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Abstract

Since the financial crisis in 2008, the concept of credit risk in derivatives has changed, creating
new value adjustments in its valuation (xVA). These include the Credit Value Adjustment (CVA)
and the Debit Value Adjustment (DVA) that this work calculates for an IBR interest rate swap.
The simulation of scenarios for the forward rates of the IBR swap curve was performed, through
the implementation of a deterministic version of the one-factor Hull-White short-rate model.
Likewise, this paper calculates the Probability of Default in pesos for each counterparty from the
Asset-Swap Spread (ASW) of the bond market.

A partir de la crisis financiera de 2008, el concepto de riesgo de crédito en los derivados cambio,
creando nuevos valores de ajuste en su valoracién (xVA). Dentro de estos, se incluye el Credit
Value Adjustment (CVA) y el Debit Value Adjustment (DVA) que este trabajo calcula para un
swap de tasa de interés IBR. Se realiz6 la simulacién de escenarios para las tasas forward de la
curva swap IBR, mediante la implementacién de una versién deterministica del modelo de tasa
corta de Hull-White de un factor. De igual manera, este trabajo calcula la Probabilidad de Default
en pesos para cada contraparte a partir de los Asset-Swap Spread (ASW) del mercado de bonos.



Tabla de Contenidos

CapItulo 1 TIETOAUCCION ..ttt ettt ettt eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeas 5
1.1 Ao 7Yt T ) s PP 5
1.2 Alcance del trADAJO ...veiiiuiiiiiiiie e 13
1.3 Descripcion de 10 datos § SUDPUESTOS ... 14

Capitulo 2 Modelando la Tasa de Interés IBR usando arboles trinomiales...........ccccccuuevieiiiiiiiiiiiiiiiiiiinan. 15
2.1 MoOdElos de TN FACTOT .ttt eeeee e 15
2.2 Modelos de difusién para procesos de tasa COTEA .....umummmmmiiiiiiiiiiiiiiiiiitiee e 15
2.3 Arboles de $a88 de TIEETES ....o.ovivivieeeeeee oo 16
24 Procedimiento para la construcciéon del ‘arbol trinomial de tasas de interés:........cccccccoeeeeeeeeiis 17

Capitulo 3 Estimacién de la probabilidad de default a partir del Asset-Swap Spread (ASW).......c..c..... 22
3.1 Diferentes aproximaciones para medir el riesgo de Crédito: .......cocovvuuuiiiiiriniiiiiiiiiiiiiiieiiiireeeeens 22
3.2 Estimando la probabilidad de default a partir del Asset-Swap Spread (ASW).....ccooeeviiiinncens 25

Capitulo 4 Valoracién y Calculo de CVA/DVA Lot 29
4.1 Valoracién de Swaps libre de riesgo (VIND): ...oooiiiiiiiiiiiiiii et 30
4.2 Célculo de Exposiciéon Potencial Futura (EPF) — CVA/DVA: .o 32

COTICIUSIOTIES ..ttt sttt sttt s e e s e e e e e e e e e e ae e e e e e eeeeeeeeeeeeeeaaaaaeees 36

BIDIIOGTATIA .ttt ettt et et e et et et ta et e e e e e taaaaaaaaaaaaaaaaaans 37

LN 0 <) 06 = SR SUPPRPPPRY 1



Capitulo 1

Introduccion

Hablar de riesgo de crédito es algo tan antiguo, que incluso ya aparecia en el mismo cédigo de
Hammurabi (1754 AC) donde se hace una de las primeras referencias sobre el reconocimiento del

incumplimiento de una obligacién:

.51 alguien tiene una deuda por un préstamo, y una tormenta postra el grano, la cosecha fracasa,
o el grano no crece por falta de agua, en ese ano no necesita darle a su acreedor ningun grano,
sus deudas en la tabla de deudas quedan lavadas y no paga renta por este ano...”

1.1 Motivacion

Si bien el concepto de riesgo de crédito es antiguo, fue desde la crisis financiera de 2008 que el
mercado de derivados a nivel global sufrié modificaciones sustanciales, tanto desde el punto de
vista técnico como regulatorio. Fue en 2009 cuando un marco regulatorio centrado en el riesgo de
contraparte de los derivados OTC !, se empez6 a implementar a nivel global con el fin de supervisar
y administrar este riesgo. En Estados Unidos hizo su aparicién la ley Dodd-Frank y en Europa el
European Market Infraestructure Regulation (EMIR). Por su parte, los acuerdos de Basilea III,
préoximos a ser implementados, imponen a los bancos nuevas exigencias en términos de capital

introduciendo nuevos requerimientos de liquidez y de apalancamiento.
Para hablar de derivados y su riesgo de contraparte es necesario recapitular como se clasifican.
1.1.1. Tipologia de los derivados

Los derivados se pueden clasificar en las siguientes categorias teniendo en cuenta el lugar donde

son transados y segtn la forma en que son compensados y liquidados Gregory (2015):

Derivados Estandarizados negociados en el mercado bursdtil: Estos corresponden a todos aquellos
que son transados a través de una bolsa. Siempre tienen una cédmara de riesgo central de
contraparte que a través de sus miembros garantiza el cumplimiento de las operaciones. En este
tipo de derivados, las garantias entregadas desde el comienzo, sus condiciones son estandarizadas

y generalmente son de corto plazo por su baja complejidad.

En Colombia la Bolsa de Valores de Colombia cuenta con un mercado de contratos de futuros en

los que se pueden transar: Futuros sobre acciones locales, futuros sobre TES? de referencias

! Over the Counter (Sobre mostrador). Es un mercado no estandarizado donde las partes hacen acuerdos de manera bilateral.

2 Bonos del Gobierno de la Repiublica de Colombia



especificas, futuros sobre TRM?, futuros de OIS* IBR (Indicador Bancario de Referencia)® y

recientemente opciones estandarizadas sobre TRM.

Para compensar y liquidar este tipo de contratos existe la Camara de Riesgo Central de
Contraparte de Colombia (CRCC).

Derivados OTC compensados y liquidados por una cdmara de riesgo central de contraparte: Este
tipo de derivados se transan en el mercado OTC, es decir a través de una comunicacién bilateral
entre sus partes, debido a que tienen condiciones particulares y algunas de ellas estan hechas a la
medida de las necesidades de quienes las estidn negociando. No obstante, el nuevo marco
regulatorio a nivel global ha propendido porque este tipo de derivados tengan la compensaciéon y
liquidacién a través de una camara de riesgo central. Para el caso de Estados Unidos, los Interest
Rate Swap (IRS) sobre la libor® fueron unos de los primeros derivados OTC en ser
obligatoriamente compensados en camara. En Colombia los swaps de IBR ya han empezado a ser
compensados y liquidados en cédmaras nacionales e internacionales, como se expondra més

adelante.

Derivados OTC garantizados de manera bilateral: Este tipo de contratos, al igual, que los
contratos del punto anterior son transados de manera bilateral, pero no cuentan con una camara
de riesgo central que compense y liquide las operaciones, por lo que las partes se entregan garantias
entre si. La forma en que se establece la relacion crediticia para definir el umbral en exposicién
crediticia a través del cual se empiezan a suministrar garantias (que viene siendo similar a un
cupo de crédito entre las partes) asi como el neteo de las exposiciones, el monto minimo a transferir
de garantia, y las garantias admisibles entre otros, se definen en lo que previamente las partes
han suscrito y se conoce como Anexo de Riesgo Crediticio (ARC)" o el (Credit Support Anex)®.
Los anteriores anexos de crédito son parte integral de Contrato Marco o Master Agreement que

reglamenta las operaciones de derivados a nivel local e internacional.

En Colombia este Contrato Marco para la celebracién de derivados es definido y publicado por
Asobancaria. Actualmente la industria bancaria se encuentra estableciendo las definiciones para
poder implementar el Anexo de Riesgo Crediticio (ARC) el cual busca garantizar este tipo de

derivados a nivel local con la incorporaciéon de garantias y mitigantes de riesgo crediticio.

3 Tasa Representativa de Mercado. Corresponde al promedio ponderado de las operaciones de compra y venta de délar de Estados
Unidos, realizadas el dia anterior por los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC).

1 Overnight Index Swap. M4s adelante se explica su definicién.

5 Para mds detalle sobre las caracteristicas del IBR visite: https://www.asobancaria.com/ibr/

8 London Interbank Offered Rate

7 Bajo la definicién de Asobancaria como anexo al Contrato Marco de Derivados a nivel local

8 Bajo la definicién del International Swaps and Derivatives Association ISDA
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Derivados OTC sin garantia: Son operaciones que se celebran de manera bilateral en donde no se
establece la entrega de garantias. Por ende, las exposiciones estan respaldadas por las lineas de

crédito que existen entre las partes lo que hace que las operaciones sean méas costosas.

Este tipo de derivados son los mas comunes en Colombia con las empresas del sector real, de ahi

la importancia del anélisis de este trabajo.
1.1.2. El x’VA

La crisis financiera de 2008 dej6 en evidencia que el tema de los derivados debia tener un
componente adicional y relevante que hasta ese entonces solo se tenia en cuenta para un ajuste

marginal de los precios a través de los cargos de crédito de algunas operaciones.

Este factor relevante es el reconocimiento de las relaciones crediticias e integrales entre los agentes

que participan en dichas transacciones, asi como su respectiva gestiéon dinamica.

Hoy por hoy no se puede hablar de derivados sin tener en cuenta aspectos tales como su incidencia
en la relacién de crédito entre las partes, establecida en los Contratos Marco y sus anexos de
crédito (lineas de crédito), la consecucién de fondos para la constitucién de garantias, el consumo

de capital de las operaciones o el ajuste por el tipo de colateral utilizado, entre otros.

Todos estos ajustes hacen parte de lo que hoy se denomina ajustes por x”VA, donde la equis es
una variable para enunciar cualquiera de los siguientes valores de ajuste (value adjustments):
CVA/ DVA (Credit o Debit Value adjustment), FVA (Funding Value Adjustment), MVA
(Margin Value Adjustment), ColVA (Collateral Value Adjustment), KVA (Kapital Value
Adjustment). Todos estos ajustes estdn amparados por una normatividad correspondiente y que
poco a poco, se ha ido volviendo obligatoria. En Colombia con la llegada de la implementacién de
las normas IFRS 13, el célculo del CVA/DVA sobre los portafolios de derivados es obligatorio

para las entidades financieras.

Gregory (2016) muestra una hoja de ruta en la evolucién en la implementacién de cada uno de
estos ajustes, el marco regulatorio que lo promueve y el aspecto a nivel del balance que afecta a
las entidades financieras:



Figura 1: Componentes del x'VA
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Bajo este contexto se hace evidente que uno de los principales desafios en la industria del mercado
de derivados es realizar aproximaciones que permitan un calculo correcto de las diversas métricas
del xVA asi como su adecuada gestién. De ahi que el objetivo de este trabajo sea realizar una
aproximacién al calculo de los dos primeros miembros de esta familia de ajustes: el CVA y el DVA

para el caso de los derivados de tasa de interés, especificamente un swap IBR en Colombia.
1.1.3. Definicién de un swap OIS (Overnight Index Swap)

Un OIS es un swap que intercambia una tasa fija por una tasa variable. La tasa variable es
calculada usando una tasa interbancaria a un dia (overnight). Para Colombia, la tasa variable
corresponde al promedio geométrico compuesto de la IBR overnight que publica diariamente el
Banco de la Republica’, desde la fecha de inicio del swap (start date) hasta la fecha final (end
date).

En una transaccién OIS las partes acuerdan intercambiar al vencimiento, la diferencia entre el
interés acumulado usando la tasa fija y el interés acumulado usando el promedio geométrico
compuesto de la tasa variable. El pagador (de la tasa fija) se beneficia de la subida en las tasas
de interés y viceversa. La compensacion de estos flujos se hace en la fecha de vencimiento. Este
tipo de contratos son negociados OTC. Para el caso del IBR, poseen una convencién de conteo de
dias act /360, siguen los calendarios de Bogota para la definicién de la tasa variable y de Bogota
y Nueva York para el cumplimiento (para el caso del contrato offshore) siguiendo la clausula
modified following business day de ISDA. Para més detalle sobre la descripcién de las

caracteristicas del swap IBR y su metodologia de valoracién véase Burrus (2018).

¥ http://www.banrep.gov.co/es/indicador-bancario-referencia-ibr




La siguiente grafica muestra la mecanica de un swap OIS. Para este caso, se negocia en Ty,

comienza a componer la tasa IBR overnight en T+42 hasta Te1 y finaliza en T.

Figura 2: Mecanica de un OIS

V = Flujo Viriable
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De manera formal el célculo de la tasa variable serd como sigue:

r= 2 Ml 1+ -1 ay

T n 360

Donde t.: fecha final; ts: fecha de inicio; ri; IBR overnight del dia;
di: nimero de dias por los que cuenta el IBR (3 para el caso del fin de semana).

La figura 1.3 muestra los flujos de caja para un inversionista que entra en un OIS, IBR a una
tasa del 4,20%

Figura 3: Flujos de Caja para quién recibe la tasa fija en un OIS de 6 meses

Fechas Tasa Variable Tasa Fija Pago Neto
1/10/2018 Fecha de negociacién 0
3/10/2018 Fecha de inicio (Ts) 0
3/04/2019 | Fecha Final (Te) N Tyariabte = 182/360 | N OISgu + 182/360 | N*(OISoum - Tvariabie) *182/360

Nota: OIS 6m al 1 de octubre de 2018 = 4,20% fuente: ICAP NY



De acuerdo con (1.1) rvaiae =4,126% (haciendo el promedio geométrico compuesto de la IBR
overnight desde el 3/10/2018 hasta el 2/04/2019).

1.1.4. Evolucion del mercado de swaps IBR en Colombia

Desde el 2011 se inici6 en Colombia una transformacion radical y acorde con los més altos
estandares de la regulacién en la estructura del mercado de derivados. Con la incorporaciéon de los

denominados OIS sobre la tasa IBR, Colombia se puso a tono con los mas recientes desarrollos
del mercado de derivados global.

Luego de la crisis de 2008, donde los diferenciales de las tasas OIS frente a los benchmarks de tasa
de interés a plazo como la libor de tres meses estuvieron en su maximo historico, el mundo se
empez0 a replantear sobre la necesidad acerca de reformar los esquemas de formacion de las tasas

de interés a plazo" y la necesidad de incluir curvas de descuento para la valoracién de derivados
basadas en el costo efectivo de fondos y por ende en tasas overnight.

Figura 4: Spread OIS de tres meses vs Libor de tres meses (puntos basicos). Fuente Bloomberg
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Fue ahi donde la definicion de la curva swap IBR basada en una tasa overnight y una estructura

OIS, le permitié la insercién en el mercado mundial de la cual se hablara mas adelante.

Es asi como en el ano 2011 se celebro6 el primer swap IBR en el mercado OTC entre dos bancos,

siendo un mercado que se ha ido consolidando en volumen negociado y ha contribuido al desarrollo

10 Véase: The Wheatley Review of LIBOR: final report 2012
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adyacente de derivados sobre monedas e inflacién'' que utilizan como columna vertebral la curva
swap IBR.

1.1.5. Reformas estructurales en el Marco Regulatorio Local que hacen

posible la implementaciéon del xVA:

En Colombia en los tltimos anos, se ha conseguido un paquete de reformas muy importante que
hacen posible implementar y gestionar el xVA. A continuacién, las mas importantes en su orden

de aparicion:
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico: Articulo 10 del decreto 4765 de 2011:

o Hace de Colombia una jurisdiccién que implementa el “Close out netting” de las
operaciones de derivados OTC.
Banco de la Reptblica: Circular Reglamentaria Externa DODM-144 del 24 febrero de 2017,

Asunto: 6: "Operaciones de Derivados"

e Reglamenta la implementacion del “close out netting” a través de los sistemas de
negociacion.
Banco de la Reptublica: Resolucion Externa No. 1 de 2018: Por medio de esta resolucién el

Banco de la Republica, permite:

e La negociacién de CDS
e Modificacién de contrapartes en los contratos de derivados OTC (Novacién)
e Exige la implementacién de clausulas de “Close out” netting en los contratos Marco de
Derivados
Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico: Decreto 1477 de 2018 expedido el 6 de agosto
de 2018:

o Este decreto modifica el calculo de la Exposicion Crediticia incorporando para el efecto las

garantias y /o demas mitigantes de riesgo de crédito si cuenta con ellos.

A la fecha de este trabajo se estéd a la espera de la implementacién de estos cambios regulatorios
en el capitulo XVIII de la circular externa 036 de 2018 de la Superintendencia Financiera de

Colombia que hace referencia la valoracion de derivados y productos estructurados.

1.1.6. Incorporacion de las Camaras de Riesgo Central de Contraparte

1 Hoy en el mercado OTC se transan derivados de tasa de interés y monedas libor-IBR asi como swaps de inflacién IBR-UVR
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La crisis de 2008 llev6 a la definicion de un Marco Regulatorio que propende por la utilizacion,
cada vez mas comun de las camaras de riesgo central de contraparte para los derivados OTC. En
este caso, el riesgo de contraparte se centraliza a través de un tercero, la camara de riesgo central
de contraparte, quién asume la posicién de riesgo luego de haberse pactado el contrato en el
mercado de derivados OTC.

El tema de la incorporacién de las camaras de riesgo central para el mercado de swaps IBR ha
sido un hito en la historia del mercado de capitales colombiano. La cdmara de Chicago (CME"
por sus siglas en inglés) fue la primera de ellas. El 21 de marzo de 2018 se hizo el lanzamiento de
las operaciones swap IBR a través de esta camara de riesgo central y desde entonces el volumen
de negociacion se ha ido incrementando, al igual que el de los agentes internacionales participantes
distribuidos entre bancos, fondos administradores de portafolio y fondos de cobertura. Segtn el
informe de febrero de 2019 de CME, Colombia y Chile han logrado llegar a 50 participantes en
un lapso de 8 meses, mientras que a Brasil y México les tom6 12 y 20 meses respectivamente,

llegar a este ntimero de participantes

Figura 5: Crecimiento en niimero de participantes luego del lanzamiento en CME
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INVESTMENT MANAGERS ARE TURNING TO LATIN AMERICAN SWAPS. FEB 6 DE 2019

De esta manera Colombia y Chile han empezado a tener participacién en el mercado de
operaciones de swap de tasa de interés que liquidan y compensan a través de la camara de Chicago
(CME). Frente a este desarrollo el CME asegura en su ultimo informe (Feb 2019): “Chile and
Colombia were our best OTC product launches of all time”
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Pero CME no es la tnica camara que lleva los swap IBR a esta modalidad de compensacién y
liquidaciéon. La Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC), también ha
iniciado un proyecto para compensar y liquidar swaps de IBR desde 2018. De igual manera, en
marzo de 2019 el London Clearing House (LCH) ha iniciado sus primeras pruebas para hacer la

compensaciéon y liquidacion de swaps IBR.
1.1.7. Cambio en la valoracién de los swaps garantizados en délares

Otro aspecto que gana absoluta relevancia con la llegada del swap IBR a las cAmaras centrales de
riesgo internacionales es el descuento de la valoracién con una curva que mide el costo de la
consecucién de garantias en délares. Esto es sin duda el primer paso para incorporar el calculo del
FVA (Funding Value Adjustment). Lo que de una u otra manera permite medir el costo de

conseguir recursos en monedas diferentes para cumplir con los llamados al margen.

1.2  Alcance del trabajo

El presente trabajo tiene como objetivo general calcular el CVA/DVA para un swap IBR a cinco
anos (10 semestres) siguiendo la metodologia de Smith (2015) y utilizando la versién deterministica
(drboles trinomiales) del modelo tasa corta de Hull-White (1994). Lo anterior se realizara a partir
de la simulacién de tasas forward (FRA) semestrales implicitas en la curva cero cupén de
cotizaciones del mercado swap IBR. Adicionalmente, la estimacién de las probabilidades de default
en pesos para Ecopetrol y dos bancos colombianos (Banco de Bogotd y Bancolombia) a partir de
los Asset-Swap Spread (ASW) de los bonos en délares en el mercado Internacional (Choudhry,

2006), nos permitira realizar los célculos respectivos.
Objetivos especificos:

o Simular las tasas forward semestrales de la curva swap IBR para un periodo de cinco ainos
a través de la implementacién del modelo de tasa corta de Hull-White (1994) de un factor
mediante arboles trinomiales (Capitulo 2)

e Calcular la probabilidad de default a partir del mercado de bonos en délares de emisores
colombianos haciendo uso de sus correspondientes Asset-Swaps Spread ASW. (Capitulo 3)

e C(Calcular el valor de mercado de un swap para cada uno de los escenarios de curva de tasa
de interés IBR simulada. (Capitulo 4)

e (Calcular la exposicién crediticia de un swap de tasa de interés IBR a cinco anos. (Capitulo
1)

e (Calcular el CVA/DVA para un swap IBR a cinco anos entre Ecopetrol y un banco local

colombiano. (Capitulo 4)
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1.3 Descripcion de los datos y supuestos

Este trabajo se realizé utilizando datos de mercado. Se define como fecha de valoracion el 2 de
abril de 2019 (en adelante: hoy).

La curva par swap IBR es tomada del cierre de mercado de ICAP NY PLC el 2 de abril de 2019.

Los datos de otras curvas, asi como los precios de los bonos que se usaron para el cdlculo de la

probabilidad de default en el capitulo 3 son tomados de Bloomberg para la misma fecha.

El supuesto de monto nocional del swap sobre el que se calculard el CVA/DVA es de diez mil
millones de pesos colombianos (COP $ 10,000,000,000).

Dado que el objetivo de este trabajo es calcular el CVA/DVA, el swap de tasa de interés IBR
sobre el que se trabajara, se asume con cupones semestrales tanto en derechos como en obligaciones
a un plazo de cinco afios. Se asume que plazos inferiores para la estimacién del CVA/DVA como
la convencién del swap plain vanilla IBR (cupones trimestrales) no aportan informacién adicional
relevante sobre la calidad crediticia de las contrapartes y por el contrario si demandan una carga

computacional considerable.

Los agentes sobre los que se calculard el CVA/DVA son Ecopetrol y un “Banco Local Colombiano”
como nombre genérico pues se utilizaran datos de los bonos internacionales de Bancolombia y
Banco de Bogota por tener emisiones de similar calidad crediticia y grado de subordinacion

(seniority) como se explicard més adelante.
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Capitulo 2
Modelando la Tasa de Interés IBR usando arboles

trinomiales

Para la simulacién de la curva swap IBR haremos uso de la implementacion discreta del modelo
para procesos de tasa corta de un factor de Hull-White (1994). La razon para utilizar este enfoque
radica en que la curva swap IBR es OIS (overnight index swap), lo que significa que la curva en
todos los plazos depende de la trayectoria de la tasa IBR overnight.

2.1 Modelos de un factor

Usando la definiciéon de Campolieti y Makarov (2014), podemos decir que un modelo de tasa de
interés de un solo factor (single-factor model) tiene una fuente unidimensional de aleatoriedad
afectando el precio de los bonos, para este trabajo, de los swaps. Formalmente se define que estos
modelos tienen un Movimiento Browniano {W(t)};s, como una tunica fuente de aleatoriedad. En
este tipo de modelos dejamos que la filtracién del Movimiento Browniano FW := {F¥ }o<ter+
coincida con la filtracién F generada por el proceso de la tasa corta, {r(t)}o<i<r+. Este es el caso
cuando r(t) sigue un proceso de It6 basado en una ecuacién diferencial estocéstica (SDE) de la
forma dr(t) =a(t) dt +b(t) dW(t) con los procesos a y b adaptados a la filtracién FW

2.2 Modelos de difusién para procesos de tasa corta
Siguiendo a Campolieti y Makarov (2014), suponemos que el proceso que sigue la tasa corta

{r(t)}>o sigue un proceso de difusién descrito por la ecuacién diferencial estocéstica (SDE)
dr(t) = a(t,r())dt + b(t, 7(t))dW (t) (2.1)

Los coeficientes a y b son funciones suaves que cumplen las condiciones estandar requeridas para
garantizar la existencia de una solucién para la ecuacién (2.1). A continuacién, una lista de los
modelos de tasa de interés de un factor més populares que caben dentro de los procesos de difusién

descritos en (2.1):

dr(t) = adt+ odW(t) (Merton) (2.2)
dr(t) = pr(t)dt + or(t) dW(t) (Dothan) (2.3)
dr(t) = (a — Br())dt + a(t) dW (t) (Vasicek) (2.4)

dr(t) = (a — ﬂr(t))dt + or(t) dW(t) (Brenan-Schwartz) (2.5)

dr(t) = (a — Br(t))dt + o\/r(t)dW(t) (Cox-Ingersoll-Ross)(2.6)
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dr(t) = a(t)dt + o dW(t) (Ho-Lee) (2.7)
dr(t) = a(®)r(t)dt + o(t) dW(t) (Black-Derman-Toy) (2.8)
dr(t) = (a(®) = () r(©))dt + o(t) dW(t) (Hull-White)  (2.9)
dr(t) = r)(a(®) — () — Inr(®))dt + a(t)r(t) dW(t) (Back-Karasinski) (2.10)

Aqui a, B y o son constantes; a(t), f(t) y o(t) son no aleatorios y funciones continuas del tiempo.
Asumiendo que los coeficientes a y b en (2.1) son independientes del tiempo, esto es: a = a(r(t))
y b= b(r(t)), obtendremos modelos de tasa corta homogéneos en el tiempo. Los modelos (2.2)-
(2.6) son homogéneos en el tiempo, mientras que los modelos (2.7)-(2.10) son no homogéneos en

el tiempo.

Cada uno de estos modelos tiene su propia motivacién. Hay tres caracteristicas principales que

deben ser tenidas en cuenta a la hora de elegir uno de ellos.

o Tasas de interés positivas. Los modelos de Merton y Vasicek no garantizan tasas de interés
r(t) positivas. En un ambiente de tasas negativas en algunos mercados como el que se ha
vivido después de la crisis de 2008 y bajo politicas monetarias expansionistas, esta
restriccion es irrelevante.

e FEl proceso de la tasa r(t) tiene reversiéon a la media. Esto significa que r(t) fluctia cerca a

la media de largo plazo que estd dada por tlim E[r(t)]. Por lo que el proceso no puede

desviarse hacia +00 (o cero) ya que una razén de cambio o drift positivo o negativo hard
que el proceso retome la senda de largo plazo. Por ejemplo, el modelo de Vasicek tiene una
media de largo plazo igual a o/B. La razén de cambio (drift) del proceso de difusién en
(2.4) es positivo para r(t) < o/p y es negativo para r(t) > o/B.

o El modelo debe ser manejable. Esto significa que idealmente las formulas para la valoracién

de bonos y derivados deben poder llegar a una solucién cerrada.

Todos los anteriores modelos son aproximaciones de la realidad por lo que un modelo es digno de
ser tenido en consideracién si brinda una buena aproximacion de lo que se observa en el mercado.
La decisién de utilizar el modelo de Hull-White en este trabajo radica en que la tasa corta se
asume directamente observable a través de la IBR overnight, garantizando asi, la estructura de la
curva cero cupon del mercado. La estimacién de los pardmetros a y b debe ser realizada con los

datos de mercado més préoximos, como lo haremos més adelante.

2.3  Arboles de tasa de interés
Seguin Hull (2003), un arbol de tasa de interés es una representacién tiempo-discreta de un proceso

estocastico de tasa corta. Si cada paso de tiempo en el arbol (en nuestro caso semestres) esta
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representado por At, las tasas del arbol son compuestas continuamente At (semestralmente). El
supuesto principal cuando se construye un arbol de tasas de interés es que la tasa del periodo At,
R, sigue el mismo proceso estocastico de la tasa continua, r, para el correspondiente modelo en su
version continua. Es importante anotar que, en un arbol de tasas de interés, la tasa de descuento

cambia entre cada uno de los nodos, de periodo a periodo, en nuestro caso, cada semestre.

Con tasas de interés, resulta conveniente utilizar arboles trinomiales en lugar de arboles
binomiales. La ventaja principal es que los arboles trinomiales proporcionan un grado de libertad
adicional, haciendo mas sencilla la representaciéon de caracteristicas de los procesos de tasa de
interés tales como la reversion a la media. Usar un arbol trinomial es equivalente a usar un método

de diferencia finita explicita.

2.4 Procedimiento para la construccion del arbol trinomial de tasas de
interés:

Hull-White (1994) propusieron una metodologia robusta de dos fases para la construccién de un

arbol trinomial que permite representar varios de los modelos de tasa de interés de un factor. En

este trabajo, se hara la modelacion de la estructura a plazos de la curva IBR a través del modelo

de Hull-White, por medio de una implementacién en el software R de un arbol trinomial.

La primera fase expone la construccién de las probabilidades para cada una de las tres ramas en
cada nodo del arbol. La segunda fase parte una curva cero cup6én de mercado del swap IBR y a
partir de ahi, se derivan las tasas forward para cada uno de los pasos At del arbol, que para
nuestro caso seran semestres. Se debe asegurar que estas tasas forward IBR, coincidan con la

curva de mercado de la que estamos partiendo.

Primera fase:
El modelo de Hull-White (1993) en su versién continua tiene la siguiente forma:

dr =[0(t) —ar]dt + o dWt (2.11)

Este modelo es una extension del modelo de Vasicek, el cual garantiza ajustarse a la curva de
mercado (curva IBR observable) en el que los pardmetros a y o son constantes, siendo O(t) la
pendiente inicial de la curva forward (drift). El parametro a serd la velocidad de reversion a la

media del proceso y o la volatilidad.

Supondremos que cada paso del arbol es constante e igual a At y llamaremos R a la tasa en cada
At y esta a su vez, seguird el mismo proceso de r, debido a lo anterior, obtenemos la siguiente

expresion:

dR = [0(t) —aR]dt+ o dWt (2.12)
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Esto es razonable en el limite ya que At tiende a cero. El primer paso en la metodologia descrita
por Hull-White en la construccién del drbol trinomial, serd construir el drbol para la variable R*,

la cual, es inicialmente cero siguiendo el siguiente proceso:

dR* = —aR*dt + o dW; (2.13)
Para nuestro caso:
a= 0,1 tomando el parametro de calibracién del trabajo de Hull-White

o= 0,036% que corresponde a la volatilidad histérica de la tasa IBR de seis meses, la cual viene
de la tasa IBR overnight'.

El proceso es simétrico con R*= 0. La variable R" (t+At) — R'(t) se distribuye normal. Si los
términos de orden mayor a At son ignorados, el valor esperado de R*(t+At)- R*(t) es -aR’(t) At
y la varianza de R*(t+4t)- R*(t) es o2At.

El espacio entre cada uno de los pasos del arbol AR se establece como:
AR = ov3At (2.14)

Segun el trabajo de Hull-White (1994), este resultado prueba ser una buena eleccién para AR

desde el punto de vista de minimizar el error.

Es importante anotar que para la construccién del arbol trinomial podemos seguir cualquiera de

las tres opciones de ramificacion de Hull y White que se muestran a continuacion:

Figura 6: Alternativas al método de ramificacion en un arbol trinomial

13 Esto debido a que el esquema de formacién de la IBR a plazo se forma a través de una subasta diaria de OIS sobre la IBR. Més

informacién en https://www.asobancaria.com/ibr/
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Del método de ramificacién para cada uno de los nodos del arbol que escojamos va a depender el
calculo de las probabilidades entre las ramas. Para el caso de esta implementacién, es importante
anotar que debido a que hoy por hoy no se pueden descartar tasas negativas en los mercados, que
no se desea acotar el arbol trinomial hacia tasas muy altas y que el nimero de pasos que

asumiremos serd At =10 semestres; utilizaremos el método de ramificacion de la figu