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Resumen

Uno de los principales problemas a la hora del célculo del IMVA y el CVA es
la potencia computacional de la que se disponga. En el siguiente trabajo se pro-
pone una manera de solucionar esto, mediante regresores Longstaff-Swartz. Que
consiste en una regresion por fecha de simulacién para un conjunto de caminos,
con la finalidad de poder simular después dichos caminos con los coeficientes cal-
culados y asf sustituir varios érdenes de magnitud de calculos por la valoracién
de una funcién.



RESUMEN
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Capitulo 1

Introduccion

En este capitulo se presentardn los conceptos de capital y de algunos XVA que
ayudaran a comprender mejor el concepto de IMVA.

1.1. ;Qué es el capital?

En la actualidad el capital es un concepto de interés debido a los constantes
cambios en la regulacién que estan siendo introducidos bajo el marco de Basilea
III. El capital puede definirse como los bienes y derechos menos las deudas y
obligaciones de un titular. Es principalmente el patrimonio de los accionistas y
los activos retenidos. Puede introducirse mediante la siguiente ecuacién.

Capital = Activos — Pasivos

El capital es tenido en cuenta a la hora de calcular la capacidad de absorber las
potenciales pérdidas de los accionistas, ya que cuando sucede incumplimiento
primero se absorbe el capital.

Debido a la crisis, las regulaciones se han vuelto cada vez maés estrictas con
respecto al capital requerido a las instituciones financieras. Puede identificarse
dos tipos de capital: el capital econémico y el capital regulatorio.

1.1.1. Capital econémico

Cuando una empresa proyecta sus operaciones, estipula el gasto que estas tendran
sobre el capital de la empresa. El capital econémico serdan los recursos necesarios
que esta deberd asegurarse para permanecer solvente. Dicho de otra forma, es
la cantidad de capital que la firma debe de tener para soportar todos los riesgos
que estd dispuesta a afrontar para realizar dichas operaciones.

Este capital es calculado de manera interna por la empresa y su proceso de
medicién estd basado en la solidez financiera de dicha institucién y en el calculo
de las pérdidas esperadas, derivadas de las actividades de esta.



1.1. jQué es el capital?

Por otro lado, para tener una visiéon en mayor profundidad, cabe definir el con-
cepto de fortaleza financiera. La fortaleza financiera estd representada como una
probabilidad de que la empresa no se declare insolvente durante el periodo que
se estd teniendo en cuenta. Puede verse como el nivel de confianza en el calculo
estadistico. En la gran mayoria de los bancos se utiliza una medida de confianza
de entre el 99,96 % y el 99,98 %, que son las utilizadas para el cdlculo de la tasa
de insolvencia esperada de una institucién cuya calificacién crediticia es AA o
Aa.

Otro de los conceptos clave para entender de una manera més clara lo que es
el capital econémico es la pérdida esperada. Esto es la pérdida media esperada
durante el periodo de mediciéon. Las pérdidas esperadas representan el costo
que tiene hacer negocios y generalmente son absorbidas por los beneficios de
explotacion.

La relacién entre la frecuencia de la pérdida, la cantidad de pérdida, la pérdida
esperada, la solidez financiera y el capital econémico se puede ver en el siguiente
grafico:

krdida esperada Nivel de confianza

Capital eCONOMICD  m—8f

Frecuencia de pérdida

Cantidad de pérdida

Figura 1.1: Representacién grafica de la relacion entre frecuencia de pérdida, cantidad
de pérdida, pérdida esperada y capital econdémico

El capital econémico se usa para medir e informar sobre los riesgos de merca-
do y sobre el riesgo operacional de una operacién financiera. Las medidas de
riesgo de capital econémico se han impuesto sobre la contabilidad y las normas
reglamentarias, puesto que estas pueden ser enganosas.
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1.1.2. Capital Regulatorio

Cuando una firma pretende llevar a cabo una serie de operaciones financieras
no solo estd sujeta a las pérdidas derivadas de los costos de estas, si no que
puede verse afectada por gastos inesperados que deberd hacer frente para que
dicha empresa siga siendo solvente. Para ello debe tener en reserva una serie de
fondos que estén destinados a apaliar dichos riesgos de pérdida. Dichos fondos
son introducidos mediante regulacién por los Acuerdos de Capital de Basilea.

El capital regulatorio puede definirse como el requisito estandar, exigido a los
bancos y otras instituciones, de depositar fondos para afrontar pérdidas inespe-
radas. Este requerimiento determina una cantidad minima de capital que se debe
mantener y que vendra dado como una proporciéon de un determinado nivel de
activos, de acuerdo a las normas de las agencias reguladoras. Dichas exigencias
de capital pueden verse como impuestos destinados a asegurar que las institu-
ciones no participen o mantengan inversiones, que puedan hacer que aumente el
riesgo de quiebra y que por tanto se disponga del suficiente capital como para
mantener sus pérdidas operativas al mismo tiempo que se pueda hacer cargo de
nuevas retiradas de fondos.

Los niveles exigidos por las autoridades regulatorias vienen definidos en los acuer-
dos de Basilea, que han ido cambiando a lo largo de los anos.

1.1.3. Marco Regulatorio de Capital

Bajo el marco de Basilea III, se ponen de manifiesto tres tipos de requerimientos
de capital en funcién del riesgo subyacente, dichos riesgos son los siguientes:

= Riesgo de Crédito: Es la posibilidad de incurrir en pérdidas como con-
secuencia del incumplimiento por parte del deudor de sus obligaciones en
las operaciones de intermediacion crediticia. El riesgo de crédito puede
dividirse en dos tipos: el riesgo de insolvencia y el riesgo-pais.

o FEl riesgo de insolvencia o contrapartida surge como consecuencia de
la situacién econémica financiera del deudor y de la incapacidad de
atender al pago de sus obligaciones.

e El riesgo-pais, es provocado por el grado de solvencia (o insolven-
cia) del total de contrapartidas que pertenecen a un érea geopolitica,
legalmente definida como Estado.

Es el valor de los activos de riesgo ponderado por riesgo de crédito (RW Ar).
Su célculo se basa en la estimacién de un VaR que determina las posibles
pérdidas teniendo en cuenta escenarios adversos.

= Riesgo de Mercado: Es la posibilidad de sufrir pérdidas ante movimien-
tos adversos en los precios de mercado de instrumentos financieros nego-
ciables en poder de la entidad. Esta asociado a la cartera de negociacién.
La exigencia de capital por riesgo de mercado K k¢, se calcula basandose
en una estimacién VaR. Puede dividirse en:
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1.1. jQué es el capital?

e Riesgo de mercado puro: Que estd asociado al movimiento de los tipos,
los tipos de cambio, equities, etc.

e CVA VaR: Que esté asociado al movimiento del crédito de contraparte
(2/3 de las pérdidas en la crisis se debié a este).

e Riesgo de emisor de crédito: Es el riesgo asociado a incumplimientos
o migracion de rating en bonos o CDS.

= Riesgo operacional: Es la posibilidad de sufrir pérdidas como consecuen-
cia de la existencia de procesos, sistemas o equipos técnicos inadecuados,
o por fallos en los mismos, asi como por hechos externos. Su medicion y
tratamiento estdn contemplados en Basilea IT y III. La exigencia de capital
por riesgo operacional se denota como Koy,.

Para el calculo de RW Ac, Ky y Kop existen planteamientos estdndar o en-
foques mas sofisticados, en funcién del grado de sofisticacién del modelo de la
entidad. Las cargas de capital son generalmente mas altas en el enfoque estandar.

Dichos riesgos llevan asociados, como hemos remarcado inicialmente, unos re-
querimientos de capital, ente ellos el de riesgo de mercado.

El capital relacionado con el riesgo de mercado se requiere para cubrir dicho ries-
go, esta destinado a prevenir las potenciales pérdidas debidas a los movimientos
del mercado de los productos comercializados. En el acuerdo de Basilea III se di-
ferencian dos enfoques distintos, uno que utiliza un modelo estandarizado (SM)
y otro que usa un modelo de método interno (IMM)

s Modelo Estandarizado: El método estandarizado para el riesgo de mer-
cado usa una serie de férmulas para generar el requerimiento de capital,
con diferentes enfoques dependiendo de la categoria del riesgo de mercado:
Tipo de interés, equity, tipos de cambio o commodities.

s Modelo de Método Interno: Si un banco recibe autorizacién, puede
usar su propio método basado en un modelo interno. La principal idea tras
estos modelos es calcular un VaR al 99 % a 10 dias con shocks histéricos.
El intervalo de tiempo para. estos shocks debe ser menor a un ano. Adema4s,
debe incluir un periodo de tension relevante para el banco y generar tam-
bién un VaR estresado (SVaR). El coste final del VaR se calculard como
el promedio de los tltimos 60 dias hdbiles multiplicados por un factor pro-
porcionado por los reguladores. De la misma manera, se calcula el SVaR.
El capital regulatorio final destinado a apaliar el riesgo de mercado es la
suma del VaR final y el SVaR.

Por otro lado cabe destacar el capital asociado al riesgo de contraparte, pues es
el que més relacién tiene con este trabajo.

El requisito de capital de riesgo de contraparte se calcula mediante la siguiente
formula

RWA=125«W « EAD (1.1)

donde W es un peso y EAD es la exposicién en caso de incumplimiento. El
célculo de estas variables no es importante en este trabajo.

Trabajo Fin de Master, Jonathan Salgado Nieto 6



1.2. Credit Valuation Adjustment (CVA)

1.2. Credit Valuation Adjustment (CVA)

El hecho de que nuestra contraparte pueda entrar en default, ha motivado el
uso de coberturas ante el riesgo de crédito, a raiz de la reciente crisis financiera.
Estos mecanismos pueden tener diferente naturaleza, entre los mas comunes se
encuentran:

= Netting: Es una de las mas comtinmente utilizadas para mitigar el riesgo
de contraparte. En el caso de incumplimiento por caso de esta, si no se
tiene un acuerdo de compensacién, se perderia (1 — R) veces el MTM
de los derivados cuyo MTM es positivo para nosotros. La pérdida que se
sufrirfa en caso de incumplimiento vendria dado por la expresion:

N
(1-R)Y NPV (r) (1.2)

i=1
donde 7 es el momento donde la contrapartida hace default.

Sin embargo si existe un acuerdo de compensacion, los productos no son
considerados uno por uno, si no que se mira el MTM total de la cartera.
En este caso solo existiran pérdidas siempre que el MTM de la cartera sea
positivo. Y entonces la pérdida en caso de incumplimiento de la contraparte
sera:

N

N +
NPVi(r)| <Y NPV*(r) (1.3)
(i) =y

= Colateralizacion: Es un acuerdo de garantia bilateral en el que la contra-
parte que tiene MTM positiva recibe un pago en forma de efectivo, bonos,
etc. por un importe total que se relaciona con el valor de la MTM. Esta
garantia se puede aportar con una frecuencia dada. Estos depdsitos son
remunerados bajo un tipo OIS.

En caso de incumplimiento de la contraparte, la pérdida sufrida sera:

N +
(Z NPVi(t) — cm) (1.4)
i=1

Debido a este acuerdo el precio del derivado sera diferente puesto a que no
se estara dispuesto a pagar lo mismo por un derivado con garantias como
por uno que no la tiene. Esto es debido a que dicha garantia disminuye
nuestra exposicién en caso de incumplimiento.

= Recouponing: Es como un nivel de umbral. Si el NPV de la cartera va
mas alld de este, la contraparte que tiene el NPV negativo pagard una
cantidad a la otra contraparte y a continuacién, se inicia una negociacién
para realizar ajustes con el fin de que el NPV de la cartera sea igual al
NPV original menos el importe pagado.

Trabajo Fin de Master, Jonathan Salgado Nieto 7



1.2. Credit Valuation Adjustment (CVA)

» Uso de contrapartidas seguras:

e Para fines especiales (SPV): Es una entidad legal creada para aislar
a una empresa del riesgo financiero. Se transfieren los activos al SPV
de manera que no se pone a toda la empresa en riesgo. Esto asegura
que ante la quiebra un cliente todavia puede recibir toda su inversion.

e Entidades centrales de contrapartida (CCP): Cuando dos entidades
quieren cerrar un acuerdo, se entrega una sobrecolateralizacién al
CCP. En caso de default uno de los miembros seria capaz de ha-
cer frente a los pagos derivados de esta garantia. En caso de no ser
suficiente hay una reserva aportada por todos los miembros que se
puede utilizar en caso de emergencia. El uso de CCP reduce el riesgo
de contraparte.

Uno de los principales retos para las instituciones financieras es poder cuantificar
y controlar este riesgo de contraparte. Una de las soluciones puede ser limitar el
crédito de cada contraparte, tal que se limite la exposicién futura de esta, que no
deberia ir mas alla del limite. Dicho limite puede ser acordado dependiendo del
apetito de riesgo de la institucion. El problema reside en que dicho limite puede
romperse, debido a los movimientos del mercado. Otra posibilidad es asignar
capital teniendo en cuenta posibles futuras pérdidas en un escenario acido, en el
cual se tenga en cuenta el default de la contraparte. Este requisito de capital se
haria teniendo en cuenta las probabilidades de default y la exposiciéon posterior.
Por tdltimo otra posibilidad seria poner un precio de mercado a dicho riesgo
de contraparte. Si se cubre, podria deshacerse del riesgo de contraparte, lo que
minimizaria el impacto en el default. Esta herramienta es el CVA.

El Credit valuation adjustment (CVA) también se puede definir como la
diferencia entre el valor de la cartera libre de riesgo y el verdadero valor que la
misma toma teniendo en cuenta la posibilidad de default de la contraparte.

V*(t,T) = V(t) — CVA(t) (1.5)

La mayor parte de las pérdidas que se produjeron en la crisis, fue debida a un
aumento del CVA, causado por la ampliacion de los diferenciales de crédito.

Basilea III establece una exigencia de capital para hacer frente a este riesgo
diferencial. Hay dos métodos para calcular esto: estandar y avanzado.

s Método estandar: Es un método proporcionado por el regulador. La
férmula se basa en una suma ponderada de las EAD multiplicado por el
vencimiento efectivo del conjunto de operaciones.

= Método avanzado: El método avanzado puede ser desarrollado por el
banco y después utilizado previa aprobacion del comité regulador. Se basa
en un enfoque de calculo de un VaR.

Trabajo Fin de Master, Jonathan Salgado Nieto 8
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1.3. Initial Margin Valuation Adjustment (IMVA)

Una de las caracteristicas que cada vez estda tomando mayor importancia, en el
mercado de derivados, es una garantia de requisitos iniciales. Las entidades de
contrapartida (CCPs) requieren a sus miembros que le provisionen un depdsito
mediante varios mecanismos, entre los que se encuentran: el margen inicial, el
margen de variacién, un buffer de volatilidad o una compraventa de costes.

La propuesta de Basilea es que todos los derivados, entre contrapartes financieras,
que no estén compensados entre dichas partes, deben estar sujetos a un requisito
de margen inicial para el ano 2019.

Intuitivamente el margen inicial debe ser financiado como en la mayoria de los
casos, pero no se permite rehipotecarlo.

El Initial Margin Valuation Adjustment (IMVA) puede entenderse como
el coste de dicho margen inicial. Para entenderlo mejor se explicara el siguiente
ejemplo:

Supongamos que un banco megocia un swap con una empresa a través de una
CCP. Donde se paga un tipo fijo F; y se recibe un tipo variable fj,

F;

-_—

F;

-_—

EMPRESA

BANCO

—

[k

—

fr

Figura 1.2: El intercambio de tipos se hace a través de un CCP

El banco tiene un suceso inesperado y pierde 1 millon de euros, dinero que debe
de pagar a la CCP. En este momento se corre riesgo de que el banco no pueda
pagar y se le exige un margen diario que debe entregar a la CCP, en cuyo caso
de default serd entregado a la empresa.

Trabajo Fin de Master, Jonathan Salgado Nieto 9
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1M £ 1M<£
7 N < N\

EMPRESA BANCO
- -

[ f

Figura 1.3: El banco entrega un margen que sera entregado a la empresa en caso de
default del primero.

Como dicho margen ha de entregarse diariamente, se corre el riesgo de que el
banco quiebre durante el dia (después de pagar hoy y antes de hacerlo manana)
con lo que le reportaria pérdidas a la empresa. Desde el punto de vista del banco
la historia es la contraria, este también quiere cubrirse ante la posibilidad de que
la empresa quiebre durante el dia. En este caso se exige un margen inicial que
se entrega a la CCP y que estd asegura a la contraparte que quede viva.

1M<£€ 1ME€
7 N < N\
F. :
e A

EMPRESA BANCO
-— -—

[r [k

7 S

IMg IMp

Figura 1.4: Cada parte entrega un margen inicial destinado a cubrir la posible quiebra
durante el dia.

La diferencia entre el margen que tuvo que poner el banco en el primer caso y
el margen inicial es que este ultimo lo ponen los dos.
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El margen inicial es uno de los requerimientos que se estan convirtiendo en una
de las piezas claves a tener en cuenta cuando se quiere valorar un derivado,
debido a que los CCPs los estan requiriendo a sus miembros. Por otro lado
Basilea ha llevado encima de la mesa una propuesta con respecto al margen
inicial bilateral entre las contrapartes financieras, mediante la cual se pretende
que todos los derivados no compensados entre dichas entidades deberan estar
sujetas al requisito de margen inicial para el aiio 2019.

Las propuestas establecidas por Basilea requieren de un nuevo enfoque en la
valoracién de los derivados, ahora se deberd tener en cuenta la constitucién de
garantias, esto estd bien estudiado y ha llevado a la gran aceptacién de los
descuentos OIS para las operaciones entre las contrapartes que son compatibles
con un acuerdo de CSA. El desarrollo de precios de los derivados de garantia
también se ha ampliado para incluir el riesgo de contraparte.

Por intuicién el margen inicial deberia ser financiado como en la mayoria de los
casos, pero no se permite rehipotecar el margen inicial. Por eso se debe anadir
un marco para incluir el costo de financiacion del margen inicial. Esto conduce
directamente a una valoracién del IMVA.

Metodologicamente para calcular el valor del margen inicial para una cartera
determinada, normalmente se basa en un enfoque histérico, calculado a través
de una simulacién Monte Carlo para el calculo de un Value-at-Risk (VaR) o
variantes de este como el Conditional Value-at-Risk (CVaR). Los pardmetros de
la simulacién histoérica varian entre CCPs y la diferencia subyace en la duracién
del periodo de estudio, el intervalo de confianza y el periodo de cierre.

La forma de estimacion del IMVA, requerird un cédlculo del margen inicial es-
perado en funcién del tiempo y para esto es necesario una estimacién mediante
métodos Monte Carlo. El enfoque de esta tarea es la fuerza bruta, simulando
multiples escenarios VaR histéricos y es aqui donde se centra el motivo de este
trabajo, puesto que la valoracion del margen inicial mediante métodos Monte
Carlo conlleva un gran coste computacional y por este motivo se estudiara la
aplicacién mediante un enfoque Longstaff-Schwartz, que se explicarda mas ade-
lante y que aportard un enfoque mucho més eficiente computacionalmente. La
regresion se usa para proporcionar una manera rapida de valorar la cartera de
derivados. Para aumentar la precisiéon cuando se consideran grandes shocks del
VaR, el espacio usado para generar la regresion tendra que aumentarse mas alla
de la que se tendré en cuenta previamente
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Capitulo 2

Implementacion

A continuacion se va a describir el proceso que se ha seguido para la realizacion
de este trabajo.

2.1. Descripcion de datos

Una de las partes mas importantes de la valoracién del IMVA es la simulacién de
escenarios estresados, para ello es necesario tratar con shocks realistas, derivados
de escenarios histéricos y que tengan un comportamiento que se adapte bien a
la realidad que se intenta simular. Estos shocks son aportados por las CCPs y
aportan los shocks para distintos tipos.

Para la realizacién de este trabajo se han utilizado shocks aportados por la
London Clearing House (LCH), que comprenden una serie de perturbaciones de
los distintos tipos, como EONIA, EURIBOR a 12 meses, etc. Dichos shocks estan
actualizados a fecha del 13 de Abril de 2015, no se ha considerado importante que
los datos estén actualizados a fecha de 2016, pues para lo que se intenta estudiar
es indiferente. Los shocks usados han sido los correspondientes a EONIA que
aporta shocks para 1875 escenarios para tipos overnight, a 1 semana, 2 semanas,
3 semanas y de 1 a 10 anos. Y el tipo de cambio es en Euros.

2.2. Cartera

Para estudiar el margen inicial necesario para la valoracion del IMVA, es necesa-
rio considerar un acuerdo entre dos partes. En este trabajo se ha elegido utilizar
una cartera compuesta por un swap cuyo pago es unitario y mensual y cuyo
vencimiento es a 10 anos.

Un swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar
una serie de cantidades de dinero en fechas futuras. El tipo que se tratara en
este trabajo serda un swap que intercambiard tipos de interés, llamado Interest
Rate Swap (IRS).
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2.2. Cartera

Puesto que se trata de un compromiso de intercambio de dinero en un futuro, el
swap tendra dos partes, una para cada uno de los contratantes: El compromiso
de cobro de dinero a futuro y el compromiso de pago de dinero a futuro.

Puede verse graficamente en la siguiente imagen.

FLUJOS DE COBRO

FLUJOS DE PAGO

Figura 2.1: El swap estd compuesto de un pago variable o flotante (flechas rojas) y un
cobro fijo (flejas negras)

Donde se producen para una de las contrapartidas una serie de flujos de cobros
y una serie de flujos de pagos desde el momento inicial del contrato (¢ = 0)
hasta su vencimiento (¢t = T'). Légicamente, lo que para una de las partes son
compromisos de pagos para la otra son compromisos de cobro.

El valor de un swap depende de los ya hablados compromisos futuros de cobro
v pago, para hallar el valor se deben de valorar dichos compromisos.

T

VE = ZSO(Ft) (2.1)

t=0

Si el valor del swap es positivo supondrd un compromiso de cobro y si el valor de
este es negativo supondra un compromiso de pago. El valor puede ser positivo,
negativo o cero. Si es positivo se supone que a ”fecha de hoy” (NPV) la valoracién
de los compromisos futuros de cobro es mayor que los compromisos futuros de

pago.

El NPV de los flujos del swap en el momento de la compra debe ser cero, de
manera que la transaccién sea justa para ambas partes. Se presentan dos situa-
ciones:

= Cuando el NPV es positivo, deberemos pagar a nuestra contraparte el NPV
para entrar en el contrato de swap

= Si el NPV es negativo, nuestra contrapartida, nos pagara el NPV.

El caso interesante son los swaps de tipos de interés. Estos swaps consisten en
un intercambio de tipo fijo por otro de tipo variable o viceversa.
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2.2. Cartera

Los swaps fijo/variable, se pueden definir como el compromiso por el que una
parte paga/recibe un tipo fijo sobre un nocional prefijado Nj y recibe/paga un
tipo variable sobre un nocional prefijado No. Normalmente Ny = Ny = N. El
nocional es la cantidad sobre la que se aplicard el tipo de interés.

Cuando se valora un swap se descompone en sus distintos flujos. Por un lado
para el tipo fijo y para el otro para el tipo variable.

Para el tipo fijo, se descompone toda la cadena de pagos y se obtiene el valor
econémico en cada uno de ellos. Asi, sabiendo valorar un tinico compromiso, se
podré valorar su conjunto. A partir de aqui se le aplicara el correspondiente factor
de descuento, que relaciona por arbitraje el valor econémico de un compromiso
futuro de pago fijo. Teniendo en cuenta este hecho, el valor econémico hoy de un
Unico pago cierto a una fecha futura sera la agregacion de todos los flujos a tipo
fijo, esto es:

T
NPVyijo = Z FD,F, (2.2)
t=0

donde F'D; es el factor de descuento y el término F; serd el flujo en el momento
t, su expresion sera:

F=nY (2.3)
p

Donde N serd el nocional sobre el que se aplica el tipo fijo (C) y p indicard el
nimero de pagos que se realizan durante un afio (p=1 anual, p=2 semestral,
p=4 trimestral, etc).

Por tanto el valor de la pata fija sera.

T

C

NPVyijo =Y FDyx (Np) (2.4)
t=0

En el caso en el que se centra este trabajo el factor de descuento sigue el modelo
Hull-White. La explicacién de este se puede encontrar en un anexo adjunto al
texto.

Para el tipo variable se supone que el compromiso de la pata variable es de
pago del mismo. El valor de la pata variable vendra dado por el valor hoy de los
intereses que tendran que pagar al vencimiento del contrato del nocional pedido
a préstamo.

Los intereses son el valor econémico a fecha de vencimiento que tiene el com-
promiso de poder pagar los tipos futuros. Para hallar el valor actual de un
compromiso Unico a tipo fijo, es decir, se le aplica el factor de descuento a los
intereses I.
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2.3. Descripcién de datos

NPV =FD, = N(1— FDy) (2.5)

Por tanto el Valor de un swap en su totalidad vendra dado por la agregacién de
valores de los compromisos de las dos partes. Asi un swap que que reciba tipo
fijo y reciba variable tendra la siguiente expresion:

T
C
NPV = ;FDt <Np> — (1 - FDr) (2.6)

En este trabajo se valorard una cartera compuesta por swaps que haran un
intercambio de tipos mensual y que venceran en 10 afios. Puesto que el pago es
mensual habra que descomponer la linea temporal en meses, 10 afios equivale a
120 meses y la expresion del NPV sera:

120
NPV =) FD, <0’25> — (1 — FD19) (2.7)
t=0

Con C=0.05 y N=1.

2.3. Descripcion de datos

Un ejemplo de como vienen respresentados los datos aportados por el LCH sobre
los shocs es el siguiente.

Currency Index Number ON 1w 2W 3W 1M 2M
AUD BBSW 1 0 1.4114 0 0 8.4066 4.5566
AUD BBSW 2 0.007 0.4634 0 0 6.3569 8.1468
AUD BBSW 1875 -55,9581 -61.5167 0 0 -15.0554 -5.7998
EUR EONIA 1 0.7098 -0.1916 0.4670 0.1543 -0.5631 -0.8145
EUR EONIA 2 0.9107 0.4784 -0.1105 0.3406 -0.143 -0.4425
EUR EONIA 1875 -7.5107 -1.3549 0.5257 1.9603 2.6148 2.2028

Donde estos shocks se aplicardn para calcular el tipo estresado de la siguiente
manera.

hock
restresado —r (1 + Slg(c) ) (28)
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Capitulo 3

Metodologia

3.1. Calculo de XVA

A lo largo de estos iltimos anos se han desarrollado una serie de correcciones al
valor del precio de la cartera de derivados, que vienen inspiradas en la necesidad
de cubrirse ante los riesgos sobre el producto. Una de las méas importantes es el
CVA, que se explicé en el capitulo anterior, entre las mas importantes aparecen
nuevas correcciones como DVA, FVA, CollVA, KVA, etc.

Una de las razones primordiales del cédlculo de estas correcciones, es entender la
valoracién de la cartera de derivados y entender la diferencia entre el precio de la
misma y su valor. Por un lado, por precio se entiende el precio de salida, que va
en un balance general de la contabilidad, del valor razonable. Por otro lado, se
entiende como valor a la cantidad por la que le merece la pena a una institucién
adquirir dicho producto.

Para abrir el calculo de los distintos XVA se usard una convencién de signos tal
que un importe recibido por el emisor serd positivo. Asi como en otros trabajos
se busca encontrar el valor econémico de la cartera de derivados, V.

Teniendo en cuenta la dindmica que siguen los subyacentes de los derivados que
componen la cartera, las expresiones que explican su comportamiento tienen las
siguientes expresiones:1

dS = psSdt + o5SdW (3.1)
dPo = rgPodt — PCdJ,
dP;, = r; P;dt — (1 — Ri)PidJB fO’I”i (S {1, 2} (3.3)

Donde en default del emisor, B, y la contraparte, C, el valor del derivado toma
los siguientes valores

A

V(t,5,1,0) = g5(Mg, X) (3.4)

Todos los términos utilizados en este desarrollo matematico aparecerdn explicadas en el
anexo C
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3.1. Célculo de XVA

~

V(t,S,0,1) = go(Mc, X) (3.5)

Las dos funciones g que aparecen, permiten un grado de flexibilidad en el calculo
al incluirse en el modelo alrededor del valor del derivado después de default, pero
con los supuestos habituales de cierre,

gp=V -X)"+Rp(V-X)" +X (3.6)
go=Rc(V-X)"+(V-X)"+X (3.7)

donde 2t = max{x,0} y 2~ = min{z,0}.

Asumiendo la condicidn:

V—-X+IT+4a1P+ayP,—¢K =0 (3.8)

donde se anade ¢K que representa el potencial uso de capital para compensar
las necesidades de financiacién. De aqui solo uno de los términos corresponde a
la publicacién del margen inicial de la contrapartida y no hay término corres-
pondiente al margen inicial entregado al emisor, se supone que este margen no
puede ser rehipotecado. Por supuesto, en el caso de un PCC en ese margen inicial
se ha entregado al emisor, en cualquier caso. El crecimiento de las posiciones de
cuenta de efectivo (antes de reequilibrio) son:

dBs = (vs — gs)Sdt (3.9)
dBc = —acqoPodt (3.10)
dBy = —rxXdt (3.11)
dBy = yx (t)Kdt (3.12)
dB; = rIdt (3.13)

Donde ahora, una cuenta adicional se incluye para cualquier rentabilidad recibi-
da, en el margen inicial que se ha publicado para la contraparte.

SV 1, 582V 6V - ;
AV = ~rdt 4 50° 5> g dt + S« AVpdJp + AVedJc (3.14)

Asumiendo que la cartera, II, estda autofinanciada, el cambio en el valor es

dIl = 6dS+5(’y,qs)Sdt+a1dP1 F+aodPo+acdPo—acqodt—rx Xdt—yx Kdt+rpldt
(3.15)

De la suma de la cartera y de su cartera replica:
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3.1. Célculo de XVA

. Vo1 52V
dV +dl = [— + =625%— + §(vs — q5)S
+ 57 T 3975 552 +0(vs —as)
+ a1 P1 + agra Py + acrePo — acqoPo — rx X — yx K + riI]dt
% .
+ondJp + |0+ 5 | dS+ [gc —V —acPo| die.
(3.16)
donde
e = |AVg — (P — Pp)| =g — X + Pp — ¢K (3.17)

Es el error de cobertura en default del emisor.

Asumiendo la réplica de la cartera por cobertura, siempre que el emisor no esté en
default.

dV +dIl =0 (3.18)

Para eliminar las fuentes de riesgo.

sV
0= —— 3.19
55 (3.19)
acPc=gc—V (3.20)
Y esto conduce a la PDE
L0V 1 5 002V A% .
gcAe + 9BAB + epAp — Sx X — vk K +r¢pK + s11 (3.21)
V(T,S) = H(S)

donde la ecuacién de valoracién del bono (3.1) ha sido usada junto al rendimiento
del bono, ; = r+(1—R;)Ap y la definicién de €}, en la ecuacién (3.1) para obtener
el resultado.

a1 Py + agroPy =rX —rl — (r + )\B)V — Ap(ep — gB) + oK (3.22)

El valor de la cartera, V, es la suma de los valores de los derivados libres de riesgo,
V y un valor de ajuste U (valuation adjustment) y sabiendo que V satisface la
ecuacion PDE de Black-Scholes:
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3.1. Célculo de XVA

6V 1 X% 5V _
ot T30 g s —as)S5g —rV = (3.23)

dada la PDE para la valoracion de U

SU 1 5 ,6%U ov
— 4+ 05— — 5)S— A Ac)U
VAo —gode + VA —gpAp + epAp + sx X — Sil + vk K —roK
U(T,S) =
(3.24)
y aplicando el teorema de Feyinman-Kac:
U=CVA+DVA+FCA+ CollVA+ KV A (3.25)

donde:

T
CVA — _/ Ao (w)e™ FTEOFABEHACESE, [V (1) — go(V (1), X (u))]du
t
(3.26)

DUA— /T A (u)e™ S OB AENAE, (1 (1) — gp(B(u), X (u))]du
! (3.27)

T
FOA— — / Age S CERABEFACENAE, (¢ (u)]du (3.28)
t

T
CollVA = _/ Sx(u)e” Jo (r(+Ap(s)+Ac(s)ds g, (X (u)]du
t
, (3.29)
- +/ ( ) ft (r(s)+AB(s HAC(SDdSwEt[I(u)]du
t

KVA=— / e S TEFABEFACENDE, [ (u) — r(u) ) K (u) + Apen, (u)]du
' (3.30)
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3.2. Célculo de IMVA

3.2. Calculo de IMVA

Para anadir el margen inicial junto con los CVA, FVA y KVA,

Puede observarse como el termino CollVA contiene un ajuste para el margen
inicial. Sin embargo esto desaparecera si la tasa recibida en el margen inicial es
igual a la tasa libre de riesgo. De hecho el término de FCA contiene los costes
de financiacién del margen.

Si se considera el caso de una serie de cierres con una estrategia de financiacién.
En este caso hay dos bonos emitidos, un bono de cupén cero, P1, que se usa para
financiar el ajuste en la valoracion y un bono con la tasa Ry = Rp con un ratio
de cobertura dado por la ecuacién de financiacién de bonos. Por tanto,

Oélpl =-U (331)
Py =—(V —¢pK — X + 1) (3.32)

El error de cobertura, €, viene dado por

e:gB—l—I—X—qﬁK—i—RBang

(1= Rp)[(V = X)" = ¢K +1] (3.33)

Por tanto podemos obtener,

U=CVA+DVA+FCA+CollVA+KVA+IMVA  (3.34)

donde

T
CVA=—(1- RC)/t /\c(u)e_ft (@ +As&)FAENISE, [(V (1)) Fldu  (3.35)

T
DVA=—(1-Rp) /t Ao (w)e™ i CEOFABERACENBE, [(V(u)) " ]du  (3.36)

T
FCA=—(1- RB)/t )\C(u)e_ft (r(s)+>\B(s)+>\c(s))dsEt[(V(u))+]du (3.37)

T
CollVA = —/ e i (r&FAB(DFACDASE, [ X ()] du (3.38)
t
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3.3. Longstaff-Schwarz

KVA=-— / e I OB RN, [ (u) (yxe (u) — rp(u))]du (3.39)

IMVA=— /T((1 — Rp)Ap(u) — Sr(u))e = [ (r(s)+Ap(s)+Ac(s)ds I (w)]du
t (3.40)

Como se esperaba, el IMVA toma la forma de una integral sobre el perfil del
margen inicial esperado. En esta expresion se ha agrupado el cambio con el
término CollVA con IMVA ya que ambos estan determinados por una integral
sobre el perfil inicial del margen.

3.3. Longstaff-Schwarz

A la hora de llevar a cabo la regresién para calcular el percentil necesario para el
calculo del VaR que se necesita en las expresiones de CVA e IMVA, aparece un
problema muy importante y este es un problema computacional. Supéngase que
para la simulacién Monte Carlo se generan del orden de 10° escenarios diferentes,
para cada uno de los cuales se simulan del orden de 10? fechas de simulacién.
En cada una de estas fechas se generan del orden de 10® escenarios estresados y
que para cada uno de los escenarios se pretende valorar del orden de 10* deals,

10% % 10% ¥ 10% + 10* = 10" (3.41)

Habré que calcular del orden de 10'? operaciones, esto es muy pesado compu-
tacionalmente.

El método Longstaff-shwartz pretende mitigar este problema, ha sido usado en la
valoracién de derivados exdticos, como opciones Bermudas, etc. El fundamento
es el siguiente.

Supdngase una opcién V con subyacente X. Dicho derivado consiste en una
funcién de pagos y un conjunto de fechas de ejercicio t1, ta, ..., t37. En cada fecha
de ejercicio, la opcién puede o recibir un pago o esperar hasta la préxima fecha
de ejercicio, momento en el que se tendra la misma opcion de elecciéon. En la
fecha de vencimiento la opcién expira o vale menos. El problema es encontrar
una regla de deteccién, que diga cudndo se debe ejercer. Tal norma de parada
puede encontrarse si se es capaz de encontrar la expectativa del valor de la opcién
en el paso t;41 condicional en el valor del subyacente en el tiempo t.

E[V (Xix1|Xi] (3.42)

La idea principal del método de regresion es aproximar esta esperanza condicio-
nal a cada paso de tiempo usando un conjunto de R + 1 funciones ¢g, ¢1, ..., ¢r
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3.3. Longstaff-Schwarz

E[ H—l‘X Z 52 7”¢7‘ z (3-43)

El método consiste en minimizar el valor esperado del error cuadratico y calcular
los coeficientes f3; ;.

2
E (E[ z+1 ’X Zﬁz r(b'r % ) (344)

donde si el resultado es cero. Se obtiene:

R
E[E[V (Xi+1) [ XiJor (X)) = Y BEl6r(Xi)os(Xi)] (3.45)
r=0
Que en notacién matricial tiene la forma,
(Ms)rs = El6r(Xi)ds(X) (3.46)
y
(Myg)r = E[E[V(Xit16,(X5)| Xi]] (3.47)
usando la regla de Tower,
(Myg)r = E[V(Xir10r(X5)] (3.48)
e invirtiendo,
8= M(;;Mws (3.49)

Con el fin de encontrar estos coeficientes, se lleva a cabo una simulacién Monte
Carlo del subyacente. Se generan N caminos

N
(W), = = S VXD (X (3.50)
n=0
. 1 X
(Mpo)rs = 7 2 6s(X ™) (X]™) (3.51)
n=0
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3.3. Longstaff-Schwarz

Con estas aproximaciones, se pretende estimar las 3; mediante una regresioén por
minimos cuadrados. Una vez obtenidas se podria generar el valor del derivado.
No obstante, si se usan los mismos caminos utilizados para la regresion para la
estimacion, esto daria valores con un sesgo muy alto. Con el fin de disminuir a
un sesgo bajo se utilizard un nuevo conjunto de caminos.

3.3.1. Modelo de regresion

A diferencia del ejemplo del apartado anterior, en este trabajo se pretende si-
mular los NPVs de un swap, del cual existe un flujo de dinero periédico. Los
pasos para la realizacion de la regresién serdn muy parecidos. Especificamente
el proceso que se seguird, serd el siguiente:

= Se generan N caminos para 120 fechas de simulacién de tipos de interés,
calculados siguiendo un modelo Hull-White.

= Para cada camino, en cada fecha se calculan los factores de descuentos que
existiran desde la fecha de simulacién hasta vencimiento(Nota: Para cada
camino tendremos 120 fechas de simulacién con 120 factores de descuento
cada una).

En esta parte es necesario diferenciar dos secciones puesto que a partir de
aqui se deriva en dos direcciones bastante distintas, una que estara desti-
nada al célculo del CVA y otra que estara destinada al cdlculo del IMVA.

A diferencia del escenario base, que se obtiene aplicando la formulacién
derivada del modelo de Hull-White, para el escenario estresado hay que
hacer una variacion.

e Antes del cédlculo de los factores de descuento se va a generar una
malla de tiempo. La explicacién de la malla serd explicada en un
anexo y su uso vendrd justificado por las fechas de aplicacién de los
shocks proporcionados por LCH.

e Para cada fila de la malla de tiempo creada se calculan los factores de
descuento. Se genera entonces, un vector de factores para cada fecha
de simulacién, que tiene 28 elementos.

e Se estresan los factores de descuento, de la siguiente forma. Conside-
rando:

FD;; ~ e tAt (3.52)

Para todo t que va desde el primer elemento de cada fila de la matriz
de tiempo hasta el ultimo valor de dicha fila, un total de 27 elementos.
Se despeja f;

1
fe=—xg *log(FDiy) (3.53)

i

Ahora se calcula ffStresado de la siguiente manera:

(3.54)

ftestresado _ ft (1 + ShOCk‘>

100
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3.3. Longstaff-Schwarz

Entonces los factores de descuento para estas fechas son los siguientes

__ restresado .
FD?;tresado — e Tt At; (355)

e El problema de calcular los factores de descuento de esta manera es
que son necesarios 120 fechas de valoraciéon minimo, una de las solu-
ciones posibles es hacer una interpolacién exponencial con los factores
de descuento.

FD;; = ae™" (3.56)
donde t va desde el instante de simulacion hasta la fecha de venci-
miento.

e Se generan 120 factores de descuento para cada una de las fechas de
simulacién.

e Se calcula el valor del NPV del swap para cada una de las fechas de
simulacién.

= Calculamos el tipo swap a 1, 2 y 5 anos para el escenario base y para el
escenario acido.

= Hacemos una regresion por MCO de los NPV, para cada uno de los ca-
minos, tanto del escenario base como acido con respecto a sus respectivos
tipos swap.

= Hecho esto se tendran las betas correspondientes por cada uno de las fechas

. . s . base estresado
de simulacién y cada escenario, 3/ y B;7, .

Después de realizar este proceso se debe trabajar dos procesos diferentes en
paralelo, uno para el calculo del CVA y otro para el cdlculo del IMVA.

3.3.2. Calculo de CVA

Una vez se tienen los coeficientes de regresion 3;; del escenario sin estresar, se
sigue el siguiente proceso para el cdlculo de CVA.

= Se simulan Ny nuevos escenarios, donde se tendrd en cuenta que N1 < No.
= Se generan Ns nuevos tipos swap.
= Se simulan los NPV;.

= Para cada camino se calcula el CVA, teniendo en cuenta que

cvA™ = FD(, T)(1 - R)v*(R?)APt (3.57)

donde v+(R§n%) es el NPV en cada instante para cada camino y AP; es

la diferencia de probabilidad de default que sigue una distribucién expo-
nencial P, = e M. Y el CVA para cada camino serd.
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3.3. Longstaff-Schwarz

T
CVAW =3 " cvar (3.58)
=1

= Se calcula el CVA, que se obtiene a fecha actual, como la media de todos
los CVAM

No
1
S (n)
CVA N nEﬂC[/A (3.59)

3.3.3. Calculo de IMVA

El calculo del IMVA dista un poco del calculo del CVA, el proceso no es el mismo
pues aqui se debe hacer un procedimiento algo méas complejo.

= Se generan Ny nuevos tipos de interes, por el modelo Hull-White.

La complejidad viene a continuacién.

= Para cada fecha, se debera de calcular la curva de factores de descuento pa-
ra cada escenario estresado, como se hizo en los pasos previos a la regresién,
en este caso se deberd usar la malla que se configuré previamente.

= Una vez se tienen dichos factores de descuento se generan los tipos swap,
para poder construir los NPV.

= Se calculard el NPV del swap para cada uno de los N escenarios estresados.

= Se calcula el percentil 99 % de todos los NPV; de cada una de las fechas
de simulacién para cada camino. Obteniendo asi el margen inicial, IM,.

= Se calcula con el margen inicial el IMVA.

N2
IMVA=spY FD(t;,T)IM;V10AT, (3.60)
i=1
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Capitulo 4

Resultados

Se ha llevado a cabo una prueba para comprobar el sistema de valoracién descrito
en el texto, para ello se han usado los siguientes valores para producir los datos
necearios para conseguirlo.

= 7 =0,05
ma=1%
= 0=15%

= N =1875

Ny = 10000

Los resultados obtenidos son los siguientes:

4.1. NPV vs NPV simulada

Una vez realizada la regresién con los tipos swaps y una vez que se han simulado
los nuevos NPVs, es de esperar que los resultados obtenidos en la segunda parte
sean muy parecidos que en los de la primera. Es interesante comprobar que esto
se cumple. Para ello se han representado los comportamientos de los NPVs para
cada camino en los casos ante y post-regresion.
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4.2. CVA

MNP escenatio no estresado

MPY

1 1
20 40 &0 g0 100 120

NP

Figura 4.1: Comportamiento de las NPV calculada y simulada, respectivamente, en el
caso de escenario base.

Puede observarse como el comportamiento es el esperado, los caminos simulados
estan comprendidos entre el mismo rango de valores de NPV ademas tener el
valor inicial y final 0. Ademdas muestra como la regresién ha funcionado para
construir un nuevo set de caminos que se comporten de la misma manera que en
el caso calculado.

4.2. CVA

Con los caminos obtenidos en el apartado anterior, se ha simulado el CVA. Dicho
valor es calculado a fecha actual t = 0, y depende de los valores que pueda tomar
el NPV en el futuro. En la siguiente grafica se muestra los valores que deberian
de pagarse.
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4.2. CVA

Ewvaolucidn del YA dependiente de la fecha de valoracidn
a T T T T T

-0.05

0.1

-0.15

CWA

0.2

0.25

0.3

_035 1 1 1 1 1
0 20 40 &0 a0 100 120

Fecha de valoracian

Figura 4.2: Valor que debera sumarse al precio del NPV que representa el costo del CVA.

Notese que en la anterior imagen el CVA aparece con valores negativos, represen-
tando un pago a realizar. Otra cosa a tener en cuenta es que esta representacion
temporal estd calculada para t=0, e intenta representar como el CVA va per-
diendo valor conforme se acerca la fecha de vencimiento. A fecha de hoy el valor
que interesa es el primero, que indica un valor de CVA de 0.3029.

E1 CVA afecta directamente al precio que se ha de pagar por un derivado, en este
caso serd un monto que habra que anadir al NPV, si se representa con respecto
al tiempo, sumando la grafica anterior a un valor medio de los NPV simulado:

Comparativa de NPY medio y MPY medio ajustado con Cva&
0.35 T T T T T

— NP medio
03F NP medio ajustado por CWA

0.25

0.z

014

MNP

0.1

0.05

-0.05

1 1
20 40 =il g0 100 120

_D1 1 1
0

Fecha de valoracian

Figura 4.3: Comparativa del valor del NPV medio con el NPV ajustado por CVA.
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4.3. IMVA

Puede observarse como el valor del NPV se ve afectado por el monto que hay que
pagar por CVA, este valor va repercutiendo cada vez menos conforme se aproxima
la fecha de vencimiento. Anotar, que como en la gréafica anterior, este grafico
pretende ser orientativo, puesto que esta calculado a fecha t=0. Los valores que
son importantes a esta fecha son los del valor actual.

Segun esto el valor del NPV corregido por CVA seré de:

NPV = NPV, —CVA (4.1)

Donde en este caso (t=0), NPV = —0,3029. Seria el valor que habria de pagar.

4.3. IMVA

El hecho interesante del trabajo es el calculo de este VA, los resultados obtenidos
han sido recogidos para los mismo caminos que en el caso anterior y los mismos
tipos de interes. Los resultados son los siguientes:

IMWA con respecto a la fecha de simulacidn
016 T T T T T

0.14

012

0.1

0.0s

[ B,

0.08

0.04

0.0z

a 20 40 g0 g0 100 120

Fecha de simulacidn

Figura 4.4: Valor del IMVA dependiendo de la fecha de simulacién.

Al igual que en el caso del CVA el grafico estéd calculado para distintas fechas de
simulacién, es remarcable como el valor disminuye conforme se acerca la fecha de
simulacién. El valor relevante a fecha t=0 serda IMVA=0.1501, que serd el valor
a tener en cuenta para el precio del NPV.

Si se representa el valor del NPV medio comparandolo con el valor corregido por
CVA y el valor corregido por CVA e IMVA,

Trabajo Fin de Master, Jonathan Salgado Nieto 30



4.3. IMVA

Cormparacidn del NP medio y el NPY medio corregido por VA e IMVA

06
NPY medio
0sl MNPFY medio ajustado por CWA
) MNP medio ajustado por CWA e WA
0.4
0.3
=
o
=
02F
0.1F
0
_D1 1 1 1 1 1 1
0 20 40 B0 80 100 120

Fecha de simulacion

Figura 4.5: Comparativa del valor del NPV medio con el NPV ajustado por CVA en
valor absoluto y el ajustado por CVA e IMVA en valor absoluto.

El valor del NPV en este caso seré:

NPV =NPV,—CVA—IMVA (4.2)

Donde en el caso en el que se estd valorando el NPV (t=0), NPV=-0.3029-
0.1501=-0.4530.
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Capitulo 5

Conclusiones

Puede observarse como tanto los valores del CVA y del IMVA decrecerian con
forme se acerca la fecha de vencimiento, esto es debido a que el nimero de pagos
que se han de realizar también disminuye con el tiempo y esto hace que la perdida
sea menor y el valor para cubrirla también lo sea. Asi mismo también se observa
como el valor del CVA tiende a 0 antes de llegar a la fecha de vencimiento, al
contrario que el IMVA el cual tiende a cero mucho més despacio, llegando a este
en la fecha de vencimiento. Esto se debe a que el margen inicial existird mientras
que existan pagos futuros, sin embargo la probabilidad de default se vuelve menos
importante cuanto menos pagos queden. Cabe destacar que en ejemplo propuesto
para el desarrollo del método, el valor del NPV corregido a inicio, suponiendo
que N PVy = 0 seré la suma del CVA y del IMVA.

NPV = NPVy— CVA—IMV A= —04530 (5.1)

Cabe observar como estas herramientas disminuyen el precio del derivado, y
como se diferencia entre el precio que matematicamente se obtiene y el valor de
la misma, teniendo en cuenta los riesgos que conlleva la posibilidad de default
de la contraparte.

Con respecto a las bondades del método de Longstaff-Swartz, en el cdlculo el CVA
se ha orientado como una alternativa al método normal que seria calcularlo sobre
las rentabilidades iniciales. Este método no es lo suficiente relevante cuando se
trata de pocos caminos y contratos, sin embargo si que toma una alta relevancia
cuando se estan tratando millones de contratos y muchos més caminos. Esto
hace que no se tengan que valorar los millones de contratos individualmente
para calcular el NPV de la cartera si no que se calcule el mismo simulandolo, lo
que ahorraria mucho trabajo computacional y horas de espera para obtener el
resultado.

Para el IMVA se presenta como manera muy eficiente de calcularlo. Ya con una
cartera compuesta por un solo swap aparece una clara ventaja, puesto que es
imposible computacionalmente y con el procesador con el que se ha realizado el
trabajo (2.40 GHz) hacerlo de otra manera. Una cartera compuesta por millones
de derivados, seria fisicamente imposible obtener ningtn resultado, mientras que
mediante la simulacién por Longstaff-Swartz si que seria posible, ya que se estaria

33



sustituyendo el cdlculo de més de tres ordenes de magnitud de operaciones por
analizar los resultados de una funcién, esto aporta claramente una ventaja sobre
los métodos que tuviesen que considerar los escenarios estresados para cada fecha
de simulacién y cada camino.
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Capitulo 6

Anexo A: Desarrollo
matematico

6.1. Tipos de interes Hull-White

Partiendo de la ecuacion diferencial estocéstica que define el modelo Hull-White:

dr(t) = (0(t) — ar(t))dt + odW (¢) (6.1)

puede observarse que la estructura de r(t) se comporta como una distribucién
normal:

re ~ N (e, 0t) (6.2)

donde p es la media de la distribucién y o la varianza en cada momento. A su vez,
se puede intentar sacar estos valores de la ecuacion diferencial. Desarrollando:

t t
T = ryge”2E10) —i—/ e~ =g, du + U/ e~ = aw, (6.3)

to to

Donde, haciendo un inciso, la expresién de 6, es:

_ 6f(0’ t) 02 —2at
Tomando como
f(to,t) = e toli710) (6.5)
entonces
£(0,) = e7roli=to) (6.6)
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6.1. Tipos de interes Hull-White

0f(to,t e (f—

f((S? ) = — Tt to (¢=t0) (6.7)
0f(0,t —r
fE;t ) _ roe” 0! (6.8)

donde si se juntan todos estos términos:

2
0(t) = —roe " + ae_rotg—a(l — e 2aty (6.9)

quedando la expresion,

2
0(t) = (a — ro)e "ot + ;7(1 — 20ty (6.10)
a
que en funcién de u,
o2
0, = (a —rp)e” 0" + %(1 — ¢ 2aw) (6.11)

Volviendo a la linea principal, para sacar la media se va a realizar el calculo de
la esperanza de la expresién:

t t
Efri] = E |rgpe¢~0)] + / E |, du—i—E[o / e—a(t—u)] aw,
to

t
. 0 (6.12)
= rtoe_a(t_to) +/ e—2(t=Wg, dy
to
t
Si se dessarrolla por separado I = / e~ t=wg . du,
to
¢ (1) o2 )
= —alt—u _ —Tou 4~ (1 — e—20u) | g
/toe <(a To)e + 2a( e )> u
t o2 [t
_ / (a o ro)e(a—ro)u—atdu+ / (e—a(t—u) o e—at—au)du
to 2a Jy, (6.13)
2
a—rgp)u—at|t g —a(t—u —a(t+u)\|t
— ela=ro) to+%(€ (t—u) 4 o (+)),t0
2
— g0t _ g—alt—to)=roto | 0;(1 1 e(-2at) _ —a(t—to) _ efa(t+t0))

a

Y por tanto,

2
E[r(t)] = e "04(1 — e~alt=to) 4 ;’—a(l Fe20t _ ealt—to) _ malto)  (6.14)
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6.2. Factor de descuento

Y por otro lado la varianza

VIr(t)] = Virg e~ *t=10)] 1+ V] / 0 |y / Ceat-ogwy (615)

to to

Los dos primeros terminos son cero, puesto que la varianza de un termino que
es constante para cada instante es nula. Y el termino que queda serd la varianza
de r(t)

t 2
V[r(t)] = o2 / e~ 2alt—u) gy = ;Lau — e~ 2alt=to)) (6.16)
Por lo que
r(t) ~ N(E[r@)], V[r@)]) (6.17)

6.2. Factor de descuento

De la ecuacién de 6y que se ha visto en el apartado anterior donde f(0,t) =
Pys(0,t) representa el precio de mercado en t=0, de un bono cupén cero unitario
amortizable en t. En este caso, la funcién de descuento que se deriva del modelo
es

u(r(t),t, T) = AT =rO=+BET) (6.18)

por lo que el modelo de Hull y White, al igual que el de Ho y Lee, caen dentro
del grupo de modelos afines. En particular, las funciones A(t,T) y B(t,T) son las
siguientes.

0] 02
A, T) = log(%) — B(t,T)(WjSW _ @(G_QT _ e—at)(emt —1)
| (6.19)
B(t,T) = 2(1 — el (6.20)
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Capitulo 7

Anexo B: Desarrollo
computacional

7.1. Malla de tiempo para el escenario estresado

Puesto que se debe estresar cada escenario como se ha descrito previamente,
para facilidad computacional se va a generar una matriz que incluya todas las
fechas de simulacion con el diferencial de tiempo al que se aplica el shock. Los
shocks que hay que aplicar, vienen para las siguientes fechas, (fechas a las que en
este trabajo les llamamos diferenciales de tiempo), 1 dia (Overnight), 1 semana,
2 semanas, 3 semanas, desde 1 a 12 meses, 15 meses, 18 meses, 21 meses, desde
2 a 10 anos.

Por otro lado las fechas de simulacién son mensuales. Para cada fecha de simu-
lacién habra que sumarle este diferencial a dicha fecha. Asf si la primera fecha
de simulacion es un mes, al primer escenario de valoracién para el factor de des-
cuento habra que aplicarle la fecha del shock, a un mes y un dia, para la segunda
fecha y el primer escenario se tendra, dos meses y un dia y asi sucesivamente.
Para el segundo escenario y la primera fecha de simulacién tendremos un mes
y una semana, para el segundo escenario y la segunda fecha, dos meses y una
semana y asi sucesivamente, de esta manera se obtendra la siguiente matriz de
tiempo, a la que se le calculardn los factores de descuento para todas las fechas
que aparecen en cada fila de la matriz.

1M+ 1d 1M + 1s 1M +2s .-+ 1M +10a
2M + 1d 2M + 1s 2M +2s -+ 2M 4+ 10a
t = 3M + 1d 3M + 1s 3M +2s .- 3M + 10a
120M +1d 120M +1s 120M +2s --- 120M + 10a
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7.2. Nota sobre los lenguajes de programacion

7.2. Nota sobre los lenguajes de programaciéon

El trabajo ha sido desarrollado casi completamente en Matlab, salvo la parte de la
regresion que ha sido desarrollada en R. El cambio se ha realizado exportando los
datos a un documento ”.csv”, el cual tras leerlo en R se han hecho el analisis de los
datos. La ventaja de esto ha sido que esté ultimo lenguaje ya tiene implementado
en el sistema un programa que realiza las regresiones, al contrario que Matlab,
el cual habria que programarlo. Una vez obtenidas las 3; ; de dichas regresiones,
se han exportado a un documento ”.csv” el cual se ha importado nuevamente a
Matlab para poder seguir trabajando.

El motivo de hacer esto ha sido la intencién de ahorrar tiempo de trabajo y
aprovechamiento de herramientas que se han tenido a mano.
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Capitulo 8

Anexo C: Definiciones

= OIS: Overnight Indexed Swap, es un swap de tipos de interés donde el
tipo flotante periédico del swap es igual a la media geométrica del indice
overnight.

s MTM: Mark to Market, proceso de revalorizacion de todas las posiciones
abiertas con los precios actuales de mercado. Estos nuevos precios deter-
minan entonces los requisitos de margen.

= NPV: Net Present Value, valor presente neto de un activo.

= CDS: Credit Default Swap, es un producto financiero que consiste en una
operacion financiera de cobertura de riesgo.

= VaR: Value at Risk

= CSA: Credit Suport Annex, es un documento legal que regula la garantia
para las operaciones con derivados.
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Parametro

Descripcién

V(t,S)

Pl; Pgi o . o
dfs; dBc; dBx; dBy; dfy

TTe; T, TX5 TR TT

Mp; Mc
ac; oG

)

Vs

qs; qc
Jo; JB
aB; gc
R;; Rco
Ac; AB
SF; SX; SI
7 (1)
AVB; AVC
€h

P

Pp

¢

Valor de la cartera

Valor de la cartera libre de riesgo

Ajuste de valoracién (Valuation adjustment)

Colateral

Margen inicial posteado por la contraparte

Capital requerido

Portfolio replicado

Subyacente stock

Stock de deriva

Stock de volatilidad

Bono de contrapartida

Bono del emisor con tasa R;; tasa Ra, notar que R # Ro
Crecimiento de la cuenta de efectivo asociado al stock;
Contraparte; colateral, capital; margen inicial.

Todo reequilibrado previamente

Tasa libre de riesgo;Rendimiento del bono de la contraparte;
bono del emisor; colateral, bono del emisor

(en el caso de ser unico); margen inicial.

Valor de cierre del emisor por defecto; default de la contraparte
Obligaciones de los bonos de la contraparte; emisor.
Posicién del stock

Rendimiento del dividendo stock

Tipo de interes repo del stock; Tipo de interes repo del bono
de contrapartida

Indicador de default de la

contrapartida; emisor

Valor de la cartera después de default del emisor;

default de la contraparte.

Tasa de recuperacion del bono i del emisor;

de la cartera de la contraparte

Tasa de financiacion efectiva del bono de la contraparte

Ao = rc — r; Spread de un bono cupén cero del emisor.
Para bonos con rendimiento (1 — Ry)Ap =1, —r for € {1,2}
Financiacion del spread de un bono en el

caso de que sgp = rp — r; spread en colateral;

spread en margen inicial

Coste de capital (Los activos que componene el

capital pueden a su vez tener una rentabilidad por dividendo y
esto puede ser incorporado en g (t)).

Cambio en el valor del derivado

en default del emisor; en default de la contraparte.

Error en la cobertura en caso de default del emisor

(a veces dividido en terminos de dependiente

e independiente de capital. €, = €p, + €p

P = a1 P, 4+ asP; es el valor de la cartera de bonos propia
antes dedefault.

Pp = a1 R1P; + asRo Py es el valor de la cartera de bonos
propia despues de default.

Funcién de capital disponible para

la financiacion derivada.

Cuadro 8.1: Resumen de la notacién, igual a la publicada en Green et al. (2014)
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