existe un exceso de oferta) y la tasa,

L(t,T), aumentaraya que

L(r,T)=( 1 —1]£, t<7r<T
B(z,T) T

Reciprocamente, si pocos tenedores de bonos comparten la necesidad de liquidez y quieren
mantener su bonos hasta el vencimiento (existe un exceso de demanda), entonces el precio,

B(7 ,T),aumentardy latasa, L(7 ,T) disminuira.

(titulos de capital) son afectadas por la situacion de la empresa, €l sector a que
pertenecen, el entorno de negocios y e desempefio de la economia. Por esa razon, €l
inversionista nunca sabe con certeza si recuperara su dinero en el mercado accionario.
Por otro lado, la volatilidad de los precios de los titulos de capital es mucho mayo con

auges o caidas importantes.*

4 . . - X . . o -
Herndndez Hernandez, Abraham; 2002, Matematicas financieras, Teoria y practica, México, THOMSON, 5e.

6


http://www.southerndesign.ca/citi/instrumentos_bonos.htm##�

1.4.2 Valuacion con inter és continuamente

capitalizable

El precio de un bono cupén cero, B(t,T), que se coloca en t y se paga una unidad
monetaria a vencimiento T, con tasa de interés continuamente capitalizable de

vencimiento en T, R(t,T), se define como:

B(t,T) =eRENT-0 <7, ©)

De esta manera, el rendimiento obtenido en el intervalo [t,T] satisface:

R(t,T):w, t<T.

En la ecuacién (3) se puede justificar como limite de la aplicacion L(t,T) en intervalos
de tiempo que cada vez se hacen més pequefios. En efecto, supongaprimeroque T —t =
1 (vencimiento en un afio), entonces la aplicacion de la formula de interés compuesto en

n subintervalos, deigual longitud, conduce a

n

1 —L(t,T)
— | s>e "
1+L(tr;T)

cuando n — oo . Si el vencimiento T — t esarbitrario y se denota N = n(T —t), se sigue

que

n(T-t) N

—_— = —e
L) L CL )

n N

1 1 —L(t,T)(T-t) (4)



cuando N — «. Lo anterior equivale a que se aplique L(t,T) en [t,T] Yy, posteriormente,
se subdivida éste intervalo en un numero infinito de subinterval os de la misma longitud.
Observe también que s se utiliza la aproximacion e* ~1+ x, vélida para que X

suficientemente pequefia, se tiene que

1 ~ e—L(I,T)(T—t) (5)
1+ L@t T)(T —t)

es vdlida cuando L(t, T)(T —t) es suficientemente pequefia. Es importante hacer una
aclaracion esencial con respecto a la formula (4). Cuando se aplica interés simple
durante [t,T], Se supone que no hay pagos intermedios durante dicho periodo. Mientras

que si se utiliza interés continuamente capitalizable, se producen pagos instantaneos que
se reinvierten de manera instantanea (cuando N — o). Para descartar esta distincion,
en lugar de escribir L(t,T) en el exponente e, se utilizard R(t,T) cuando se haga

referencia a una tasa de interés continuamente capitalizable

1.4.3 Valuacion de bonos con especificacion de la tasa

corta

Es importante destacar que muchos de los modelos que se encuentran en la literatura
para valuar bonos utilizan la especificacion exdgena sobre el comportamiento de la tasa
corta, es decir, especifican exdgenamente una ecuacién diferencial que determina la

dindmicade r,.

Si se supone que hay un mercado de crédito en e que los agentes pueden prestar y pedir

préstamo ala tasa corta r,, entonces s se presta una unidad monetariaent, M, =1, €

cambio en la cuenta de este mercado de dinero esta dado por

dM =Mgrds, t<s. (6)



La cuenta acumulada en éste mercado de dinero hasta €l tiempo s, denotada por Mg,

esla solucién alaecuacion diferencial anterior,
Mg =1x exp{jru du} (7)
t

En otras palabras, la tasa r;es aplicada en forma continua & principal, o

alternativamente,

M, = exp{(s—:jru duj (s—t)}. ®)

Es decir, e promedio de la tasa durante [t,s] es aplicada a principal. Si no existen
oportunidades de arbitraje en el mercado de crédito con tasa r, y el mercado de titulos

de deuda de plazo T, entonces €l precio de un bono cupon cero que paga una unidad

monetaria al vencimiento, esta dado por

B(t,T)= exp{—]' I ds} . 9

Equivaentemente a:

B(t,T):e\xp{—[T—l_tT[rS dsj (T —t)}. (20

De esta manera, €l precio del bono B(t,T) se descuenta a la tasa corta promedio durante

[t,T]. Si sedenota
1T
R(t,T) =T—_t'!rs ds.

Entonces (10) se puede reescribir como



B(t,T) = exp{~ R(t, T)(T - 1)} (12)

donde B(t,t) = B(T,T) =1.

1.5 Precio de un bono cupon cero y medidas de

rendimiento

El precio de cualquier bono cupdn cero es igual a valor presente de su hominal. La tasa de
interés (implicita) o tasa de descuento que se utiliza para calcular € valor presente se puede

calcular apartir del precio a descuento del instrumento.®

El precio de un bono cup6n cero a no pagar intereses estard compuesto por un unico flujo de
efectivo (representado por la devolucion del capital al vencimiento del instrumento) descontado
aunatasa apropiada. Esto es:

N

donde;

B = es € precio del bono cupdn cero
N = esel valor nominal del bono
r = es el rendimiento requerido

T —-t=esd plazo

5 . . . i g . . o
Miner, Aranzabal, Javier; 2003, Curso de matematica financiera, Mc. Graw Hill, 1e Espafia.
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1.6 Relacion entre retorno requerido y precio en un

tiempo dado

El precio de un bono (option-free) cambia en direccion opuesta ala tasa de interés (rendimiento)
pactada. La razén es porgue € precio del bono es € valor presente de los flujos de efectivo. A
medida que el retorno se incrementa, €l valor presente de los flujos de efectivp disminuye y €
precio disminuye también. Si se grafica una relacion precio/retorno veremos que la forma es

convexa, esto es importante dentro de las propiedades de inversion sobre un bono.®
Lasrazones de las variaciones en | os precios de los bonos

1.  Un cambio en las tasas de interés de la economia (Si las tasas de interés suben por una

politica monetaria, entonces |os precios de los bonos bajaran y alainversa)

3. S los bonos que emite un gobierno para financiarse no cambian pero e spread con

respecto aellos si, los precios de los bonos que no son emitidos por € gobierno cambiaran.

4. Uncambio en lacalidad crediticiadel emisor.

6 » X - .
Ortega Castro, Alfonso; 2002, Introduccién a las finanzas, México, Mc. Graw Hill, 1e.
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1.7 Ventajasy desventajas de los difer entes métodos

para lavaluacion de bonos cupon cero.

A continuacion se establecen las Ventgjas y desventgjas de los diferentes métodos parala

valuacion de bonos cupon cero:

VENTAJAS DESVENTAJAS
Modelo de tasa corta de - Modelael comportamiento | - Existe una probabilidad
Merton positiva de que latasa corta
delatasacorta, tome val ores negativos.
- Permite introducir de -La esperanzay lavarianza
manera sencillamuchos delos | condicionales de latasa corta
conceptos fundamentales en €l | crecen sin limite al transcurrir
estudio de lastasas deinterés | gf tjempo.
y lavaluacion de bonos cupon
cero.
Modelo de tasa corta de - Este modelo es muy Util - Lastasas de interés, para
Vasicek debido a sus propiedades para | agunos plazos, pueden ser
valuar productos derivados de | negativas para algunos valores
tasas de interés. de los parametros,
- Presentareversion ala
media
- No existen oportunidades de
arbitragje;
Modelo detasa cortade - Obtiene & precio deun - Laecuacion

Vasicek: enfoque de
ecuaciones diferenciales

bono, a un plazo dado, como
solucion de una ecuacion

ecuacion diferencial parcial,

parciales diferencial parcial de segundo | de segundo ordeny parabdlica
orden y parabdlica cuya solucion es el precio de
un bono cupdn cero, no cuenta
con derivadas parciales
cruzadas
Modelo de tasa corta de - Mediante argumentos de - Lacurvaderendimiento a

Vasicek: enfoque probabilista

arbitrgje se obtiene una
ecuacion diferencial parcial,
cuya solucion es el precio de
un bono cupon cero

distintos plazos no es muy
reaista, debido a que los datos
no estan sujetos alarealidad.

Tabla 1: Ventgjas y desventgjas de los diferentes métodos para la vauacion de bonos

cupdn cero
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Capitulo 2: Modelo detasa corta de CIR.

2.1 Introduccion

La Cox-Ingersoll-Ross en e modelo de financiacién es un modelo matemético que describe la
evolucion de los tipos de interés. Es un tipo de "modelo de un factor” (tasa de corto modelo) se
describe como los movimientos de los tipos de interés determinados por sélo una fuente de
riesgo de mercado. El modelo puede ser utilizado en la valoracion de derivados de tipo de
interés. Se introdujo en 1985 por John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll y Stephen A. Ross como

una extension del movelo de Vasicek..

El modelo especifica € tipo de interés instantaneo en la siguiente ecuacion diferencia

estocéastica, también Ilamado el proceso de CIR:
dr, = a(b - r)dt + o\/r,.dW, (13)
un proceso de Wiener al azar |a elaboracion de model os factor de riesgo de mercado.

Ladesviacion estéandar de factor, aﬁ orrige e principal inconveniente de Vasicek del modelo,

aseguréndose de que la tasa de interés no puede convertirse en negativo. Asi, en valores bajos de
la tasa de interés, la desviacion estdndar tiende a convertirse en cero, anulando el efecto de la
conmocién al azar en €l tipo de interés. En consecuencia, cuando la tasa de interés es cercana a
cero, su evolucién se convierte en dominado por el factor de deriva, que empuja a azalatasa

(hacia el equilibrio).

Es importante observar que a considerar I, en €l téermino estocastico, €l proceso de la tasa corta
deja de tener una distribucién normal. De hecho en este caso, la distribucién corresponde a una
;(2 no central. Este proceso presenta reversion a la media como en el modelo de Vasicek, pero
la varianza es proporcional a (72rt por unidad de tiempo. Esto significa que conforme latasa de

interés corta aumenta, la desviacion estandar aumenta.

13
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2.2 Ecuacion diferencial parcial del comportamiento de

un bono.

En cuanto a enfoque de ecuaciones diferenciales parciales, para establecer la ecuacion
diferencial parcial del comportamiento del precio de un bono cupén cero en e modelo de CIR,
se supone que, en un mundo neutral a riesgo, € precio de un bono cup6n cero denotado por

B(t,T) satisface aecuacion diferencial parcial parabolica:

B 1 , 0°B OB
—+—or—+ab-r)—-rB, =0 14
o 27 o ( t)ar ‘ 1)

t t

junto con la condicion de frontera B(T,T) =1. La solucién de la ecuacion diferencial parcial

anterior caracteriza el precio de un bono cupén cero en € modelo CIR. En esta seccidon se
resolvera dicha ecuacion diferencia parcial. En vista ala ecuacion (14) y dado que no aparecen
derivadas parcides cruzadas’, se puede suponer una solucion en variables separables,

especificamente:

B(t T) — eA(t,T)—I"D(t,T)

Claramente, A(T,T) = D(T,T) =0, yaque el valor nominal del bono esta dado por:

B(T,T) = AT T)-HD(TT) _q

En este caso, setiene que:

Venegas Martinez, Francisco; 2006, Riesgos financieros y econémicos, Productos derivados y decisiones econdmicas bajo
incertidumbre, México, THOMSON, 1le.
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oB [8A aDj
I __rt_ B1
ot ot ot

% __ps,

ar,

2

g ZB = DB,

or

t

Si se sustituyen las derivadas parciales anteriores en (14), se obtiene:

[%_ n@j8+lazrtDzB— £B+ (ar, —ab)DB = 0.
o ‘o) 2

Y esto es equivalentemente a

oA oD

1
E—QE+EGZ|’ID2—Q+(art—ab)D=O. (15)

Si se deriva (15) con respecto de I, , se sigue que:

—d—D+102D2+aD—1=0 (16)
a 2

Esdecir,

t

db %GZ(DZ 4280 —%) (17)

(o2 O

Observe gue la ecuacién anterior es un de primer orden. A continuacién se resuelve (16)
separando variables y utilizando fracciones parciales. Suponga que (17) se puede reescribir
como:
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oD 1
E = EUZ(D - Xl)(D + X2) .

Si sedespgjaa ;o-z, setiene que:

db =102dt
(D-x)(D+x,) 2

En este caso se encuentra que

. - a++va’+20°

2 2

En efecto, observe primero que:

(D —x,)(D + X,) = D? + DX, — DX, — X,X,

=D?+ D(X, — X)) — XX,

En virtud (18) se deben cumplir, simultaneamente, las siguientes dos condiciones:

XX, = 2
112 O_2

2a

y X=X =—7

16

(18)

(19)

(20)

(21)



Se observaen (21) que XX, > 0, esdecir, X, y X,tienen el mismo signo. Asi mismo, de (19) y

(20), sesigue que X, satisface la siguiente ecuacion cuadratica:

2a 2
(@2 O

Las raices estén dadas por:

En consecuencia, setiene que:

Dado que X; y X, deben tener e mismo signo, existen dos posibilidades:

—a+-+/a’+20?

. Xl: 62
X1 - 5 5
a++a +2o
xzz—a2

cuando X; y X, son ambos positivos, o

17



X, = o2
Xa -
- a--/a’+20’
27 2
o

cuando X; y X, son ambos negativos. En lo que sigue se considera el par ;. Asi pues, con
base en (18), setiene que:

D(LT) du t
= [ gdu=—q(T -1, 22
jD(T,T)=0(u—x1)(u+x2) Lq u=-a(r -1 22

donde q = Eo-z. Observe que ahora que € integrando se puede expresar en términos de

fracciones parciales como:

1 _C G
(u—=x)(Uu+x,) - U—x  U+X,
_Clu+x,)+C,(u—-x,)
U x,)
_(C,+CHu+Cx,—Cx
U)Xy

Locua implicaque C, = -C, y Cx, — C,x, = 1. Consecuentemente tenemos que:
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2
C,=—C,=—~ g d

X,+X, 2Ja?+20% +Ja2+20?

Por lo tanto, laintegral se puede escribir como:

J-D(m du 1 oam odu
0 (U=x)U+x,) X +X,70 u—>x,
B 1 ID(nT) du

X, + X, 70 u+ X,

1
= In(x, —D(t,T)) —In(x
X1+X2[( (X, —D(t,T))—In(x)]

1
- In(x, —D(t,T)) —In(x
X1+X2[( (X, = D(t,T)) = In(x,)]
_ 1 In(l_D(t,T)j

X, + X, X,
——r——

X, + X, X,

donde se ha supuesto que x, > D(t,T) y D(t,T) > 0. Si lasolucién D(t,T) no satisface las
condiciones anteriores, junto con D(T,T) =0, entonces se deben modificar los supuestos y

repetir todo e andlisis subsecuentemente hasta que los supuestos sean congruentes con la

solucién. Asi pues, la ecuacién anterior produce:
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X3 X

(1.,. MJ — (1_ D(t’T)je(Xﬁxz)q(T—t).

lo cual conduce a

XX, + X, D(t,T) = (%X, — X,D(t, T))e 20 (23)

Xlxz(e()ﬁ*xz)q(-r’t) _1)
Xze(xl+X2)Q(T_t) +X

D(t,T) = >0 (24)

Claramente, D(t,T) < x, sy sdlosi:

Xlxz(e(xl+xz)q(T_t) _1)
Xze(xﬁxz)Q(T*t) + X,

<X

sy solosi:

X1X2(e(X1+XZ)q(T_t) < XX, + Xlxz(e(xl+xz)q(T_t) + X12.

Por lo que InQD(t,T)— Xl\): In(xi— D(t,T)). Ahora bien, dado que x,X, =1/q, la funcién

D(t,T) sepuede reescribir como:

e(X1+X2)Q(T -t 1

D(t’T) = qxze(xl+x2)q(T—t) +0x, :

20



Equivalentemente

Z(e(leer)Q(T*t) _ 1)

D(t,T) = .
®.T) 2gx,e% 29T 14 2q(x, + X,)

Por lo tanto,

Z(ex a?+202%(T-t) _1)

D(t,T) = —
(a+Ja2 + 2c72)(eJa #2071 1) 4 20(X, + X,)

Por otro lado, la sustitucion de la expresion anterior en la ecuacion (15) produce:

oA =abD . (25)
ot

Esta ecuacion tiene como solucion

(e(X1+Xz)Q(T—S) -1

) ((e(xﬁxz)Q(T*S) _1) X X,

ALT) - A(T,T) =abx,x, | ds
X

b, = g9 1

entonces
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do, = —(x, + X,)q & 9ds = —(x, + x,)q(v +1)ds,

lo cual implica

Alt,T)= —abxlxzj.u' o 1 do,
0\ X0 4 X, + X, JL (X + X,)0(0 +1)

_abxx, pu g do
(X, +%,)0 70 [ X0, + X + %, | (0s +1)

S

ale b Uy
- do,
(X, +X;)q 70 [Us‘*']-+ X1/X2](Us+1)

Defina, por e momento, & =1+(X,/X,) y S =1. Considere la integral en la ecuacién

anterior y su solucién por fracciones parciales:

Iul v do-_ @ ju‘ do B J‘ut do
O (v+a)(v+p) a—-p° v+a a-p°° v+p
=% Inw+a)y- f Inw+4)

o« vta) p

_a_ﬂln( . j a_ﬂln(ut+ﬂ)

_ 1 {aln(ut +aj—[5’ln(ut +/3)}
a—p a
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Por lo anterior, lafuncién A(t,T) satisface

At,T) = _abxx, (ijli— SRR In(ut it (X1/X2)] +In(y, +1)}
(% + %) % X, 1+(x,/%,) t

:ab{_m[xzut +X1+X2)+ 2 In, +1)}
q X+ X, X+ X5

= 2a2b {— In[ TR J + In{(ut +1)%”2 H

(o} X+ X5

_ 2ab In (X + %) (0, +1) %1”2
o X,U, + X, + X,
2ab | i ZJaz 4 202€(a+\/a2+20-2(T—t)/2)
= n
o’ _(a +-/a + 207 Xea”azﬁ"z (-0 —1)+ 2\/a’ + 20°

2ab

2 2 (a+x/a2+20-2(T—t)/2) o2
AT =In ( ZJa +20°¢€

a+-/a+ 202 Xea”a“z"z ) —1)+ 2+/a? + 202

(27)

Vale la pena sefidar que la seleccion de un candidato de la forma B(t,T) = eAt7) Pt pgy

permitido transformar la ecuacion (11) en un sistema de ecuaciones diferenciales ordinarias de
primer orden definido por (13) y (26)

Para €l precio de un bono cup6n cero con € modelo de CIR en términos de funciones
trigonométricas hiperbdlicas, es muy frecuente encontrar en la literatura expresiones
equivalentesa D(t,T) en (25) y a A(t,T), en (27). Observe que si se definen

yzgw/a2+262 y t=T-t
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y se utilizan las identidades

7T AT
senh(y7) = & -e
2
y
yr —yr
cosh(yr) = e+ze ,

entonces D(t,T) y A(t,T) pueden escribirse en una forma alternativa como:

D(t,t+7) = Senh(lﬂ)
y cosh(yr) + 5 asenh(yr)
1o
2
At T) =21 7€
(@)

¥ cosh(yz) + - asenh(yz)
2 (28)

En cuanto ala curva de rendimiento del modelo CIR es posible obtener curvas de rendimiento
con pendiente positiva, con pendiente negativa o con jorobas. La curva de rendimiento del

modelo CIR se calcula como sigue:

InB(t,T)
T -t
_ D@ T) - AtT)

B T -t

R(tLT) =-

lacual esunafuncion lineal de r,. En este caso, se puede demostrar que:
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2ab

a++va?+20%

R(t, ) = iMR(5,T) =

Al hacer un cambio en la variable en e modelo CIR para obtener volatilidad constante, lo

haremos a través de una transformacion al modelo CIR en otra ecuacion diferencial estocastica

con volatilidad constante. Si sedefine y, = y(r,) = Zﬁ, setiene que

_1_2
o Jroy
%y, 1 1

o’ 2Jr oty

Una aplicacion simple del lemade [t0 conduce a

2
d, =(%a(b—q)+%a % ozr)dtJr%o-\/Ftth
t

or, ‘ ar,
B 2
= ga[b—y—‘]—iozq}duza r, dw
Yy 4 A :
B 2
_ (2 b—a—ji—iyt}duadwt
2)y, 2

2.3 Ventajasy desventajasdel modelo de CIR.

Varias ventgjas sobre el modelo de Cox, Ingersoll y Ross (1985) se discuten en € presente

capitulo. En particular se muestra que la tasa corta del modelo CIR sigue una distribucién
z° con pardmetro de no centralidad. Se recuerda que en este modelo la dindmica de la tasa de

interés corta es conocida por la ecuacion diferencial estocastica de laforma:
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dr, = a(b—r)dt + o/r.dW,

donde a,b,o,r, >0y W,}

.o €S Un movimiento browniano definido sobre un espacio fijo de

probabilidad (), F, IP).

Para poder determinar la distribucion de la tasa corta en € modelo CIR. Considere €l

proceso de Ornstein-Uhlenbeck

dr, = —ay,dt + odU,

donde a,b,o,r, >0y {Ut}t>0 es un movimiento browniano definido sobre un espacio fijo de

probabilidad (Q,F,IP). Por lo tanto, Yy, se distribuye norma con media y varianza

(condicionales)

E[ V] Yo]= Vo™

2
AR A

Observe también que una simple aplicacion del lemade 1t0 a x, = y7 conduce a

2
dx, = [—a% Y, 152 a—xzt)dtJr%adUt
o 2 0y o,
= 2y,(-ay,dt + odU,) + o’dt

= 2y,dy, + o’dt
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Suponga ahora que se tiene U,,U,,..U, son movimientos brownianos independientes

definidos sobre(Q2, F, IP) y definalos siguientes N procesos Ornstein-Uhlenbeck:

dy,, :—%ayktdu%adukt k=12,..,n.

En cuyo caso setiene que:

unto con

—at/2

E[th| yko] = Ykof = Myt

2 2
Var I: th| yko:l = O-TJ‘(: e alt=s)qg = Z_a(l_ e—at) _ Vt2 _

Considere ahora €l proceso

entonces,
2
~ y°(n,5,),

con pardmetro de no centralidad
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Esdecir, 1,/ vt2 sigue una distribucién ;(2 no central con n grados de libertad y pardmetro de no

centraidad o, .

En ésta seccidn se muestra gque la tasa corta del modelo CIR sigue una distribucién Ji cuadrada

no central. Observe primero que a partir de |as ecuaciones anteriores se sigue que:

n 1 1 no’
= kzlzykt (—az yktdt +Eadukt) +Tdt

no?

=-ardt+o) ydU, +
P 4

no? " y,.dU
| = _ dt kt kt.
( n artj +O'\/E;—\/Ft

dt

S se define

claramente, W, esunamartingala, pues no tiene tendencia. Si se define
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setiene que

1 82\/ th Y, dU
V=3 W, & Z awt kZ; Jr
= —2 yZdt + 20, dW,
t k=1
=dt + 2W,dW,

2.4 Aplicacion del modelo de CIR

En esta seccion se aplicala metodologia de Cox, Ingersoll y Ross. Latasa cortase
asociO con latasa de interés de CETES de plazo 28 dias. Se tomaron datos 14/10/09 a
19/06/09 para calcular €l precio del bono

B(t T) — eA(t!T)_rtD(t’T)

donde son soluciones de (16) y (25). La estructura de plazos de la tasa de interés se

calcula mediante

rD(t,T)—A(t,T)
T-t

R(t,T)=

y se muestra en la siguiente grafica. La estimacion de los parametros se muestraen el
cuadro debajo delagréfical:
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GRAFICA 1: ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LA TASA DE INTERES
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Fuente: Elaboracion propia.
ANALISISDE
VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los
libertad cuadrados cuadrados F
Regresion 1 055905212 0.55905212 1037.560433
Residuos 80 0.04310512 0.00053881
Total 81 0.60215725
Coeficientes  Error tipico Estadistico t Probabilidad
Intercepcion 0.32801971  0.13056915 2.51222977 0.014008255
Variable X 1 0.92687699 0.028775 32.2111849 1.4372E-47
a=1-B1 0.07312301
b=B0/a 4.48586147
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Tabla2: Andlisis de lavarianza de la estructura de plazos de latasa de interés.




Capitulo 3: Andlisis comparativo de modelos de

tasas.

3.1 Introduccion.

Robert Merton, economista estadounidense, premio Nobel de Ciencias Econémicas en 1997,
compartido con Myron S. Scholes y también junto con e economista estadounidense Fischer
Black, Merton ide6 una formula que determinaba el auténtico valor de los vaores financieros
(bonos, acciones, futuros). Desde mediados de la década de 1970, los mercados financieros y
los bancos de todo € mundo han utilizado esta formula para calcular € riesgo que entrafian

algunas inversiones, negociosy contratos.

Nacido en Nueva York, era hijo de Robert K. Merton, reconocido como uno de los més
influyentes sociélogos estadounidenses de finales del siglo XX. Estudi6 Mateméticas en la
Universidad de Columbia, centro por €l cua se licencié en 1966. Un afio después realizd un
curso de posgrado de Matematica Aplicada en el Instituto Tecnoldgico de California. Se doctoro
en Economia por € Instituto de Tecnologia de Massachusetts en 1970 y fue profesor de
Economia alli desde ese mismo afio hasta 1988. En 1989 se incorpor6 a la Universidad de
Harvard. En 1990 publicd Continuous-Time Finance (Finanzas en tiempo continuo), un libro

gue incluye algunos de sus ensayos més influyentes.

Comenzd sus mas importantes investigaciones, relativas a andlisis del tiempo continuo, a
finales de la década de |os 60°s. Dicha forma de andlisis estudiaba | as transacciones econémicas
individuales como parte de cadenas de transacciones méas grandes y cercanas a la realidad que
las representaciones ef ectuadas por model os anteriores. En 1973 aplico con éxito € andlisis del
tiempo continuo a modelo quefijael precio de los bienes de capital, que ilustralarelacién entre
el riesgo y el beneficio de las inversiones en seguros y bienes. También utiliz6 e andlisis del
tiempo continuo para determinar €l valor de los derivados, cuestion que se habia convertido en
un problema para los economistas desde 1900. Los valores financieros, como acciones y
futuros, son instrumentos financieros negociables cuyo valor se basa en el de los bienes que
representan. Cuando se paga por los vaores su precio real, los inversores pueden conocer €l
riesgo y el beneficio potencia que tienen sus inversiones. En 1973 Scholesy Black consultaron

con Merton para desarrollar una férmula que evaluara las acciones de capital. La que
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consiguieron fue denominada “férmula Black-Scholes’. A finales de ese mismo afio, Merton
publico un estudio elaborado con los detalles de la formula. En 1977 desarroll6 otra aplicacion
de laférmulay descubrié que podia utilizarla para establecer €l valor de muchos otros contratos
econdémicos y financieros, como las pdlizas de seguros. Merton y Scholes recibieron el Premio

Nobel de Ciencias Econdémicas por su trabajo sobre los valores.

3.1 Modelo de valuacion de tasa corta de bonos de

Merton.

En 1973, Merton, en su articulo "Theory of Rational Option Pricing”, propuso uno de los
primeros model os para explicar la dinamica estocéstica de la tasa de interés instantanea,
también Ilamada tasa corta. En esta nota se encuentran las bases de la teoria moderna de
tasas de interés en tiempo continuo, la cua se fundamenta en el movimiento browniano.
El trabajo de Merton es uno de los articulos méas fascinantes sobre matematicas
financieras que deben ser leidos con gran atencion en todos sus detalles, ya que en ellos
se guardan muchos de los puntos finos de la teoria de tasas de interés en tiempo
continuo. Cuatro afios después, en 1977 aparece la segunda contribucion més
importante a esta teoria el [lamado modelo de Vasicek, €l cual se revisard en detale en

un capitulo posterior.

A partir del comportamiento del promedio de la tasa corta, en el modelo de Merton, se calculan
los factores de descuento para valuar un bono cup6n cero con diferentes vencimientos, de
acuerdo con alguna hip6tesis sobre las expectativas de los agentes en el proceso de valuacion.
Este primer intento de modelar e comportamiento de la tasa corta para valuar un bono cuenta
con varias limitaciones. entre las que destacan: 1) existe una probabilidad positiva de que latasa
corta tome valores negativos: 2) no presenta reversion a la media, es decir, no existe un
mecanismo gue obligue a la tasa corta a regresar a un nivel de largo plazo conforme el tiempo
transcurre; 3) la esperanza y la varianza condicionales de la tasa corta crecen sin limite a
transcurrir el tiempo; y 4) la curva de rendimiento y la tasa forward decrecen sin cota conforme
e tiempo aumenta ¢Cudl es entonces el beneficio o ventaja de estudiar este model0? A pesar de
sus limitaciones, el modelo de Merton permite introducir de manera sencilla muchos de los
conceptos fundamentales en el estudio de las tasas de interés y la valuacién de bonos cupén
cero. En capitul os posteriores se discutiran varios model 0s mas realistas que en esencia corrigen

|as limitaciones antes mencionadas.
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3.1.1 Dindmica estocastica de la tasa corta.

Considere un movimiento browniano (W,),., definido sobre un espacio fijo de probabilidad
equipado con su filtracion aumentada (Q,F,(F).or1,IP) Como siempre, F, es toda la

informacién relevante disponible en € tiempo t. Suponga que e comportamiento de la tasa

corta es conducido por la siguiente ecuacion diferencia estocéstica:

dr, = bdt + odW, (29)

Donde by ¢ son cantidades positivas conocidas, entonces:

=r+b(s-t)+o[ dW,, s>t (30)

Claramente 1, se distribuye normal mente con media (condicional)

E[rS\Ft]:rter(s—t) (31)

Y varianza (condicional)

Var[rs\Ft]: o’(s—t) (32)

Yaque J.tdeu =W, -W,, Ew, —Wt\Ft]: 0y Varlw, —Wt\Ft]: s—t observe también que a

partir de (31), setiene que s s>t,

E[I’s _bS‘Ft]z =B
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En otras palabras, la tasa corta menos su tendencia es una martingala. En palabras méas simples,

el mejor pronostico de 1, —bs , dada lainformacion disponible hasta el tiempos >t es r, — bt

Por ultimo note que E[rs\ Ft] y Var[rt\ Ft] crecen sin cota conforme s aumenta.

3.1.2 Determinacion del precio de un bono cupdn cero.

En esta seccion se determina mediante e enfoque probabilista, € precio de un bono cupén cero
asociado a modelo de tasa corta de Merton. El precio de un bono cupdn cero que se emiteenty

gue paga una unidad monetariaen el tiempo T esta dotado por:

B(t,T) = E{exp(— f rsds) ,:t} (33

Cuando sea necesario enfatizar la dependencia del precio del bono sobre latasa de interés se
utilizard la notacion aternativa B= B (ry, t;T). Considere, primero, la suma de las tasas cortas

instantaneas durante [t, T]

T
I1(t,T) :L r.ds
Y observe que, a partir de (30),

1 2 T S
HET) =R (T -0+ Sb(T 1) +of [ dw,ds
1 » T
=T -0)+b( -1) +o | W, —W,)ds
=rt(r—t)+;b(r—t)2+af(wsds—wt(r—t)) (34)
Al integrar por partesla Ultimaintegral de (33), setiene que:

[ w,ds =Tw, —tw, - [ sw, (35)
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Por o tanto, después de sustituir (34) y (33), se sigue que,
1(,T) = (T —t)+;b(T _t)? +o-(TWT —tw, —f sdW, —W, (T —t))
=r(T-t)+= b(T —t)? +0(TW —tW, — j sdw )
1 T
:rt(T—t)+2b(T—t)2+a(T'[ aw, - [ sdwj
1 2
— (T =0+ 2b(T -1 +0( —s)dws] (36)

.
En consecuencia, 1(t,T) = L r,ds es normal con mediay varianza

ElT)R]=r(T —t)+;b(T ~1)° (37)

Var[I(tT)R]= o?[ (T —5)?ds = ;O'Z(T )2 (38)

Por |o tanto podemos representar €l precio de un bono cupén cero con la siguiente ecuacion:

B(rt,t;T):exp{— rt(T—t)—g(I'—t)2+C:(l'—t)3} (39)
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3.1.3Deter minacion del precio de un bono mediante

ecuaciones diferenciales parciales.

En esta seccion bajo el supuesto de tasa corta neutral a riesgo, se obtiene el precio del bono
cupdn cero mediante la solucién de una ecuacion diferencial parcial de segundo orden y

parabdlica. Asi pues, bajo el supuesto de tasa corta neutral a riesgo setiene:

2
a—B+}028 IS’eré—B—rtB:O (40)
ot 2 o or,

Lacondicién final corresponde a pago en el vencimiento, B(r,,T;T) =1. Las condiciones de

fronteradependen deb, o y r,

Dado que la expresién anterior no cuenta con derivadas parciales cruzadas, se supone una

solucion en variables separables.
B =(r,t;T)=e"tD0 (42)

Observe que A(T,T) = 0. Al derivar parcialmente B en (40) con respecto dety r., se sigue que

oB (aA j
—=|—+r,|B
ot ot

OB

—— =—(T -1)B,

or, -

0°B
—=(T-1)°B.

t

Después de sustituir las ecuaciones anteriores en (39), se tiene que:

oA 1, 2
P op(T-t)— (T -t
& (T-1) 20( )

(42)
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3.2 Modelo detasa corta de Vacisek.

Existe en la literatura varios modelos estocasticos de tasas de interés. En particular, en esta
seccion nos concentramos en el modelo de Vasicek (1977). Este modelo de equilibrio general es
muy Util debido a sus propiedades para valuar productos derivados de tasas de interés. El
model o presenta reversion de la media a un valor constante lo cual es una propiedad deseable en
el andlisis de la dinamica de la tasa de interés. Especificamente el modelo de Vasicek tiene la

forma:

dr, = A(@ —r, )dt + odW, (43)

En esta seccién se lleva a cabo una aplicacion del modelo de Vasicek. Asimismo, se muestra
como los pardmetros pueden ser estimados utilizando un modelo de regresion lineal simple con
d supuesto estdndar de errores normales no correlacionados, o bien con un proceso

autorregresivos de orden uno con tendencia.

Para fines précticos, € modelo de Vasicek puede plantearse en términos discretos como una
ecuacion estocéastica en diferencias. Si se escribe f, =ab y £, =1-a, una version discreta

€S

L=>5+pr,+é, (a4)

donde {gt } son variables aeatorias independientes y normalmente distribuidas con media

ceroy varianza o> . Lamedia (incondicional) de I, es:

Elr]=B,/1-5) =b (45)

y su varianza (incondicional) est4 dado por:
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Varlr, = o2 I(1- 2) = o2 I[1- (1-a)?] (46)

la varianza condicional de r,, dado por I,_;, es por supuesto o?. La gréfica 3 muestra e

comportamiento de la tasa corta (rendimiento anualizado de CETES a 28 dias). Los resultados
de la estimacion de los pardmetros del modelo, con errores estdndar entre paréntesis son los

siguientes:
r, = 0.0764+0.7067r,_,

en este caso se puede apreciar que las estimaciones son significativamente distintas de cero con
un 95% de confianza.

3.3 Modelo detasa corta de Vasicek para valuar bonos:

enfoque probabilista.

Oldrich Alians Vasicek, de nacionalidad checa fue fundador de la empresa KMV y actuamente
es asesor de Moody's KMV. También fue vicepresidente del Departamento de Ciencias
Administrativas del banco "Wells Fargo". Vasicek ha sido profesor de finanzas en la
Universidad de Rochester, la Universidad de Caliiornia en Berkeley y en la "Ecole Supérieure
des Sciences Economiques et Commerciale " (ESSEC) en Francia. El profesor Vasicek se
dedica a las mateméticas financieras, particularmente al desarrollo de modelos de evaluacion de
empresas, vauacion de instrumentos financieros y andlisis de mercados financieros, El profesor
Vasicek ha publicado més de 30 articulos en "Journals' financieros y matematicosy ha recibido
varios premios y reconocimientos por su destacada labor académica. Su modelo de equilibrio
para determinar la estructura de plazos de la tasa de interés ("An Equilibrium Characterization
of the Term Structure"), publicado en 1977, es reconocido generalmente como pionero en la
teoria de tasas de interés en tiempo continuo.

En €l articulo original de Vasicek (1977) se obtiene una estructura de plazos de latasa de interés

bajo los siguientes supuestos:
1) latasainstantanea de interés sigue un proceso de difusién

2) el precio de un bono cup6n cero depende solamente de la tasa cortay de su vigencia (periodo

entre colocacién y vencimiento)
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3) no hay costos de transacciéon. Asimismo, mediante argumentos de arbitraje se obtiene una

ecuacion diferencial cuya solucion es € precio de un bono cupdn cero.

Una de las contribuciones méas importantes del trabajo de Vasicek es la determinacion de una
ecuacion diferencial parcia parabdlica que caracteriza € precio de un bono cupdn cero en
ausencia de oportunidades de arbitrgje. Bgjo € supuesto de que la tasa instanténea de interés es
conducida por un proceso de difusion, € lema de Ito y argumentos de arbitraje desempefian un

papel fundamental en la obtencidn de dicha ecuacion diferencial parcial.
3.3.1 Supuestos del modelo.

Considere un mercado en donde los inversionistas compran y emiten promesas del pago de una
unidad en €l futuro, libres de riesgo crédito, que se compran a descuento. Estas promesas serian

Ilamadas bonos cup6n cero.

Sea B(t,T) el precio en el tiempo t de un bono que se compara a descuento con vencimiento en
el tiempo T,T >,y que paga una unidad monetariaa vencimiento, es decir:
(47)
B(T,T)=1
El rendimiento a vencimiento o estructura de plazos o curva de rendimiento, simplemente curva

de ceros, en € tiempo t de un bono con vencimiento T, esta dada por
1

La tasa de interés instantdnea o tasa de interés spot 0, simplemente, tasa corta a la que los

agentes pueden prestar o pedir prestado es:

. (49)
rt)=f(tt)= |TIITtl f(t,T)
Un crédito demonto M, alatasaspot r,, aumentarasu valor durante € instante dt en
dM, = M,r.dt (50)

Esta ecuacién es vaida con toda certeza en t, ya que r, es conocida en t. Sin embargo después de

t el nivel delatasa corta en incierto. En otras palabras, r (t) es un proceso estocéastico, sujeto a
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dos requerimientos. Primero r, es una funcién continua del tiempo. Segundo, se supone que r;
sigue un proceso markoviano, bajo este Ultimo supuesto, €l comportamiento futuro de la tasa
corta, dado su valor actual, esindependiente del pasado. En otras palabras, la distribucién de ry.
dado rs,s<,, solo depende de lainformacién disponible en €l tiempo ,, es decir, solo depende del

vaor ry.

Los procesos que son continuos y markovianos son Ilamados procesos de difusion. Estos

procesos pueden ser descritos a través de una ecuacion diferencial estocéstica de laforma:
(51)
dr, = a(r,, t)dt + g(r,, t)dW,
Donde {W,} ... e un movimiento browiano definido sobre un espacio fijo de probabilidad
equipado con una filtracion (Q, FA{ Ft}tZO,IP). Las funciones a/(r,t)y £?(r,t)son conocidas

como latendenciay la varianzainstantaneas respectivamente del procesor, .

Asi mismo, se supone que no existen costos de transaccion. La informacién esta disponible para
todos los agentes de forma simultanea. Todos los inversionistas actian de forma racional
(prefieren mas riqueza que menos y utilizan toda la informacién disponible), todos los
inversionistas tienen expectativas homogéneas y el mercado esta en equilibrio. Es decir, no hay

oportunidades de arbitraje.

El precio del bono cupdn cero que se coloca ent y que a vencimiento T paga una unidad
monetaria se detonara mediante B=B (r,t:T), 0 en formas mas simples como B= (t.T) cuando no

Sea necesario destacar |a dependencia con latasa corta.

Asi, latasa corta esla Unica variable de estado de la estructura de plazos.

3.3.2 Representacion estocastica del precio del bono.

Lasolucién alaecuacion diferencial parcial puede ser representada en formaintegral como:
B(t,T) = E[exp{— f r.ds — ;J;T A%(r,,s)ds — J;T A(r,,s)dW, } Ft} (52)

Asi, laecuacion anterior puede reescribirse como:

B(r,,t,T) = E{Pfﬁ} t<T (53)
PT
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La ecuacion establece que € precio de cualquier bono medido en unidades del valor del

portafolio P, sigue unamartingala, es decir:

E{B(rt,T;T)Ft}: B(r, .t;T) .
P, P,

t
En otras palabras, el mejor prondstico de la razén entre el precio del bono y e portafolio es €l

valor actual de dicha razon.

3.4 Modelo detasa corta de Vasicek. Enfoque de

ecuaciones diferenciales parciales.

El articulo de Oldrich Alfons Vasicek, "An Equilibrium Characterization of the Term Structure”
publicado en 1977, representa una de las contribuciones mas importantes a la teoria de tasas de
interés en tiempo continuo. En este capitulo se desarrolla una ecuacion diferencial parabdlica
que caracteriza € precio de un bono cup6n cero cuando la tasa corta es conducida por un

proceso markoviano de difusion y el mundo es neutra al riesgo.

Un aspecto curioso relacionado con e articulo de Vasicek es que en la Ultima seccion de su
trabgjo se analiza un gemplo especifico para ilustrar como se obtiene € precio de un bono
cupdn cero mediante el uso de ecuaciones diferenciales parciales. Lo sorprendente es que €l
nombre de Vasicek ha sido asociado més con el gjemplo que presentd en su investigacion que
con toda la teoria desarrollada a lo largo del articulo. Este ejemplo particular describe la
dindmica estocéastica de una tasa de interés instantanea que presenta reversion a la media. En
dicho gemplo, & movimiento browniano desempefia un papel fundamental en e modelado del

riesgo de mercado.

En e presente capitulo se obtiene el precio de un bono cupén cero como solucion de una
ecuacion diferencia parcial parabdlica. Posteriormente a partir de los precios del bono con
diferentes vencimientos se genera la estructura de plazos de la tasa de interés, es decir, se
determina la tasa de interés a todos los plazos. En este caso la curva de rendimiento es funcién

de latasa cortadel periodo de maduraciény de los parametros del modelo.
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3.4.1 Fundamentos del modelo de Vasicek.

En el modelo de Vasicek (1977), se estudia como caso particular la dindmica de una tasa corta
gue presenta reversion ala media hacia un valor constante. Este comportamiento se observa en
muchos casos cuando se analizan series de tiempo de tasas a corto plazo. A continuacion se

formalizalanocion de reversion ala mediaatravés de un proceso de Ornstein-Ulenbeck.

Sea{W.} o un movimiento browniano definido sobre un espacio fijo de probabilidad (2, F, P)
y sea F = {F.} o su filtracion aumentada, la cua representa la informacién del mercado
disponible hasta el tiempo t. en donde el modelo de Vasicek, latasa corta, r, es conducida por la
siguiente ecuacion diferencial estocastica:

(55)
dr, =a(b—r,)dt + ocdW,

donde a, b y ¢ son constantes, conocidas y positivas. En este caso como puede observarse,W,,
es la Unica fuente de incertidumbre. En la especificacion exdgena de la dinamica estocastica de
la tasa corta, expresada en (54), r. es forzada a moverse en promedio, hacia un nivel de largo
plazo b a una velocidad determinada, si la tasa corta esta por arriba de b , ésta es forzada a

moverse, en promedio, haciaarriba a nivel b.

Por Ultimo, vale la pena mencionar que la ecuacion (54) es una notacion simplificada de la

integral estocastica:

t t
r,—r, :I a(b—r,)du +J odW,

S t St (56)
=ab(t-s)-af r,du+o[ dw,

El objeto principal de estudio del cllculo estocastico es, precisamente, la integral estocastica.

Asi pues, cuando se escribe (54), se debe estar pensando en (55).
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3.4.2 Ecuacion diferencial parcial del comportamiento
de un bono con tasa corta conducida por el modelo de
Vasicek.

El modelo de Vasicek forma parte de los llamados model os de equilibrio general debido al uso
de condiciones de no arbitraje para caracterizar € precio de un bono cupdn cero de un plazo
dado. En esta seccion, bajo los supuestos de equilibrio general y tasa corta neutral al riesgo se
resuelve la ecuacion diferencial parcial parabdlica del comportamiento del precio de un bono

cupdn cero.

En seguida, € precio de un bono cupdn cero que se colocaenty que el vencimiento T paga una
unidad monetaria se denotara mediante B = B (r.. t: T), 0 en forma mas simple como B = B (t.
T). En el caso del modelo de Vasicek €l precio B de un bono cupdn cero satisface:

B 1 ,0°B

+—-0
ot 2 o,

+a(b—rt)2B—rtB=0 (57)
I

t
Lacondicién final corresponde a pago en e vencimiento del bono.

(58)

B(T, T)=1
Las condiciones de frontera dependen de a, b,c y por supuesto de r, .Dado que la ecuacion (56)
no cuenta con derivadas parciales cruzadas se supone una solucion en variables separables de la

siguiente forma:

B(t T) — eA(t,T)—rID(t,T) (59)
Observe que en la fecha de vencimiento necesariamente A (T. T) =0Y D (T. T)=0 yaqueB
(T, T) = 1. Con base en (56) las derivadas parciadles de B con respecto det y r; asi como la

segunda derivada parcial con respecto de r, estan dadas por:

OB (aA aDj
= -r— |B,
ot ot ot
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oB

— =-DB,
or,
2
0 E’ =D’B
or,

Después de sustituir las ecuaciones anteriores en (56) se tiene que:

a—A+102D—abD+rt ~D L ap-1]=0
ot 2 ot

Si se deriva con respecto ar, se obtiene

_d +aD-1=0
ot
Despejando tenemos que:
ot

(60)

(61)

(62)

(63)

De hecho, la ecuacion diferencial anterior es ordinariay e uso de derivadas parciaes es un

abuso de notacién. La solucién de la ecuacion diferencial anterior con condicion final D (T,T)

=0 esta dada por:

D(t,T) = D(T,T)e "7 —e 27 [[e*T 9

1
_ _e—a(T—t) J‘T ea(T—s)ds

1_ e—a(T—t)
a

(64)

La solucion de la ecuacion diferencial ordinaria anterior, con condicion de frontera A(T,T) = 0,

esta dada por:
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2 2 2
t —a(T-s o O (M _am=s o t  oa(Tos
A(t,T):b(t—T)—bjTe T )ds_g(t_T)+?Le T )ds_TaZLe 2a(T-5) 4g

b o2 c® o’
=bt-T)-—(e"" -1)- t—-T)+ eV -1)-— (e -1
t-T)- ) T+ 5 ) )
b(t-T) =20 —1)- T Ty + T (e _1)+ T (e= _1)- T (gm0 _y)
a 2a? 2a° 2a® 433
1 2 1, 1 2 1 2] o’ —a(T-t) o’ —2a(T-t)
== ({t-T)ab-=0c° |+ =5Dlahb-=0c° |+—le -1)—-——le -1
a2( )( 2 j a’ ( 2 2a3( ) 4a3( )
Obteniendo como resultado final:
2R 2
A(t,T)=12(D(t,T)—T+t)(a2b—lo-2j—GD(t’T) (65)
a 2 4a

3.4.3 Precio de un bono cupdén cero en é modelo de
Vasicek.

A continuacion se expresa €l precio de un bono cupdn cero en términos de ry, R(t,0) y D(t,T).

Observando que
B(t,T) = e Rle=TIT-1) (66)

Asimismo, el precio de un bono cupdn cero que secolocaenty que al vencimiento T paga una

unidad monetaria, asociado al modelo de Vasicek de latasa corta, se puede reescribir como:

B(5,T) = exp{—R(t,0)(T — 1) - [r,—R(t @)ID(t,7) — = D*(5, 7)) (67)

3.4.4 Distribucion de la tasa corta en € modelo de
Vasicek.

En esta seccién se determina la distribucién de la tasa corta en el modelo de Vasicek. Observe,

primero que a partir de |as ecuaciones anteriores, se tiene que:
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t
ar - ab = (aro - ab)e "* + aa.[ e ~3(1=9) g
0

t
r=roe *+b(l-e *)+g I e ~3=9) g
0

Equivalentemente a:

t+h
ren=re ¥ +b(l-e ) +o I e =9 gw,
0

t+h
e M (r+b(e -1 +g j e ~19 g, (68)
0

Para toda h > 0. Claramente, a partir de (68), r; se distribuye normamente con media

(condicional)

E[rfire] =roe™ +b(1—e %) (69)
Y lavarianza (condicional)
t+h 5
Var[rir] =0 J. g A(t-9gg = ;—(1—e’2at) (70)
0 a

En donde se ha utilizado la propiedad

Va U g(s)dvvs|Fo} =E (I g(s)dwsJ IFo |=[lo(s)] as (71)
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Vdida cuando la dltima integral es finita. Aqui, F, es toda la informacion relevante disponible
ene tiempot=0.

3.4.5 Determinacion del precio de un bono cupdén cero.

El precio de un bono cupdn cero gque se emite ent y que paga una unidad monetaria en €l
tiempo T se satisface

B(r,,t,T) = E{exp{—].rsds} Ft} (72)

Considere ahorala suma de | as tasas cortas instantaneas durante [t, T]:

I(t,T):]'rsds

(73)
A continuacion severaquel (t,T) esnormal. Del modelo de Vasicek se sigue que
T T T
[dr,=ab(T —t)—a[rds+o[dw,
t t t (74)
Equivalentemente &
T
r. —r, =ab(T —t)—al (t,T)+ajo|ws (75)
t
En consecuencia
1 o
1(t,T) == (1 =) +b(T =)+ [dW,
2 a1 (76)
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Por otro lado, del mismo modelo de Vasicek setiene que si en (68) se sustituye O por ty t por T,

es decir, se cambiade solucion inicia y valor final, entonces

.
r=re?™ +h(l-e )+ aj e dw,
t

(77)
Por lo tanto
T
r—r=r(e?-1)+b@l-e?) +U'|.e_a(T_s)dWS
t
T
= (b-r,N1-e V)4 a_[e’a”’s)d . (78)
t
A partir de (77) y (78), se encuentra que
1 —a(T-t) f —a(T -s) o
HtT) =~ (b-r)i-e )+7fe d N+bT-t)+~ [d W
t a t
_p-a(-t) t _ ama(T-t)
= b(T -t)+(r, —b)(lej +vof (“jdws (79)
a " a

Es decir, | (t,T) sigue una distribucién normal. Ahora bien, se sabe que la funcién generatriz de

momentos de una variable aleatoria X ~ N(u,0) esta dada por

M, (t) = E[etX ]: exp{tE[X ]+%t2Var[X]} (80)
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En particular, sit=1y X ~ N(u,0), entonces:

E[etX ]: exp{E[X ]+ ;Var[X]}
(81)

T
Por lo tanto, dado que | (t,T) = Irsds es normal, se tiene que € precio del bono, B(r; t; T),
t

satisface

B(r.t; T) = E{exp(~I (t, T))|F, }= exp{— E[l (t,T)|Ft]+%Var[l TR, ]} (82)

A partir de (80), se encuentra que

1_e—a(T—t)
E[1(t,T)|F]=b(T -t)+(r, —b)(Tj (83)

T /1 a-a-t))?
Var[I(t,T)|F,] = sz(le—] ds
a

t

2 T T
- Z(T —t-— Zje’a”"’ds + jeza(”)ds]
a t t
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3 o’ 2 —a(T— 1 (T
- —[T —t—g(l—e a t’)Jrz—a(l—e 2a(r ‘))} (84)

Como puede observarse, la propiedad de normalidad de la tasa corta simplifica el célculo del
precio tedrico del bono. Asi pues, a partir de (81), (82) y (83), se puede verificar que

B(r, t; T) = eAtDPMD (85)
Donde
1—e a1 (86)
D(,T)=
y
(87)

2 2
ALT)= 5 (0T)-T +t>(azb_gazj_oD4<2U

Por ultimo, la curva de rendimiento, R(t,T), se calcula mediante (87), como

D(t,T)—A(t,T) (88)
T-t

R(t,T)=

50



Conclusiones.

Recientemente, en vista de la crisis financiera internacional, la determinacion de la estructura
temporal de las tasas de interés ha recibido una gran atencidn, tanto por profesionaes de la
industria financiera como por académicos. Es importante destacar que la determinacion de las
tasas de interés es € paso previo a la vauacion de los instrumentos de deuda incluyendo los

productos derivados.

En la presente investigacion, con base en una visién neutral aunque critica, se ha llevado a cabo
un andlisis comparativo de las metodol ogias existentes para la determinacién de la estructura de
plazos de la tasa de interés. Evidentemente contar con €l vector de tasas de interés a todos los
plazos con referencia a una fecha inicia es un insumo necesario tanto para la valuacion de
diversos instrumento financieros de renta fija como para la administracion de riesgos con
productos derivados que tienen como subyacente a la tasa de interés (mas precisamente que
tienen como activo subyacente un bono cupon cero). Al respecto, es importante resaltar que el
modelo CIR (Cox-Ingersoll-Ross) presenta mayores ventajas técnicas que el modelo de Vasicek
al proporcionar resultados méas consistentes con |os datos observados. Aunque desde € punto de
vista econométrico e modelo de Vasicek es més facil de instrumentar, éste puede producir tasas

de interés negativas con probabilidad positiva; situacion que queda corregida el modelo CIR.

El reconocimiento de las caracteristicas y propiedades de |os instrumentos financieros de renta
fija, y particularmente los bonos, ha sido otro los objetivos del presente trabgjo de tesis.
Entender el funcionamiento y la aplicacion de estos instrumentos financieros ha sido una tarea
constante en este trabajo. En conclusion, el proposito de este documento ha sido encauzar la
investigacion hacia el mejor entendimiento de los model os existentes en la literatura para valuar

bonos cup6n cero y para determinar su curva de rendimiento.
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