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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es demostrar que actualmente existe un diferencial en el
precio al que se cotizan en el mercado venezolano los Vebonos con redencion anticipada, ya
que no se estd tomando en cuenta ni la flotabilidad del cupén ni la opcidn de compra que
posee estos titulos. Para ello, utilizamos un Modelo de No Arbitraje de Hull y White (1990)
que permite calcular un precio justo para el Vebono con redencion anticipada (Vebono
Callable) y a su vez un valor tedrico para la opcion de compra implicita en este. Para realizar
los célculos pertinentes, se utilizd el procedimiento numérico de darboles trinomiales
recomendado en la literatura, el cual fue programado en el Software Mathematica 5.0
mediante una serie de algoritmos computacionales. Los inputs del modelo se calibraron con
data del mercado para lograr reflejar un escenario lo mas cercano a la realidad financiera
venezolana. Los resultados arrojados por el modelo se compararon con los precios de
cotizacion en el mercado para la fecha de elaboracion de esta investigacion, constatandose

una diferencia importante que refleja la sobrevaloracion del Vebono en el mercado.
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INTRODUCCION

En los ultimos afios, los mercados financieros internacionales han experimentado un
enorme auge, hasta convertirse en una de las industrias de mayor crecimiento. Este periodo de
apogeo ha impulsado el estudio riguroso de estos mercados mediante la creacion e
implementacion de modelos matematicos para valorar instrumentos financieros, uno de los

mayores problemas en las finanzas.

Nuestra Investigacion tiene como objetivo valorar una Opcion de Compra Americana
de tipo Bermuda (Bermuda American Call Option) cuyo activo subyacente es un Vebono,

utilizando el modelo de valoracion de no-arbitraje propuesto por Hull y White (1990).

La opcion de compra le da derecho al emisor, que en este caso es la Republica de
Venezuela, de recomparar la deuda en cualquier momento antes de la fecha de maduracion a
un precio equivalente al valor facial de dicha deuda. Esta caracteristica viene definida por la

Redencion Anticipada del Vebono.

El campo de valoracion de opciones es altamente cientifico. Sus fundamentos se
remontan a comienzos del siglo 20 con la tesis doctoral sobre la teoria de la especulacion del
fisico Bachelier, donde luego Black y Scholes (1973) derivaron una férmula analitica para el
precio de una opcion de compra europea sobre una accion, y ya para el afio de 1975 dicha

formula era ampliamente usada en el Chicago Board Options Exchange.

En nuestro caso, no es viable la aplicacion de la formula de Black y Scholes para
valorar los Vebonos y su opcion de compra americana, ya que los Vebonos son un activo cuya
dindmica de precios no se alinea con los supuestos de Black y Scholes. La diferencia principal
esta en que el comportamiento de los precios de un activo de renta variable como una accion

puede ser asumida como un proceso aleatorio conocido como Geometric Brownian Motion,



mientras que un activo de renta fija como los Vebonos no posee esa caracteristica, ya que el
precio de un bono va convergiendo a su valor facial cada vez que se acerca la fecha de

maduracion.

Para resolver este tipo de problemas y poder valorar correctamente derivados de
activos de renta fija, surgieron los modelos de estructura temporal de tasas de interés (7erm
structure models). En los ultimos 15 afos numerosos modelos de estructura temporal de
tasas de interés han sido comunmente utilizados para valorar bonos con opciones. En esta
tesis se utilizd el modelo de Hull y White, logrando resolver el problema que presentaba el
modelo de Black y Scholes para valorar derivados de activos de renta fija. El modelo de Hull
y White forma parte de los llamados modelo de no-arbitraje. Estos modelos intentan valorar

cierto grupo de activos tomando como referencia otros activos cuyo valor es conocido.

Para la implementacion del modelo de Hull y White se desarrollaron los
procedimientos numéricos propuestos en la literatura  por los autores del modelo,
especificamente la construccion de un arbol trinomial, para poder resolver la ecuacion
diferencial y lograr el resultado final: valorar el Vebono y el precio de la opcion de compra

americana.

El software que se utilizd para programar y correr el modelo fue Matematica 5.0. La
programacion estuvo basada en el trabajo de algoritmos computacionales de Leippol y Wiener

(2000).

Finalmente se analizan los resultados arrojados por el Modelo implementado de Hull y
White para valorar los Vebonos y se comparan con los precios de cotizacion real expuestos en

el mercado financiero Venezolano.

La estructura de esta memoria es la siguiente. En el Capitulo 1 se define qué es un
Vebono y sus caracteristicas como instrumento financiero. Posteriormente, en el Capitulo 2
se describe brevemente el modelo de Black y Scholes como origen de los modelos libres de

arbitraje para valorar instrumentos derivados y la idea conceptual que hay detras de ese



modelo. En el Capitulo 3 se explican qué son los Modelos de Estructura de Tasas de interés,
su clasificacion, se hace un breve recuento historico de la evolucion de los Modelos de
Estructura Temporal de tasas de Interés libres de arbitraje, y se explica el Modelo Hull y
White, concluyendo con el Marco Teorico de la Tesis. En el Capitulo 4 se explica el método
numérico de Arboles Trinomiales. En el capitulo 5 se definen los datos utilizados para correr
el modelo, la programacion que se implemento en el software Mathematica y diferentes
aspectos metodologicos. Finalmente en el Capitulo 6 se presentan y analizan los resultados

obtenidos.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los Vebonos son bonos de cupén flotante o floating rate bonds que forman parte de la
Deuda Publica Interna en Venezuela. Aproximadamente mas del 60% de estos estan sujetos a
una redencion anticipada a par, en favor del Estado. Hoy en dia en el mercado financiero

venezolano, estos tipos de Vebonos se estan cotizando a prima, o sea por encima del 100%.

Esta situacion representa un riesgo significativo para los tenedores de estos bonos, ya
que si el estado decide cancelar su deuda al comprarlos, entonces se produciria una pérdida

inmediata igual a la diferencia o spread entre el precio de mercado y el valor de redencion.

Una explicacion del por qué el mercado no ha logrado corregir el precio de estos
bonos, puede encontrarse en la manera de establecer su valor. La metodologia que el mercado

utiliza para valorar estos bonos presenta dos problemas:

1. No considera la condicion flotante del cupdn, sino que proyecta el cupon actual como
determinado hasta maduracion. Para determinar el precio de un bono se utiliza el
esquema de flujo de caja descontado. De esta manera, los inversionistas estiman los
flyjos futuros de cupones que recibirdn hasta la fecha de maduracion (Cy, C,, Cs... Cyp)
en los trimestres 1, 2, 3... n incluyendo el monto principal (P), y suponiendo que el
rendimiento esperado para dichos trimestres sean yi, y2, y3... yn. L0 anterior se resume
mediante la siguiente formula publicada por el Ministerio de Finanzas en su pagina

web:

Cupon, N Cupon, N Cupon, - Cupon, N Pr incipal

S (S (I A (U A (U A (P



2. No toma en cuenta el riesgo de la Redencion Anticipada presente en el VEBONO.
Esta puede ser analizada como una Opciéon de Compra Americana de tipo Bermuda
(Bermuda Call Option) por parte del emisor y tal caracteristica deberia influir en la
percepcion del mercado para fijar el precio del VEBONO. En consecuencia no se

otorga ninguna prima por el riesgo de que el estado ejerza dicha opcion.

El problema del precio de los Vebonos con redencion anticipada es de amplia
discusion en la actualidad financiera venezolana. En una visita a las tesorerias del Banco del
Caribe y de U21 Casa de Bolsa a principios de 2006, los corredores o #raders de estos titulos
mostraban incertidumbre al diferenciar la valoracion entre los Vebonos sujetos a redencion y
aquellos que no la poseian. Incluso el software de informacion y cotizacion Bloomberg, que
presenta “calculadoras” para valorar estos tipos de instrumentos a nivel mundial, no concedia
este beneficio para los Vebonos. También se percatd la incapacidad del mercado de manejar
el riesgo que asumia al cotizar por encima del valor de redencion. La evidencia empirica
mostraba que la solucion que ofrecia el mercado financiero venezolano a este problema era la

subasta a subvaloracion.

Coémo mejorar el modelo para valorar correctamente estos bonos, incorporando sus
aspectos estocasticos, la tasa de cupon flotante y la opcion de compra americana, es un
problema de gran relevancia para el entorno financiero venezolano. Son estos hechos y
discusiones lo que han motivado el inicio de ésta investigacion, en la cual se pretende

responder a la pregunta:

¢ Cudl es el valor de los Vebonos si se toma en cuenta el aspecto flotante del cupdn y
el factor de la opcidn de compra americana (american call bond option) implicito en el

titulo?



OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Objetivo General

Calcular el precio de los Vebonos sujetos a redencion anticipada emitidos por el
Ministerio de Finanzas de Venezuela, tomando en cuenta la flotabilidad del rendimiento y el
factor de compra o callable, utilizando el modelo de estructura temporal de tasas de interés

Hull y White (1990).
Objetivos Especificos

1. Calcular el precio teorico de los Vebonos tomando en cuenta la flotabilidad del
rendimiento a través de una programacion en el software Mathematica.

2. Calcular el precio tedrico de la Opcion de Compra Americana de tipo Bermuda
(Bermudan American Call Option) basado en el modelo de arboles trinomiales Hull y
White (1994) a través de una programacion en el software Mathematica.

3. Hacer un andlisis de sensibilidad simulando varios precios teoricos para la Opcion de
Compra en funcion de distintas tasas de interés posibles, distintos factores de reversion
a la media y distintas volatilidades para las tasas de interés.

4. Estimar el precio correcto de los Vebonos con Opcion de Compra.

5. Comparar el precio actual de los Vebonos con redencion anticipada en el mercado con

el precio teorico calculado.
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HIPOTESIS

El mercado no incluye la opcion de compra por el ente emisor para la valoracion de
los Vebonos, por lo que el mercado financiero inversionista en Venezuela esta sobrevalorando

el precio de estos titulos.
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CAPITULOI
EL VEBONO

1.1 Introduccion:

“Los Vebonos son titulos de deuda publica interna negociables de acuerdo a lo
contemplado en la Ley Orgénica de Administracion Financiera del Sector Publico.
Inicialmente estos bonos fueron emitidos por El Gobierno de Venezuela con el objetivo de
cancelar los Pasivos Laborales de los Profesores Universitarios provenientes de Ia
Homologacion de Sueldos y Salarios realizada durante los afios 1998 y 1999 en una cantidad
cercana a los trescientos mil millones de bolivares y también las acreencias no canceladas en

otros periodos fiscales” (Ministerio de Finanzas, 2001)

Los Vebonos tienen el respaldo de la Republica y por tanto se consideran deuda
soberana con bajo nivel de riesgo de crédito. .Los Vebonos pueden ser considerados un
instrumento de inversion, porque generan intereses con el respaldo de la Republica ademas de
que son negociables en el mercado financiero venezolano a través de Sistemas
Transaccionales Electronicos, lo cual quiere decir que pueden comprarse o venderse a precios
de mercado, ademas de estar electronicamente registrados en la cuenta de clientes de la Caja

Venezolana de Valores.

Estos titulos devengan cupones trimestrales, tomando como base el promedio del

rendimiento de las ultimas tres semanas de las Letras del Tesoro a 91 dias de plazo méas una
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prima adicional nominal fija de 2,5% de interés. Por lo tanto, segiin un cronograma regular de
pagos especifico de cada titulo, cada tres meses se ajusta o resetea el cupon haciéndolo
variable en el tiempo. Las Letras del Tesoro son instrumentos emitidos por la Tesoreria
Nacional para el financiamiento de corto plazo y cada semana se subastan publicamente en el
mercado financiero a través del Banco Central de Venezuela. Con respecto al principal, el
Estado tiene la obligacion de pagar el 100% del valor facial del Vebono en la fecha de

maduracidén o vencimiento.

Actualmente existen en circulacion 45 Vebonos cuyos plazos varian entre
vencimientos para el afio 2007 hasta para el afio 2010 y 28 de estos poseen la particularidad
de tener una Redencion Anticipada. Esta caracteristica le da la capacidad al Estado como ente
emisor, de cancelar la deuda en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento, a través

del pago de la misma a un precio del 100% del valor facial del bono.
1.2 Valoraciéon del Vebono:

El precio al cual puede ser cotizado en el mercado puede variar desde por debajo del
valor facial o “a descuento” (<100%), igual a su valor facial (=100%) o por encima da este o
“a prima” (>100%). En la actualidad existen dos métodos de valoracion de un Vebono. Uno
propuesto por el Ministerio de Finanzas (MF) y otro efectuado por Casas de Bolsas, Bancos u

otras organizaciones financieras.

= La del MF: Para determinar el precio de un bono, esta instituciéon recomienda utilizar
el esquema de flujo de caja descontado. De esta manera, los inversionistas estiman los
flujos futuros de cupones que recibirdn hasta la fecha de maduracion (Cy, C,, Cs... Cn) en
los trimestres 1, 2, 3... n incluyendo el monto principal (P), y suponiendo que el
rendimiento esperado para dichos trimestres sean y1, y2, y3... yn. Lo anterior se resume

mediante la siguiente formula:

Cupon, N Cupon, N Cupon, - Cupon, N Principal
(+y)  (+y) (+y) t+y)" =+

Vebono =
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Cuando un Vebono paga los intereses de sus cupones, se establece el interés que
devengard el préximo cupon a pagar, sumando al rendimiento de las Letras del Tesoro de

esa semana 250 puntos base. Esto se conoce como reseteo del cupon o “coupon reset”.

La inexactitud de este esquema proviene de la asuncion de que tanto la tasa de
descuento como el valor de los cupones son iguales desde el momento en que se calculan
hasta la fecha de maduracion y a pesar de que se pueda actualizar el precio del bono y el valor
de los cupones a las cotizaciones del mercado en cada aniversario del cupdn, la incdgnita
proviene desde ese momento hasta el futuro. Esto escapa de la realidad ya que la tasa de

interés no es constante en el tiempo.

» La de las Organizaciones Financieras. Estas tratan de acoplar el mismo esquema
mas hacia la realidad, sobre todo a la venezolana. En vez de fijar el cupén como constante en
el tiempo, lo calculan en funcion de las expectativas que tenga el mercado sobre la tasa a que
esta fijado el cupon o el benchmark, que para el caso del Vebono serian las Letras del Tesoro,
y lo descuentan a una tasa o yreld fo maturity también esperada o haciendo un analisis de
sensibilidad del precio estimado en funcion de varios yields fo maturities, haciendo

simplemente menos impreciso este esquema de valoracion.

La propuesta de esta tesis es asumir que existen ciertos instrumentos financieros cuya
valoracion es mas sencilla (por ejemplo bonos de cupdn fijo o TIF) sobre los cuales se puede
extraer una curva cero. Luego, utilizando ciertas premisas sobre la evolucion estocastica de
las tasas de interés, se construye un arbol de tasas segin el modelo de Hull y White y se
valora tanto el VEBONO con y sin redencion anticipada utilizando el método de backward

induction.

Sin embargo, primero hay que conocer la naturaleza del Vebono. Este al tener las
caracteristicas mencionadas en la seccion 1.1, la teoria financiera lo clasifica por la naturaleza
de sus cupones como un Floating Rate Bond y como un Callable Bond por su redencion

anticipada.
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13 Vebono como Bono Cupdn Flotante o Floating Rate Bond

Entre los distintos tipos de bonos que existen en los mercados financieros, los mas
conocidos son los de cupén fijo, los que no tienen cupdn y los flotantes. Los bonos cero cupén
o Zero Coupon Bonds son aquellos cuyo rendimiento para el tenedor proviene de la diferencia
entre el precio de compra y el principal pagado por el emisor. Los fijos prometen pagar en
unos periodos establecidos un rendimiento igual a una tasa fija desde la emision del bono
hasta su maduracion. En los flotantes también conocidos como Floating Rate Bonds, el cupon
se basa en la indexacion a una tasa referencial o benchmark rate y usualmente se le adiciona

una prima, haciendo inconstante en el tiempo la tasa y por lo tanto el valor del cupon.

Dos de los principales riesgos que posee un bono son el riesgo de crédito y el de tasas.
El riesgo de crédito se refiere a la capacidad de pago del emisor de la obligacion o solvencia.
El riesgo de tasas describe las consecuencias desventajosas, tanto para el emisor como para el
tenedor del bono, de un cambio en el valor de las tasas. Para aquel un aumento de las mismas
se materializa en un aumento del costo de su deuda. Para este una disminucién de las tasas
significa una caida en el rendimiento de la inversion. Un bono de cupon fijo se somete a estos
dos riesgos. Por el contrario, un bono flotante solo se enfrenta al riesgo de crédito, ya que es

practicamente inmune al riesgo de tasas por la naturaleza indexada de sus cupones.

A primera vista, podemos dar una hipotesis de que los Vebonos al ser un Floating
Rate Bond (FRB), poseen un riesgo bajo ya que la solvencia del emisor, que es el Estado, es
percibido de una manera favorable por el mercado, reduciendo asi el riesgo de crédito del

Vebono.

14  Vebono como Bono con Opciéon de Compra o Callable Bond

El Vebono con redencion anticipada ciertamente puede ser visto como un Bono con
Opcion de Compra o Callable Bond, donde la capacidad de redencion o call provision hace
que el inversionista o bond holder, que en este caso es el mercado financiero venezolano, le

otorga una opcidn a llamar o comprar el bono a un precio de redencion o cal// price acordado
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al emisor o bond issuer representado aqui por el Estado venezolano. El call price para el

Vebono es a par del valor facial, o sea, 100%.

Este call provision puede ser ejercido de varias maneras segun lo establecido por Hull
(1999). Si la opcion de llamar o recobrar s6lo se limita a un momento especifico se conoce
como Opcién Europea o European Option; si es en cualquier momento antes de la fecha de
maduracion seria una Opcidon Americana o American Call Option; o si es en ciertos
momentos preestablecidos, por ejemplo en cada aniversario del cupon. Dentro de esta ultima
clasificacion conocida como Opcidn Americana tipo Bermuda o Bermuda American Option,

entraria la opcion de compra del Vebono.

(Para qué emitir un Callable Bond? Este tipo de bonos presentan mayores ventajas

. . . . 1 , . .
para el emisor que para el tenedor o inversionista, lo que hace muy comun su existencia en
mercados de deuda publica, donde el poder de mercado de una organizacion privada,

usualmente es mucho menor que el de un ente publico.

Un call provision le da libertad al emisor de renovar o reestructurar su deuda por
cualquier motivo, ya sea politico o econdémico. Sin embargo, cuando la provision es sobre un
bono de cupdn fijo la razoén mas significativa es refinanciar la deuda en un ambiente de tasas
de interés bajas o decrecientes. Por ejemplo, si la tasa del cupon de un callable bondes 10% y
a su vez en el mercado prevalece un rendimiento del 5%, el emisor le conviene ejercitar la
opcion o redimir anticipadamente el bono y reemitir la deuda con un cupdn del 5%. Seglin
Fabozzi (2003), este tipo de riesgo se conoce como Riesgo de Reinversion o Reinvestment
Risk. E1 Vebono aparenta no poseer este riesgo ya que practicamente es inmune al riesgo de
tasas por su caracteristica de ser un FRB como se explicd anteriormente. Esto se evidencia en
la practica ya que hasta el momento de redaccion de esta tesis, ningin Vebono ha sido
redimido o llamado antes de su vencimiento; estrategia que ha asumido el mercado
venezolano como conocida y constante. Sin embargo, el Reinvestment Risk para el Vebono
puede darse ya que en un escenario actual de tasas de interés bajas, la proporcion que

representa el factor fijo del cupon es mayor (2,5 %) que en un escenario de tasas altas, por lo

' Para mayor informacion ver “An Introduction to Callable Debt Securities’(Fannie Mae, 2005)
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que el Estado puede cancelar la deuda antes de la fecha de vencimiento y reemitiéndola

nuevamente con el factor fijo distinto, por ejemplo un 1%.

Por otro lado, el call provision presenta ciertamente desventajas para el tenedor. El
principal de ellos es el de poseer un callable bond cuyo valor sea mayor al cal/l price. Una vez
que el emisor ejercita la opcion, esta diferencia o spread de precios es sindnimo exacto de
pérdida para el tenedor del bono. Otra desventaja nombrada por Fabozzi (2003), es lo que se
conoce como Compresion del Precio o Price Compression. Este consiste en que a medida que
declinan las tasas en el mercado, la apreciacion en el precio de un callable bond serda menor al
de un non-callable bond una vez sobrepasado el call price. Esto se debe por estar presente el

riesgo del call provision en el bono callable. La grafica 1 ilustra esta idea.

convexidad negativa

2 de un Bono Callable

o

an)

— 100

)

= convexidad positiva

L. | de un Bono Non Callable
-

(a1

Tasa de interés

Grafica 1.1 Relacion Precio/Tasa de interés para un Bono Callable

Retomando el concepto de la opcion implicita en el Vebono, el poseedor de este titulo
con una redencion anticipada entra en dos transacciones separadas. Primero compra un
Vebono al emisor sin redencion o Non-Callable, por el que paga un respectivo precio.
Después le vende al emisor una Opcion de Compra o Call Option, por el cual recibe el Precio
de la Opcioén conocido a veces en la literatura financiera como Prima. En otras palabras, el

Estado emisor ejercitard una posicion en largo y el mercado inversionista actuard en una
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posicion en corto. Podemos resumir la posicion del tenedor mediante la siguiente formula

expuesta por Fabozzi (2003):

Tenedor del Vebono = Tenedor de un Vebono + Venta de una
Callable Non Callable? Opcion Compra

En términos del precio, que es el fin de nuestra investigacion, el precio de un Vebono

Callable es igual al precio de los siguientes dos componentes:

Vebono Callable = Vebono Non Callable - Opcion de Compra

La razon por la cual el Precio de la Opcion es sustraido del precio del callable es
porque al venderse la Opcion de Compra, el tenedor del bono callable recibe el Precio de la

Opcion.

Ahora bien, la practica refleja que esta posicion es un poco mas compleja. Como el
Gobierno tiene la capacidad de ejercer la opcion en cualquier momento antes del vencimiento,
el tenedor del Vebono callable le ha vendido implicitamente al Estado un paquete de opciones

de compra, por lo que el Precio Callable variara segtn la fecha de recompra pronosticada.

1.5 Implicaciones del Valor de la Opcion

Si consideramos que el precio futuro de la opcion y el valor de las tasas de interés en
el tiempo se conocen con exactitud, podemos analizar las implicaciones de la opcion de

compra del bono segun el siguiente enfoque (Pye ,1986).

Suponemos que p es el precio de mercado de un non-callable bond con las mismas
caracteristicas de maduracion y cupon que el de un callable-bond p*. Al precio call lo

identificaremos como c.

2 El Vebono Non-Callable se refiere al bono y sus respectivos pagos de cupones hasta la fecha de

vencimiento si el Emisor no ejerciera la Opcion de Compra.
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Si p > cy el emisor llama el bono a ¢y emite por otro lado un non-callable idéntico a

p, hace una gananciade p —c.

Se supone que con esta nueva emision, las obligaciones contractuales con respecto al
pago del de intereses y el del principal, no cambian para el emisor. De esta manera el valor
presente tanto del pago de intereses como del principal no varian independientemente si la
opcion es ejercida. Esta aclaratoria se hace por el hecho que en la practica el precio de un

callable bondvaria al saberse que el emisor ejercitard la opcion.

Por lo tanto, el valor de la opcién, denotado por V, es dependiente del tiempo. El
momento Optimo para ejercer la opcion es aquel donde el valor presente de p — ¢ esté en su
maximo. Sin embargo, el analisis visto desde la perspectiva del inversionista es inverso. Este
asume que la opcion se ejerceria en el momento optimo para el emisor. El valor de inversion
para el tenedor del callable bond sera p* =p — V. Por esta relacion, el emisor del bono no
ejercera la opcidon mientras el valor de ejercerla sea mayor que la ganancia de ejercitarla
inmediatamente, V> p — ¢. Si combinamos esta inecuacion con el hecho de que un callable
bond es igual al valor de un non-callable bond menos la opcion, p* = p — V, tenemos que si

V=p—p* entonces p—p*>p—c,que esigualalac>p*

Cuando el precio del callable bond se venda por debajo de su precio call, no se
gjercera la opcion. Inversamente, si el callable bond se vende por encima de c, el emisor
puede hacer ganancia inmediata ejercitando la opcion y reemitiendo un bono nuevo idéntico.

Esto se conoce como Regla de Ejercicio o Cal/l Rule. El siguiente esquema resume lo dicho

anteriormente:
Tabla 1.1 Call Rule: ;Cuando el emisor debe gjercer la Opcién?
ejerce la opcion (call) p*>c ganancia del emisor > costo del call provision
no ejerce la opcion c>p* costo del call provision> ganancia del emisor

Sin embargo, recordamos que este analisis se hizo suponiendo que el precio futuro del
bono y el valor de las tasas de interés en el tiempo eran conocidas. Lamentablemente ambos

valores en la practica son desconocidos. El proposito de esta investigacion es resolver este



19

problema utilizando los fundamentos que encierra la teoria financiera para el andlisis de
opciones junto con técnicas computacionales para estimar un posible valor correcto para el
Vebono, tomando en cuenta la flotabilidad tanto de sus cupones como el de las tasas al cual se
descuenta, junto con la estimacion del precio de la opcion de compra que subyace en aquellos
Vebonos sujetos a redencion anticipada que se cotizan actualmente en el mercado financiero
venezolano. En el siguiente capitulo presentamos los conceptos basicos que enmarcan el

analisis de opciones.
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CAPITULO II

CONCEPTOS BASICOS SOBRE VALORACION DE
OPCIONES

2.1 Introduccion:

La opcion es un contrato cuya dindmica de precios ha sido estudiada por importantes
personalidades del mundo financiero y econdémico. Samuelson, Baumol, Malkiel, Quandet,

Merton, y Black, Scholes (1973), entre los mas destacados.

Todos estos trabajos, con excepcion de Black y Scholes (1973), produjeron formulas
para valorar opciones a través de la Valoracién por Expectativas. Esta teoria considera que
el precio futuro de una Opcion deberia reflejar el valor esperado de su precio en el presente.
De manera similar, inversamente se explica que el Valor Presente de una Opcion deberia ser
igual al precio futuro esperado de este, descontado en funcion del valor del dinero en el

tiempo a través de una determinada tasa.

Sin embargo, Black y Scholes (1973) utilizaron el principio de Ausencia de Arbitraje
para establecer precios de los derivados. Este concepto nos dice que el precio de un contrato
derivado (forward, opcion, swap, etc.) debe ser tal que no sea posible ninguna oportunidad de
arbitraje, o sea obtener ganancias inmediatas con la compra (posiciones largas) y venta

(posiciones cortas) de un mismo activo, o de su sintético, en dos mercados distintos.

De esta manera, Black y Scholes encontraron derivar una formula analitica de valorar
el precio de una opcion, especificamente una Opcion de Compra o Cal// que es el que

utilizaremos durante toda nuestra investigacion. El término “analitica” refiere al hecho que su
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estimacion no se deriva de métodos estadisticos o numéricos, sino que se deriva de

formulaciones matematicas.

Este capitulo esta estructurado de la siguiente manera. En la Seccion 2.2 presentamos
el modelo de Black y Scholes y los conceptos teoricos detrds que encierran la valoracion de
una opcion, entre ellos principios muy importantes conocido como la Valoracion por
Ausencia de Arbitraje y el risk-neutral valuation. En la seccion 2.3  explicamos las
consecuencias de aplicar este modelo a derivados de tasas de interés. Finalizamos en la
seccion 2.4 desarrollando uno de los conceptos mas estudiados en las Gltimas décadas por la
teoria financiera para el estudio de estos tipos de instrumentos, la Estructura Temporal de

tasas de interés.

2.2  Valoracion de una Opcidén y el Modelo de Black y Scholes:

En general, parece claro que mientras mas alto es el precio de una accion, mayor sera
el precio de la opcion. Cuando el precio de la accion es mucho mas grande que el precio de
gjercicio, la opcion es casi segura (mayor probabilidad) que sea ejercida. El valor corriente de
la accion serda de esta manera aproximadamente igual al precio de un portafolio compuesto
por la acciéon menos el precio de un bono a descuento que madura es la misma fecha de la
opcion con un valor facial igual al strike price de la opcion. Por otro lado, si el precio de una
accion es mucho menos que el precio de ejercicio, la opcidon es casi segura (mayor

probabilidad) que expire sin ser ejercida, por lo que su valor estard cerca de cero.

Si la fecha de expiracion de la opcion estd muy lejos en el futuro (T), entonces el
precio de un bono que paga el precio de ejercicio en la fecha de maduracion sera muy bajo y
el valor de la opcion sera aproximadamente igual al precio de la accidon. Por otro lado si la
fecha de expiracion estda muy cerca, el valor de la opcidon serd aproximadamente igual al
precio de la accion menos el precio de ejercicio, o cero si el precio de la accion es menor al
precio de ejercicio. Normalmente el valor de una opcioén decrece a medida que su fecha de

maduracién se acerca, si el valor de la accion no cambia.
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Dado un cambio porcentual en el precio de la accion, manteniendo constante la
maduracion, dard un cambio porcentual mayor en el valor de la opcion. Sin embargo, la
volatilidad relativa de la opcion no es constante, depende tanto en el precio de la accion como

de la maduracion.

La gréafica 2.1 da una idea intuitiva de estos argumentos. La linea A representa el valor
maximo de la opcion, ya que no puede valer mas que la accion. La linea B representa el valor
minimo de la opcion, ya que su valor no puede ser ni negativo ni menor al precio de la accion
menos el precio de ejercicio o strike price. Las lineas T, T, y T; representan el valor de la

opcién para maduraciones sucesivamente mas cortas.

Precio de laOpciodn

.

.
. *®
'._..-7.:':0 0o

Sk
Precio de la acciodn

Grafica 2.1  Relacion entre el valor de la opcion
y el precio de la accion

Resumiendo, el valor de la opcion depende del precio en el mercado o spof price de la
accion (Spot), el strike price (S), la tasa de interés (7), la fecha de maduracion (-7) y la

volatilidad de la accidn (o). Matemdticamente resumimos esto mediante la siguiente funcion:

Valor Opcioén = f(Spot, Sy, r, t-T, 0).
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Black y Scholes (1973) desarrollan un modelo donde se valora el precio de una
opcion en funcion de la dinamica del precio de la accion en el tiempo. Utilizando el principio
general de Valoracion por Ausencia de Arbitraje en el modelo, se afirma que si una opcioén
estd correctamente valorada en el mercado, no debe ser posible realizar ganancias creando
portafolios con posiciones cortas y largas de la opcion y del activo subyacente o principal, que
en este caso es la accion. Usando este principio, se puede derivar una formula analitica’ que

valore el precio de una opcion.

Adicionalmente el modelo establece ciertas premisas, llamadas “condiciones ideales”

del mercado segin Black y Scholes (1973):

1. Latasa de interés es conocida y constante en el tiempo.

2. El precio del activo principal sigue una “caminata aleatoria” (random walk) en un
tiempo continuo, con una varianza del cambio porcentual proporcional al cuadrado del
precio de la accion.

La varianza del cambio porcentual en tiempo continuo es constante.

La accion no paga dividendos u otro ingreso.

La opcion es europea.

No hay costos transaccionales.

Endeudamiento es ilimitado.

® N o o AW

La venta corta es posible y sin penalidad.

Dentro de estas premisas, el valor de una opcién dependera soélo del precio de la
accion, el tiempo y ciertas variables que son consideradas como constantes. Asi, es posible
crear un portafolio libre de riesgo (hedge position) que consiste de una posicion larga en la
accion y una posicion corta en la opcion, cuyos valores no dependeran en el precio de la
accion sino del tiempo y de valores conocidos y constantes. A medida que el precio de la
accion y la fecha de maduracion cambian, el nimero de opciones que se tiene que vender para
crear un portafolio libre de riesgo con una accién comprada, cambia. Un (incremento) en el

equity tiende a balancear la posible pérdida dado por la accion en el portafolio libre de riesgo

3 Para profundizar los resultados se recomienda al lector “ The Pricing of Options and Corporate
Liabilities”(Black y Scholes, 1973)
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y reflejandose en el precio de la opcion. Igual viceversa. Si el portafolio libre de riesgo es
mantenido constantemente, entonces las aproximaciones mencionadas anteriormente se
convierten en exactas y el retorno del portafolio libre de riesgo es completamente
independiente del cambio en el valor de la accion. De hecho, el retorno sobre el portafolio
libre de riesgo se hace conocido. Asi, el costo de creacion de este portafolio en cualquier
momento futuro, debe ser igual al precio de la opcidon por inexistencia de oportunidades de

arbitraje.

Otra manera utilizada para describir el método de valoracion sin arbitraje es el
principio de Risk Neutral Valuation®, donde el retorno esperado del principal y la tasa de
descuento es la tasa libre de riesgo, r. Este supuesto simplifica considerablemente el analisis
de los derivados y es el que utilizaremos cuando valoremos opciones a través de métodos

numericos.

23 Valoracion de Derivados de tasas de interés:

Los Derivados de tasas de interés, como un Bono con Opcion de Compra (Callable
Bond), son aquellos instrumentos cuyos pagos dependen de alguna manera del nivel de tasas
de interés. Inicialmente se intentd aplicar el modelo de Black y Scholes (1973) para la
valoracion de estos activos, sin embargo varios problemas surgieron al tratar de aplicar este
modelo directamente, principalmente porque el comportamiento o dindmica de las tasas de

. , . .. . . <75
interés en el tiempo es distinto a la que sigue el precio de una acciéon’.

Entre algunas razones expuestas por Hull (1999) que justifican este argumento y que

difieren de las asunciones de Black y Scholes estan:

= En estos tipos de derivados la variable subyacente, la tasa de interés, no es un activo
negociable, lo cual los hace mas dificiles de valorar que aquellos donde lo es una

accion.

* Para una explicacion del Risk Neutral Valuationver Anexo A.
> Enel Anexo B se diferencian el comportamiento de las tasas de interés y el comportamiento del
precio de una accion.
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= El comportamiento o dindmica de la tasa de interés en el tiempo es mas complicado
que el precio de una accion. Aquella aparenta regresar a un nivel medio de largo plazo.
Este fendmeno se conoce como Reversion a la Media (Mean Reversion).
= Para la valoracion de este tipo de derivados, es necesario desarrollar un modelo que
describa el comportamiento o dinamica de la curva de rendimiento cero-cupon.
= Lavolatilidad a distintos puntos de la curva de rendimiento es distinta.
= En el modelo de Black y Scholes, al descontarse un flujo de pagos en el tiempo, no se
toma en cuenta el hecho de que la tasa varia en este, ignorando la propiedad de que las

tasas son estocasticas cuando se descuenta.

En sintesis, modelos analiticos de valoracion como el de Black y Scholes presentan
limitaciones y no proveen una descripcion de como varian las tasas de interés en el tiempo.
Nuevos enfoques de la Teoria Financiera en los ultimos afios han tratado de superar estas
limitaciones desarrollando lo que se conoce como Modelos de la Estructura Temporal de

Tasas de Interés ( 7erm Structure Modek).

24  Estructura Temporal de Tasas de Interés:

La estructura temporal explica la dinamica estocastica de las tasas de interés y se
origina de la relacion entre las tasas proporcionadas por los bonos libres de riesgo y sus
diferentes plazos en un instante determinado. Se trata por tanto, de una funcion cuya variable

dependiente es el tipo de interés y cuya variable independiente es la tasa de interés’.

La estructura temporal se puede representar graficamente de forma que en el eje de
ordenadas se miden las diferentes tasas y en el eje de abscisas el periodo de vencimiento. La
representacion grafica de la estructura temporal se suele denominar Curva de Tasas de
Interés o Curva de Rendimientos (yield curve) En general, dependiendo de las
caracteristicas existentes en la economia en cada momento se distinguen diferentes tipos de

curva.

® La deducciéon de los Modelos de Estructuras de Tasas de Interés se explica mas detalladamente en
el Anexo C.
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= (Creciente o positiva, cuando las tasas de interés son mayores a medida que el plazo al
que se refieren se va ampliando.

= Decreciente o negativa, cuando las tasas de interés a corto plazo son mas elevadas que
las de largo plazo, lo que se conoce también como curva invertida.

= Plana, cuando los tasas de interés son iguales o con escasas diferencias,
independientemente del plazo.

= QOscilante, cuando la curva presenta unos tramos ascendentes y otros descendentes.

Desafortunadamente, la estructura temporal de las tasas de interés no se puede
observar directamente en el mercado ya que ésta informa, exclusivamente, de la relacion tasa-
plazo, y en el mercado no se dispone de esta informacidn para todos los plazos que se pueden
considerar en un horizonte temporal determinado. Ademads, es posible encontrar diferentes
tasas de interés asociados a un mismo plazo debido a los distintos efectos que reflejan las
tasas y a la variedad de factores que influyen en su determinacion. El efecto mas importante
es el de insolvencia del emisor, que hace referencia al riesgo de impago que comporta el
titulo. Los agentes de mercado valoran este riesgo y si lo consideran elevado, solo estan
dispuestos a prestar su financiamiento si se les compensa a través de un mayor rendimiento.
De esta manera para no incorporar el riesgo de insolvencia en la estimacion de la estructura
temporal, se utilizan rendimientos de titulos de renta fija emitidos por el estado para obtener
tasas de interés libres de riesgo. En definitiva, se trata de disponer de rendimientos de titulos
de renta fija estatales, cupon cero o emitidos al descuento, que sean los mas homogéneos
posible y que estén libres de otros factores (fiscalidad, liquidez, caracteristicas propias del
titulo, etc.) que distorsionan la relacion tasa-plazo. La ventaja de utilizar Deuda del Estado es
que, aparte de proporcionar tasas libres de riesgo de insolvencia, se negocia en mercados
secundarios suficientemente liquidos para una amplia gama de plazos. En la grafica 2.2
recogemos curvas de tasas de interés para instantes de tiempo diferentes. La curva de tasas
para la fecha del 11 de junio de 2000 es en general decreciente, lo cual suele ser indicativo de
que los mercados apuestan por el corto plazo, ya que los niveles de tasas de interés existentes
se consideran elevados. Estos valores son proximos al 6%. En la del 27 de julio del afio 2000,

observamos tramos crecientes y tramos decrecientes, lo cual suele denotar situaciones de
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inestabilidad en los mercados. Ademas, en general sus valores son ligeramente superiores a

los registrados en junio.
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Grafica 2.2 Estructura temporal de las tasas de interés
para distintas maduraciones en Estados Unidos.
Fuente: Federal Reserve Statistical Release

Finalmente, representamos la curva de tasas de interés del 25 de mayo de 2001. En
este caso, los tasas de interés toman valores comprendidos entre el 3.5% y el 5.5%, inferiores
a los observados en junio y julio, y la curva es en general creciente. Como anteriormente
comentamos, esta situacion es normal en la economia ya que a mayor plazo, mayor riesgo y

este hecho se v e reflejado en la curva de tasas de interés.

La negociacion en los mercados financieros se considera que se realiza en tiempo
continuo, por lo que por otra parte, se puede analizar la estructura temporal desde un punto de
vista dinamico en vez de estatico. Si afiadimos un tercer eje que recoja los diferentes instantes
de tiempo de observacion de la relacion tasa-plazo, se obtiene una representacion
tridimensional de la estructura temporal de las tasas de interés que informa para un horizonte

temporal determinado, de su evolucion en el tiempo.
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La Figura 2.3 recoge la evolucion de la estructura temporal de las tasas de interés para
el mercado de Estados Unidos durante el periodo comprendido entre el 11 de junio de 2000 y

el 25 de mayo de 2001.

Grafica 2.3 Estructura temporal de las tasas de interés
para distintas maduraciones en Estados Unidos en tiempo continuo
Fuente: Federal Reserve Statistical Release

Uno de los aportes mas importantes en la modelacion de la estructura temporal de tasa
fue realizado por Vasicek (1977). Vasicek encontré un método donde la Estructura Temporal
de tasa de interés se puede modelar si sabemos la respectiva tasa de interés instantdnea
(tiempo continuo) para cada periodo de vencimiento. Esto se logra expresando a través de una
ecuacion diferencial estocdstica que trate de explicar la dinamica de la tasa de interés en el

tiempo:

dr(?) =a(t, r)dt+ p(t,r)dW(¥)
Donde a (%r)es el factor drifto tendencia del proceso y p(zr)es el factor diffiisiono la

volatilidad del proceso, ambos dependientes del tiempo y de la tasa de interés instantanea.

Puede haber distintas interpretaciones sobre las variables que definen la estructura
temporal, encerrando un marco conceptual y matematico distinto para cada uno de estas. Cada

uno de estas es lo que se conoce como un Modelo de Estructura Temporal de Tasas de Interés.
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CAPITULO III

MODELOS DE ESTRUCTURA TEMPORAL
DE TASAS DE INTERES

3.1 Introduccion

Un modelo de tasas de interés promueve una estructura cuantitativa para describir
movimientos en las tasas de interés y valorar instrumentos financieros derivados de la tasa de
interés, o sea, propone entender el comportamiento de la tasa de interés en el tiempo. Al tener
un modelo apropiado a la tasa disponible, se busca descubrir las dinamicas de la tasa y la
forma en que las tasas y el precio de derivados se relacionan entre si, ambas para entender y

.. . . r 7
permitirnos valorar derivados de tasas de interés’.

Aunque es muy dificil determinar qué modelo es el mejor ademas de que no existe un
consenso sobre cual de ellos es el mas adecuado, ciertamente es posible decir qué

caracteristicas generales debe tener un modelo de tasas de interés.

= Valoracion precisa de Instrumentos sencillos del mercado.

= Facilidad de Calibracion al Mercado (rapidez y precision).

= Parametros relativamente faciles de estimar e interpretar.

= Robustez. Capacidad de desenvolverse en cualquier mercado.

=  Extensibilidad a nuevos instrumentos.

Las distintas interpretaciones sobre las variables que explican la tasa de interés,

generan la existencia de distintos modelos para explicar la estructura temporal.

7 Para una descripcion mas detallada de la Dindmica de la Estructura Temporal revisar Anexo C.
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En este capitulo desarrollamos los distintos enfoques que han tratado de explicar el
comportamiento en el tiempo de las tasas de interés. Estd estructurado de la siguiente manera.
La seccion 3.2 desarrollamos los principales Modelos de Equilibrio y el por qué de sus
deficiencias para valorar instrumentos derivados de las tasas de interés. En la seccion 3.3
mostramos los primeros equilibrios consistentes con la estructura temporal observada en el
mercado, los Modelos de Arbitraje. Ademas presentamos el modelo escogido en esta
investigacion para valorar los Vebonos con Opcion de Compra presentado en el Capitulo 4: e/

Modelo Hull y White.

32  Modelos de Equilibrio:

Los Modelos de Equilibrio comienzan con premisas sobre variables econdmicas, de

tal manera de derivar un proceso para la tasa de interés, r. El siguiente esquema ilustra este

argumento:

Parametros |—————=| El Modelo | ——=| Tasa de Interés

Entre los modelos mas conocidos, estan:

* Modelo de Vasicek
Vasicek (1977) fue uno de los pioneros en el desarrollo de la Estructura Temporal.
Utilizando el mismo argumento de Black y Scholes para valorar una opcion en funcion de la
dindmica en el tiempo del precio de una accion y junto con la Valoracion por Ausencia de
Arbitraje. Oldrich Vasicek estudid el comportamiento estocastico de la tasa de interés para
valorar el precio de un bono, pudiendo describir esta dindmica a través de la siguiente

ecuacion diferencial estocastica:

dr=a(b—r)dt+ o dz
Este proceso se caracteriza por poseer reversion a la media (mean reversion) en donde

a es la tendencia del proceso de reversion a la media (velocidad para ajustarse a la media) y b
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es el nivel histérico de la tasa de interés. La volatilidad o es constante. Entre los
inconvenientes de este modelo esta la interpretacion de la volatilidad, que parece mas
adecuada que dependa del nivel de la tasa de interés instantanea en alguna medida, en vez de

ser constante.

Dentro de las asunciones que rodean a este modelo, Vasicek explica que:

1) La tasa spot de interés sigue un proceso Wiener definido por dz

2) Elprecio de un bono a descuento en el tiempo sélo depende de la tasa spot.

3) El mercado es eficiente: todos los inversionistas son racionales, no hay costos de
transaccion y la informacion es perfecta entre todos los inversionistas simultdneamente.

4) A diferencia de la dinamica de una accion, el Wiener process que posee la tasa de

interés se ve afectado por a hacia una media historica de largo plazo, 4.

= Modelo de Rendleman and Bartter.

Rendleman y Bartter (1980) suponen que la tasa de interés sigue un movimiento
Geométrico Browniano con tendencia y volatilidad constante al igual que Black y Scholes al
modelar el comportamiento del precio de una accion. Un defecto de este modelo es que no

proporciona resultados adecuados en la practica.

* Modelo de Cox, Ingersoll and Ross (CIR)

Cox, Ingersoll y Ross (1985) plantean un modelo de equilibrio general en el que el
tipo de interés es un proceso de tipo raiz cuadrada. Este proceso, al igual que el planteado por
Vasicek, supone que la tasa de interés instantdnea posee una reversion a la media y que la
volatilidad depende de esta, lo cual es una hipotesis mas realista que la de volatilidad
constante. Y a diferencia de Vasicek, la tasa, r, no puede tener valores negativos. Este
modelo ha sido ampliamente desarrollado y aplicado en la literatura, ya que proporciona una

solucidn analitica para la estructura temporal y para diversos derivados de tasas de interés.
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Es razonable inducir que en algunas situaciones, las expectativas acerca del futuro de
las tasas de interés implicarian el disefio de modelos con parametros tiempo-dependientes. En
otras palabras, el factor tendencial y la volatilidad de la tasa deberian estar en funcion tanto
del tiempo como de r. La justificacion de una dependencia del tiempo emerge de la naturaleza
ciclica de la economia, expectativas concemientes acerca del impacto futuro de politicas

monetarias y las tendencias esperadas en otras variables econdmicas.

De esta manera, la desventaja de los modelos de equilibrio es que no se ajustan
automaticamente a la estructura temporal actual de tasa de interés, trayendo fallas e
inconsistencias una vez usados en la practica. Al escoger los pardmetros juiciosamente, los
modelos de equilibrio pueden proveer un ajuste aproximado de la estructura temporal que se
encuentra en la realidad. Sin embargo es una aproximacion, por lo que su inexactitud en
algunos casos genera errores significativos que llevan a los #raders o corredores de
instrumentos de derivados, a encontrar estos modelos insatisfactorios. Segiun Hull (1999), un
1% de error en el precio de un bono puede llevar a un 25% de error en la valoracion del precio

de la opcion.

3.3  Modelos de No-Arbitraje:

Un modelo de No Arbitraje es un modelo disefiado para ser exactamente consistente
con la estructura temporal actual de tasas de interés. Estos modelos establecen por hipotesis la
evolucion estocastica de las variables de estado, siendo una de las principales la tasa de
interés instantanea. Posteriormente deduce la estructura temporal y los precios de los
diferentes activos derivados de tasas de interés, suponiendo que no existen oportunidades de

arbitraje en el mercado.

La diferencia esencial entre ambos modelos es que en los de equilibrio, la estructura
temporal actual es un oufput (variable endégena), mientras que en los modelos de no arbitraje

es un /nput (variable exdgena). El siguiente esquema ilustra esta idea.
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Parametros |«=—————| El Modelo | =——| Tasa de Interés

Entre los modelos mas conocidos estan:
= Modelo de Ho-Lee (1986)

Ho y Lee fueron los pioneros en mostrar como un modelo de tasas de interés estuviese

diseniado de tal manera de ser consistente con la estructura temporal de tasas de interés inicial.
dr=0(f)dt+o dz
El modelo asume que la tasa sigue un proceso que se distribuye normalmente. La

variable 6(¢) define la direccion promedio que seguira r en el momento £ Esta es

independiente de r.

0(t)= F(0,N+0o’t

Donde F(0,t) es la tasa de interés instantinea forward para el momento ¢

(instantaneous forward rate). El subindice #denota la derivada parcial con respecto a £

Observemos que si aproximamos esta formula eliminando el segundo término, nos
quedaria que la direccion promedio en que la short rate se mueve en el futuro es
aproximadamente igual a la pendiente de la instantaneous forward curve. O sea, la pendiente
de la forward curve definira la direccion en que la tasa se estd moviendo en cualquier
momento dado. Implicito a esta pendiente, esta la asuncion de un valor futuro aleatorio

distribuido normalmente.

La principal desventaja del modelo Ho-Lee es la ausencia de reversion a la media. El
modelo, independientemente de que tan alta o baja este la tasa de interés en un momento
determinado, justifica que la direccion en que la tasa de interés se movera en el siguiente
periodo es siempre la misma. Otro defecto del modelo es la poca flexibilidad escogiendo la
estructura de la volatilidad. Cambios en la spof rate y forward rate durante un periodo corto

de tiempo, tienen la misma desviacion estandar.
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= Modelo Black, Derman and Toy (1990): La principal ventaja de este modelo es que
considera LogNormal, tanto r como la volatilidad, capturando una volatilidad realista para la

Estructura Temporal de tasas de interés.
dIn(r) =[0() + p(H)n(r) di]dt+ o(¢) dz

Aunque el componente Reversion a la Media (mean reversion) no estd modelado
explicitamente, estd introducido dentro de la estructura temporal de la volatilidad, p(#). De
esta manera el grado de dependencia de la tendencia con el nivel de tasas, dependerd del

proceso de la volatilidad. En otras palabras, el factor mean reversion es endégeno al modelo.

Algunos investigadores, Buetow, Hanke y Fabozzi (2001), han criticado el modelo
diciendo que el factor mean reversion deberia ser independiente de la volatilidad y aunque
puede solucionarse el problema, se sacrificaria la simplicidad de la soluciéon numérica del

modelo.

= Modelo Hull and White (1990): John Hull y Alan White describieron la dinamica de

la estructura temporal de tasas de interés mediante la siguiente ecuacion diferencial:
dr=[0(f) - arldt+ o dz

Obsérvese que el modelo puede ser visto como una Extension del Vasicek si se hace
dependiente del tiempo al nivel de reversion; o también puede ser visto como el Modelo Ho-

Lee si el mean reversion es igual a cero.

La funcion que describe como rse mueve en fagregandole consistencia al modelo con

el nivel de tasas inicial, se calcula a través de la siguiente ecuacion:

2

0(t)= F,(0,H)+a F(0,0)+ ‘27_(1 _ )
a



35

El ultimo término de esta ecuacidon es pequefio Si lo ignoramos implicaria que la
tendencia del proceso para r en el momento 7 es igual a F¢0,t) + a/ F(0,t ) —r ]. Esto
demuestra que en promedio, sigue la pendiente de la Inicial Instantaneous Forward Rate. Y

cuando se desvia de esta curva, se regresa a una tasa a.

El precio de un Pure Discount Bond segiin Hull y White (1990) bajo este modelo,

seria:

P(t,T)= At,T)e 2"

1= g0

Bt T)=

0,9 ’

log Az, T)—logP(O )+B(t 7 F(o,t —2—( —f:_“)li’(t,T)2

La estructura de la volatilidad en el modelo Hull y White estd determinada tanto por o
como por 4. Este modelo puede representar un mayor rango en la estructura de volatilidades

que el modelo de Ho Lee.

La volatilidad en el periodo #del Precio de un Bono Cero Cupén que maduraen T es:
E(l— e—a(t—t))
a
La desviacion estandar instantinea en el periodo ¢ de la tasa cero cupon con
maduracion en T es:

o (1 _ e T )

a(T-1

El parametro o determina la desviacion estandar de la tasa de interés instantanea. El
parametro de reversion, g, determina la tasa en que la volatilidad del precio del bono crece a
medida que se acerca a maduracion y la tasa en que la desviacion estandar de la tasa de interés

decrece en el tiempo, como lo muestra la siguiente grafica:
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Volatilidad del Desviacién Estandar Desviacién Estandar
Precio del Bono de la tasa Spot de la tasa Forward

Maduracién Maduracién Maduracién

Grafica 3.1  Comportamiento de los parametros de volatilidad en el modelo Hull y White

Hay que destacar que el factor mean reversion permite corregir crecimientos o
decrecimientos descontrolados por parte de la tasa. El coeficiente reduce la probabilidad de
tasas negativas, aunque no elimina completamente esta posibilidad. Sin embargo, aunque esta
caracteristica presenta una desventaja para el modelo, el Modelo de Hull y White provee un
balance entre buenas valoraciones de derivados de tasas de interés, sencillez y tratabilidad

analitica, justificando la eleccioén de este modelo para el desarrollo de nuestra investigacion.
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CAPITULO IV
ARBOL TRINOMIAL HULL Y WHITE

4.1 Introduccion

Una vez modelado la dindmica estocéstica (comportamiento en el tiempo) de la tasa de
interés es necesario el uso de Métodos de Valoracion Numéricos para hallar los precios de
instrumentos derivados. En nuestro caso de estudio, la naturaleza de redencioén anticipada
libre u opcion americana del Vebono hace que no haya una solucidon analitica para su
valoracion. Los métodos numéricos son técnicas computacionales que permiten aproximar el

resultado de un problema cuando una solucion analitica no es facil de calcular.
Los tres métodos o técnicas mas conocidos son:

» Finite Difféerence Methods. Son usados en su mayoria para valorar opciones de estilo
americanas y path dependents, sin embargo son muy dificiles de implementar y su uso se

ha abandonado en los ultimos afios.

»  Monte Carlo. para su efectiva implementacion requiere de dos factores que a su vez
son sus principales desventajas. Métodos para generar good simple paths y gran tiempo

para su aplicacion.

= Lattice o Arboles. Es el método mas simple de implementar y se considera como un
intermedio ente los dos métodos anteriores ya que posee caracteristicas propias que lo

conecta tanto con Monte Carlo como con Finite Difference Methods.
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En los ultimos afios el método lattice ha sido vital para el mercado de derivados,
especialmente para aquellos instrumentos dependientes de la tasa de interés. Varios
académicos incluso han presentado distintas versiones de arboles, entre ellos Black Derman
Toy, Schmidt y el Arbol de Hull y White (1994). Este ultimo posee la ventaja de ser
relativamente mas sencillo de implementar y mucho mas eficiente en su aplicacion desde
un punto de vista computacional, ademds que tiene la capacidad de adaptarse a otros
modelos de tasas de interés distintos al de Hull y White, principalmente el de Ho-Lee y
Black-Karisinski. Es por ello que el método de Valoracion Numérico elegido en esta
investigacion para valorar Vebonos sujetos a Redencion Anticipada es el Arbol de Hull y

White.

Este capitulo ilustra el procedimiento numérico de los Arboles Trinomiales
desarrollado por Hull y White y explica como el modelo puede ser calibrado a la data del
mercado para valorar opciones de tasas de interés. En la seccion 4.2 definimos lo que es un
arbol de tasas de interés y sus diferencias con los arboles de precio de acciones. Se presenta e
ilustra detalladamente mediante dos etapas el arbol trinomial Hull y White. Finalizamos
construyendo un arbol que simula la dindmica estocastica de las tasas y ajustandose a las

cotizaciones del mercado mediante data hipotética.

42  Arbol Hull y White (Hull & White Tree)

Un arbol de tasas de interés, con el mismo principio de un arbol del precio de una
accion, es una representacion en tiempo discreto del proceso estocastico que sigue la tasa a
corto plazo. El objetivo principal de un arbol es modelar el valor de la variable en cada
momento del tiempo o #me step para asi calcular el valor en el nodo inicial. Este

procedimiento se conoce como backward induction.

La principal diferencia entre un arbol del precio de una acciéon y uno de tasas de
interés es la manera en que se descuenta los valores futuros. En el de una accion usualmente
se asume que es igual siempre. En el de tasas de interés el descuento varia en cada momento.

Otra diferencia es el uso de una rama o branch adicional en el de tasas de interés. Un



39

trinomial tree a diferencia de un bnomual tree utilizado en la valoracion de acciones, puede

representar mejor caracteristicas propias de las tasas de interés como el mean reversion.

El procedimiento de Hull y White se basa en crear un arbol que es simétrico al valor
esperado de la variable, en este caso, la tasa de interés. La implementacion se divide en dos
etapas. Una primera donde se crea un arbol “preliminar” que simula no la dindmica
estocdastica de la tasa sino la proporcion de la misma, ademds de fijar los valores maximos y
minimos que pueda tener en el tiempo. Esto se logra limitando el comportamiento en cada
momento a solo tres posibles formas o branching methodsy cuyas probabilidades cumplan el
valor esperado y la varianza de la tasa de interés en cada intervalo de tiempo. La segunda
etapa calibra el arbol ajustdndolo a las tasas de interés del mercado del momento de tal

manera que sea consistente con la estructura temporal inicial.

Primera Etapa (First Stage)
La primera etapa en la implementacion del arbol es la construccion de un arbol para la

variable R* cuyo valor inicial es cero y sigue el siguiente proceso:
dR* = -a-R*dt + odz
donde R*es la tasa para el periodo ot.

Es facil observar que el proceso que sigue esta variable es igual al de la tasa R del
modelo Hull y White, s6lo omitiendo la variable que explica la direccion en que la tasa se
mueve en el tiempo y que asegura que el modelo se consistente con la estructura temporal
inicial, d¢z). Segun Hull y White, la tasa R sigue el siguiente proceso:

dR = [0(t) — a-R*] dt + o dz°

Para construir el arbol se necesita especificar los siguientes valores:

¥ Este proceso sera igual al modelo original para la tasa de interés instantanea r ( dr= [6(t)— a'r] dt + cdz) en
el limite que Jftienda a cero.
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1. Step Up y sep down

2. Probabilidad up, down y medium.

3. Para que el arbol corresponda a la dindmica aleatoria propuesta por Vasicek y Hull y
White, precisamos que el valor esperado y la varianza del cambio en R* sobre el

proximo intervalo de tiempo es R*(#)-M y Vrespectivamente ¢

Ahora bien, especificamos cada unidad de tiempo como o¢y cada salto de la tasa como
OR, donde:
OR=ov(3 6t) "’

donde este valor es una buena eleccion desde el punto de vista de minimizacion de error.

Definiremos (7,7) como el nodo donde /= #0ty j =R*/R. La variable 7 es un nimero

entero positivo y jes un niimero entero positivo o negativo.

El branching method usado en cada nodo debe conducir a que las probabilidades de
las tres ramas o branches sean positivas. Describiremos tres tipos de branching methods.
a. El usual que consiste en “un step arriba/un step neutral/un step abajo”.
b.Un segundo apropiado para valores muy altos y donde el factor mean reversion sea
positivo: “un step neutral/un step abajo/dos steps abajo”.
c. Un tercero apropiado para valores muy bajos y donde el factor mean reversion sea

negativo: “dos steps arriba/un step arriba/un step neutral”.

La grafica 4.1 ilustra los branching methods.

T M=e""-1;, V=0’ 7(1 — e_zm)
2a

"% La formula exacta que plantea Hull y White es ,/3 A/ . Sin embargo utilizamos la anterior en esta seccién con

fines ilustrativos.
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(2) (®) (©)

Grafica 4.1  Branching Process

Definimos ymax como aquel valor de j en el que cambiamos del branching a al by
Jmin como aquel valor de j donde cambiamos del branching a al c. Hull y White muestran que
las probabilidades siempre son positivas si definimos jmax como el nimero entero menor mas

grande que /7 - V(2/3)]/(a-6t) ~0.184/(a-t).

Cada tipo de branching posee una distribucion de probabilidades distintas. Definimos
Pus Pm, Pd respectivamente como las probabilidades arriba (up), medio (medium) y abajo
(down), de cada branch del nodo. Las probabilidades son escogidos de tal manera que igualen
el Valor Esperado y la Varianza del cambio de R*. Junto con el principio de que la suma de

las probabilidades es la unidad, esto nos lleva a un sistema de tres ecuaciones:

p, OR— p, 6R= R($) (e—aAt — 1) Valor Esperado
(1 _ e—ZHAl

2a

p,0R — p,oR’ =o’ Varianza

P, + P+ P, =1 Unidad de las probabilidades
Resolviendo este sistema de ecuacion, Hull y White calculan las probabilidades

asociadas a cada branching process, cuya solucion para los branch methods a, b y c

respectivamente son:
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M+ M M -3;M M- M
pll 6 2 pu 6 2 pu 6 2
2 D 2 1 D 2 . 1 D 2 .
Pn=5—J M Pn=—5—J M -2 M Pu=—75—J M +2 ;M
D 2 . D 2 . D 2 .
JgM - M JM - M JM =-3;M
pd:%_}—f pd:%_}—f pd:%_*—f

Es importante resaltar que las probabilidades que definen el arbol no se establecer en

base a las expectativas del modelador, sino que se derivan de un sistema de ecuacion definido

bajo un ambiente de risk neutral valuation. Esta primera etapa puede ser ilustrada mediante la

grafica4.2.

Grafica4.2  Arbolpara R* en el modelo Hull-White (primera etapa).

E
-

+*
:A-"'ﬂ’fio
TRz
A C G
+* L
\ I
+*

Nodo: A B C D E F G H I

R* 0.000% 1.732% 0.000% -1.732% 3.464% 1.732% 0.000% -1.732%  -3.464%
Py 0.1667 0.1217 0.1667 0.2217 0.8867 0.1217 0.1667 0.2217 0.0867
Pm 0.6666 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266
Pd 0.1667 0.2217 0.1667 0.1217 0.0867 0.2217 0.1667 0.1217 0.8867

6=0.01; 2 =0.1; 5t =1 afo; 8R = oV3 = 0.01732; jmax = entero inmediato a 0.184/0.1 = 1.84 — 2; jin=-2
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Observemos que las probabilidades en cada nodo dependen solo de ;. Por ejemplo las
probabilidades en el nodo B son las mismas que en el nodo F. Més atn, el &rbol es simétrico.

Las probabilidades en el nodo D es el espejo de las probabilidades del nodo B.

Segunda Etapa (Second Stage)
La segunda etapa consiste en ajustar el arbol de R* para R. Esto se logra desplazando
los nodos en el arbol R*de tal manera que se adapten exactamente a la estructura temporal de

tasas de interés inicial.

Para ajustar el arbol, Hull y White adaptan el arbol de la etapa 1 de tal manera que su

estructura sea consone con el precio de algunos bonos del mercado.

El procedimiento es el siguiente. Se establecen que las tasas de interés en el drbo/-R en
el momento 7.0f son iguales a las tasas correspondientes al drbo/-R* mas un valor « en el

mismo momento 704 manteniendo las probabilidades igual.

Especificamos que a sigue el siguiente proceso:

a(t)= R~ R ()
porque

dR=[0(f)— aR\dt+ o dz

dR =-aR dt+odz

se deduce que

da =[0(t)—aa(f)]dt

Definimos a7 como a(i.ot), el valor de R en el momento 7.0¢ del drbo/-R menos el
correspondiente valor de R* en el momento 7.0¢ del drbol-R*. Definimos Qi,j como el valor

presente de activo que paga Bs. 1 si el nodo (7,7) se alcanza u Bs. 0 de manera contraria.
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Ilustracion de la Segunda Etapa

Supongamos que la estructura temporal de tasas de interés viene determinado por el
rendimiento de los bonos cero cupoén con distintas fechas de maduracion, tal como lo muestra

la tabla 4.3.

Maduracion | Tasa (%)
0.5 3.430
1 3.824
1.5 4.183
2 4512
Tabla 4.3

Tasas cero cupon hipotéticas

El valor presente del pago de Bs. 1 el dia de hoy es 1 (Q,,= 1). El valor de ay se
iguala a la tasa de interés del periodo ot Si o =1, a,= 3.824%. Este valor define la posicion
inicial del nodo en el drbo/-R. El siguiente paso es calcular los valores de todos los Q para el

siguiente #ime step.

Hay una probabilidad de 0.1667 que el nodo (1,1) se alcance y la tasa para el primer
time step es 3.824%. De esta manera:
Q,, =(0.1667x 1) e~ 2! =0.1604
Similarmente:
Q,p =0.6417
Q,., =0.1604

El siguiente paso es calcular el precio “correcto” de un bono cero cupén que madura
en el momento 20t El valor de este bono visto en el nodo B se calcula siguiendo el proceso

que se ilustra en la siguiente grafica.
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m -l +1.732%
(0.6566 - 1) o )

>
+

Grafica 4.3 Backward Induction de un Pure Discount Bond

Analogamente, el precio de este bono visto en C es igual a ¢ y en el nodo D es ¢

-1.7329 oo L o
@ ") El precio visto en el nodo inicial A es el siguiente:

o +1.732%) (@ +0) @ -1.732%)
QJ,J'e(l °+Q1’0~e(1 JrQJ,-J'e(l '

El término correcto definido anteriormente se refiere a que este bono debe valer igual
al valor presente de Bs. 1 descontado a la tasa de la estructura temporal de tasas de interés:
e 129 =0.9137
Sustituyendo los valores de Q, obtenemos el valor &

0.1604 - ¢ 132 10,6417 - €™ +0.1604 - &% 17329 = 0.9137

despejando a,, obtenemos que su valor es 0.05205.



De esta manera, los nodos en el momento d¢del 4rbo/-R poseen las siguientes tasas:

B =0;+0R=5205%+1.732% = 6.937%.

C=0a;=5.205%.

D=ua;-06R=5205%-1.732% = 3.473%.
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Si hacemos el mismo procedimiento para todos los distintos momentos del tiempo

obtenemos el drbo/-R calibrado, tal como lo ilustra la siguiente grafica.

(1:1)

2:1)
G

.
(2;0)

(O;D)—\\\——_.

(1;-

1)

N

2:-1)

I

(2.: -2)
Nodo: A B C D E F G H I
R 3.824%  6.937%  5205% 3473% 9.716%  7984%  6252% -4.520% 2.788%
Dy 0.1667  0.1217  0.1667 02217  0.8867  0.1217  0.1667 02217  0.0867
Pm 0.6666  0.6566  0.6666  0.6566  0.0266  0.6566  0.6666  0.6566  0.0266
bd 0.1667 02217  0.1667  0.1217  0.0867 02217  0.1667  0.1217  0.8867

Gréfica 44 Arbol para Ren el modelo Hull-White (segunda etapa)



47

CAPITULO V
APLICACION DEL ARBOL HULL y WHITE

5.1 Introduccion

La aplicacion del arbol trinomial de Hull y White se llevd a cabo en el software
Mathematica 5.0, mediante algoritmos computacionales basados en el trabajo de Leippold y
Wiener (2000) junto con modificaciones elaboradas por Gonzalo Paredes''. Este trabajo
presenta una serie codigos que implementa los fundamentos tedricos detrds del modelo de
tasas de interés junto con la metodologia de los arboles trinomiales de Hull y White (1994)
presentada en el capitulo anterior, haciendo posible la modelacion de la dindmica estocastica
de las tasas, valorar el precio de un Vebono tomando en cuenta la flotabilidad de su cupén y

estimar el precio para la opcion implicita en un Vebono con redencién anticipada.

En la seccion 5.2 especificaremos el conjunto de datos que calibraran nuestro modelo
a las condiciones del mercado real venezolano haciendo posible nuestro analisis presentado en
el Capitulo 6. La seccion 5.3 dard una idea intuitiva detras de la codificacion de los algoritmos

en Mathematica.

52  Datos

Después de la implementacion del codigo, se eligid una serie de pardmetros y
variables que encerraban la aplicacion del arbol Hull y White ajustdndolo a las condiciones
del mercado financiero venezolano de tal manera de desarrollar nuestro anélisis de valoracion

de opciones implicitas en los Vebonos Callable. Estos son:

""En el Anexo D se presenta dicho cddigo.
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El Vebono
El Vebono elegido para su estudio fue el Vebono102008. Este Vebono presenta las

siguientes caracteristicas:

Vencimiento 16 Octubre 2008

Plazo 107
Cupo6n 9.51%
Precio 107.425

Tabla 5.1 Caracteristicas del Vebono al 16/09/2006

El afio de vencimiento a mediano plazo de este Vebono en particular, da la posibilidad
de que surtan efecto los distintos parametros generando un estudio mas amplio. A su vez su
mes de vencimiento ilustra con mayor facilidad su comportamiento, tanto en precio como en

cupones, debido a la proximidad con el momento en que se realizo esta tesis.

La yreld curve
Para la yield curve que definird la dinamica estocastica de las tasas, se eligio dos

escenarios distintos:

1. Escenario de tasas estables (yield curve flat)

Esta yreld curve plantea movimientos moderados en las tasas con
respecto al escenario actual. Se puede interpretar como una coyuntura
macroecondomica relativamente estable desde el presente a dos afios en que se
venza el Vebono seleccionado. La siguiente grafica ilustra la estructura temporal

de las tasas en este periodo bajo este escenario:
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Grafica 5.1 Escenario de tasas estables (yield curve flat).
1=0.07 +0.0056789 Ln [t]

La formula analitica que define esta yreld curve es la polarizacion
aproximada de los rendimientos a distintos plazos de los TIF para el 16 de

septiembre de 2006:

6,02%
6,00%

o 598%
S 596%
5.94%
592% +———1 . . . . . . . . . .
445 480 578 662 827 9,15 1005 11,04 11,65 1287 1408

Tiempo(afios)

Grafica 5.2 Rendimiento de los TIF a distintas maduraciones.

Cotizacion al 16/09/2006



2. Escenario de tasas crecientes (yield curve upward)

Esta yield curve expone movimientos crecientes en el nivel actual de

tasas. Una posible explicacion econdémica de esto seria una coyuntura

relativamente inestable con presiones inflacionarias por un incremento en la

demanda agregada o de la demanda monetaria por un aumento de la liquidez.

La siguiente grafica ilustra la estructura temporal de las tasas en este

periodo bajo este escenario:

Z0 40 &0 f’ﬁ." 100

Grafica 5.3 Escenario de tasas estables (y7eld curve upward).

1=0.075+0.10ef 040¢]

La formula analitica que define esta yzeld curve es la polarizacion

aproximada de los rendimientos a distintos plazos de las Letras del Tesoro a 91

dias para el 16 de septiembre de 2006:
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10,0% A
9,5% A
9,0% A
8,5% A
8,0% A

Tasa

7,5% A
7,0%
6,5% A
6,0% A

5,5% -

5,0%
12

24

36

Tiempo (afios)

52

Gréafica 5.2 Rendimiento de las Letras del Tesoro a 91, 182,273 y 365 dias.
Cotizacion al 16/09/2006

Los Periodos de Gracia

El periodo de gracia o lookout period es aquel en que el mercado asume que el Estado

(afios)

Periodo de Gracia

Periodo de Gracia

(semanas)

0

0

En este caso se asume que el Estado puede ejecutar el

call provision inmediatamente.

0.5 26
1 52
1.5 78
2 104

Debido que la fecha de maduracion del Vebono escogido es
aproximadamente a 2 afios de hoy, este periodo de gracia

equivale a asumir que el bono no posee cal/l provision.

no ejercitard la opcion de redencion anticipada o call provision. Los periodos asumidos seran:
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Volatilidad

El parametro de volatilidad sobre las tasas de interés o, se estim6 como la desviacion
estandar de las tasas historicas desde el 2003 hasta el presente sobre las Letras del Tesoro a 91
dias para el escenario de tasas crecientes, y sobre el promedio de las desviaciones tipicas de

los rendimientos de los TIF actualmente en circulacion para el escenario de tasas estables.

Reversion a la Media
El parametro de mean reversion a, se estimdé como una proporcion de 10 veces la

volatilidad para cada escenario'?.

5.3  Intuicién del Codigo

La codificacion mediante una serie de 7mputs o valores escogidos por el usuario genera
tres outputs en forma de arboles trinomiales. Uno explicando la dindmica estocéstica de las
tasas de interés; otro con los precios esperados del Vebono hasta su maduracion, tomando en
cuenta la flotabilidad de su cupon pero sin asumir su call provision o redencion anticipada
(Vebono Non Callable); y un ultimo igual al anterior pero incluyendo la posibilidad que el
Estado ejerza la opcion para distintos periodos de gracia. Los inputs definidos por el usuario
son aquellas variables detras del modelo de arboles trinomiales que hacen posible adaptar el

modelo a los precios y condiciones del mercado real. Estos /nputs son:

=  Estructura Temporal de tasas de interés (yield curve)
»  Factor de Mean Reversion (a)

*  Volatilidad de las tasas de interés (o)

=  Vencimiento del Vebono (%)

=  Cupon del Vebono (Cupdn)

=  (Call Rule

=  Periodo de gracia

12 Destacamos que estos calculos no son los mas adecuados para aproximaciones reales, sin embargo se
hara un analisis de sensibilidad del Precio del Vebono para distintos valores de oy a.
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Ahora bien, ;como se valora el precio del Vebono tomando en cuenta la flotabilidad
de los cupones y el precio de la Opcion Americana de tipo Bermuda implicita en el Vebono?
Al conocerse los valores de ambos instrumentos en el vencimiento, Mathematica aplica el
principio explicado en el Capitulo 3 de backwawrd induction. Los valores en cada nodo se
descuentan a una tasa especifica tal como lo describe el arbol que la modela, de tal manera de

llegar a una solucidon numérica y valorando el precio del Vebono en un momento presente.

Para el calculo de la Opcion se realiza el mismo principio pero adiciondndole un
algoritmo que aplique el ca// rule explicado en el Capitulo 1. Detalladamente en cada nodo el
algoritmo escoge el valor mayor entre el precio del Vebono y el precio esperado que tendra en
el #me step siguiente. De esta manera se aplica el cal// rule en cada momento: el Estado evalua
entre ejercer la opcion y obtener una ganancia de p* - ¢; o0 no ejercerla con la esperanza de
que esta ganancia sea potencialmente mayor en el futuro. En otras palabras, el programa en

cada aniversario del cupon aplica el cal/l rule, siguiendo la siguiente regla:

Valor Méximo (Precio de Mercado ; Valor Esperado del Precio en el préximo semestre)

El cual equivale a decir que el Estado en cada nodo elige:

Valor Max. (Ejercer la Opcion ; No ejercer la Opcion)
con una ganancia igual a la con la esperanza de obtener una
diferencia del Precio del ganancia mayor ejerciéndola el
Mercado sobre 100 proéximo semestre

En el siguiente capitulo mostramos estos resultados.
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CAPITULO VI
ANALISIS DE RESULTADOS

A continuaciéon se presentan los resultados arrojados por el modelo Hull y White
(1990) programado en Mathematica. En la seccidbn 6.1 se exponen los resultados que
demuestran la sobrevaloracion de los Vebonos Callable en el mercado financiero venezolano.
Luego en la seccion 6.2 analizamos el comportamiento del precio de la opcion de compra y
su sensibilidad con respecto a diferentes periodos de periodos de gracia (loockout period).
Posteriormente en la seccion 6.3 se analiza el precio de un Vebono en funcion al periodo de
gracia. Finalmente en la seccion 6.4 explicamos como influyeron los pardmetros de mean

reversion a y volatilidad o, en los precios de los Vebonos.

6.1 Valoracion del Vebono Callable

Los cupones y la tasa de descuento dependen de la estructura temporal que tendran las
tasas de interés hasta el Vencimiento del Vebono. Esta es representa por el arbol de tasas Hull
y White construido bajo dos escenarios distintos explicados anteriormente: uno para tasas

estables faty otro para tasas crecientes o upward, ambas graficadas a continuacion:

20 40 &0 & 100 120 140 20 40 &0 80 oo

Q
Grafica 6.1 Arbol de Tasas Gréfica 6.2 Arbol de Tasas
en escenario Flat ......en escenario Upward
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Para un determinado escenario de tasas, el precio esperado del Vebono tendra valores

. . . , 13 . .
conocidos en cada aniversario del cupoén” y desconocidos para cualquier otro momento,
especialmente el instante anterior antes del pago del cupén y a su vez para periodos mas

lejanos.

La gréfica 6.3 ilustra el precio esperado en el presente que tomara el Vebono a lo largo
del tiempo hasta su maduracion, bajo un escenario de tasas flat con una ode 2.4%, un a de

25% y sin periodo de gracia:

1.0

L.0&

40 &

Grafica 6.3  Precio Esperado del Vebono.
06=2.4%; a=25% periodo de gracia=0

Para periodos muy lejanos o cerca de la fecha de maduracion, el rango de precios que
puede tomar el Vebono es mayor a periodos mas cercanos donde la tasa y a su vez el precio
del instrumento son menos desconocidos. En cada aniversario del cupdn, el precio se hace
conocido y por lo tanto el rango de posibles precios debe ser desde casi inico para periodos
muy cercanos al presente, a rangos mas grandes para periodos muy cercanos al vencimiento
del bono. Esto se evidencia en la grafica anterior por los precios esperados en forma de
(13 2 r . 4 . . ,

velas”, con vértices mas definidos y de menor altura para los precios mas cercanos al

presente.

13 En teorfa, en un Floating Rate Bond cuando se sabe el valor exacto del cupon, se conoce exactamente
el precio del bono.
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Ahora bien, los resultados obtenidos luego de realizar los diferentes calculos bajo
distintos escenarios y parametros, reflejan precios inferiores a los cotizados hoy en dia en el
mercado financiero venezolano, tanto para los Vebonos No Callable (VNC) como para los
Vebonos Callable (VC). Los resultados expuestos en las tablas 6.1 y 6.2 también reflejan que
esta diferencia de precios, que puede llegar a ser de hasta 5 %, es causada principalmente por

no tomar en cuenta el valor de la opcion de compra que posee el Vebono en estudio.

Tabla 6.1 Escenario Estable (F/at Yield Curve)

Periodo de Gracia Ahora 6 meses 1 afio 1.5 afios Maduraciéon
Precio de Precio Precio Precio Precio Precio Precio
Mercado VNC VC VC VC VC VC

107,425 106,746 102,06 103,376 104,558 105,6778 106,745
A Precios -0,632% -4,994% -3,769% -2,669% -1,626% -0,633%

Tabla 6.2 Escenario Tasas de Interés Crecientes (Upward Yield Curve)

Periodo de Gracia Abhora 6 meses 1 afio 1.5 afios Maduracion
Precio Precio Precio Precio Precio Precio Precio
Mercado VNC VC VC VC vC vC
107,425 104,805 100,957 102,212 103,297 104,17 104,801
A Precios  -2,439% -6,021% -4,853% -3,843% -3,030% -2,443%

De estos resultados podemos resaltar dos aspectos muy importantes que causan la
diferencia de precios entre el Vebono cotizado en el mercado y el VC calculado por el

modelo. El primer aspecto y el de mayor relevancia en nuestra investigacion es la omision
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por parte del mercado venezolano del valor de la opcion de compra que se traduce en un
riesgo que actualmente esta asumiendo el inversionista. El segundo aspecto que causa un
mispricing en el mercado es el calculo poco preciso de los cupones esperados a futuro. La
diferencia entre el precio de mercado del VC y el precio del VNC refleja este error: 0.63% en
un escenario estable hipotético de tasas y 2,44% en un escenario hipotético de tasas
crecientes. Definimos que esta diferencia proviene de la diferencia entre el precio de mercado

del VC y el precio del VNC como lo muestran las tablas 6.1 y 6.2.

Las graficas 6.4 y 6.5 ilustran bajo estos escenarios, el error del mercado en la
valoracion del Vebono por omision de la flotabilidad del cupon y por la omision de la

redencion anticipada:
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Error por flotabilidad
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call provision

Precio Mdo Precio NC Ahora 6 meses 1 afio 1.5afios Maduracién

il

Grafica 6.4  Precio del Vebono del Mercado, del Non Callable y del Callable con varios periodos de

gracia, para un escenario de tasas flat.

108 7 Error por flotabilidad
106
Error por
call provision

104
102
100

98 -

96 T T

Precio Mdo Precio NC Ahora 6 meses 1 afio 1.5 afios Maduracion

Grafica 6.5 Precio del Vebono del Mercado, del Non Callable y del Callable con varios periodos de

gracia, para un escenario de tasas upward.
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6.2 Comportamiento del Call Option

Los resultados demostraron que el valor de la opcion también dependera del periodo
de gracia. Mientras mayor sea este, el precio de la opcidon serd menor y por lo tanto el precio
del VC serd mayor si falta mucho tiempo para su redencion. Inversamente, serd menor si la
opcién puede ser ejercida en el muy corto plazo (graficas 6.6 y 6.7). Esta relacion se aplica en

escenarios de tasas de interés estables como en escenarios donde estas aumentan en el tiempo.

La légica que explica la relacion inversa entre el precio del ca// option y los periodos
de gracia es sencilla. Si la opcion puede ser llamada inmediatamente, el riesgo del

inversionista (Bond Holder) serd mayor, y este exigira una prima mayor haciendo que el
precio del Vebono Callable sea menor. En cambio si el inversionista compra el Vebono
Callable hoy y el emisor (Estado) s6lo puede redimirlo a partir de un afo, el inversionista
tiene primero mas tiempo de renegociar el bono en el mercado sujeto a sus expectativas. Por
otro lado a medida que el bono se acerque a su vencimiento su precio tiende a converger a
su valor facial, por lo que la probabilidad de que el estado ejerza la opcion es menor. En la

tabla 6.3 se muestran los valores arrojados por el modelo bajo el escenario estable.

Tabla 6.3 Escenario Estable (Flat Yield Curve)

Precio de Mercado: con =24 %ya=25%
107425 Vebono No Callable | Vebono Callable Opcién
PG=0 106,746 102,060 4,686
PG = 6 meses 106,746 103,376 3,370
PG =1 afio 106,746 104,558 2,188
PG =1.5 afios 106,746 105,678 1,0682
PG =2 afios 106,746 106,745 0,0001

En la grafica 6.6 y 6.7 se muestra como el precio del Vebono Callable va
convergiendo al precio del Vebono No Callable si el periodo de gracia es mayor, bajo
distintos escenarios de tasas. Concluimos para este caso que vale igual un VC con un

vencimiento y un periodo de gracia igual a 2 afios, que un VNC que vence en 2 afios.
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Grafica 6.6 Valor de la Opcidn en un escenario de Flat Yield Curve
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Gréfica 6.7 Valor de la Opcidon en un escenario de Upward Yield Curve

Ahora analizamos segun los resultados obtenidos, como varia el precio de la opcion
del Vebono en un escenario de tasas de interés crecientes (Upward yield curve) y lo
comparamos con los precios de las opciones en un escenario de tasas de interés estables (Flat

yield curve).



61

Tabla 6.4 Escenario de Tasas de Interés Crecientes (Upward yield curve)
Precio de Mercado:
107425 cona=10% yo=38,22%
Periodo de Gracia Vebono No Callable Vebono Callable Opcién
Ahora 104,805 100,957 3,848
6 meses 104,805 102,212 2,593
1 afio 104,805 103,297 1,508
1,5 afios 104,805 104,170 0,635
Maduracion 104,805 104,801 0,004

Si observamos la tabla 6.3 y la comparamos con la tabla 6.4, deducimos que el precio
de la opcion de compra del Vebono en un escenario de tasas de interés crecientes sera menor
que en un escenario de tasas de interés estables. Decimos esto fundamentado en Fannie
(2005): en un escenario donde se espera que los rendimientos aumenten en el tiempo (upward
yield curve), la probabilidad de que el emisor (Estado) ejerza la opcion de compra es menor
reduciendo de esta manera la prima por riesgo de redencidn anticipada exigida por el
inversionista. Esto se explica porque el riesgo de reinversion (reinvestment risk) al que esta
expuesto el inversionista (Bond Holder) es muy bajo, pues en un escenario de tasas altas los
precios de los bonos tienden a bajar, y como en este caso el precio de mercado del Vebono
esta a descuento, el emisor (Estado) para poder redimirlos tendria que hacerlo a un precio mas
costoso (100% > precio del mercado en que se demanda el bono), ademas de re-emitir la
deuda con un cupén menor al anterior, aumentando de esta manera sus costos de
endeudamiento. En el grafico 6.8 se demuestra empiricamente que el precio de la opcion del
VC serda menor en un escenario de Upward Yield Curve que en un escenario de Flat Yield
curve ya que las expectativas de que la opcion este “Out of the Money” con tasas de interés

crecientes son mayores.
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Precio Opcion
\S}
Il

Ahora 6 meses 1 afio 1,5 afios Maduracion

Periodo de Gracia
—&— Yield Flat —&— Yield Upward

Tabla 6.8 Comparacion del Precio de la Opcidn en escenarios de tasas Flat y Yield
para diferentes periodos de gracia.

Los resultados bajo este escenario (Upward Yield Curve) reflejaron precios menores
para los Vebonos No Callable (VNC) y precios ain mas bajos para los VC, comparados con
los precios cotizados actualmente en el mercado, esto se puede observar en la tabla 6.4. Una
explicacion a esta caida en los precios se debe al supuesto de altas tasas de interés que se
utilizd en este escenario, en donde una yield curve creciente implica dos cosas: 1) Los
cupones para cada trimestre aumentaran su valor a medida que transcurre el tiempo, lo cual
empuja el precio del bono hacia arriba y 2) si las tasas de interés van aumentando con el
tiempo, se descontara cada cupon hasta el presente a una tasa mas alta y este factor hace que

el precio de los Vebonos disminuya.

Si hacemos un recuento histérico en el comportamiento del precio de los bonos y
analizamos la grafica 6.9 podemos darnos cuenta de que para la fecha del 2004, los Vebonos
se cotizaban a descuento y para mediados del 2005 se cotizaban a par (100%). Para el periodo
(2004-2005) las letras del Tesoro a 91 dias se encontraban entre un 14 % y 11 %, pero luego
siguieron bajando las letras del tesoro y el precio del Vebono se empez6 a cotizar a prima por
varias razones. El argumento que se quiere mostrar es que ante un escenario en donde

empiecen a crecer las tasas de interés (Upward Yield Curve) y lleguen a niveles como los del
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2004 -2005, los precio del VC como del VNC deberia disminuir, segin los resultados

obtenidos.
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Grafica 6.9 Evolucién de los precios historicos de los Vebonos
con distintas maduraciones.
Fuente: Bloomberg

6.3 Sensibilidad del Precio del Vebono al Periodo de Gracia

Tal como se explico en el Capitulo 1, a medida que aumenta la posibilidad de que el
Estado recompre la deuda, menor sera la capacidad de apreciacion del Vebono Callable en un
escenario de tasas bajas. Si el mercado percibe que el Estado ejercerd la opcion, el precio del
Vebono Callable sera menor al precio del Non Callable. Por lo tanto a medida que aumenta el
periodo de gracia, mayor sera la apreciacion del Vebono Callable hasta tal punto, que si el
periodo de gracia es igual a la fecha de vencimiento del cupdn (seria lo mismo que asumir que
el Estado nunca ejercera la opcion) el precio del Vebono Callable seria igual al Vebono Non

Callable. Esto se ilustra en la grafica 6.10.



64

E L) o 46 b
Periodo de Gracia: Ninguno Periodo de Gracia: 6 meses

&0

Periodo de Gracia: 1 afio Periodo de Gracia: 1 afio y 6 meses
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Periodo de Gracia: 2 afios Precio del Vebono Non Callable

Grafica 6.10 Precio Esperado del Vebono Callable para distintos periodos de gracia.

Se puede observar que para periodos de gracia muy cortos el valor presente del

Vebono seria menor que para periodos de gracia mayores.

6.4 Sensibilidad del Precio del Vebono a los Parametros en el Modelo
Luego de haber realizado diferentes analisis de sensibilidad variando los rnputs del
modelo, nos encontramos con que el factor que logra mayor sensibilidad en las variaciones

de los precios de los Vebonos, es la Yield Curve. Esto quedé demostrado con los diferentes
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resultados arrojados por el modelo para los diferentes escenarios. Sin embargo los otros inputs
necesarios para correr el modelo: /a volatilidad y el mean reversion, no influyen en los
resultados finales obtenidos, siendo completamente insensibles a las variaciones de los
precios. Estos parametros no modifican los valores finales arrojados por el modelo. Sin
embargo, estos dos parametros de volatilidad (2 y o), si afectan la estructuracion del arbol
trinomial y sus valores. A continuacion presentaremos la poca sensibilidad de los pardmetros

a (mean reversion) y o (volatilidad).

6.4.1 Mean Reversion

Uno de los resultados mas inesperados fue la poca sensibilidad de los parametros en el
modelo. En este caso la constante de volatilidad mean reversion, no afectd los resultados. En
las tablas 6.5 y 6.6 se demuestra que a distintas tasas de mean reversion, dejando constante

los demas parametros del modelo, No varian los precios del VNC, VC, ni de la opcion de

compra.
Tabla 6.5 Andlisis del Mean Reversion en un escenario de Flat yield Curve
con o =2,4% y LookOut = Ahora
a Vebono NC Vebono C Opcién
10% 106,746 102,06 4,686
25% 106,746 102,06 4,686
40% 106,746 102,06 4,686
Tabla 6.6 Analisis del Mean Reversion en un escenario de Upward yield Curve
con o = 8,22% y LookOut = Ahora
a Vebono NC Vebono C Opcién
10% 104,805 100,957 3,848
25% 104,792 100,957 3,835
40% 104,783 100,957 3,826




En las graficas 6.11 y 6.12 se observa la insensibilidad del Mean reversion en los

precios del Vebono Callable y el Vebono Non Callable, para los distintos escenarios.
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Grafica 6.11 Precio implicito de la Opcidn para distintos
Mean Reversion. Escenario Flat Yield Curve
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Grafica 6.12 Precio implicito de la Opcidn para distintos
Mean Reversion. Escenario Upward Yield Curve
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6.4.2 Parametro de Volatilidad

Los resultados reflejaron que a diferentes valores de o (wolatilidad), dejando los
demas parametros constantes, las variaciones en los precios de los VNC, VC y las opciones
son minimas. Por lo que la variable ¢ en este modelo no determinara si el precio es el
correcto o no. En las tablas 6.7 y 6.8 se pueden observar los resultados que luego son
representados en las graficas 6.13 y 6.14 demostrando la insensibilidad de la volatilidad en el

modelo.

Tabla 6.7 Analisis de la Volatilidad en un escenario de Flat yield Curve

con a =25% y LookOut = Ahora
c Vebono NC Vebono C Opcion
2,4% 106,746 102,06 4,686
10% 106,746 102,0675 4,6785
15% 106,746 1022 4,546
Tabla 6.8 Analisis de la Volatilidad en un escenario de Upward yield Curve
con a =10% y LookQOut = Ahora
c Vebono NC Vebono C Opcion
2% 104,796 100,957 3,839
8.22% 104,805 100,957 3,848
15% 104,819 100,957 3,862




108 1
107 1 - - -
106 4
105 1
§ 104 -
s 103 -
102 4 s A— —A
101 4
100 T T
2,4% 10% 15%
Volatilidad
—#— Vebono Non Callable —&— Vebono Callable
Grafico 6.13 Precio de la Opcidén para distintas
Volatilidades. Escenario Flat Yield Curve
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Grafico 6.14 Precio de la Opcidén para distintas
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CONCLUSIONES

= Fl mercado financiero venezolano no valora el Vebono tomando en cuenta la
flotabilidad de su cupon, sobrevalorandolo desde un 0.6% a un 2.4% para distintos

escenarios de tasas.

= Actualmente la redencion anticipada implicita en el Vebono no es tomada en cuenta en
su valoracion, la cual reduce el precio entre un 4% y un 6% con respecto al precio de mercado

para distintos escenarios de tasas.

= Si el Estado como emisor del Vebono con redencion anticipada recompra la deuda, el
precio de la Opcion de Compra implicita en el bono es aproximadamente entre un 3.8 y un

4.8% de su valor facial.

= La percepcion del mercado sobre cuidndo el Estado podrd ejecutar la redencion
anticipada del Vebono, afecta significativamente el precio de la Opcidon de Compra implicita
en este. Para periodos de gracia menores, el precio de la opcidon aumenta. Para periodos de
gracia mayores, el precio de la opcion disminuye haciéndose casi nula si se espera que el

Estado no ejecute la redencion de la deuda anticipadamente.

= Al implementar el modelo, pudimos apreciar que el pardmetro mas significativo es la
estructura temporal de tasas de interés. El precio de la Opcion de Compra aumenta més en

escenarios con niveles altos de tasas que con escenarios de tasas bajas.

= El precio del Vebono Callable en el mercado actual es mayor que el precio de un
Vebono Non Callable con la misma maduracion, debido a que no se incluye el riesgo de
redencion en el precio. Este escenario, aumenta la posibilidad de que el Estado como emisor

ejecute la redencion del bono anticipadamente, ya que los beneficios para el Estado por
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ejercer la opcidn y reemitir nuevos papeles son altos; mas atn en un escenario como el actual
donde las tasas de interés son relativamente bajas (alto riesgo de reinversion) y en donde el

mercado sobrevalua el precio de estos bonos.

» El muspricing o valoracion incorrecta del mercado se ve aumentada por condiciones
financieras tales como: control de cambio, poca diversidad de instrumentos de renta fija, y
niveles de tasas bajas, haciendo que el factor fijo del cupon del Vebono (2,5 %) en un
escenario como este, tenga mayor proporcion que en un escenario de tasas altas. Sin embargo

se sigue subestimando completamente el riesgo de que el Estado llame a redencion la deuda.
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ANEXO A
Risk Neutral Valuation y Risk Neutral World

La Valoraciéon Riesgo Neutral argumenta que la preferencia al riesgo del
inversionista, ya sea neutral, adversa o amante a esta, no influye en la valoracion de la opcion.
Especificamente, todas las variables de la formula Black y Scholes son independientes de la
preferencia al riesgo, ya que no incluye el retorno esperado de la accidon, g ni una tasa de
descuento ajustada a riesgo. Esto se debe a que el valor de /a fasa de descuento depende de la
preferencia al riesgo: mientas mayor sea el nivel de aversion al riesgo de los inversionistas,

mayor sera /a tasa de descuento para cualquier activo subyacente.

Ross y Cox (1975) plantearon que valorar a través de Riesgo Neutral seria lo mismo
que valorar a través del método convencional de expectativas aplicado por Samuelson (1968),

pero haciendo las siguientes premisas:

- El retorno esperado del principal es la tasa libre de riesgo.

- La tasa de descuento es la tasa libre de riesgo.

Este resultado es conocido como Risk Neutral World. Un mundo donde todos los
activos ganan la tasa libre de riesgo, y donde todas las personas demandan una misma tasa de

descuento.

Este argumento puede ser derivado de la idea de que la ecuacion diferencial de Black y
Scholes es independiente a las preferencias de riesgo. Si estas no entran en la ecuacion, no
pueden afectar la solucion. Un nuevo conjunto de preferencias al riesgo puede ser introducido,

y es la asuncion de que todos los inversionistas son riesgo-neutrales.
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En un mundo donde todos los inversionistas son riesgo-neutrales, el Retorno Esperado

del activo subyacente es la tasa libre de riesgo, r.

Es importante aclarar que la Valoracion en un Mundo Riesgo Neutral es una
herramienta artificial para obtener soluciones como la ecuacion diferencial de Black y Scholes
o de la tasa de interés a corto plazo, que incluso son validas en un mundo donde las
preferencias al riesgo de los inversionistas no son neutrales. En el caso de un mundo donde
los inversionistas son adversos al riesgo, dos cosas pasan. La tasa esperada del retorno de un
activo subyacente y la tasa de descuento de cualquier pago futuro que genere este activo,

cambia. Resulta que estos dos cambios se compensan entre si mismos de manera exacta.
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ANEXO B

Caracteristicas de la dinamica de las tasas de interés

Es necesario conocer las caracteristicas propias que envuelven la dindmica estocastica

de la tasa de interés.

La Tasa de Interés sigue un Proceso Estocdstico

La tasa de interés sigue un Proceso Estocastico ya que su valor cambia en el tiempo de
manera incierta. A su vez, este proceso puede clasificarse segun el valor que pueda tomar en
el futuro y los momentos en que puede variar. En la vida real la tasa de interés sigue un
proceso estocastico con valores discretos y de tiempo discreto. La primera propiedad se debe
a que la tasa toma ciertos valores restringidos (por ejemplo variaciones de 250 puntos bases
para las Letras del Tesoro americano a un afo, o multiplos de una centésima). La propiedad
de tiempo discreto se refiere a que la tasa sélo debe variar en ciertos momentos fijos en el
tiempo (por ejemplo cada Federal Open Market Commuittee mensual donde se decide el valor

de las tasas de mferés a un afo americanas).

Matematicamente diferenciaremos la tasa de interés en tiempo discreto del de tiempo

continuo a través del siguiente ejemplo:

Supongamos el valor presente de un Bono Cero Cup6n,
B, cuyo precio de maduracion es 100 unidades monetarias

a un periodo #
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Tiempo Discreto:

100

r nt
()
n

donde res la tasa de interés compuesta n veces por cada

B:

periodo ¢

Tiempo Continuo:

100

rt

B =100¢""

donde e se alcanza cuando

nt
. r .,
Limite | 1+— | =¢"'
n
1 —> 0

En esta investigacion, se trata la tasa de interés como una variable continua (que puede
tomar cualquier valor) en tiempo continuo (puede variar en cualquier momento) ya que

facilita la modelacion de la dinamica de tasa de interés.
La Tasa de Interés se asume sigue un Proceso Markov

Un Proceso Markov es un tipo de proceso estocastico donde el pasado o historia de la
variable y la dindmica en que ha surgido el presente del pasado, es irrelevante y el valor en el
presente de la variable (fasa de interés) es lo Uinico importante para predecir valores futuros.
Con esta propiedad, predicciones para el futuro son inciertas y deben ser expresadas en
términos de distribucion de probabilidades y donde esta, en cualquier momento ¢ futuro, no
depende de un determinado camino que haya seguido la variable (fasa de interés) en el

pasado.
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La Tasa de Interés se asume sigue un Proceso Wiener Generalizado

Un Proceso Wiener Generalizado es un tipo de proceso markov donde la variable (tasa
de interés) tiene una dinamica en el tiempo en funciéon de 2 componentes: uno tendencial y
otro de variabilidad. Se puede definir un Proceso Wiener Generalizado mediante la siguiente

ecuacion diferencial.

dr=adt+bdz

El término tendencial representado por adt, implica que la variable r (tasa de interés)

tiene una tasa de crecimiento esperada de a por unidad de tiempo. Matematicamente se puede

visualizar, y omitiendo el segundo componente bdz) de la siguiente forma:

dr=adt
El cual implica que:
dr
— =4
dr

Integrando con respecto al tiempo, obtenemos

r=r,+at

Donde r es el valor de la variable en el momento =0

El término de variabilidad o ruido, &dz, es el proceso que sigue la variable (tasa de
interés) que es considerado como Proceso Wiener, agregadndole una distribucion de
probabilidades en cualquier instante de tiempo futuro, al valor de la variable (tasa de interés).
O sea, un Proceso Wiener descrito por la variable z se alcanza en un instante de tiempo

continuo: limite de &t = 0.
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La distribucion de probabilidades tendra una media de cero y una desviacion estandar
de 1 unidad. En este caso particular de Proceso Wiener Generalizado descrito por la formula

(1), la variabilidad o ruido es & veces un Proceso Wiener.
Se puede representar en la grafica B.1.

Valor de la

Variable, r Proceso Wiener Generalizado
dr=adi+bdz

l dr=adt

Proceso Wiener, dz

Tiempo

Grafica B.1 Wiener Process

La Tasa de Interés posee una Reversion a la Media

La asuncion de que las tasas de interés aparentan ser empujadas a largo plazo a un
determinado nivel no sélo es de naturaleza matematica, sino que descansa en fuertes
fundamentos econdmicos. Cunado las tasas son altas, la economia tiende a desacelerar y a
bajar la demanda de fondos por parte de prestatarios. Igual viceversa. A este fendmeno se le

conoce como Reversion a la Media (Mean Reversion).

Cuando las tasas son altas, la Reversion a la Media tiende a causar que estas posean
una pendiente negativa; cuando las tasas son bajas, la Reversion a la Media tiende a causar

que estas posean una pendiente positiva.
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ANEXO C

Modelacion de la Estructura Temporal de las Tasas de Interés

El primer paso para modelar la estructura temporal de tasas de interés, es introducir
ciertos conceptos fundamentales que entran en juego dentro del marco de la modelacion,
especificamente, el Bono Cero Cupdén. Un bono cero cupdn es un bono en el cual durante su
vida (periodo de tiempo entre su fecha de emision y su fecha de vencimiento) no genera
cupones y cuyo rendimiento se refleja por la diferencia proporcional entre el precio del bono a
descuento en la fecha de emision contra el precio en la fecha de maduracion, supongamos, 1

unidad monetaria.

La razén porque introduciremos el Bono Cero Cupo6n es porque facilita la modelacion
de la estructura temporal de tasas de interés. Un bono cualquiera, tanto con un periodo de
maduraciéon como una serie de flujos de cupones determinados, puede ser visto como la suma
de tantos bonos-cero-cupon como periodos se quiera dividir la vida del bono, preferiblemente

por la periodicidad de cupones.

Ejemplo. Si tenemos un Bono a 3 afios con un precio de maduracion de Bs.
100 y un flujo de cupones fijos del 5% anual, es igual a tener 3 Bonos-Cero-
Cupon con una fecha de maduracion a doce meses.

Supongamos una tasa anual, 7, de 10% Graficamente:
» Valor Actual Bono = Cupdn- A—y, +100-¢ """ = 86,404

Bono a 3 afios con flujo de cupones anuales del 5% del principal (Bs. 100)
I

: :i,
. )
I
f

}

Bono Cero Cupon 3
1 afio
principal: Bs. 100 +5

o i el

Bono Cero Cupén 1
1 ano
principal: Bs. 5

Bono Cero Cupon 2
1 afio
principal: Bs. 5
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Donde

A 1-¢"
r

que es el tiempo continuo de

r —-nt
1—(1+J
A=_ N

r

=  Pormedio de flujo de Bonos Cero Cupon:

5e 456717 456717 +105¢ 17 = 86,404

El precio de los bonos cero cupdn viene determinado por la dindmica bajo la medida
de probabilidad de la tasa de interés. De esta manera, por cada precio podemos calcular la
respectiva tasa asociada a ese precio.

P(t,T)- 707D =

y sabiendo que

P(T,T)=1
despejamos
In P(¢,7)
tLtH=——-2-2~
A1) P

Esta funcion representa la Curva Cero Cupon (zero curve) donde:

P (¢, T). Precio del Bono cero cupon en el momento #con fecha de maduracion 7
z(t,T). Tasa cero cupén
¢ cualquier momento entre la fecha de maduracion y la fecha de emision

T’ fecha de maduracion
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Esta tasa z (% 7) se encuentra en tiempo discreto, por lo que se necesita introducir un
nuevo parametro que permita darle continuidad en el tiempo facilitando el uso de matematicas
en tiempo continuo sobre los procesos estocasticos. La tasa de interés instantanea o spoft rate,
(), se obtiene construyendo una tasa de interés spot para periodos muy cortos de tiempo, o

sca:

/7

1m

(t) = TLth(r, 7)

La tasa de interés instantanea es una variable fundamental para caracterizar la curva de
rendimientos (yield curve). Conociendo esta variable, asi como su distribucion y
probabilidades, es posible conocer los precios de los bonos cero cupén y reconstruir la curva
de rendimientos en un instante corto de tiempo, £ de tal forma que la curva en su totalidad se

caracteriza por una Unica variable r, la tasa de interés.

Ahora bien, lo que necesitamos saber o valorar es esa tasa de interés instantanea para
cada ferm to maturity; o sea, como evoluciona la tasa en el tiempo. Esto es lo que se conoce
como Estructura Temporal de tasa de interés y se puede modelar mediante una ecuacion

diferencial estocastica:

di(t) = a(t,r)dt+ p(t,r)dW(?)

Donde @(%r) es el factor driff o tendencia del proceso y p(%.r) es el factor diffizsion o
la volatilidad del proceso, ambos dependientes del tiempo y de la tasa de interés instantanea.
Una vez definido la estructura temporal, el problema se centra en resolver la ecuacion

diferencial.
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ANEXO D
Codigos para la implementacion del
Arbol Hull y White en el software Matematica 5.0

Librerias
El primer paso para programar el modelo es cargar las librerias necesarias.

<<Statistics Master"

<<Statistics DataManipulation’
Se carga esta libreria para poder utilizar la funcion ColumnDrop[] y Submatrix[]

<<LinearAlgebra MatrixManipulation"

<<Graphics MultipleListPlot"

Se define la funcion II[j, z, jmin, jmax] para calcular las probabilidades asociadas a cada proceso
branching, donde:

j = numero del step vertical desde el origen

z= {1, 0, 1} dependiendo del branch {down, center, up}

jmin = numero de sfep maximo que desde el origen puede bajar el proceso

jmax = niimero de step maximo que desde el origen puede subir el proceso
(los stepsalcanzables incluyen a jmax y jmin )

Los pardmetros necesarios para implementar IT son:

a = Pardmetros de mean reversion

o = volatilidad anual de la tasa de corto plazo
At = time step en el arbol

Ax = incremento vertical del branching process,
u[i_,j_]= Valor esperado del proceso analitico
s[i_,j_]= Varianza del proceso analitico

Clear[Ax, j, m, p, v];
First Stage - Definicion de las Probabilidades
Se define funcion para cuantificar valor de cada nodo en un arbol con media 0. El valor del nodo esta

totalmente definido por "j" (la altura del nodo en el arbol).

x[3 1 =73 Ax;

Se definen tres vectores. Cada vector contiene los valores (forward) de los nodos hacia los cuales
derivan cada branching process.
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transA = {x[j] - Ax, x[j], x[j] + Ax} (normalbranching)
{x[3J] - 2 Ax, x[j] - Bx, x[j]} (branching on the top)
{x[3j1, =[3]1 + Bbx, x[j]1 + 2 Bx} (branching on the down)

transB

transC
Se define un vector que contiene las probabilidades (forward) de ir hacia cada nodo. Estas
probabilidades son constantes a los largo del arbol, pero difieren segin el proceso de branching.

Unprotect([n];
n = {3, n2, nl} (up, center, down)

Se definen dos formulas para multiplicar el vector de nodos (forward) por las probabilidades de ir a esos
nodos. Una funcion calcula el valor esperado y la otra calcula la varianza asociada al proceso de branching.

auxE[x ] := m.x;
auxv[x ] Apply[Plus, auxE[x"2] - auxE[x]"2];

Los siguientes sistemas de ecuaciones definen las probabilidades de cada branching process, a través de
un sistema de ecuaciones basado en el valor esperado p y la varianza del proceso v. Donde p y v deben ser
definidos explicitamente segun el proceso asumido.

En el caso de un proceso normal, el siguiente procedimiento calcula un vector con las probabilidades
(forward) asociadas a un determinado nodo (definido por j)

probA[j ] = Flatten[m /. Solvel[
{ auxE[transA] == ul[i, j],
auxV[transA] == s[i, j1"2,
Apply[Plus, n] == 1 },
nll;

En el caso de un proceso "on the top"

probB[j ] = Flatten[m /. Solvel[
{ auxE[transB] == uli, J1,
auxV[transB] == s[i, j1"2,
Apply[Plus, n] == 1 },
nll;

En el caso de un proceso "on the down"

probC[j ] = Flatten[m /. Solvel[
{ auxE[transC] == uli, 3jI,
auxV[transC] == s[i, j1"2,
Apply[Plus, n] == 1 },
nll;

Dependiendo del j, el siguiente procedimiento decide cual sistema de ecuaciones resolver y da como
output la probabilidad segin sea el valor de z (-1 = down, 0 = centro, +1 = up).

n[{j_, z , jmin , jmax ] := Which[
jmin < j < jmax, probA[j],
jmax < j, probB[jl,

7 < jmin, probC[j]] [z+21 ;
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Second Stage — Construccion del 4rbol para los precios y las tasas de interés

Ahora que hemos explicado como los nodos de nuestro arbol estan construidos, necesitamos definir las
transiciones en el arbol. Esto se hacer de tal manera que para cada nodo en el tiempo ¢ la transicion hacia el
periodo #+/ estén especificadas correctamente. Esto involucra no solamente la transicién de los nodos sino que
también las probabilidades correspondientes para cada nodo.

Se define la funciéon hh[q,jmin,jmax,a], la cual crea una matriz XX con todos los origenes (backward)
posibles relacionados con cada uno de los nodos a cierto momento del proceso. Esta funcion sera utilizada para
calcular las probabilidades asociadas a cada nodo, en un determinado tiempo.

q = time step sobre el cual se desean calcular las probabilidades asociadas a sus nodos {0,1,2,...};

jmin = idem;

jmax = idem;

a = vector que recoje la historia acumulada (probabilidad acumulada) hasta al time step inmediatamente
anter1or.

Se calcula el valor de un proceso hasta q (para cada nodo), conociendo el valor del proceso hasta
(g-1) y la historia desde (q-1) hasta (q).

hh[g ,jmin ,Jjmax ,a ]:=
Module [{Jjtm, Jtp,XX,YY},
Clear[f]:;

La matriz YY cumple con la finalidad de especificar todas las posibles transiciones desde (q-1) hasta q.
Cada origen a (q-1) representa una fila de la matriz. Cada columna representa una posible transicion. Esta matriz
tiene una banda diagonal de tres elementos, donde cada elemento es una de las transiciones. Cada origen
trasciende a 3 destinos, pero la cantidad de columnas por fila recoge todos los posibles destinos.

Los destinos son iguales a (2q+1), con la excepcidon que cuando los origenes a (q-1), (por razones de los
limites max y min) no sean iguales a (2(q-1)+1) = (2q-1)) entonces la cantidad de destinos sera igual a ((jmax-
jmin) +1+(2 o 1)). El ajuste se hace para simplificar el proceso de construccion de una matriz cuya diagonal sean
los tres destinos de cada origen.

jtm=Max[jmin-1,-gq];
Jjtp=Min[Jjmax+1,q];

Cuando el origen llega a un determinado destino, entonces se reporta en el matriz XX la transicion. La
transicion esta definida por la funcion g=[tiempo de origen, i=nodo de origen (centro=0), tipo de branching
process desde origen a destino={-1,0,1},a=representa el valor de un proceso en el nodo de
origen]*z[origen]=previsible process importante para la transicion. Cuando el origen no llega a un determinado
destino, el elemento de la matriz es colocado en 0. Los destinos ficticios adicionados cuando los origenes son
menores a (2(q-1)+1) se colocan automaticamente en 0.

YY=

Origen {-3} llega a Destino {-4,-3,-2} o {(-3-1),(-2-1),(-1-1)}, por tanto cuando j-i sean -1,0, 0 1 entonces eso
quiere decir que la conexion es posible

Table[If[j-i>-2 && j-i<2,
z[{1l...jmax}]= historia del process;
gltiempo de origen, nodo origen, {-1,0,1},a=filtration

Z[l_jtm] g[Q‘l,i,‘iJrj,a], 01,
{i,jtm+1,jtp-1},{j,Jtm,jtp} para cada i correo j ];
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Lo que hemos logrado con la matriz YY es tener bien definida todas las posibles transiciones del (q-1)
hasta (q), y ademas tener una funcion g[] que relaciona la informacion hasta el origen, con la informacion sobre
la transicion.

Como la matriz fue afectada al momento de definir el nimero de destinos, las columnas de YY no
corresponden a un mismo destino. Esto lo resolveremos cuando calculemos la transpuesta de YY y formemos la
matriz XX, en la cual cada fila ser.

XX={};
XX=Append [XX,

Caso en que el branching process hacia q sea normal

If[g £jmax && g <-jmin,
DeleteCases|[Transpose[YY], 0,{2}],

De lo contrario...

DeleteCases|[Transpose|
Which [
g>jmax && g>-jmin,
Prepend [Append [
SubMatrix[YY,{2,2},{-Jmintjmax-1, -jmin+jmax+1}],
Delete[YY[-11,{{1},{2}}]1],Delete[YYI1L-{{1},{2}}11,
g>jmax,
Append [ColumnDrop [
Transpose [ColumnDrop [Transpose[YY],-11]1,-11,
Delete[YY[-11, {1}11,
ag>-jmin,
Prepend[ColumnDrop [
Transpose [ColumnDrop [Transpose([YY],1]1,1],
Delete[YY[ 1] {-1}1]
11,_0,{2}111;
XX1;

Procedimiento que construye dos arboles. Uno qq que es un arbol donde cada nodo es el
resultado de la probabilidad de estar en cada nodo, multiplicado por el factor de descuento asociado a
ese nodo. Otro arbol representado por rr que muestra el valor de la tasa de interés de corto plazo en
cada nodo.

TreeCalculation([t ,jmin ,jmax ]:=
Module[{ZZ,AA,b,V},
Clear[QQ,o,]J]1;
z[n_]:=2Z2[[-1,n]];
gli ,J ,z ,m 1:= nlj,z,jmin,Jjmax] Expl-w[(+m[4I+] Ax)] At];
2z2={{1}};
RR={{-Log[P[At]]/At}};
AA=w [RR[[-111];
Do [
Z2Z=RAppend[ZZ,Apply[Plus,
Flatten[hh[j,jmin, jmax,AA],1],111;
AA=Append[AA,
o/ .FindRoot [P[ (j+1) Atl==ZZ[-1] . Table[Exp[-w[ (a+h Ax)] At],
{h,Max[jmin, -j],Min[Jjmax,J]1}],{c, AA[[-1]1}]11],
{3,1,t}1:
Clearl[z,qg,r];
QQ=27%;
Do [RR=
Append[RR, Table[w[AA[i+1] +] Ax],{j,Max[-1, jmin],Min[i, jmax]}]],
{i,1,Length[AA]-1}];
v=0; If [#<0,v++] &//QRR;



If[v>0,
Print["Cuidado: El programa ha generado ",v," tasas de intereses negativas \n

Considere ajustar los limites del érbol"]]]

COdigo para Ia graficacion del 4rbol

auxTree[T ,Jjmin ,jmax ]:=
Module [{jtm, jtp, XX},
jtm=Max[jmin-1,-T] ;
Jjtp=Min[jmax+1,T];

XX=Table[If[j-i>-2 && j-i<2, £[T-1,i1,0], {i,3tm+l,itp-1},{3,3tm, jtp}l;

Which(

T<jmax && T<- jmin, Return[XX], sinose}uiﬂegadozﬂlﬁnﬁe

T>jmax && T>-jmin, siestamos en el limite superior
Prepend[Append [
SubMatrix[XX,{2,2}, {-jmintjmax-1,-jmin+jmax+1}],
Delete[XX[ -1 {{1},{2}}]1],Delete[XXM[1N-{{1},{2}}11,
T>jmax, Append [ColumnDrop [
Transpose[ColumnDrop [Transpose [XX],-1]11,-11,
Delete[XX[-11,{1}11,
T> -jmin, Prepend[ColumnDrop|
Transpose[ColumnDrop [Transpose [XX],1]1]1,1],
Delete[XX[T1L {-1}111 1

preclevel [T ,jmin ,jmax ]:=
Module [{x,V},
x=Max[jmin,-T];

y=Min
Table

jmax, T];

[
[ELT, k], {k,x,¥}] 1]

IntTreePlot[T ,jmin ,Jjmax ,list ]:=
Module [{LL, FF,HH},
LL={};
Do [

FF=DeleteCases|[Transpose[auxTree [u,jmin, jmax]], 0,2];
HH=precLevel [u, jmin, jmax];

flx ,y l:={x,1list[[x+]l, y*tMin[-jmin, x]+1]};

LL=Append[LL, Table[Line[{HH[ il #}]&/@ FF[il, {i,1,Length[FF]}]1];
Clear([f],

{u,1,T/0t}];

Show [Graphics[Flatten[LL]],Frame > Truel]

Configuraciones adicionales

Modelo Hull y White
wly_ l:=y;

oly_l:=y;

Modelo Black Karisinsky
wly l:=Logly]

wly ]:=Expl[y]

Media y Varianza Teorica

nli_,

S[iilji

J 1 := x[]J] Expl[-aAt]
] := o Sqgrt[[l-Exp[-2aAt]/2a]]

Rate Step, j maximo, j minimoy M
Ax=0 Sqrt[3] s[i,J]
Jjmax=IntegerPart [-0.184/M]+1
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jmin=-jmax
M= Exp[-a At]-1

Inputs que deben ser definidos por el usuario*

Estructura Temporal de Interés interpolada
AuxYieldCurve[t ]1:=0.08-0.05 Exp[-0.18 t]

mean reversion
a=0.1

volatilidad
o =0.01

unidad de tiempo expresado en afios
At=1/52

Time steps
T=4

factor de descuento
P[t ]:=Exp[-(AuxYieldCurve[t/52]) t]

Ouftputs

Yield Curve para n periodos
Ycurve=Table [AuxYieldCurve[t], {t,1,n}]

Arbol de Tasas
Print [RR//MatrixForm]

Gréfica del Arbol de Tasas
GG={}; Dol

GG=Rppend[GG, {j}];

GG[[Jj]]=Table[Append [GG[[J]],RR[[J,1]]1], {1i,Length[RR[[J]]]}],
{3,1,T}]; MultiplelListPlot[Flatten[GG,1]]

Matriz de nodos ponderados por su probabilidad y descontados
Print [QQ//MatrixForm];

Calculo precio de pure discount bond para cada time step
PDB=Table [Apply[Plus,QQ[[3111,{3,1,T}]
AnaliticalPrice=Table[P[] At],{j,1,T}] (comprobacion)

Recuperando la curva intertemporal
YIELD=Table[-Log[PDB[[j+1]]]1/(J At),{],1,T-1}]

AnaliticalYIELD=Table [AuxYieldCurve[j At],{j,1,T}] (comprobacion)

Graficacién del Arbol
TreeCalculation[T,jmin, jmax]
IntTreePlot [T, jmin, jmax, RR]

" Aquellos codigos subrayados son los imputs modificables por el usuario.



0.1

Céiculo del p;ecio de u;l Vebono i\Ion Callaiale

BB={Vencimiento en Semanas, Prdéximo Cupdn}

TT=Table[BB[[1]]1-j*13,{J,0,IntegerPart [BB[[1]1]/131}1;
PRINCIPAL=PDB[[BB[[1]1]1+1]11;

COUPONS=Table[ QQ[[TT[[j]]1+1]].(RR[[TT[[3]11+1]11+0.025),{7F,1,Length[TT]}];
COUPONS=COUPONS/4;

COUPONS[ [-1]11=BB[[2]]1/4*PDB[[TT[[-1]1]1+1]11;

VPCupones=Apply[Plus, COUPONS];

VEBONO=PRINCIPAL*100+VPCupones*100;

Print [VEBONO]

Calculo del precio de un Vebono Non Callable por Backward Induction

(vencimiento en semanas, proximo cupon)
BB={107,0.0951};

TT=Table[BB[[1]]1-j*13,{j,0, IntegerPart[BB[[1]]/13]}]
vv={1};
If[BB[[1]]1<=13,

VV=Append[VV, Table [1+BB[[2]]/4,{i,1,Length[RR[[BB[[1]1]+1]111}11,

VV=Append[VV, Table [1+(RR[[TT[[1]]1+1,1]11+.025)/4,{i,1,Length[RR[[BB[[1]]+1]111}1]

1

Do [
Which[
(*1%)
jmin<=-j>=-jmax,
{
VV=Append[VV, Table [
Vvi[-1,1]] M[(-J)+(i-1),-1,Jmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]]+
VVI[-1,i+1]] II[(-3)+(i-1),0,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]]+
VvI[-1,i+2]] II[(-3)+(i-1),+1,jmin,jmax] Exp[-At RR[[]J,1]]],
{i,1,Length[RR[[J]I]]}]1];

If[MemberQ[TT,j-1]==True && JF-1#TT[[1]] && j-1#0 ,
{If[j-1==TT[[-11],
VV[[-1]]=VV[I[-1]1+BB[[2]]/4,
VV[[-1]11=VV[[-111+(RR[[]J11/4+0.025/4)1}
1
} 4

(x2%)
jmin> (-j) >=-jmax,
{

AuxVV={



vv[[-1,1]] MI[(jmin),-1,Jmin,jmax] Exp[-At RR[[]J,1]]]+
vv[[-1,2]] MI[(jmin),0,jmin,jmax] Exp[-At RR[[j,1]]]1+
vv[[-1,3]] MI[(jmin),+1,Jmin,jmax] Exp[-At RR[[]j,1]]]

}i

AuxVV=Append [AuxVV, Table [

Vv[[-1,i-1]] II[(jmin)+(i-1),-1,Jmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]]+
vv[[-1,1]] II[(Jmin)+(i-1),0,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]]+
VV[[-1,i+1]] II[(Jmin)+(i-1),+1,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]],

{i,2,Length[RR[[J]I]]}]1];

AuxVV=Flatten[AuxVV];

If[MemberQ[TT,j-1]==True && J-1#TT[[1]],
{I£[J-1==TT[[-1]11,
AuxVV=RAuxVV+BB[[2]]1/4,
AuxVV=AuxVV+ (RR[[§]]1/4+0.025/4)
1}
1

VV=Append[VV,AuxVV] ;
} 4

(*3%)
jmin<=(-j)<-jmax,

{

AuxVV=Table
VV[[-1,i]] II[(-3)+(i-1),-1,Jmin,jmax] Exp[-At RR[[J,1]]]+
VVI[-1,i+41]] II[(-3)+(i-1),0,3min,jmax] Exp[-At RR[[]J,1]]]+
VV[[-1,i+42]] Il (-3)+(i-1),+1,Jmin,jmax] Exp[-At RR[[],1]]]
{i,1,Length[RR[[]j]]]-1}];

’

AuxVV=Append [AuxVV, {

vv[[-1,-31] IIl (Jmax),-1,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[],-1]1]]+
vv[[-1,-21] IIl (3max),0,Jjmin,jmax] Exp[-At RR[[],-1]1]1]+
Vv[[-1,-11]1 Il (jmax),+1,jmin, jmax] Exp[-At RR[[],-11]

P1i

AuxVV=Flatten [AuxVV];

If[MemberQ[TT,j-1]1==True && JF-1#TT[[1]],
{If[j-1==TT[[-111,
AuxVV=RAuxVV+BB[[2]]1/4,
AuxVV=AuxVV+ (RR[[§]1]1/4+0.025/4) ;
11
1

VV=Append [VV,AuxVV] ;
} 4

(*4%)
jmin> (-j) <-jmax,

{

AuxVV={

vv[[-1,1]] MI[(jmin),-1,Jmin,jmax] Exp[-At RR[[]J,1]]]+
vv[[-1,2]] MI[(jmin),0,jmin,jmax] Exp[-At RR[[j,1]]]1+
vv[[-1,3]] II[(jmin),+1,jmin, jmax] Exp[-At RR[[]j,1]]]

}i

AuxVV=Append [AuxVV, Table [

Vv[[-1,i-1]] II[(jmin)+(i-1),-1,Jmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]]+
vv[[-1,1]] II[(Jmin)+(i-1),0,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]]+
VV[[-1,i+1]] II[(Jmin)+(i-1),+1,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]],

{i,2,Length[RR[[J]]]1-1}11;

AuxVV=Append [AuxVV, {
vv[[-1,-31] IIl (Jmax),-1,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[],-1]1]]+
vv[[-1,-2]1] II[ (Jmax),0,jmin, jmax] Exp[-At RR[[],-111]+
vv[[-1,-11] II[ (Jmax),+1,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[],-1]]]
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P1i
AuxVV=Flatten[AuxVV];

If[MemberQ[TT,j-1]==True && JF-1#TT[[1]] && j-1#0,
{If[j-1==TT[[-1]],
AuxVV=AuxVV+BB[[2]]/4,
AuxVV=AuxVV+ (RR[[J]1]/4+0.025/4)

VV=Append[VV,AuxVV]; }1],
{3,BB[[1]],1,-1}
17

(*Print [VV//MatrixForm]; *
Print [VV[[-1]11];

Calculo Del Vebono Callable a través de Backward Induction
(Plazo a vencimiento, Cupon)

BB={107,0.0951};
TRedem=104;

TT=Table[BB[[1]]-3*13,{j,0,IntegerPart[BB[[1]]/13]

vv={1};
f£[BB[[1]]<=13,
VV=Append [VV, Table [1+BB[[2]]/4,{i,1,Length[RR[[BB[[1]]+1]1]11}11,
VV=Append[VV, Table [1+(RR[[TT[[1]]1+1,1]1]1+.025)/4,{i,1,Length[RR[[BB[[1]]+1]111}1]
1;

Do [
Which[
(*1%)
jmin<=-j>=-jmax,
{
VV=Append[VV, Table [
VVI[-1,i]1] MIL(=
]

J)+(i-1),-1,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[J,1]1]]1+
VVI[-1,i+11] TI[(-3)+(i-1),0,Jmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]1]+
VVI[-1,i+21] TI[(-3)+(i-1),+1,Jmin, jmax] Exp[-At RR[[]j,1]1]11],
{i,1,Length[RR[[F]1]}]1;

If[MemberQ[TT, j-1]1==True && Jj-1#TT[[1]] && j-1#0 ,
{If[J-1==TT[[-1]],
VVEL-1l]=Table [Min[

VV[I[-1,i]1]1+BB[[2]1/4,
If[j<TRedem,VV[[-1,i]1]1,1]1+BB[[2]]1/4],
{i,1,Length[RR[[JI]]}],

VV[[-1]]=Table[Min|[
VV[[-1,1i]1+(RR[[
If[j<TRedem, VV[ [

{i,1,Length[RR[[]]

i]11/4+40.025/4),

j! ]
-1,111,11+(RR[[],1]1/4+40.025/4)1,
11}]

1}
1

} 4

(x2%)
jmin> (-j) >=-jmax,

{

AuxVV={
VVI[[-1 ]] MMl (jmin), -1, jmin, jmax] Exp[-At RR[[Jj,1]1]1]1+
VV[[ 211 TI[(jmin), 0, jmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]1]1]1+
VV[[— 311 [ (jmin) ,+1,jmin, jmax] Exp[-At RR[[F,1]]

}i

AuxVV=Append [AuxVV, Table[

VVI[-1,i-11] JI[(jmin)+(i-1),-1,Jmin, jmax] Exp[-At RR[[J,1]1]]1+
VVI[-1,1]1] TI[(Jmin)+(i-1),0,Jmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]1]+
VV[[—1,1+1]] Ml (jmin)+(i-1),+1,jmin, jmax] Exp[-At RR[[Jj,1]1]11],

{i,2,Length[RR[[F]1]}11;



AuxVV=Flatten[AuxVV];

If[MemberQ[TT,j-1]1==True && J-1#TT[[1]] && j-1#0 ,
{I£[J-1==TT[[-1]11,
AuxVV=Table [Min [
AuxVV[I[1i]]1+BB[[2]1/4,
If[j<TRedem, AuxVV[[l]] 11+BB[[2]1/4],
{i,1,Length[RR[[J]]]}],
AuxVV=Table [Min [

AuxVV[[i]]+(RR[[]J,1]]1/4+40.025/4),
If[j<TRedem,AuxVV[[i]],1]1+(RR[[],1]1]1/4+0.025/4)
{i,1,Length[RR[[J]]]}]]}];

VV=Append[VV,AuxVV];},
(*3%)

jmin<=(-j)<-jmax,

{

AuxVV=Table [
VVI[-1,111 [T (=3)
VV[[-1,1i+1]] [II
VV[[-1,1i+2]] ]Il
{i,1,Length[RR[[]

+(i-1),-1,jmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]1]1]1+
(-=3)+(i-1),0,jmin, jmax] Exp[-At RR[[J,1]]1]+
(-3)+(i-1),+1,jmin, jmax] Exp[-At RR[[Jj,1]1]11],
111-11}1;

AuxVV=Append [AuxVV, {

VV[[-1,-31] [I[ (jmax),-1,3min, jmax] Exp[-At RR[[j,-1]1]1]1+
VV[[-1,-2]] [I[ (3max),0,Jmin,jmax] Exp[-At RR[[J,-1]]1]+
VV[[-1,-11] [I[ (jmax),+1,jmin, jmax] Exp[-At RR[[j,-1]]

P1i

AuxVV=Flatten[AuxVV];

If[MemberQ[TT,j-1]1==True && J-1#TT[[1]] && j-1#0 ,
{If[J-1==TT[[-111,
AuxVV=Table [Min [
AuxVV[I[i]]1+BB[[2]1/4,
If[j<TRedem, AuxVV[[l]] 11+BB[[2]1/4],
{i,1,Length[RR[[3]1]}],
AuxVV=Table [Min [

AuxVV[[i]]+(RR[[]J,1]]1/4+0.025/4),
If[j<TRedem,AuxVV[[i]],1]+(RR[[],1]1]1/4+0.025/4)1,
{i,1,Length[RR[[J]]]}]
1}
17
VV=Append [VV,AuxVV];
} 4
(*4%)
jmin> (-j) <-jmax,
{
AuxVV={
VVI[I[-1 ]] MMl (jmin), -1, jmin, jmax] Exp[-At RR[[Jj,1]1]1]1+
VV[[ 211 Tl (jmin), 0, jmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]1]1]1+
VV[[— 311 [ (jmin) ,+1,jmin, jmax] Exp[-At RR[[F,1]]

}i

AuxVV=Append [AuxVV, Table[
VVI[-1,i-11] JI[(jmin)+(i-1),-1,Jmin, jmax] Exp[-At RR[[J,1]1]]1+
VVI[-1,1]1] TI[(Jmin)+(i-1),0,Jmin, jmax] Exp[-At RR[[],1]]1]+
VV[[—l i+11] [I[(jmin)+(i-1),+1,Jjmin, jmax] Exp[-At RR[[J,11]11,
{i,2,Length[RR[[F]]1]1-1}11;

AuxVV=Append [AuxVV, {
VVI[-1,-311 [I[ (jmax),-1,jmin, jmax] Exp[-At RR[[J,-11]11+
VVI[-1,-2]11 JI[ (jmax),0,jmin, jmax] Exp[-At RR[[]j,-1]111+
VV[[-1,-111 TI[ (jmax),+1,3min, jmax] Exp[-At RR[[j,-111]
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P1i
AuxVV=Flatten[AuxVV];

If[MemberQ[TT,j-1]1==True && J-1#TT[[1]] && j-1#0 ,
{I£[J-1==TT[[-1]11,
AuxVV=Table [Min [
AuxVV[I[1i]]1+BB[[2]1/4,
If[j<TRedem, AuxVV[[l]] 11+BB[[2]1/4],
{i,1,Length[RR[[3]1]}],
AuxVV=Table [Min [

AuxVV[[i]]+(RR[[]J,1]]1/4+40.025/4),
If[j<TRedem,AuxVV[[i]],1]+(RR[[],1]1]1/4+0.025/4)7,
{i,1,Length[RR[[J]]]}]]}];

VV=Append[VV, AuxVV]; }],
{3,BB[[1]],1,-1}
1

(*Print [VV//MatrixForm]; *)
Print [VV[[-1]11];

Arbol - Vebono Callable Backward Induction

GG={};
Do [
GG=Append [GG, {j}];
GG[[j]]1=Table[Append[GG[[]]],VV[[-J,1]1]1],{i,Length[VV[[-J]1]]}],

{3,1,108}1; (Plazoavenc1m1ento+1)
MultipleListPlot[Flatten[GG,1]]




