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Resumen:

En este trabajo se obtiene una estructura de plazos para valuar activos de renta fija en sus

diferentes plazos. En esta estructura se modela la dinamica de la tasa corta de interés, r,,

con base en el modelo de tres factores de Lin-Chen (1995). En este caso, utilizaremos la
tasa de fondeo gubernamental mexicana a un dia como tasa corta. La estructura se modela
mediante pardmetros obtenidos por minimos cuadrados en tres etapas, 3SLS. Estos
pardmetros se usan para la simulacién de Monte Carlo. Este enfoque difiere al de Lin-Chen,
quien propone una solucién analitica. Para efectos de probar el modelo en condiciones de
mercado diferentes se obtiene también una estructura de plazos para la tasa de treasury de
un mes del mercado de EUA. También se compara una estructura de plazo obtenida con el
modelo propuesto con una estructura obtenida con el modelo de Cox-Ingersoll-Ross (CIR,
1985), utilizando tasas cortas del mercado de México y de E.U.A.

Abstract:

In this paper we obtain an interest rate term structure to price fixed-rate assets. In such

structure we model the dynamic of the short interest rate, r,, based on the three factor

model proposed Lin-Chen (1995) . Here we used the Mexican daily funding government
rate as the short interest rate. The term structure is modeled with parameters obtained by
three-stage least squares, 3SLS. Such parameters are used as input for Monte Carlo
simulation. This approach differs from the one of Lin-Chen, who proposes an analytical
solution. For testing intention of the model under different market conditions also it’s
obtains a structure of term for the monthly treasury rate at the USA market. Also we
compared a term structure obtained with the model proposed for us against a structure
obtained with the Cox-Ingersoll-Ross Model (CIR, 1985), by using short term rates from
Mexico and USA markets.
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Introduccién

A medida que los mercados se van desarrollando, nacen con ello nuevos activos o
productos financieros, por lo que su valuacion se vuelve una tarea indispensable. Es por
ello que dia a dia gran nimero de personas se dedican a la ardua labor de investigar nuevos
métodos y técnicas de valuacion. Es indiscutible el hecho de que tanto las matematicas
como el avance tecnoldgico han contribuido enormemente a que los mercados se
desarrollen de manera més rapida. Un ejemplo muy claro es la aplicacion del Internet, pues
permite llevar a cabo transacciones de compra-venta de activos en tiempo real. Por otro
lado, parte de las investigaciones estan enfocadas a obtener modelos que incorporen un
mayor realismo a la dindmica o comportamiento de algun activo financiero y a la vez poder
controlar y cuantificar de manera facil y sencilla las variables y parametros que en dicho
modelo se contemplan.

El objetivo del presente trabajo es obtener una estructura de plazos que permita valuar
activos de renta fija, basada ésta en el modelado de la dinamica de la tasa corta de interés
del mercado de renta fija en México, considerando para ello tres factores o variables de

estado, esto es, la tasa corta (tasa de interés de corto plazo) futura, r,,,, dependera de: i) el
valor actual de la tasa corta, r,, ii) la media de la tasa corta de corto plazo (short-term
mean), 6,, y iii) la volatilidad actual de la tasa corta, o,. Asumiendo ademas que tanto el

short-term mean y la volatilidad de la tasa corta son estocésticos, es decir, se comportan
particularmente como brownianos correlacionados. En este trabajo, la tasa de fondeo
gubernamental (al cierre) a un dia representara a la tasa corta bajo estudio; pues es la de
menor tiempo disponible en el mercado y la de menor plazo (un dia). El interés de modelar
dicha tasa surge como ya se mencion6 anteriormente de la importancia que tiene ésta en la
determinacion de estructura de plazos de tasas de interés, la cual es fundamental para la
valuacién de diferentes instrumentos de renta fija, por ejemplo, CETES, en sus diferentes
plazos, 7, 14, 28, 91, 182, 364 dias o bonos de largo plazo, M3 (3 afios), M5 (5 afios), M10

(10 afios), asi como también en el analisis de estrategias y administracion de riesgos de



portafolios conformados por titulos de renta fija. EI modelo aqui propuesto cae dentro de la
categoria de los modelos de estructura de plazos de equilibrio.

El modelo que se propone en este trabajo para obtener una estructura de plazos, R(t,T), a
partir de la dindmica de la tasa corta, r,, esta basado en el modelo propuesto por Lin-Chen

(1995), la diferencia radica en los siguientes dos puntos:
e La ecuacién de la tasa corta (1.11) se ve afectada por una constante (;/) la cual

puede interpretarse como un indicador de sensibilidad del mercado, es decir es un

factor de ajuste del impacto que tiene la volatilidad, o, sobre la tasa corta, r, de

este modo se tiene que:
dr, =k (6, -r,)dt+y .o, .Jr, dW,, t=0, k>0, >0, dW, ~ N(0,dt). (1.14)

e A diferencia de Lin-Chen, la solucion sera via numeérica, utilizando para ello el
paquete economeétrico e-views 4.1 para la obtencion de los parametros y la técnica

de simulacion Monte Carlo para la obtencion de la estructura de plazos, R(t,T).

Este trabajo consta de una introduccién, seis capitulos y un anexo. El trabajo se desarrolla
de la siguiente manera: en el primer capitulo se presenta el marco teérico o lo que se
conoce como estado del arte, el cual trata del origen y evolucién que han tenido los
modelos de tasas a través del tiempo, sus caracteristicas, ventajas y desventajas. También se
plantea el modelo propuesto. En el capitulo dos, se desarrolla la metodologia en que se
incurre para llevar a cabo la obtencion de las series del short term mean y volatilidad de la
tasa corta, también se llevan a cabo las linealizaciones de las ecuaciones que conforman el
modelo, asi como la forma en que se relaciona la estructura de plazos con la tasa corta. En
el capitulo tres se describe el método econométrico 3SLS (Minimos Cuadrados en Tres
Etapas) y FIML (Informacion Completa de Maxima de Verosimilitud) y se presentan el
valor de los pardmetros estimados. El capitulo cuatro trata de la técnica de Monte Carlo
para la obtencion de la estructura de plazos. En el quinto capitulo se muestra los resultados
obtenidos de las simulaciones y su respectivo analisis. También se compara la bondad del

modelo propuesto respecto al modelo de Cox-Ingersoll-Ross (CIR, 1985), asi como la



obtencion de una estructura de plazos utilizando la tasa de fondeo gubernamental como tasa
corta y una estructura de plazo para el mercado de renta fija de EUA utilizando la tasa de
treasury de un mes, USDIMT. En el sexto capitulo se presentan las conclusiones de los
resultados obtenidos, asi como algunas recomendaciones. Por ultimo, en el anexo se
presentan graficos y tablas que sustentan los resultados obtenidos, asi como el algoritmo

que se empleo para llevar a cabo las simulaciones.



CAPITULO 1. Marco teorico

1.1 Introduccion

Hoy en dia existe una gran diversidad de modelos de tasas de interés. Algunos pueden ser
mas simples que otros, sin embargo eso no implica que no sean utiles para algin proposito.
Es claro que el principal objetivo es tratar de ajustar algin modelo que pronostique de la
forma mas precisa su comportamiento futuro, esto esta asociado con el nivel de realismo
que se desee obtener, lo cual los hace cada vez mas complejos. La desventaja de obtener
modelos complejos estriba en el hecho del tratamiento matematico para su solucion. A
continuacion se describe una breve evolucion de los modelos de tasas de interés a traves del

tiempo.

1.2 Modelos de un factor

Desde décadas anteriores la literatura ha reportado una gran diversidad de trabajos que

permiten modelar la dinamica de la tasa corta, r,. En un inicio, los modelos Ilamados de

“equilibrio”, propuestos por Merton (1973) y Vasicek (1977), fueron modelos basados en

un solo factor, es decir, modelos en la que la Unica variable de estado es la tasa corta, r,.

Matematicamente se tiene:

Merton: dr, =0dt+odW,, 0, o, son constantes. (1.2)

Vasicek: dr, =k(@ - r,)dt + o dW, k,d, o, son constantes. (1.2)

El término dW, representa a un browniano, es decir, una variable aleatoria que se
distribuye normalmente con media cero y varianza dt, esto es, dW, ~ N(0, dt)

Empiricamente hablando, ambos modelos no valtan correctamente el valor actual del bono.
Una razon principal es que en dichos modelos existen pocos parametros para ser ajustados

y ademas no incorporan suficiente realismo empirico. Una desventaja que presentan estos



modelos es que se pueden obtener tasas de interés negativas y suponen ademas que la
volatilidad, o, de la tasa de interés es constante. EI modelo de Vasiceck incorpora
reversion a la media de largo plazo de la tasa corta, & con una tasa de convergencia, k . Un
modelo més avanzado fue el propuesto por Cox-Ingersoll-Ross (CIR), en 1985 (también de
un factor), en el que la volatilidad (o, constante) mantenia una correlacion perfecta con la

tasa corta. La ventaja de este modelo es que siempre proporciona tasas positivas, gracias al

factor . /r, , y ademas incorpora al igual que Vasiceck reversion a la media de largo plazo

de la tasa corta, @ , como se muestra a continuacion:

CIR: dr, =k(@ -r,)dt+ o . /r, dW,, k,d, o, son constantes. (1.3)
Aunque estos modelos son de facil manejo matematico, existe una razon importante para

creer que la unica variable de estado (la tasa corta, r, ) no es suficiente para capturar

razonablemente el comportamiento de los cambios futuros de la estructura de plazos.

1.3 Modelos de dos factores

Modelos que incorporan mas realismo empirico, son los denominados modelos de dos
factores, los cuales fueron propuestos por Brennan-Schwartz (B-S, 1979) y Schaefer-
Schwartz (S-S, 1984) (también de “equilibrio”). En estos modelos las variables de estado

son la tasa corta, r,, (de corto plazo) y la tasa de largo plazo, I,. Estos modelos quedan

especificados mediante:

dr, =6. +o,, dW, +o,, dW,,,
B-S: 0.,6,0,,0,,,0, 0, constantes. (1.4)
dl, =6, + o, dW,, + o, dW,,,

dr, = m(:u_ i )+ 7 dW,,,
S-S: 0.,6,0,,0,,,0, 0, constantes. (1.5)
dl, = (621, 1)+ o I, dW,,



Un modelo aun mas reciente de dos factores, fue el propuesto por Longstaff - Schwartz (L-

S, 1992). Ellos eligieron como factores a la tasa corta, r,, y a la volatilidad, o,, de la tasa

de interés. Esto permite obtener el nivel actual tanto de la tasa corta como de la volatilidad.

Este modelo esta representado mediante la expresion:

dr, =(y-sr)dt+./r, dW,,
L-S: y,0,m,v, constantes. (1.6)
do, =(77-U(7t)dt+\/0'7tdW2t,

Durante la década de los 80°s y 90°s aparecieron los modelos denominados de “no-
arbitraje”. Estos modelos se basan principalmente en que para estimar la estructura de
plazos se debe fijar de principio un valor inicial de la tasa corta. Estos modelos fueron
propuestos por primera vez por Ho-Lee (H-L, 1986), sequido por Black-Derman-Toy (B-D-
T, 1990), Heath-Jarrow-Morton (H-J-M, 1990), Hull-White (H-W, 1990-1993). Una de las
desventajas que presenta el modelo de Ho-Lee es que la volatilidad de la tasa corta es
constante y ademéas que el modelo no incorpora reversion a la media. La expresion

matematica de este modelo es:

H-L:  dr, =6, dt+odw,, o, constante. (L.7)

Black-Derman-Toy propuso un modelo con reversion a la media, dado por:

B-D-T: dr, :(et —G‘]In r,dt+o,dW,, 6, y o, sonfunciones del tiempo. (1.8)

O-t
La desventaja de este modelo es que para alguna especificacion de la funcion de la
volatilidad, la tasa corta puede ser mean-fleeting mas que una reversion a la media.
En 1992 Heath-Jarrow-Morton (H-J-M), estimaron la estructura de plazos a partir de la

dinamica de la tasa forward, f,, considerando para ello que:

H-J-M: df, = a(t)dt + o(t)dw,, a(t) y o(t) son funciones del tiempo. (1.9)



Por Gltimo Hull-White en 1990 y 1993 propusieron que en el modelo de CIR tanto, & como

o, fueran variantes en el tiempo, esto es:
H-W: dr, =k(6, -r,)dt + o, \E aw, k, cte.; 6, y o, dependen del tiempo. (1.10)

La solucion de esta ecuacion diferencial estocastica no es cerrada, por lo que se tiene que
recurrir a una solucion numérica, por ejemplo, por diferencias finitas.

En general, la mayoria de los modelos de dos factores tiene como ventajas que presentan un
término de tendencia con reversion a la media de largo plazo, ademéas son modelos féciles
de implementar y sus parametros faciles de estimar. Como desventajas se tiene que en

algunos de los casos se pueden obtener tasas negativas.

1.4 Modelo de tres factores

Un modelo mucho més complejo al de los anteriores es el que considera tres factores,
propuesto por Lin-Chen (1995). En este modelo la tasa corta (tasa de interés de corto plazo)
futura dependeréa de: i) el valor actual de la tasa corta, r,, ii) la media de la tasa corta de
corto plazo (short-term mean), 6,, y iii) la volatilidad actual de la tasa corta, o,. De

manera mas detallada y formal se considera lo siguiente:

Sean W} ., V. }oo ¥ U, }.,, movimientos brownianos definidos sobre un espacio de

probabilidad fijo con filtracion aumentada (Q, F, {ﬁ} P). Se supone que la dindmica

t=0

de la tasa corta, r,, es conducida por el proceso:
dr, =k(6, —r,) dt + .o, ./, dW,, t>0, k>0, dw, ~ N(0,dt), (1.11)

donde, \E es la varianza de r, y k es una constante conocida como factor de aceleracion.

Lin-Chen incorpora el factor \/E en el término estocastico para conforma el sistema



(1.11), (1.12) y (1.13), sin embargo nada garantiza que el impacto sea unitario. El

desarrollo del short-term mean, 6,, es conducido mediante:
do, =v(F -6, dt+¢ .0, dv,, t20,8>0v>0, ¢&>0,dV, ~ N(0, dt), (1.12)

donde, ¢ es la volatilidad de 6, y & es la media de largo plazo. Por ultimo la volatilidad

o, de r, sigue el proceso:
do, = ulo - o,)dt +7 . Jo, dU,, t>0, >0,u>0 >0, dU, ~N(0,dt), (1.13)

donde, n eslavolatilidad de o, y o es la volatilidad en el largo plazo.

Ademas se supone que los brownianos estan correlacionados, esto es:
cov(dw,, dVv,) = p,, dt, COV(dW,, dU,)=p,, dt y COV(dV,, dU,)=p,, dt.

Lin Chen, en 1995 resolvio este sistema de manera analitica. Para ello calcul6 el precio de
un bono al tiempo t y plazo T, P(r,@, a,t;T), mediante la expresion:

F’(r, 0,0, z') = A(T)e’B(T)r*C(T)E’*D(r)o— ,

Donde:

=Tt

A(r)= x§(rJG(z)+YG(z)) {Xpe“”(x‘l)(AU(Q,s,2¢x)+M(Q,s,2¢x)) =d
rJ {\/EGJ_I_Y (\EQ’J AU(Q’S,2¢)+|V|(Q,S,2¢) :
Uk ) Uk )
1-e™

B(r)="F

Clr)=— v k2N (2) =30, (2)+Ye 4(Z) - Yo (2)]
g 2c2(M34(2)+Y4(2)) '
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Q
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AU(Q,S,24X )+ M(Q,S,2¢X) AU(Q,S,24X)+M(Q,S,24X ) |

kt
_2e ¢

I =
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k
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H'=pu—=2A,1n
Aqui 4,, 4, y A, son las primas de los factores de riesgo: r,, 6, y o,, respectivamente.
Ademas, J(-) es la funcion de Bessel de primera clase y Y, (-) es la funcién de Bessel de
segunda clase, M(a,b;z) es la funcion de Kummer, y U(a,b,z) es una funcion de
confluencia hipergeometrica. La expresién matematica de cada funcion viene dada por:
.. L1 f
_(1 ( Azz
J(2)=|Zz| > ,
2 ) &nr(v+n+1)

Y.(2)= COS(WZ:; ;] ((‘z/zz—) J_(2)

. (a)lz (a)z z? (a)n z"
M{abiz)=d+ (3™ g

Donde, (a), =a(a+1)a+2)---(@a+n-1) y (a), =1

y
1 K - - b-a-1
U(g,b,z)=— e t**(1+t) " dt
ra)]

Podemos decir que entre las principales ventajas del modelo de tres factores propuesto por
Lin-Chen, destacan las siguientes:
e Se tiene una solucion cerrada,
e Incorpora a la varianza de la tasa corta, ademas de la tasa promedio de corto plazo
como factores de riesgo de mercado, lo cual le da mas realismo.
Como principales desventajas tenemos:
e Se pueden obtener soluciones complejas y maltiples,

e Indeterminacidn en la estructura de plazo,
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1.5 Modelo propuesto

Una manera de medir la intensidad del efecto que tiene la varianza sobre la tasa corta es

agregar un factor de ajuste en la ecuacion (1.11), el cual denotaremos con . Por lo que el

modelo de Lin-Chen se convierte en un caso particular de nuestro modelo propuesto, esto

es, y =1. En si el parametro y es una indicador de sensibilidad de mercado. De este modo

se propone como modelo de tres factores para la dindmica de la tasa corta el siguiente:
dr, =k (6, -r,)dt+y .o, .[r, dW,, t>0, k>0, >0, dW, ~ N(0,dt). (1.14)
do, =v(0-6,)dt+¢ /6, aV,, t>0, & >0,v>0, £ >0, dV, ~N(0,dt), (1.15)
do, = u(o-o,)dt+7 . Jo, dU,, t>0,8>0,u>0,7>0,dU, ~N(0,dt). (L.16)

Donde los brownianos estan correlacionados, es decir, COV(dW,, dV,)= p,, dt,

Cov(dW,, dU,)=p,, dt y Cov(dV,, dU,)=p,, dt.

Una ventaja que tiene este modelo sobre el de Lin-Chen es que se resolve via numérica y
no analitica, garantizando con ello encontrar siempre una solucion para cada condicién de

mercado.
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CAPITULO 2. Metodologia

2.1 Introduccion

Tratar de resolver de manera analitica el sistema de ecuaciones (1.14), (1.15) y (1.16)
requiere, no sélo de una gran labor y esfuerzo, sino también de un conocimiento avanzado
en matematicas. Un camino alternativo para resolver dicho sistema es recurrir a algun
método numeérico confiable. Uno de estos métodos es el conocido como Monte Carlo, el
cual es de gran éxito y ha sido muy utilizado recientemente en la valuacion de derivados.
Para poder aplicar este método es necesario estimar primeramente los parametros
K, 7, v, ¢, i, n que aparecen en las ecuaciones (1.14), (1.15) y (1.16). Estos parametros
se pueden estimar de manera estadistica utilizando para ello el paquete econométrico e-
views 4.1 por medio de la técnica de Minimos Cuadrados en Tres Etapas (Three-Stage
Least Squares, 3SLS), o por el método de Informacion Completa de Maxima de
Verosimilitud (Full Information Maximum Likelihood, FIML), pues estas técnicas son
adecuadas para resolver el tipo de sistema de ecuaciones que tenemos siempre y cuando

éstas se hayan linealizado y cumplan algunos supuestos que méas adelante se especifican

2.2 Informacién: series temporales

Para poder llevar a cabo esta investigacion es necesario primeramente contar con la
informacidn necesaria y pertinente. La fuente principal para la obtencion de la serie de tasa

corta, r,, fué el Banco de México (Banxico), la cual se obtuvo bajo el nombre de “Tasa de

Fondeo Gubernamental” (al cierre), por ser la tasa representativa de las operaciones de
mayoreo realizadas por las Casas de Bolsa sobre operaciones en reporto a plazo a un dia
habil bancario con Titulos de Deuda emitidos por TESOFE (Tesoreria de la Federacion),
IPAB (Instituto para la Proteccion y al Ahorro Bancario) y BANXICO (Banco de México)
que hayan sido liquidados en el sistema de entrega contra pago del INDEVAL. La serie

consta de N =286 datos comprendidos entre el 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto de
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2006 (no se incluyen dias festivos). Puesto que el mercado no provee informacién acerca

del short-term mean (6,) y tampoco de la volatilidad (o,) de r,, se llevd a cabo la

construccion de éstas de la siguiente manera: la serie del short-term mean se obtuvo como

un promedio simple, la expresion para calcularla es:

N

0, = i‘z r. parat=12.N.

t=1

La serie de volatilidad, se obtuvo mediante la férmula:

La serie de la tasa de CETE 28, también se obtuvo de BANXICO, el periodo que se
considero para esta tasa fue del 31 de agosto de 2005 al 31 de agosto de 2006.Y la serie de
tasas de treasury de un mes, USD1MT se obtuvo del sistema REUTERS, para el periodo
comprendido entre el 25 de noviembre de 2005 y el 18 de enero de 2006.

2.3 Linealizacion de las ecuaciones diferenciales

Como se menciond anteriormente, para poder estimar los parametros de las ecuaciones
(1.14), (1.15) y (1.16) a través de 3SLS y FIML, es necesario primeramente linealizar estas
ecuaciones, dicha linealizacion consiste en dejar de forma aislada el término de
incertidumbre o browniano, es decir, que no se vea afectado por ninguna variable. A
continuacion se lleva a cabo la linealizacién de cada una de las ecuaciones que conforman

el modelo.

a. Linealizacion de la ecuacién diferencial de la tasa corta.

La primera ecuacion a linealizar es la que corresponde a la dindmica de la tasa corta, r,,

dada por la ecuacion diferencial (1.14) esto es:
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dr, =k (6, -r,)dt+y /o, .Jr, dW,, t=0, k>0, y>0, (1.14)

El primer inconveniente que presenta esta ecuacion es que las variables aparecen en forma
diferencial o continua, sin embargo el problema se resuelve de manera simple si

discretizamos en el tiempo (a un dia), quedando de la forma siguiente:

n—r,=Kk (et—l - rt—l)(t _(t _l))+ A[Ota AT \/(t _(t _1)) &gy, L >1 k>0,

n—r.,=k (et—l - rt—l)+ \[Ora [Tia €y,

Donde, & 1, ~ N(O, 7/2), conocido también como término de error.
Despejando r,, se tiene:

rt :kgt%_ +(1—k)rt71+\0't71\ rt71 g(tfl)l’ tle k >O) (21)

Para poder obtener de manera aislada el término de error dividimos entre . /o, , ./r,; , con

lo cual se obtiene que:

rt gt -1

r
=k +(1-k)—— — 45y, t21 k>0, 2.2)
Ot A/hia A0t /i A[Ota A/ha

Esta ecuacion ya es de facil manejo para incorporarla al paquete econométrico y aplicar
alguna técnica de regresion lineal de las antes mencionadas. En el capitulo 3 se hace un

analisis mas detallado.

b. Linealizacion de la ecuacion diferencial del short-term.
L a siguiente ecuacion diferencial a linealizar es la que contiene el término del short-term,

es decir, de la media de la tasa corta, 6,. De forma similar como en el inciso anterior dicha

linealizacion se lleva a cabo como sigue:

Retomemos la ecuacion (1.15),

do, =v(6-6,)dt+¢ /6, aV,, t>0, #>0,v>0, £ >0, (1.15)
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Donde, & 4), N(O < ) De este modo si discretizamos en el tiempo con periodo de un dia
queda:

gt - 0’[—1 = V(g' gt—l)(t - (t _1))+ \/et—l \/(t - (t _1)) 5(t—1)2 t=>1, 0 > 0,v>0,
0 -6, =V (9 ) 01—1)+ A\ 0,1 (1), E(t), ~ N (O’ gz )

Haciendo un poco de algebra para despejar 6, :
0, =vO+01-V)0_, +./0, &y, t=1 6>0v>0, (2.3)
Asf, si dividimos entre /6, , se obtiene:

7/ 0.,
L= +(1- v) +8(t_1)2, t>1 §>0,v>0, (2.4)

v

Como puede apreciarse esta ecuacion ya contiene el término de error, &, , por separado.

c. Linealizacion de la ecuacién diferencial de la volatilidad.

La ultima ecuacion diferencial por linealizar es la que contiene el término de la volatilidad
dada por (1.16):

do, = u(o-o)dt+y Jo, dU, t20,8>0,u>0,7>0, dU, ~ N(0, dt). (1.16)

Discretizando en el tiempo nos queda:

Oy :ﬂﬁ+(l_ﬂ)0t—1+\o-t—1 €(t), » t2L 0>0,u>0, &y, N(O n ) (2.5)

Donde, & 43 ~ N(O, 772). Ahora dividamos entre . /o, para obtener:

o, _ HO

= +(l—p) oty t21 0>0,u>0, (2.6)
\Ota A/Oa (Ot
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d. Sistema de ecuaciones linealizado

El sistema de ecuaciones linealizado y sobre el cual se va a trabajar para adecuarlo a un
modelo que se pueda tratar de manera empirica es el conformado por las ecuaciones (2.2),
(2.4) y (2.6), esto es:

r o, r
L=k (k) gy, t21 k>0, (2.2)
O /T A0 A/l /Ot /N
9t 0, ,
- +(1- v) +g(t ), 121, 6>0,v>0, (2.4)
\ﬁ
o o o,
e _ H +(1—,u) +€(t1) t>1 o>0,u>0, (2.6)
A/Ota  +/0t1a 4/Ota
Donde, &,y N(O y ) Ea ~N(O,g )y (1) N(O n )

2.3 Estructura de plazo y tasa corta

La obtencion de la estructura de plazos se lleva a cabo de forma directa mediante la

utilizacion de la tasa de interés de corto plazo (tasa corta), r,. Ya que en la practica, la

formula de valuacion al tiempo t de un bono cupon cero, B(t,T), con vencimiento en T,

VN

[o{sa)e)

donde: B(t, T), es el valor del bono en el tiempo t y maduracion T,

viene dada por: B(t,T)=

VN, es el valor nominal del bono ($10 pesos para el caso de México),
T, es el plazo o maduracion del bono,

r,, es el precio (tasa de interés) del bono en el tiempo t .

Sin embargo, en el &mbito académico la expresion que se utiliza para valuar este tipo de
bonos es la siguiente:
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B(t,T)=e T, (%)
donde, R(t,T): es la estructura de plazos de la tasa de interés.
Cuando la tasa corta, r,, se considera estocastica, la formula de valuacion del bono se

expresa mediante:

B(t.T)=¢ el (**)

De esta forma, si igualamos (*) y (**) podemos obtener que la estructura de plazos en
términos de la tasa corta queda expresada mediante:

R(t,T) 7Irds

Esta expresion es util para obtener la estructura de plazos deseada cuando la dindmica de la

tasa corta, r,, se comporta de manera continua, tal como se plantea en el sistema de
ecuaciones (1.14), (1.15) y (1.16). Sin embargo, nuestro interés es simular el
comportamiento de la tasa corta mediante la técnica de Monte Carlo y para ello vamos a
considerar la expresion matematica obtenida para la tasa corta en la ecuacion (2.1). Sin
pérdida de generalidad y en respuesta a la existencia de la informacion de datos, los cuales
se presentan en forma discreta, podemos utilizar como una aproximacion de la estructura de
plazos anterior la siguiente expresion:

1 T
[ SO

s=t
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CAPITULO 3. Estimacion de parametros

3.1 Introduccion

Resolver un sistema de ecuaciones por 3SLS (Zellner y Theil en 1962) o por FIML resulta
apropiado cuando las variables explicativas que conforman el sistema estan correlacionadas
con los términos de error y existe a la vez, tanto heteroscedasticidad como correlaciéon en
los residuales. Esta situacion suele presentarse en series de tiempo econdémico-financieras.
Se presentara el sistema de ecuaciones (2.2), (2.4) y (2.6) en forma matricial. Esto nos

facilitara el manejo empirico del modelo propuesto.

3.2 Meétodo de minimos cuadrados en tres etapas (3SLS)

Este método se caracteriza por su sencillez y eficiencia asintotica. Para poder aplicar 3SLS
es necesario trabajar con el sistema de ecuaciones (2.2), (2.4) y (2.6) y expresarlo en forma
adecuada para su manejo en e-views 4.1. El planteamiento es el siguiente: Hagamos los
siguientes cambios de variable en las ecuaciones (2.2), (2.4) y (2.6).
Para la ecuacion (2.2) se tiene:

6,

i t-1 fia
Yu = v Ly = v Ly = )
A[Ot1 /T \Or1+/Tia A[Ot1 /T
En :8(,[_1)1, 511 =k Yy (521 :(1—k)

Asi, la ecuacion (2.2) se transforma en la siguiente:
Yu = 0112y + 052 + &y, t>1 k>0, & ~ N(O, 7/t21)- (3.1)

Pero comot =12...,N, en cada ecuacion, entonces, se tendra el sistema siguiente:
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Vi1 = 011245 + 021, + &y ,
Vo1 = 0112y + 05125, + &y t>1 k>0, & ~ N(O’J/tl)’

paratoda t=12...,N. (3.2)
Y =012y + 0512y, + 6

En forma matricial, el sistema queda representado mediante:

Y Zy; Iy 1 ,

Yor | | 221 Z2 {511}4_ €y t>1, k>0, & ~ N(O’ytl)!

: S : paratoda t=12...,N. (3.3)
Y1 Iy Ing Nt

Yiu Ly, Iy
Yo Zy1 Iy 01

yl = : ’ Zl = : : ! 6l = 5
: : : 21_12x1
Yni NX1 Int  Inz NX 2

y
& N(017121)
| en N(0, 72,
81 = ~ .

De este modo el sistema (3.2), queda expresada como:

y, =20, +¢, (3.4)

De manera analoga, para la ecuacion (2.4) se tiene:
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6, 1 0.,

Yio = V Ly == Lu= -, & =gy 03 =V0 Y Oy :(1_V)
O N N

De este modo la ecuacion (2.4) se transforma en:
Vo = OurZes + OuiZus + €0y t>1, 8>0,v>0, &, ~ N(0,c2). (3.5)

Considerando que t=12...,N, obtenemos de manera analoga a la anterior que en forma

matricial, el sistema queda representado mediante:

Y12 Zi3 Iy €12 )

Yoo | | 22z Zm: [531]'_ €2 t>1, 6>0,v>0, &, ~ N(O’ 7t2)' (3.6)
: : A : paratoda t=12...,N.

Yn2 Zys  Zng En2

Yi2 L3 Iy
y, = y22 , ZZ _ 2:23 2:24 ’ 62 :|:Z:31j|
: ) ) 41_12x1
Yn2 NX1 Iy Ing NX 2
y
€12 N(nglzz)
Ly N(Ongzzz)

g, = . ~

En2 NX1 N(O’gliZ)

De este modo el sistema (3.6), queda expresada como:
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y,=2,0, +¢, (3.7)

Por Gltimo trabajando con la ecuacion (2.6), tenemos que:

o, B 1 O

Yis = v b5 T v Lig = )
A/Ot1 A/Ot A/Ot1

Ei3 = )z Oy =HO Y O = (1_,U)-

De este modo la ecuacion (2.6) se transforma en:

Vi = Og1Zis + Og1Zi6 + Eias t>1, o>0,u>0, ¢g; ~ N(O, 7733) . (3.8)

Nuevamente considerando que t =1,2..., N, obtenemos de manera analoga a la anterior que

en forma matricial, el sistema queda representado mediante:

Yis Zi5 Ly E13

Vos | | 225 22 {551} £re t>1, o>0,u>0, £, ~N(0,72), (39
: : © % : paratoda t=12..., N.

Yns Zys Iy Ens

Definamos ahora los siguientes vectores y matrices:

y13 215 216
y23 225 226 é‘31
y3 = : ’ Z3 = : : ! 63 = 5
) : : 4112xa1
yNS NX1 ZN5 ZN6 NX 2
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De este modo el sistema (3.9), queda expresada como:

Y3 =230;+8; (3.10)

Por lo tanto, podemos formular el sistema completo de ecuaciones (ver Greene, William H.

“Analisis Econométrico”. 3" Edicion. Ed. Prentice Hall Inc. 1998) como:

Y1 Z 0 0|9, €
Y, =10 Z, 0 |9o,|+|s, (3.11)
Y3 0 0 Z,|9, €3
O bien,
y=2Z6+g, con E[g]=0 y E[eg']=0 (3.12)

Esta es la representacién matricial que se considera para llevar cabo la estimacion de los
parametros, ya sea por 3SLS o bien por FIML. Los supuestos bajo los cuales se lleva a cabo
la estimacion de los parametros son:
E[s] =0
Elee'] =0,
es decir, el vector de los valores esperados y la matriz de varianzas-covarianzas de los

residuales respectivamente, deben ambos, ser igual cero.
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3.3 Método de maxima verosimilitud con informacion completa (FIML)

Este método se basa en el sistema de ecuaciones completo (2.18); pues el estimador FIML
trata conjuntamente todas las ecuaciones y todos los pardmetros. FIML estima la funcion de
méaxima verosimilitud bajo el supuesto de que las perturbaciones tienen una distribucion
normal conjunta. Una caracteristica importante es que este estimador es eficiente entre

todos los estimadores.

3.4 Parametros estimados

Los primeros resultados en obtener fueron los pardmetros estimados econométricamente
tanto por 3SLS y FIML considerando a la tasa de fondeo gubernamental como la tasa corta
para el periodo comprendido entre el 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto de 2006. Estos
resultados se muestran en la Tabla A.1.1 y Tabla A.1.2 del Anexo, respectivamente. De
acuerdo con estos resultados podemos resumir la siguiente informacion:

Tabla 3.1

Coeficientes Estimados

Método k 1-k vl 1-v MO 1-u

3SLS | 0.151545 | 0.828704 | 0.000087 | 0.998256 i 0.000085 | 0.990442
FIML | 0.151299 | 0.828930 | 0.000090 | 0.998226 | 0.000086 | 0.990325

Haciendo un poco de aritmética podemos obtener el valor estimado de los parametros

requeridos:
Tabla 3.2
Paradmetros
Método | K 4 v g ¢ M o n

3SLS | 0.151545 | 0.0522760 | 0.0017440 | 0.0500000 | 0.0001100 | 0.0095580 | 0.0088721 | 0.0002370
FIML | 0.151299 | 0.0522620 | 0.0017740 | 0.0506764 | 0.0001100 | 0.0096750 | 0.0089096 | 0.0002370

Los resultados de los parametros y, ¢ y 7, Se obtuvieron de los residuales

correspondientes a cada ecuacion y el método aplicado (ver tablas del anexo A.2). Como
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puede observarse de la Tabla 3.2, la mayoria de los parametros estimados por ambos

métodos son muy semejantes, sin embargo, los pardmetros mas importantes son k y ¢,

pues son los determinan la dinamica de la tasa corta y con ello la obtencion de la estructura
de plazos. Cada método tiene sus ventajas y desventajas, por ejemplo para muestra
pequefias 3SLS supera en todo a FIML. Para muestras grandes el método de FIML es

mucho mas riguroso y eficiente. Notese que la suma de k+(1—k); 0.980249 (3SLYS),

cuando ésta deberia ser exactamente igual a uno, sin embargo, la aproximacion es buena,

por lo que podemos omitir esta pequefia discrepancia.

Es importante mencionar que dos de los supuestos en que se basan las técnicas de regresion
antes mencionadas son: E[e]=0 y E[ee'|=0, es decir, tanto el valor esperado de los
residuales como la matriz de varianza — covarianza son igual a cero. Los resultados fueron
los siguientes,
g 0.0017480 0
e E[e]=E|e, |=]0.0000033 |=|0
€, 0.0000046 0

0.00272323 0.00000224  0.00000123 0
J E[as']: 0.00000224 0.00000001  0.00000002 |=|0
0.00000123 0.00000002  0.00000006 0

00

00

00

Puede apreciarse de estos resultados que basicamente los supuestos de la regresion se
cumplen. Por otro lado se tiene que la frecuencia de las observaciones es alta (diaria), por lo
que es de esperarse que para este tipo de series de que el supuesto de normalidad se viola,
una prueba sencilla de normalidad (Quantile & Quantile) lo demuestra (ver graficos en
Anexo, seccién A.3). No obstante, los resultados de los parametros aqui obtenidos son
validos, pues son una buena aproximacion para efectos de simulacion, en la cual el
supuesto de normalidad se hace efectivo ya que la parte medular de la simulacion se basa

en generar distribuciones normales con media cero y varianza uno ( brownianos).
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CAPITULO 4. Método Monte Carlo

4.1 Introduccion

Monte Carlo es una denominacion genérica aplicable a métodos que buscan resolver un
problema generando series de numeros aleatorios y observando aquella fraccion de
nameros que obedezcan a ciertas propiedades. Esta familia metodoldgica es aplicable para
obtener soluciones numéricas a problemas muy complicados o faltos de informacion y que
no pueden ser resueltos de manera analitica. En este capitulo usamos los parametros
obtenidos anteriormente como insumos para las simulaciones de Monte Carlo y con ello

obtener las trayectorias necesarias para estimar el modelo propuesto.

4.2 El método Monte Carlo como herramienta de solucion

El método Monte Carlo es un método numérico que permite resolver problemas
matematicos mediante la simulacion de variables aleatorias. EI método es muy poderoso
porque puede simular cualquier proceso cuya dinamica depende de factores aleatorios,
ademas de resolver otros problemas matematicos que no tienen relacion con cuestiones
aleatorias a los cuales se le puede inventar un modelo probabilistica artificial que permita
resolver estos problemas.

El método Monte Carlo tiene dos caracteristicas importantes:

e La primera consiste en que su algoritmo tiene una estructura muy sencilla. Como
regla, se elabora primero un algoritmo para la realizacion de la prueba aleatoria,
después se repite esta prueba n veces de modo que cada experimento sea
independiente de los restantes y se toma la media de los resultados de los
experimentos.

e La segunda peculiaridad consiste en que el error, es proporcional a la magnitud

~/D/n donde, D se trata como una constante y n es el nimero de pruebas. Es
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. _— 1 i . .
decir, el error se disminuye en 0 por cada 100 simulaciones realizadas. El

problema se soluciona buscando diferentes formas de ajustar la D .

Ademas de las caracteristicas anteriores el método Monte Carlo tiene ciertas ventajas sobre

otras técnicas, a saber:

e Ladistribucion de las variables del modelo no tiene que ser muy aproximadas,
e Las correlaciones pueden ser modeladas,
e El nivel de matematicas requerido para simular en Monte Carlo es basico, aunque es
facil incluir funciones complejas,
e Cambios en el modelo pueden ser hechos rapidamente y ser comparados con los
resultados previos.
Como los resultados de la simulacion dependen fuertemente de los muestreos aleatorios,
resulta muy importante considerar diferentes formas de generar numero aleatorios y
practicarles pruebas sobre su nivel de aleatoriedad. Por la manera de generarse se pude
pensar que existen dos clasificaciones de este tipo de numeros; los aleatorios y los

seudoaleatorios.

4.3 Método Monte Carloy la estructura de plazo.

En este trabajo la simulacion Monte Carlo (tradicional) consiste en generar una muestra
aleatoria de posibles valores de r,. Una vez obtenidos suficientes valores muéstrales de r,
se prosigue a calcular su media. La media aritmética de los ensayos de simulacion en su
respectivo plazo nos sirve para construir la estructura de plazos. Dicho de otra forma, dado
que,
1 T
R(t,T)= ﬁ;‘ r,,

y r, sigue el geométrico browniano definido por (2.1) que se obtuvo de (1.14), tal que:
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=K O +L—K)ry + oy ls 6eu, t21 k>0, g ~ N0, 72). (2.1)

Entonces, el algoritmo propuesto para determinar la estructura de plazo, R(t,T), utilizando

Monte Carlo, sigue los pasos siguientes:

e Simular el comportamiento del short-therm mean , 6., definido por (1.15).

o Simular el comportamiento de la volatilidad, o, definido por (1.16).

e Simular el comportamiento de la tasa corta, r,, utilizando (1.14), proponiendo
como valor inicial el valor actual de la tasa corta, r, , continuando hasta la fecha

del plazo deseado, T , en nuestro caso, T =1825 dias. Esto nos da una realizacion de
una trayectoria de la tasa corta.

e Repetir n=100,000 veces las realizaciones del paso anterior.

e Calcular el promedio sobre todas las realizaciones de la tasa corta de un mismo
plazo y obtener de este modo la estructura de plazos, que en este caso sera para
1825 dias (cinco afios).

Este algoritmo se complementa con la Inversion Moro y se implement6 en la plataforma de
Visual Basic for Excel (Ver apéndice A.4) y se aplica para todos los casos de simulaciones
contempladas en este trabajo.

Una vez estimados los parametros, podemos obtener las trayectorias futuras de r,, 6, y o,.
Para poder obtener dichas trayectorias es necesario reemplazar en las ecuaciones (2.1),

(23) y (2.5), los términos de error: g(H)l~N(O,7/2), g(H)Z~N(O,cjz) y
g(t71)3~N(0,772), por los brownianos: W,_, ~N(01), V., ~N(©01) y U_ ~N(0]1),

respectivamente . Los brownianos se utilizan para llevar a cabo las simulaciones pues estos
se generan de forma aleatoria mediante la técnica de Monte Carlo. Retomando el sistema
conformado por (2.1), (2.3) y (2.5),
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f=KO, + Q=K+ o s &, 121 k>0, gy ~ N(0,7?). (2.1)
0, =0 +L-V)0_, + [0 & t>1 0>0v>0, g, ~N(0,¢?). (23)
o, =,U7+(1_1U)O'H+x0'tfl Etap t>1 x>0, 6>0, &4 ~ N(O,nz). (2.5)

Ahora bien, expresemos estas tres ecuaciones en términos de brownianos: La ecuacion (2.1)

queda,

=k +@-K)r,+y. /o JraW,, t=1 k>0, >0, W, ~N(01), (41)

O bien,

L=r,+(0.,-r)k+y. /o, JraW,, t=1 k>0 y>0, (4.2)

La ecuacién (2.3) queda,

0, =vO+(1-Vv)0_,+¢ /6, V., t>1, 8>0,v>0, ¢ >0, V.,~N(0,1), (4.3)
o bien,
0, =0, +(O -6 )v+¢ [0, V., t>1 6>0,v>0, >0, (4.4)

Y por altimo la ecuacion (2.5) queda,

o =poc+Q-uo +n. o, U, t=1 u>0 06>07n>0U_,~N(01) (45)

o bien,

o, =c,+(lc-o,)u+n.jo,U,, t=L x>0 0>0 7>0, (4.6)
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De esta forma tenemos que el sistema de ecuaciones corregido sobre el cual se van a

realizar las simulaciones es:

=r,+0.,-r.)k+y. /o, JruW,, t=1Lk>0 y>0, (4.2)
0, =0, +@ -0, )v+< .0V, t>1 8>0,v>0, >0, (4.4)
o, :Ut_1+(7—0t_1)ﬂ+77x0t_1 U,., t>1, >0, >0, n>0, (4.6)

Los brownianos W, , ~N(01), V., ~N(01) y U_, ~N(01), se generan a partir de

numeros aleatorios que se distribuyen normalmente con media cero y varianza uno. Esto se
Ileva a cabo utilizando el algoritmo de la Inversion Moro.

Hay que recordar que entre mayor sea el numero de simulaciones o de realizaciones, mejor
sera la precision de nuestro resultado, ya que si aumentamos en cien veces las

simulaciones aumenta una décima de correccion.

4.3.1 Simulacion de la dinamica del short-term mean

Empezaremos en simular la dinamica del short-term mean para la tasa de fondeo
gubernamental para el periodo comprendido entre el 11 de agosto de 2005 y el 11 de
agosto de 2006, para ello se tomara en cuenta la ecuacion (4.4), esto es:

0,=0,+0-0_,)v+{ . [0,V,,, t=16>0v>0 ¢>0,V,,~N(01). (44)

De manera mas especifica, si sustituimos los parametros estimados por 3SLS que se

reportan en las Tablas 3.1y 3.2, se obtiene que:

6, = 6., +(0.0500000 —§,_,)*0.0017440 + 0.0001100 . /6, V,,, t=1, (4.7)
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Se propone como valor inicial al valor actual del short-term mean que corresponde al dia 11
de agosto de 2006, esto es, 6, = 0.07912 . Se llevaran a cabo un total de 100,000

realizaciones. Como puede observarse de (4.6), el proceso para la obtencién del nuevo

valor de 6, es recursivo, es decir, se requiere del valor anterior. Los resultados obtenidos

se presentan en el siguiente capitulo.

4.3.2 Simulacion de la dinamica de la volatilidad

Ahora simularemos la dinamica de la volatilidad para la tasa de fondeo gubernamental
también para el periodo comprendido entre el 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto de
2006, para ello se tomara en cuenta la ecuacion (4.6), esto es:

o, =c,+(c-0o)u+n.Jo,U,, t=1 u>0 06>01>0 U_~N(01).(46)

De manera mas especifica, si sustituimos los pardmetros estimados por 3SLS que se

reportan en las Tablas 3.1y 3.2, se obtiene que:

o, =o,, +(0.0088721 — o ,)*0.0095580 + 0.0002370 ./o,, U,,, t>1,  (4.8)

Se propone como valor inicial al valor actual de la volatilidad, esto es, o, =0.01658 . Se

llevaran a cabo también un total de 100,000 realizaciones. Como puede observarse de (4.8),

el proceso para la obtencion del nuevo valor de o, es también recursivo.

4.3.3 Simulacidén de la dinamica de la tasa corta

Para poder llevar a cabo la simulacion de la tasa corta correspondiente a la tasa de fondeo
gubernamental para el periodo comprendido entre el 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto

de 2006, se requiere, primeramente haber llevado a cabo las simulaciones tanto de la
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volatilidad como del short-term mean, pues éstos son insumos importantes que determinan
en gran parte el comportamiento de dicha tasa. Esto se puede apreciar en la ecuacion (4.2),
dada por,

=r,+0. -t )k+r. /o, JraW,, t=1 k>0 >0 W_,~N(01), (42

Nuevamente, de acuerdo con los pardmetros estimados por 3SLS, tendremos que,

r=r_, +(6_, —r)*0.151545+0.0522760 . /o, ./r, W,_,, t>1, (4.9)

Para llevar a cabo la simulacion se requieren de antemano, los valores iniciales o semillas
de la tasa corta, el short- term mean y de la volatilidad. Los valores iniciales tanto de la
volatilidad como del short-term mean son los mismos que se consideraron anteriormente, es

decir, o, =0.01658 y ¢, = 0.07912 , respectivamente. Para el valor inicial de la tasa
corta se considerara al valor actual, r, = 0.07020, este valor corresponde al valor de la

tasa corta del dia 11 de agosto de 2006.

En resumen, el sistema de ecuaciones a simular con el cual se obtendra la estructura de
plazos para la tasa de fondeo gubernamental par el periodo comprendido entre el 11 de
agosto de 2005 y el 11 de agosto de 2006, viene dado por las ecuaciones (4.7), (4.8) y (4.9):
6, = 6., +(0.0500000 —6,_,)*0.0017440 + 0.0001100 . /6, V,,, t=1, (4.7)

o, = o, +(0.0088721 — o, ,)*0.0095580 + 0.0002370 ./, U,,, t>1,  (4.8)

r=r_ +(6._, —r.)*0.151545+0.0522760 ./, ./r, W,_,, t>1, (4.9)

Donde, V., ~N(0,1), U_, ~N(0,1) y W,, ~ N(0,1), se generan de forma aleatoria con

Inversién Moro.
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CAPITULO 5. Resultados de las simulaciones y analisis

5.1 Introduccion

En este capitulo se presentan los resultados de todas las simulaciones realizadas en este
trabajo. Las primeras simulaciones que se realizaron corresponden a la dinamica del short-
term mean, la volatilidad y la tasa corta de la tasa de fondeo gubernamental para el periodo
comprendido entre el 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto de 2006 (no se incluyen dias
festivos), con la cual se obtuvo la estructura de plazo deseada por nuestro modelo.
Asimismo se muestra otra estructura de plazo para la tasa de fondeo gubernamental para el
periodo comprendido entre el 25 de noviembre de 2004 al 18 de enero de 2006. También se
comparan las estructuras de plazos para la tasa de fondeo gubernamental obtenida mediante
el modelo propuesto y el modelo de CIR. Se obtienen ademas estructuras de plazo para
CETES 28 'y treasury a un mes, USD1MT con el modelo propuesto, para éste ultimo se
utiliza también el modelo de CIR. Por ultimo se comparan las estructuras de plazo para

y =1 (modelo de Lin-Chen) y » =0.0522760 (modelo propuesto). Esto se hace para

mostrar que el modelo es flexible ante diversas situaciones del mercado.

5.2 Comportamientos del short-term mean y volatilidad

A continuacion se muestran los resultados obtenidos de las simulaciones realizadas del
comportamiento tanto del short-term mean como de la volatilidad de la tasa de fondeo
gubernamental para el periodo comprendido entre el 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto
de 2006 (no se incluyen dias festivos).

El siguiente grafico corresponde al promedio de las realizaciones de la dindmica del short-
term mean. Puede observase que la condicion de reversion a la media de la ecuacion (1.15)

se cumple, es decir, a medida que pasa el tiempo, 6, converge a su valor

medio, & = 0.050000 (ver Tabla 3.2).
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Por otra parte el siguiente grafico corresponde al promedio de las realizaciones de la

dinamica de la volatilidad. Puede observase, que la condicidn de reversion a la media de la

ecuacion (1.16) también se cumple, es decir, a medida que pasa el tiempo, o, converge a su

valor medio, o = 0.0088721 (ver Tabla 3.2).
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5.3 Estructura de plazos resultante (modelo propuesto)

Sin lugar a duda el resultado méas importante y por el cual se llevé a cabo este trabajo, es la
obtencion de una estructura de plazos con el modelo y método de solucion propuestos.
El resultado de este proyecto se presenta a continuacion.
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La forma de la estructura de plazos es tipica y similar a los obtenidos por otros métodos y
modelos y consistente con el comportamiento del mercado (cominmente se obtienen
estructuras de plazos crecientes). Para poder apreciar hacia que tasa de equilibrio converge
es necesario afladir méas plazo. Sin embargo el comportamiento de la estructura cumple con
la caracteristica de equilibrio. Es importante mencionar que los brownianos estan
correlacionados de manera implicita a través de la ecuacién de la dindmica de la tasa corta.
También cabe sefialar que el drift de la ecuacion (1.14), implica una condicion de
“equilibrio” mas no de “reversion”. Esto se puede apreciar en el grafico anterior. Por otra
parte para darnos una idea del margen de error entre lo que pronostica el modelo y lo que
reporta el mercado durante los primeros nueve dias subsecuentes al 11 de agosto de 2006

observemos la siguiente tabla:
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Dias r, real% | r, estimada% | Error%
1 7.05000 7.02000 -0.427350
2 7.07000 7.01866 -0.731437
3 6.95000 7.01706 0.955602
4 7.00000 7.01531 0.218291
5 7.01000 7.01319 0.045509
6 7.03000 7.01099 -0.271198
7 7.03000 7.00889 -0.301140
8 7.00000 7.00670 0.095686
9 7.02000 7.00462 -0.219627

El signo negativo puede interpretarse como una subestimacion al valor real, es decir, que el
valor pronosticado estd por debajo del valor de mercado. Lo contrario ocurre cuando el
signo es positivo.

Las formas de las estructuras de tasas tienden a cambiar dependiendo de la informacién
disponible. Esto lo podemos mostrar en nuestro modelo con otro conjunto de datos. La
gréfica siguiente muestra la estructura de plazos para la tasa de fondeo gubernamental para
el periodo comprendido entre el 25 de noviembre de 2004 al 18 de enero de 2006, con
valores iniciales: r, = 0.082400, ¢, = 0.0918607, o, =0.0050556, & = 0.09481404 y

o = 0.0044715.
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5.4 Comparacion entre modelo propuesto y CIR

En esta seccion se presenta una comparacion entre el modelo propuesto y el modelo de CIR
(ecuacion (1.3)) considerando la tasa de fondeo gubernamental en el periodo que va del 11
de agosto de 2005 al 11 de agosto de 2006 (286 observaciones.). Siguiendo la misma
metodologia de estimacion de parametros, pero ahora aplicado al modelo de CIR, en este

caso se utilizd OLS (Minimos cuadrados Ordinarios). Se obtuvieron los siguientes

resultados:
Tabla 5.1
Coeficientes Estimados, CIR
Método kg 1-k K g o
OLs 0.00136 i 0.98161 : 0.01839 0.073953 : 0.005338

De este modo la especificacion del modelo CIR es:

dr, =k(& - r, )Jdt + o [r.dW, , k,d, o, son constantes. CIR (1.3)
r=ko +L-k)r, +o.r W, (5.1)
r, =0.00136 + 0.98161*, , +0.005338* ./ ,W, ,, (5.2)

El siguiente grafico muestra tanto la estructura de plazos obtenida por el modelo aqui
propuesto como por el modelo de CIR. En el puede observarse que en este caso
definitivamente el modelo CIR no es nada realista al movimiento del mercado, pues la tasa
de fondeo gubernamental presenta una tendencia a la baja muy marcada durante el periodo
de analisis. A diferencia del modelo propuesto, este si va a la par del movimiento del
mercado. También puede apreciarse del grafico, con el modelo de CIR (modelo de un solo
factor), se reproduce una estructura de plazos, la cual converge al equilibrio de largo plazo
de forma mas rapida que la obtenida por el modelo de tres factores aqui propuesto, la
convergencia de éste Gltimo hacia el equilibrio lo hace de una manera mas paulatina,
incluso el valor al que converge cada estructura es diferente, siendo mucho menor para la

estructura obtenida por el modelo de tres factores.
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5.5 Estructura de plazos de CETES 28 y USD1IMT

Tomando en cuenta que en el mercado de renta fija cotizan activos con diferentes
vencimientos o plazos, es factible obtener estructuras de plazos a partir de las series de
precios correspondientes a cada plazo. Por ejemplo, podemos obtener una estructura de
plazos a partir de la tasa diaria de CETES 28 (tasa corta, r,). Para llevar a cabo este
ejercicio se consider6 el periodo comprendido entre el 31 de agosto de 2005 y el 31 de
agosto de 2006, dando un total de 255 observaciones (no se incluyen dias festivos). La
estimacion de los parametros se llevd a cabo mediante 3SLS. La estructura de plazos

resultante mediante el modelo propuesto es la siguiente:
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El comportamiento de esta nueva estructura de plazo es decreciente y convergente a un tasa

de equilibrio de largo plazo de aproximadamente 5.00%, lo cual se traduce como una

disminucion en las tasas de interés. La tasa corta inicial r, =7.02825% corresponde al dia

31 de agosto de 2006. Para darnos una idea del margen de error entre lo que pronostica el

modelo y lo que reporta el mercado durante los primeros diez dias subsecuentes al 31 de

agosto de 2006 observemos la siguiente tabla:

Dias r, real r, estimada | Error%
1 7.02684 7.02437 -0.03515
2 7.02273 7.02051 -0.03155
3 7.03141 7.01668 -0.20999
4 7.04018 7.01285 - 0.38968
5 7.04840 7.00903 - 0.56167
6 7.04705 7.00525 - 0.59675
7 7.05301 7.00147 -0.73613
8 7.07184 6.99770 - 1.05951
9 7.06031 6.99395 -0.94894
10 7.07882 6.99020 -1.26778
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Nuevamente aqui el signo negativo puede interpretarse como una subestimacion al valor

real, es decir, que el valor pronosticado esta por debajo del valor de mercado. Lo contrario

ocurre cuando el signo es positivo.

Hay que tener muy presente que las estructuras de plazos se calculan dia con dia, y a

medida que el mercado cambia, dichas estructuras se ajustaran de tal modo que se alejen lo

menos posible del mercado propio.

Otro ejercicio que se realizo fue el de obtener una estructura de plazos para el mercado de

renta fija de EUA, utilizando para ello la tasa de treasurys a un mes, USDIMT como la

tasa corta, r,. El periodo de tiempo considerado abarca desde el 25 de noviembre de 2004

al 18 de enero de 2006. La estimacion de los pardmetros se llevo a cabo mediante FIML.

Los resultados se muestran a continuacion:

Coeficientes Estimados

Método k 1-k

vl

1-v

UT

1-p

FIML | 0.066908 | 0.946290

0.000132

0.996058

0.0000534

0.988769

Tomando como valores iniciales r, =4.0039%, 6, =2.934% y o, =0.006359 para la

simulacion de la tasa corta, la estructura resultante fue la siguiente:
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De acuerdo al resultado puede decirse que las tasas en EUA van en aumento, convergiendo
en el largo plazo a niveles del 5.1% aproximadamente. Esto podria apreciarse si se

afiadiera mas plazo a la estructura.

En la seccidn 5.3 se compararon las estructuras obtenidas por el modelo propuesto y por el
modelo de CIR, utilizando como tasa corta la tasa de fondeo gubernamental. Como pudo

apreciarse el modelo de CIR no capturd de manera correcta la dindmica de la tasa corta.

Ahora obtendremos la estructura de plazos utilizando como tasa corta la tasa de treasury a
un mes, USD1IMT, mediante el modelo de CIR para el periodo 25 de noviembre de 2004
al 18 de enero de 2006 y poderla comparar con la estructura obtenida por el modelo
propuesto. A partir de la ecuaciéon (5.1) y empleando la técnica de minimos cuadrados

ordinarios (OLS) se obtuvieron los siguiente resultados

Coeficientes Estimados, CIR

Método k@ 1-k k g o

OLs 0.000136 | 0.997654 | 0.002346 | 0.057971 | 0.003316
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Para llevar a cabo la simulacién se consideré el valor de la tasa corta inicial,

r, =4.0039 %. La estructura de plazo resultante se muestra a continuacion:
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En contraste con la estructura obtenida a partir de la tasa de fondeo gubernamental cuya
tendencia real era a la baja mediante CIR (seccion 5.3), la estructura de CIR aqui obtenida
si reproduce la dindmica de la tasa USD1MT, pues éstas reflejan una tendencia al alza en su
valor de mercado. A partir de estos dos resultados podemos inferir el siguiente resultado:
CIR no captura la disminucion en el valor de las tasas en comparacion con el modelo
propuesto que si lo hace.

Por otra parte para poder llevar a cabo una mejor comparacion de las estructuras obtenidas
tanto por CIR como por el modelo propuesto para la dinamica de la tasa corta USD1MT, es

conveniente colocarlas en un solo grafico como a continuacion se muestra.
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Puede apreciarse muy claramente que ambos modelos reproducen el comportamiento de las
tasas USD1MT a través del tiempo. Sin embargo existe una diferencia muy marcada en la
velocidad de convergencia al equilibrio de largo plazo, siendo ésta mayor en el modelo CIR
respecto al modelo propuesto. También se puede apreciar que ambas estructura convergen a
diferentes tasas de equilibrio de largo plazo, siendo aproximadamente de 5.8 % para CIR y

de 5.1 % para el modelo propuesto.

5.6 Efectos del parametro y en el modelo propuesto

El parametro y , como ya se mencioné al inicio del presente trabajo se incorporo en el
término de incertidumbre de la ecuacion diferencial estocastica para la dinamica de la tasa
corta en el modelo original de Lin-chen. Este pardmetro puede interpretarse como un
indicador de sensibilidad del mercado, es decir es un factor de ajuste del impacto que tiene
la volatilidad, o, sobre la tasa corta, r, Para verificar que efectos tiene este parametro en
la estructura de plazos para la tasa de fondeo gubernamental para el periodo comprendido
entre comprendido entre el 24 de noviembre de 2004 y el 18 de enero de 2006

considerando un valor de y =1. El resultado se presenta a continuacion en la siguiente

grafica.
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Como puede apreciarse esta grafica es idéntica a la obtenida en la seccion 5.3, donde

y =0.0522760. Esto sugiere que el efecto del pardmetro » no es significativo, haciendo

que el término determinista en la ecuacién (1.14) domine al término de la fuente de riesgo.
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CAPITULO 6. Conclusiones y propuestas de

recomendaciones futuras

De acuerdo a los resultados obtenidos en el presente trabajo, tanto el modelo propuesto,

como el método de solucion resultaron ser satisfactorios. A continuacion describiremos por

separado las aportaciones, las limitaciones y las propuestas de investigacion futura que

nuestro modelo ofrece.

Aportaciones:

La incorporacion del pardmetro » en el modelo propuesto nos permite conocer que

tan estable se encuentra el mercado, pues este pardmetro es muy sensible a
variaciones considerables en las tasas, dicho de otra manera, el modelo captura
momentos de muy alta volatilidad en el mercado de renta fija, convirtiéndolo asi en
un modelo flexible ante diferentes condiciones de mercado. Por otra parte podemos

decir que el modelo de Lin-Chen ( =1) es un caso particular de nuestro modelo.

Por ser un modelo de tres factores, podemos pronosticar de mejor manera el
comportamiento o tendencia de largo plazo de la tasa de interés. En comparacion
con el modelo de CIR, el cual es de dos factores, podemos decir que de acuerdo a
los resultados obtenidos en este trabajo nuestro modelo propuesto supera a éste,
pues CIR no captura el comportamiento de las tasas de interés cuando éstas tienden
a la baja.

Propone una metodologia empirica para su solucion: Para poder obtener la
estructura de plazo se incurre a las técnicas econométricas 3SLS y FIML para
estimar los parametros que se presentan en el sistema de ecuaciones (1.14), (1.15) y
(1.16). Los parametros estimados, asi como sus correspondientes pruebas de
hipdtesis resultaron ser estadisticamente altamente significativos, lo cual garantiza
que los parametros estimados son de buena calidad. Los parametros estimados se
utilizan para llevar a cabo la simulacion de la dindmica de tasa corta, del short —term

mean y de la volatilidad, para lo cual es necesario generar brownianos, es decir,
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variables aleatorias que se comportan como normales con media cero y varianza
uno. Esto se puede llevar a cabo mediante la técnica de Monte Carlo en
complemento con el algoritmo de Inversiébn Moro. Para esta investigacion se

elabor6 un programa basado éste en la plataforma de Visual Basic for Excel.

Limitaciones:

Los resultados dependen de la metodologia de Monte Carlo y la tecnologia
asociada.

Dada la naturaleza de los datos (periodo de un dia) nos restringimos a dar una
solucion que corresponde al caso discreto y no al continuo, como lo propone el

modelo original.

Propuestas para investigaciones futuras:

Considerar la aplicacion del Método de Momentos Generalizados (GMM), para la
estimacion de parametros, pues hay que recordar que el sistema de ecuaciones
(1.14), (1.15) y (1.16) es no lineal, y este método resulta ser buena opcién para su
solucion.

Como pudo apreciarse, en la mayoria de las curvas la convergencia al equilibrio de
largo plazo no es muy clara. Para ello se recomienda ampliar la estructura a plazos
mayores a los 1825 dias (5 afios), por ejemplo de de 10, 20 e incluso a 30 afios
Generar numeros aleatorios mas robustos con un buen programa, ya sea con alguno
de los que se encuentran disponibles en el mercado o bien hacer uno a la medida de
las necesidades. Por otra parte, para efectos de simulacién se recomienda contar

con un buen equipo de computo que permita obtener los resultados de forma rapida
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Anexo.

A.1 Parametros estimados

Tabla A.1.1; Estimacion de Parametros mediante 3SLS

Método de Estimacion: lterative Three-Stage Least Squares

Muestra: 09/11/2005 a 08/11/2006

Observaciones Incluidas: 285

Observaciones en el sistema: 855

Simultaneous weighting matrix & coefficient iteration

Convergence achieved after: 11 weight matrices, 12 total coef iterations

Coeficiente Error Estd.  z-Estadistico Prob.
c k) 0.151545 0.017249 8.785665 0.0000
ce 1-k) 0.828704 0.019378 42.76556 0.0000
c@) (=vO) 8.72E-05 2.12E-05 4.124387 0.0000
c@ 1-v) 0.998256 0.000242 4123.732 0.0000
C(h) (Fuo) 8.48E-05 5.95E-06 14.26790 0.0000
ce) (=1- M) 0.990442 0.000499 1985.740 0.0000
Determinante de la covarianza de residuales 2.78E-19

Ecuacion: R/((SIGMA(-1)*(0.5))*(R(-1)(0.5))) = C(1)*THETA(-1)
I((SIGMA(-1)7(0.5))*(R(-1)(0.5))) + C(2)*R(-1)/((SIGMA(-1)"(0.5))
*(R(-1)"(0.5)))

Instrumentos: C R(-1) THETA(-1) SIGMA(-1)

Observaciones: 285

R-cuadrado 0.825483  Media var. depend. 0.312213
R-cuadrado Ajustado 0.824866  Desv. est. var . Dep. 0.005850
Suma Errores de regresion 0.052398  Suma resid. cuadrados 3.45E-06
Estadistico Durbin-Watson 2.547560
Ecuacion: THETA/(R(-1)(0.5)) = C(3)/(R(-1)(0.5)) + C(4)*THETA(-1)/(R(

-1)0.5))

Instrumentos: C R(-1) THETA(-1) SIGMA(-1)
Observaciones: 285

R-cuadrado 0.999645  Media var. depend. 0.312213
R-cuadrado Ajustado 0.999644  Desv. est. var . Dep. 0.005850
Suma Errores de regresion 0.000110 Suma resid. cuadrados 3.45E-06
Estadistico Durbin-Watson 1.210321

Ecuacion: SIGMA/(SIGMA(-1)7(0.5)) = C(5)/(SIGMA(-1)"(0.5))+ C(6)
*SIGMA(-1)/(SIGMA(-1)7(0.5))

Instrumentos: C R(-1) THETA(-1) SIGMA(-1)

Observaciones: 285

R-cuadrado 0.999593  Media var. depend. 0.109184
R-cuadrado Ajustado 0.999591  Desv. est. var . Dep. 0.011750
Suma Errores de regresion 0.000238 Suma resid. cuadrados 1.60E-05

Estadistico Durbin-Watson 1.212196




Tabla A.1.2: Estimacion de Parametros mediante FIML

Método de Estimacion: Full Information Maximum Likelihood (Marquardt)

Muestra: : 09/11/2005 a 08/11/2006
Observaciones Incluidas: 285

Observaciones en el sistema: 855

Convergencia alcanzada después de 4 iteraciones

Coeficiente Error Estd. z-Estadistico Prob.
cw) k) 0.151299 0.026545 5.699694 0.0000
c@ 1-k) 0.828930 0.030151 27.49289 0.0000
c(B) (=vO) 8.99E-05 3.67E-05 2.448551 0.0143
c@ (=1-v) 0.998226 0.000409 2438.981 0.0000
Coh) (=Fuo) 8.62E-05 1.33E-05 6.504997 0.0000
c®6) (=1- ) 0.990325 0.001046 946.4948 0.0000
Log Likelihood 6864.638
Determinante de la covarianza de residuales 2.78E-19
Ecuacion: R/((SIGMA(-1)7(0.5))*(R(-1)*(0.5))) = C(1)*THETA(-1)
[((SIGMA(-1)(0.5))*(R(-1)(0.5))) + C(2)*R(-1)/((SIGMA(-1)"(0.5))
*(R(-1)(0.5)))
Observaciones: 285
R-cuadrado 0.825550  Media var. depend. 2.575884
R-cuadrado Ajustado 0.824933  Desv. est. var . Dep. 0.125207
Suma Errores de regresion 0.052388 Suma resid. cuadrados 0.776694
Estadistico Durbin-Watson 2.549230
Ecuacion: THETA/(R(-1)7(0.5)) = C(3)/(R(-1)(0.5)) + C(4)*THETA(-1)/(R(
-1)(0.5))
Observaciones: 285
R-cuadrado 0.999645 Media var. depend. 0.312213
R-cuadrado Ajustado 0.999644  Desv. est. var . Dep. 0.005850
Suma Errores de regresion 0.000110  Suma resid. cuadrados 3.45E-06
Estadistico Durbin-Watson 1.209238
Ecuacion: SIGMA/(SIGMA(-1)(0.5)) = C(5)/(SIGMA(-1)7(0.5))+ C(6)
*SIGMA(-1)/(SIGMA(-1)(0.5))
Observaciones: 299
R-cuadrado 0.999592  Media var. depend. 0.109184
R-cuadrado Ajustado 0.999590  Desv. est. var . Dep. 0.011750
Suma Errores de regresion 0.000238 Suma resid. cuadrados 1.60E-05
Estadistico Durbin-Watson 1.209236
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Tabla A.2.1 Método 3SLS

A.2 Estadisticos de Residuales

Residuales
Estadistico E(ap €y Eta)
Media 0.001748 0.000003 0.000005
Mediana 0.004029 0.000001 0.000044
Maximo 0.345434 0.000521 0.001260
Minimo -0.323649 -0.000856 -0.001890
Desv. Estd. 0.052276 0.000110 0.000237
Sesgo -0.263199 -0.533471 -0.155731
Kurtosis 16.200820 18.506610 22.149140

Tabla A.2.2 Método FIML

Residuales
Estadistico &t Ea)p (1)
Media 0.001876 0.000003 0.000004
Mediana 0.004184 0.000001 0.000043
Maximo 0.345676 0.000522 0.001265
Minimo -0.323492 -0.000855 -0.001884
Desyv. Estd. 0.052262 0.000110 0.000237
Sesgo -0.262490 -0.514602 -0.103138
Kurtosis 16.225190 18.456850 22.030450



A.3 Pruebas de Normalidad Q-Q. Las siguientes pruebas de normalidad

corresponden a los residuales de la tasa corta, el short term y la volatilidad para el periodo

comprendido del 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto de 2006.

Grafico A.3.1 Prueba de Normalidad para el residual de la tasa
corta, &,, .

Normal Quantile

Q-Q

0o

Residual de tasa corta

Grafico A.3.2 Prueba de Normalidad para el residual del short
term mean, g,,.
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Grafico A.3.3 Prueba de Normalidad para el residual de la
volatilidad, ¢, .
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A.4 Cdédigo VBA-Excel : Algoritmo de Inversion Moro para generar

numeros aleatorios que se distribuyen como una normal estandar

Function MCSigma(x As Double) As Double

Dim MUS As Double

Dim MU As Double

Dim n As Double

Dim nsim As Long

Dimi As Long

Dim NO1() As Double

Dim SIGMAMC() As Double
Dim SIGMAsum As Double

Randomize
MUS = Range("MUS")

MU = Range("MU")
n = Range("n")
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A.4 Cdédigo VBA-Excel : Algoritmo de Inversion Moro para generar

numeros aleatorios que se distribuyen como una normal estandar

Function MCSigma(x As Double) As Double

Dim MUS As Double

Dim MU As Double

Dim n As Double

Dim nsim As Long

Dimi As Long

Dim NO1() As Double

Dim SIGMAMC() As Double
Dim SIGMAsum As Double

Randomize
MUS = Range("MUS")

MU = Range("MU")
n = Range("n")



nsim = Range("Nsimu")
SIGMAsum =0
" Generando el vector Quasi-Random

ReDim Preserve NO1(1 To nsim)
ReDim Preserve SIGMAMC(1 To nsim)

Fori=1Tonsim

NO1(i) = Moro_NormSInv(Rnd)
SIGMAMC(i) = x + (MUS - x) * MU + n * Sgr(x) * NO1(i)
SIGMAsum = SIGMAsum + SIGMAMC(i)

Next i
MCSigma = SIGMAsum / nsim

End Function
Function MCShort(x As Double) As Double

Dim VSM As Double

Dim V As Double

Dim VST As Double

Dim nsim As Long

Dimi As Long

Dim NO1() As Double

Dim SHORTMC() As Double
Dim SHORTsum As Double

Randomize

VVSM = Range("VSM")
V = Range("V")

VST = Range("VST")
nsim = Range("Nsimul")

SHORTsum =0
" Generando el vector Quasi-Random

ReDim Preserve NO1(1 To nsim)
ReDim Preserve SHORTMC(1 To nsim)



Fori=1Tonsim

NO1(i) = Moro_NormSInv(Rnd)
SHORTMC(i) = x + V * (VSM - x) + VST * Sgr(x) * NO1(i)
SHORTsum = SHORTsum + SHORTMC(i)

Next i
MCShort = SHORTsum / nsim

End Function
Function MCTasa(x As Double, y As Double, z As Double) As Double

Dim K As Double

Dim KMEN As Double
Dim GAMA As Double
Dim nsim As Long

Dim i As Long

Dim NO1() As Double

Dim TASAMC() As Double
Dim TASAsum As Double

Randomize

K = Range("k")

KMEN = Range("*kmen")

GAMA = Range("gama")

nsim = Range("Nsim")

TASAsum =0

' Generando el vector Quasi-Random

ReDim Preserve NO1(1 To nsim)
ReDim Preserve TASAMC(1 To nsim)

Fori=1To nsim

NOL(i) = Moro_NormSIinv(Rnd)
TASAMC(i) =y + (x - y) * K+ GAMA * Sqr(z) * Sqr(y) * NO1(i)



TASAsum = TASAsum + TASAMC(i)

Next i
MCTasa = TASAsum / nsim

End Function

Function Moro_NormSIinv(u As Double) As Double
" Calcula los numeros Normal Standard dado u, el nUmero asociado a la distribucion
uniforme (0, 1)
" Version VBA del codigo de Moro (1995) en C
Dim c1, c2, c3, ¢4, c5, ¢6, ¢7, c8, c9
Dim x As Double
Dim r As Double
Dim a As Variant
Dim b As Variant
a = Array(2.50662823884, -18.61500062529, 41.39119773534, -25.44106049637)
b = Array(-8.4735109309, 23.08336743743, -21.06224101826, 3.13082909833)
c1 = 0.337475482272615
€2 =0.976169019091719
c3=0.160797971491821
c4 = 2.76438810333863E-02
c5 = 3.8405729373609E-03
c6 = 3.951896511919E-04
c7 =3.21767881768E-05
€8 = 2.888167364E-07
c9 = 3.960315187E-07
Xx=u-05
If Abs(x) <0.42 Then
r=xn"2
r=x*(((a@4) *r+a@)) *r+a(2)*r+a(l))/(((b(4) *r+b(3)) *r+b(2)) *r+
b(1)) *r+1)
Else
If x>0 Then r = Log(-Log(1 - u))
If x <=0 Then r = Log(-Log(u))
r=cl+r*(c2+r*(c3+r*(c4+r*(c5+r*(c6+r*(c7+r*(c8+r=*c9))))))
Ifx<=0Thenr=-r
End If
Moro_NormSiInv =r
End Function
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