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Resumen

El presente trabajo desarrolla e implementa un modelo cuantitativo para el célculo
del Credit Value Adjustment (CVA) y el Debit Value Adjustment (DVA) en
instrumentos derivados, especificamente contratos forwards. Este proyecto surge como
respuesta a la creciente necesidad en Deloitte Chile de contar con una herramienta ana-
litica avanzada, flexible y confiable que permita evaluar, validar y asesorar sobre riesgos
de contraparte, alinedndose con requerimientos regulatorios y contables (IFRS 13, Basilea
III y estandares ISDA).

La crisis financiera global de 2008 evidenci6 claramente la importancia del riesgo de
crédito de contraparte (Counterparty Credit Risk - CCR), mostrando cémo incumpli-
mientos inesperados en derivados negociados en mercados OTC pueden ocasionar graves
pérdidas econémicas. Esto ha motivado cambios regulatorios y metodologicos que exigen
considerar explicitamente este riesgo en la valoracion de derivados mediante ajustes como
CVA y DVA. El CVA mide la pérdida esperada debido a la posibilidad de incumplimiento
de la contraparte, mientras que el DVA refleja la posible ganancia contable generada por
la probabilidad de incumplimiento propio.

El objetivo general del proyecto es proporcionar a Deloitte una capacidad interna sélida
para el anélisis, la validacion y la consultoria en gestion del riesgo de crédito en derivados.
Los objetivos especificos incluyen el analisis del marco tedrico y normativo relevante, la
definicion clara del alcance del modelo, el disenio de la estructura matemética, el desarrollo
computacional del modelo usando Python y simulaciones de Monte Carlo, y la validacion
exhaustiva frente a herramientas estandar del mercado.

El desarrollo del modelo incluye la implementacion de técnicas avanzadas como mo-
delos estocasticos para la simulacion conjunta de factores de riesgo de mercado (tasas de
interés mediante Hull-White, tipos de cambio por paridad de tasas de interés) y modelos
de riesgo crediticio (tasas de intensidad de incumplimiento derivadas de spreads de CDS).
La exposicion esperada (Ezpected Ezposure - EE) se proyecta en multiples escenarios,
considerando correlaciones entre factores mediante la descomposicion de Cholesky, asegu-
rando realismo en los escenarios generados. El modelo también contempla el neteo y el
manejo de colaterales conforme a préacticas estdndar del mercado.

La validacion del modelo muestra coherencia robusta con datos del mercado (tasas
simuladas versus reales, tipo de cambio proyectado) y permite cuantificar adecuadamente
el CVA y DVA por instrumento, reflejando con precision la exposicion futura y el riesgo
crediticio bilateral. Finalmente, un analisis de sensibilidad demuestra que los resultados
son particularmente sensibles a variaciones en parametros clave como volatilidad de tasas,
tipos de cambio y spreads crediticios.

La implementacion exitosa del modelo no solo contribuye académicamente al campo de
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la ingenieria financiera aplicada, sino que proporciona a Deloitte una valiosa herramienta

estratégica para mejorar su oferta en servicios relacionados con valoracion y gestion del
riesgo de contraparte.
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Abstract

This project describes the development and implementation of a quantitative model
to calculate the Credit Value Adjustment (CVA) and Debit Value Adjustment
(DVA) for derivative instruments, specifically forward contracts. It addresses Deloitte
Chile’s increasing need for an advanced, flexible, and reliable analytical tool capable of
evaluating, validating, and advising on counterparty credit risk, fully aligned with regu-
latory and accounting requirements (IFRS 13, Basel 111, and ISDA standards).

The 2008 global financial crisis clearly highlighted the significance of Counterparty Cre-
dit Risk (CCR), revealing how unexpected defaults on derivatives traded in OTC markets
could result in severe economic losses. This realization drove regulatory and methodolo-
gical changes, mandating explicit consideration of CCR in derivative valuations through
adjustments such as CVA and DVA. CVA quantifies the expected loss due to potential
counterparty default, while DVA represents the potential accounting gain associated with
one’s own default risk.

The main objective of this project is to provide Deloitte with robust internal ca-
pabilities for analyzing, validating, and consulting on credit risk management in deri-
vatives. Specific objectives include analyzing relevant theoretical and regulatory frame-
works, clearly defining the model’s operational scope, designing the mathematical struc-
ture, computationally developing the model using Python and Monte Carlo simulations,
and performing comprehensive validation against standard market tools.

The model’s development includes the implementation of advanced stochastic models
for the joint simulation of market risk factors (interest rates using Hull-White model, fo-
reign exchange rates through interest rate parity) and credit risk models (default intensity
rates derived from CDS spreads). Expected Exposure (EE) is projected across multiple
scenarios, incorporating correlations between risk factors through Cholesky decomposi-
tion, ensuring realistic scenario generation. The model also considers netting agreements
and collateral management according to industry-standard practices.

Model validation demonstrates strong consistency with market data (simulated versus
actual rates, projected exchange rates), allowing accurate quantification of CVA and DVA
at the instrument level. This accurately reflects future exposure and bilateral credit risk.
Finally, a sensitivity analysis indicates that results are particularly responsive to variations
in key parameters such as interest rate volatility, exchange rates, and credit spreads.

The successful implementation of this model contributes not only to the academic field
of applied financial engineering, but it also provides Deloitte with a valuable strategic tool,
enhancing its services related to valuation and management of counterparty risk.
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Capitulo 1

Problema

1.1. Introduccion

La crisis financiera global que se desaté en 2007-2008, originada en el mercado de
hipotecas de alto riesgo (subprime) de Estados Unidos, representé un punto de inflexion
sismico para el sistema financiero internacional. Mas alla de las pérdidas directas asociadas
a los activos hipotecarios, la crisis expuso de manera cruda y contundente las profundas
interconexiones y las vulnerabilidades ocultas dentro de la arquitectura financiera global.
Uno de los riesgos que emergi6 con una fuerza devastadora desde la relativa oscuridad fue el
riesgo de crédito de contraparte (CCR - Counterparty Credit Risk). La quiebra
de Lehman Brothers en septiembre de 2008 se convirtié en el simbolo paradigmatico
de este riesgo: el incumplimiento de una entidad masivamente interconectada a través de
una compleja red de contratos de derivados, principalmente negociados Quver-The-Counter
(OTC), desencadené una cascada de pérdidas y una crisis de confianza que paralizé los
mercados de crédito a nivel mundial.

Antes de la crisis, el CCR era a menudo percibido como un riesgo secundario, gestiona-
do a través de limites de crédito o margenes iniciales, pero rara vez incorporado de forma
explicita y dinamica en la valoraciéon diaria de las posiciones en derivados. Los eventos de
2008 demostraron que esta visién era peligrosamente incompleta. Se hizo evidente que el
valor de un contrato de derivados no solo dependia de los movimientos de los factores de
mercado subyacentes, sino también, y de manera critica, de la solvencia crediticia de la
contraparte con la que se habia negociado el contrato. La posibilidad de que una contra-
parte incumpliera sus obligaciones futuras, especialmente en derivados con larga duracion
o estructuras complejas, representaba una fuente significativa de pérdidas potenciales que
no estaba siendo adecuadamente reflejada en los balances.

Como respuesta directa a esta revelacion y a la subsiguiente reforma regulatoria glo-
bal, la industria financiera experimenté un cambio de paradigma en la forma de valorar y
gestionar los derivados OTC. Surgi6 la necesidad imperiosa de cuantificar y contabilizar
explicitamente el riesgo de contraparte. Esto condujo a la adopciéon generalizada de los
llamados Ajustes de Valoracion xVA (donde 'x’ representa diversas letras como C, D,
F, K, M), que modifican el precio "libre de riesgo"de un derivado para incorporar una
variedad de costos y riesgos adicionales. Entre los ajustes mas fundamentales y univer-
salmente reconocidos se encuentran el Credit Value Adjustment (CVA) y el Debit
Value Adjustment (DVA).
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El CVA se define como el ajuste al valor razonable de un portafolio de derivados para
reflejar el riesgo de pérdida econémica debido a un potencial incumplimiento futuro de la
contraparte. Es, en esencia, el precio de mercado del riesgo de crédito de la contraparte
incorporado en la valoracién de la transaccién. Representa una expectativa de pérdida
y, por lo tanto, generalmente reduce el valor del activo (o aumenta el del pasivo) para
la entidad que realiza la valoracion. Por el contrario, el DVA es el ajuste que refleja
el riesgo de crédito de la propia entidad que informa. Representa el beneficio tebrico
(contable) derivado de la posibilidad de que la propia entidad incumpla sus obligaciones
bajo el contrato de derivados. Aunque su reconocimiento y tratamiento han sido objeto
de debate, el DVA es el componente simétrico necesario para capturar el riesgo de crédito
bilateral de manera completa.

La correcta estimacion y gestion del CVA y DVA se han convertido en aspectos cru-
ciales de la operativa financiera moderna por miultiples razones. Primero, regulaciones
contables como IFRS 13 (Valor Razonable) exigen que las valoraciones reflejen todos
los riesgos significativos que los participantes del mercado considerarian, incluyendo ex-
plicitamente el riesgo de crédito propio y de la contraparte. Segundo, marcos regulatorios
prudenciales como Basilea ITI imponen cargos de capital especificos no solo por el riesgo
de incumplimiento de la contraparte, sino también por la volatilidad potencial del propio
CVA, incentivando a las entidades a medir, gestionar y cubrir activamente estos ajustes.
Tercero, el CVA y DVA tienen un impacto directo y a menudo material en los resultados
financieros (P&L), introduciendo una fuente adicional de volatilidad que debe ser com-
prendida y controlada. Finalmente, estos ajustes influyen en las decisiones de negocio,
como la fijacion de precios de nuevos derivados, la seleccién de contrapartes y la gestion
de relaciones bilaterales, incluyendo la negociacion de acuerdos de colateralizacion (CSA).

La cuantificacion del CVA y DVA, sin embargo, presenta desafios metodoldgicos y
computacionales significativos. Requiere la modelizaciéon conjunta de multiples factores
de riesgo de mercado (tasas de interés, tipos de cambio, precios de acciones, volatilidades,
etc.) y factores de riesgo de crédito (probabilidades de incumplimiento, tasas de recupera-
cion), a menudo bajo un marco de simulacion de Monte Carlo. Es necesario proyectar la
exposicion futura del portafolio de derivados a lo largo de miles de escenarios de mercado
(Exposicion Esperada Positiva para CVA, Exposicion Esperada Negativa para DVA), in-
corporar los efectos complejos del netting entre contratos y la mitigaciéon proporcionada
por el colateral, y combinar estas exposiciones con las probabilidades de incumplimiento
derivadas del mercado. La complejidad inherente demanda modelos robustos, datos de
calidad y una infraestructura computacional potente.

En este contexto de alta relevancia estratégica, regulatoria y financiera, Deloitte, co-
mo firma lider global en servicios profesionales con una extensa cartera de clientes en el
sector financiero (bancos, aseguradoras, fondos de inversion, etc.), se enfrenta constan-
temente a la necesidad de evaluar, validar o asesorar sobre los célculos de CVA y DVA
realizados por sus clientes. Para llevar a cabo estas tareas con la profundidad, rigor y
eficiencia requeridos, es indispensable contar con capacidades analiticas internas avanza-
das. No obstante, actualmente se identifica en la préactica local una carencia fundamental:
la ausencia de una herramienta o modelo interno consolidado, flexible y configurable que
permita calcular estos ajustes de valoracion de forma automatica, transparente, replicable
y auditable bajo diversos supuestos de mercado, caracteristicas contractuales y configu-
raciones de portafolio.
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Esta ausencia representa una limitacion operativa y estratégica. Restringe la capaci-
dad de la firma para realizar validaciones independientes exhaustivas de los modelos de
CVA /DVA de los clientes en proyectos de auditoria o consultoria de riesgos. Limita la agi-
lidad para responder a requerimientos especificos de clientes que puedan necesitar calculos
ad-hoc o analisis de sensibilidad. Dificulta la estandarizaciéon de metodologias internas y
la capacitacion eficiente del personal en esta area técnica especializada. En definitiva, im-
pide a la firma desplegar todo su potencial de servicio en un ambito de creciente demanda
y complejidad regulatorio.

Por consiguiente, este trabajo de tesis se enfoca directamente en abordar esta ne-
cesidad critica. El objetivo principal es el diseno, desarrollo e implementaciéon de un
prototipo de modelo cuantitativo y computacional para el calculo del Credit Value Ad-
justment (CVA) y el Debit Value Adjustment (DVA). Se busca crear una herramienta
que esté alineada con las metodologias estdndar de la industria, que sea suficientemente
flexible para manejar diferentes tipos de derivados y factores de riesgo, y que proporcione
resultados transparentes y verificables. La culminacién exitosa de este proyecto no solo
representara una contribucion académica en el campo de la ingenieria financiera aplicada,
sino que también proporcionara a Deloitte una capacidad interna valiosa para mejorar sus
servicios de auditoria, consultoria y gestion de riesgos relacionados con la valoracion de
derivados y el riesgo de contraparte.

1.2. Objetivo General

Desarrollar un modelo computacional para el calculo del Credit Value Adjustment
(CVA) y el Debit Value Adjustment (DVA) en instrumentos financieros derivados,
conforme a los marcos regulatorios y contables vigentes, que permita a Deloitte mejorar
sus capacidades de analisis, validacion y consultoria en valoracién de riesgo de crédito y
contraparte.

1.3. Objetivos Especificos

1. Analizar los fundamentos teéricos y normativos relacionados con el calculo de CVA
y DVA, incluyendo los requerimientos establecidos por IFRS 13, Basilea III y las
recomendaciones del marco ISDA.

2. Definir el alcance operativo del modelo, incluyendo las clases de derivados a consi-
derar, los horizontes temporales relevantes, el tipo de contrapartes, y los supuestos
de neteo y colateralizacion.

3. Disenar la estructura matematica del modelo, incorporando la estimacion de expo-
sicion esperada (EE), probabilidades de incumplimiento (PD), y tasas de descuento
apropiadas (risk-free y de crédito).

4. Desarrollar el modelo computacional utilizando un lenguaje de programaciéon ade-
cuado (Python), implementando simulaciones de Monte Carlo para la generacion de
trayectorias de precios y calculos de exposicion.
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5. Validar el modelo frente a datos de mercado y herramientas estandar, verificando la
coherencia, robustez, y precision de los resultados obtenidos
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Capitulo 2

Marco Teoérico

2.1. Derivados Financieros

Un derivado financiero es un contrato cuyo valor depende de uno o més activos, tasas
o indices subyacentes, de ahi su nombre de derivado. Estos contratos estipulan acuerdos
para realizar pagos futuros o para comprar/vender el activo subyacente en una o varias
fechas futuras, que pueden variar desde semanas hasta muchos anos. Una caracteristica
fundamental es que su valor fluctiia en respuesta a cambios en las variables que afectan a
los activos subyacentes, y frecuentemente, su valor inicial al momento de la contratacion
se configura contractualmente para que este sea cero para ambas partes.

Los derivados financieros se usan como herramientas para las siguientes tres funciones:

1. Cobertura: Esta es una de sus funciones més utilizadas en el mercado, dado que los
derivados financieros estan sujetos al valor de un activo subyacente, los mismos per-
miten a las organizaciones reducir, aislar o neutralizar exposiciones a fluctuaciones
en tasas de interés, tipos de cambio, precios o commodities. Para ejemplificar este
uso, considere una firma exportadora de manzanas chilena cuya moneda funcional
es el peso (CLP), pero que recibe sus ingresos por ventas en dolares estadouniden-
ses (USD). Esta situacion expone a la empresa a un considerable riesgo de tipo de
cambio, ya que el valor final en CLP de sus futuros ingresos en USD es incierto,
generando dificultades en la planificacion financiera, presupuestaria y complejidades
contables debido a los ajustes por fluctuaciones cambiarias. Para mitigar esta vola-
tilidad y estabilizar sus flujos de caja, la firma puede emplear un contrato derivado,
como un forward de tipo de cambio. Mediante este acuerdo, la exportadora pacta
hoy vender una cantidad especifica de los USD que espera recibir en una fecha fu-
tura, comprando CLP a un tipo de cambio fijo (K) preestablecido, eliminando asi
la incertidumbre sobre el valor en CLP de esa porcion de sus ingresos y facilitando
la gestion financiera. Naturalmente, esta cobertura implica que la empresa renun-
cia a potenciales ganancias si el tipo de cambio spot futuro le fuera mas favorable,
pero también se protege de posibles pérdidas si ocurriera lo contrario, cumpliendo
el objetivo primario de asegurar un flujo de ingresos predecible. Sin embargo, la
decision de cobertura debe considerar que los contratos forward son obligaciones
firmes; cubrir el 100 % de los ingresos esperados puede ser arriesgado si las ventas
reales fluctian. Ademaés, la implementacion de esta estrategia conlleva otros fac-
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tores relevantes como los costos de transaccion, la necesidad de evaluar la calidad
crediticia de la contraparte (riesgo de contraparte) y los posibles requerimientos
de garantias (colateral), aspectos fundamentales en el analisis de valoracion de
derivados y sus ajustes asociados (xVA). Este ejemplo ilustra como los derivados
funcionan como herramientas esenciales para la gestion de riesgos especificos en el
ambito corporativo.

2. Especulaciéon: Los derivados permiten a los participantes tomar posiciones direc-
cionales sobre la evolucion futura de los precios de los subyacentes. Debido a la
caracteristica de apalancamiento (requieren una inversion inicial pequena o nula en
comparacion con el valor nocional del contrato), los derivados magnifican tanto las
ganancias como las pérdidas potenciales. Los especuladores utilizan derivados para
apostar por movimientos de mercado sin necesidad de poseer el activo subyacente.

3. Arbitraje: En teoria, la relacién matematica entre un derivado y su subyacente (y
otros derivados relacionados) deberia impedir oportunidades de beneficio sin riesgo.
Sin embargo, ineficiencias temporales del mercado pueden crear discrepancias de
precios que los arbitrajistas buscan explotar mediante la compra y venta simulté-
nea de instrumentos relacionados para asegurar una ganancia libre de riesgo. La
existencia de arbitrajistas contribuye a la eficiencia de los precios en los mercados.

Por otro lado, los derivados financieros se negocian principalmente en dos tipos de
mercados.

Primero, existen los mercados organizados, como las bolsas de futuros y opciones, que
operan bajo un marco regulado y centralizado. Estos mercados se especializan en la ne-
gociacion de contratos estandarizados, definidos rigurosamente en términos de tamano,
vencimiento, activo subyacente y otros detalles contractuales. La negociacion se realiza en
una plataforma central, lo que intrinsecamente promueve una mayor liquidez (facilitando
la entrada y salida de posiciones), transparencia (ya que los precios y volumenes de tran-
saccion suelen ser publicos) y una formacion de precios eficiente al concentrar la oferta y
la demanda. Un elemento distintivo y fundamental de los mercados organizados modernos
es la figura de la Camara de Compensacion Central (CCP, por sus siglas en inglés). La
CCP se interpone como contraparte en cada transaccion, actuando como comprador para
cada vendedor y como vendedor para cada comprador, y garantiza el cumplimiento de
las obligaciones contractuales. Esta intermediacion mitiga de forma significativa el riesgo
de crédito de contraparte para los participantes, ya que su exposicion directa se traslada
del participante original a la CCP, una entidad disenada para gestionar dichos riesgos.
Un ejemplo prominente de este tipo de mercado es el Shanghai Futures Exchange
(SFHE), el cual ofrece una plataforma centralizada para la negociacion de contratos de
futuros estandarizados sobre diversas materias primas como cobre, celulosa y petroleo,
ademas de derivados sobre indices.

En segundo lugar, y en contraste con los mercados organizados, se encuentran los
mercados Over-the-Counter (OTC). La caracteristica distintiva de estos mercados
es que las transacciones de derivados se negocian y acuerdan bilateralmente, es decir,
directamente entre dos partes, sin la intermediaciéon de una bolsa centralizada o una
camara de compensacion. Esta estructura permite una gran flexibilidad y personalizacion
de los contratos, ya que los términos (como el activo subyacente exacto, el nocional, el
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vencimiento o la estructura de pagos) pueden adaptarse especificamente a las necesidades
de las contrapartes involucradas, a diferencia de la rigidez de los contratos estandarizados
de bolsa.

Sin embargo, esta naturaleza bilateral y privada conlleva importantes implicaciones.
Al no existir una plataforma central de negociaciéon ni requerimientos de reporte estan-
darizados, los mercados OTC tienden a ser menos transparentes; los detalles especificos
y los precios de las transacciones no suelen ser de dominio piblico. Més crucialmente, la
ausencia de una Camara de Compensacion Central que garantice las operaciones significa
que el riesgo de crédito de contraparte es inherente y significativamente més alto. Cada
participante esta directamente expuesto a la posibilidad de que su contraparte incumpla
sus obligaciones contractuales, sin un mecanismo centralizado que absorba las pérdidas.
Por esta razon fundamental, en el mercado OTC es una practica extendida y necesaria
el uso de mecanismos bilaterales de mitigacion de riesgo, siendo el mas comun el esta-
blecimiento de acuerdos de colateral (garantias), donde las partes intercambian activos
(usualmente efectivo o valores de alta calidad) para cubrir la exposicion crediticia mutua
derivada de las fluctuaciones del valor de los contratos. Ademas, se suelen incluir clausulas
contractuales especificas que detallan los procedimientos a seguir en caso de eventos de
crédito o incumplimiento.

Dentro del vasto universo de derivados, existen instrumentos estandar que forman
la base de la mayoria de las transacciones y estructuras mas complejas disenadas para
necesidades especificas.

Los contratos a plazo (forwards) representan acuerdos privados, negociados directa-
mente entre dos contrapartes fuera de un mercado organizado (Over-The-Counter, OTC),
para efectuar la compra o venta de un activo subyacente especifico en una fecha futura
predeterminada a un precio fijado en el momento del acuerdo. Ambas partes adquie-
ren una obligacion firme de cumplir la transaccion al vencimiento, independientemente
de la evolucion del precio de mercado del subyacente. Su propoésito fundamental es la
mitigacion del riesgo de precio futuro, permitiendo a las entidades fijar costos o ingresos
anticipadamente. Debido a su naturaleza OTC, los forwards ofrecen gran flexibilidad para
personalizar los términos del contrato (activo, cantidad, fecha, precio), pero esta caracte-
ristica introduce un significativo riesgo de crédito de contraparte, ya que el cumplimiento
depende de la solvencia de la otra parte involucrada (Hull, 2022). Sus aplicaciones mas
habituales incluyen la cobertura de exposiciones a fluctuaciones en precios de materias
primas, tipos de cambio (mediante FX forwards) y tasas de interés a corto plazo (a través
de Forward Rate Agreements o FRAs), asi como la especulaciéon sobre movimientos de
precios futuros y la ejecucion de estrategias de arbitraje basadas en el costo de acarreo.

Los contratos de futuros, en contraste, son acuerdos estandarizados negociados en
bolsas de derivados organizadas. La estandarizacion abarca aspectos como el tamano del
contrato, la calidad del subyacente, las fechas de vencimiento y los mecanismos de liquida-
cion. Una caracteristica distintiva es la intermediaciéon de una cdmara de compensacion,
que actiia como contraparte central para todas las operaciones, neutralizando el riesgo de
contraparte directo entre comprador y vendedor. Adicionalmente, los futuros se liquidan
diariamente mediante el sistema de "mark-to-market", donde las ganancias y pérdidas se
abonan o adeudan a las cuentas de margen de los participantes cada dia (Hull, [2022).
Si bien comparten con los forwards el objetivo de fijar precios futuros para la gestion de
riesgos y la especulacion, su estandarizacion y negociacion centralizada les otorgan mayor
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liquidez, transparencia y seguridad crediticia. Son instrumentos predilectos para la cober-
tura de riesgos en indices bursatiles, commodities, divisas y tasas de interés, y desempenan
un rol crucial en la formacion de precios y la especulacion apalancada, aunque la estan-
darizaciéon puede introducir un riesgo de base si el contrato no se ajusta perfectamente a
la necesidad de cobertura especifica.

Las opciones confieren a su comprador (tenedor) el derecho, pero no la obligacion,
de comprar (opcion Call) o vender (opcion Put) una cantidad determinada de un activo
subyacente a un precio estipulado (precio de ejercicio o strike, K) hasta una fecha de
vencimiento especifica (T) o tnicamente en esa fecha (segtin sean de estilo Americano o
Europeo, respectivamente). Por adquirir este derecho, el comprador paga una suma inicial
denominada prima al vendedor (emisor) de la opcién, quien a cambio asume la obligacion
de cumplir la transaccion si el comprador decide ejercer su derecho. Este instrumento crea
perfiles de riesgo-rendimiento asimétricos: el comprador limita su pérdida maxima a la
prima pagada, mientras que su potencial de ganancia puede ser considerable; el vendedor
recibe la prima como ingreso limitado, pero se expone a pérdidas potencialmente significa-
tivas (Hull, 2022). La valoracion racional de estas opciones fue un hito fundamental en la
teoria financiera (Black and Scholes| [1973; |Merton, [1973). Las opciones son herramientas
versatiles utilizadas para asegurar carteras contra caidas de precios (compra de Puts),
para especular sobre movimientos direccionales con riesgo acotado (compra de Calls o
Puts), para generar ingresos mediante la venta de primas (p. ej., venta de Calls cubiertas)
y para implementar estrategias complejas que permiten posicionarse sobre la volatilidad
o rangos de precios futuros.

Las permutas financieras (swaps) son acuerdos, tipicamente OTC, mediante los cua-
les dos partes convienen intercambiar series de flujos de caja futuros durante un periodo
establecido, calculados sobre un monto principal nocional que usualmente no se intercam-
bia fisicamente. El ejemplo méas prevalente es el swap de tasas de interés (Interest Rate
Swap - IRS), en el que se intercambian pagos a tasa fija por pagos a tasa flotante (como
la Secured Overnight Financing Rate, SOFR). Otros tipos relevantes son los swaps de
divisas (que frecuentemente si involucran intercambio de principal al inicio y al final),
swaps de materias primas y swaps de renta variable. Los swaps permiten a las entidades
transformar la naturaleza de sus flujos de caja asociados a activos o pasivos, gestionar
eficazmente los riesgos de tasa de interés y tipo de cambio, explotar ventajas comparativas
en costes de financiacion o acceder sintéticamente a la rentabilidad de ciertos mercados
(Hull, [2022)). Dada su naturaleza OTC, son altamente configurables a las necesidades de
las partes, pero estan sujetos a riesgo de contraparte, aunque la practica de colaterali-
zacion y la intermediacion de cdmaras de compensacion para swaps estandarizados, asi
como la consideracion de ajustes de valoracion como los xVA, han mitigado este riesgo en
anos recientes ((Gregoryl, 2020).

Més all& de estos instrumentos fundamentales, el mercado financiero ha desarrollado
derivados con estructuras més intrincadas. Las opciones exoticas se desvian de las es-
pecificaciones estandar; ejemplos incluyen las opciones barrera, cuyo payoff o existencia
depende de que el precio del subyacente alcance un nivel predeterminado; las opciones
asiaticas, cuyo valor al vencimiento se basa en el precio promedio del subyacente durante
un periodo; las opciones lookback, donde el precio de ejercicio se fija retrospectivamente
como el mas favorable ocurrido; y las opciones binarias, que ofrecen un pago fijo si se
cumple una condiciéon especifica. Estos instrumentos permiten coberturas mas precisas o
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la expresion de visiones de mercado més especificas (Hull, [2022). Otros derivados comple-
jos incluyen las swaptions, que son opciones sobre swaps, otorgando el derecho a entrar
en un contrato de swap en el futuro, utilizadas para gestionar la incertidumbre en futuras
necesidades de financiacién o inversion. Los Credit Default Swaps (CDS) son derivados
de crédito que funcionan como un seguro contra el incumplimiento de una entidad de
referencia, permitiendo a los inversores cubrirse contra el riesgo de crédito o especular
sobre la calidad crediticia, siendo un componente central en la gestion moderna del riesgo
de contraparte (Gregory, 2020f). Finalmente, los productos estructurados combinan ac-
tivos tradicionales, como bonos, con componentes derivados (usualmente opciones) para
crear perfiles de riesgo-rendimiento a medida, tales como notas con capital protegido o
certificados vinculados a indices con caracteristicas particulares, aunque su complejidad
puede a veces dificultar su valoracion y comprension del riesgo (Hull, [2022).
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2.2. Principios Fundamentales de la Valoraciéon

La valoraciéon de cualquier activo financiero, ya sea una acciéon, un bono o un instru-
mento mas complejo, se sustenta en principios econémicos fundamentales. El méas esencial
es el principio del valor presente (VP), que establece que el valor intrinseco de un activo
hoy (VO0) se deriva de la suma de todos los flujos de caja futuros (FCt) que se anti-
cipa generaré, debidamente descontados para reflejar su valor equivalente en el presente
(Brealey et al., 2023} [Damodaran, [2012). Este descuento es crucial y debe incorporar dos
elementos: el valor temporal del dinero, que reconoce la preferencia por la liquidez in-
mediata y la capacidad del dinero actual para generar rendimientos futuros, y el riesgo
inherente a la recepcion de esos flujos. Una mayor incertidumbre o riesgo asociado a los
flujos de caja proyectados demanda una compensacién mayor por parte del inversor, lo
que se traduce en una tasa de descuento (k) maés elevada y, consecuentemente, un menor
valor presente. Matematicamente, para flujos de caja discretos esperados E[FCy| en los

tiempos t = 1,2,...,T, el principio se expresa como (ver, por ejemplo, Brealey et al.,
2023):
T
E[FC}]
Vi = S S 2.1

t=1
En un marco de tiempo continuo, utilizando una tasa de descuento instanténea r(u)

que puede variar con el tiempo, la formulacion equivalente es (e.g., Hull, 2022; Shreve,
2004):

T
Vo=E { / e~ Jordn . peo) dt} (2.2)
0

La correcta determinacion de la tasa de descuento k o la trayectoria de r(t) es uno de
los aspectos mas criticos y desafiantes de la valoracion, involucrando a menudo modelos
como el CAPM o el WACC para estimar el costo de oportunidad del capital ajustado
por riesgo (Brealey et all 2023; Damodaran, 2012).

Otro pilar fundamental, intrinsecamente ligado al concepto de mercados eficientes,
es el principio de no arbitraje (Hull, |2022)). Este principio postula que en un mercado
funcional no deben existir oportunidades para obtener un beneficio garantizado sin incurrir
en riesgo ni realizar una inversion neta inicial. La implicacion directa de la ausencia de
oportunidades de arbitraje es la Ley del Precio Unico (Hull, 2022): dos activos o
carteras que produzcan flujos de caja idénticos en todos los escenarios futuros posibles
deben, necesariamente, cotizar al mismo precio en el presente. Cualquier desviacion crearia
una oportunidad inmediata para que los arbitrajistas compren el activo infravalorado y
vendan el sobrevalorado, obteniendo un beneficio sin riesgo y reconduciendo los precios al
equilibrio. Este principio es especialmente poderoso en la valoracion de derivados, ya que
permite determinar su precio no por una evaluaciéon directa de su riesgo intrinseco, sino
por el costo de replicar sus flujos de caja mediante una cartera de activos subyacentes
cuyos precios se toman como dados (Hull, [2022)). Esta idea de replicacion es central en
la teoria moderna de precios de derivados y conduce al concepto de valoracion neutral al
riesgo (Hull, [2022]).

Finalmente, es importante distinguir entre el precio de mercado y el precio justo o
de equilibrio. Mientras que el precio de mercado observado en cualquier momento es el
resultado de la dinamica de oferta y demanda, influenciado por factores como la liquidez,
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el sentimiento del inversor y los flujos de ordenes, la teoria de valoracion se enfoca en
determinar el precio justo. Este valor tedrico se fundamenta en los principios de valor
presente y no arbitraje, buscando reflejar de manera objetiva los flujos de caja esperados
y los riesgos asociados al activo. Aunque en mercados eficientes se espera una convergencia
entre ambos precios a largo plazo, pueden existir desviaciones significativas.

Estos principios se aplican de la misma manera a la valoraciéon de instrumentos deri-
vados, sin embargo se destaca el principio de no arbitraje, ya que como se mencionaba
anteriormente hace alusion a la imposibilidad de obtener beneficios neutros al riesgo y sin
una inversion inicial, que da paso a la Ley de Precio Unico, este principio termina sien-
do particularmente potente en la valoracion de instrumentos derivados (Hull, 2022). Lo
anterior se explica ya que, en vez de evaluar directamente su riesgo, su precio se determina
por el costo de construir una cartera replicante (construida por los activos subyacentes y
posiblemente un activo libre de riesgo) que genere exactamente los mismos flujos de caja
que el derivado en todos los escenarios futuros. El costo inicial de esta cartera replicante
debe, por no arbitraje, ser igual al precio del derivado.

Esta estrategia de replicacion lleva al concepto fundamental de valoraciéon neutral al
riesgo (Hull, 2022)). Si un derivado es perfectamente replicable, su precio es independiente
de las actitudes frente al riesgo de los inversores. Podemos, por tanto, valorarlo como si
estuviéramos en un mundo hipotético donde todos los inversores son neutrales al riesgo.
En este marco, la tasa de rendimiento esperada de cualquier activo es la tasa libre de riesgo
r (ajustada por cualquier flujo conocido como dividendos, §), y el valor presente se calcula
descontando los flujos futuros esperados a esta tasa r. Esto se formaliza mediante el uso
de la medida de probabilidad neutral al riesgo (Q), bajo la cual el precio descontado de los
activos negociables son martingalas (Hull, 2022; Shrevel 2004)). El precio de un derivado
Vo con payoff Payoff(T") en el tiempo T se calcula como:

Vy = Eqg [e* Ji ) du Payoﬂf(T)} (2.3)

donde E denota la expectativa bajo la medida ) (Hull, 2022)). Si la tasa r es constante,
la férmula se simplifica a:
Vo =Eq [ - Payoff(T)] (2.4)

Los modelos de valoracion (como Black-Scholes (Black and Scholes|, 1973} Merton, [1973)),
HJM) describen la dinamica de los subyacentes bajo esta medida Q (Hull, 2022).

Aplicando estos principios, valoramos derivados comunes. Para un contrato a plazo
(forward), que obliga a comprar/vender un activo S en el tiempo 7" a un precio K fijado
hoy, el precio forward F'(¢,T) se establece para que el valor inicial del contrato sea cero.
En el momento inicial ¢ = 0, este precio cumple (Hull, 2022):

F(0,T7) = S(0)exp((r —0)T) (2.5)

donde 7 es la tasa libre de riesgo y ¢ es el rendimiento continuo del subyacente (conocido
como cost of carry). Un ejemplo importante es un forward de tipo de cambio, donde
S(t) es el tipo de cambio spot (unidades de moneda doméstica por unidad de moneda
extranjera), K es el tipo de cambio pactado, r es la tasa libre de riesgo doméstica (r,)
y el rendimiento"d es la tasa libre de riesgo extranjera (ry). En este caso, la formula del
precio forward inicial es (Hull, 2022):

F(0,T) = S(0) exp((ra — r)T) (2.6)
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Para valorar un contrato forward existente en un tiempo ¢ < 7" con un precio pactado K,
existen dos enfoques equivalentes basados en el principio de no arbitraje (Hull, |2022).

El primer enfoque calcula el valor presente de cada "pata'"del contrato y luego las
resta. La pata larga (la obligacion de recibir el activo S o 1 unidad de divisa extranjera en
T) tiene un valor en ¢ de S(t)e=*T=1 (o0 S(t)e~"/"~ para el forward de tipo de cambio).
La pata corta (la obligacion de pagar K unidades de moneda doméstica en T') tiene un
valor presente en ¢t de Ke "7 (o Ke (T~ para el forward de tipo de cambio). El valor
neto del contrato forward en ¢ es la diferencia (Hull, 2022):

Viorward () = S(t)e T~ — Kem ) (2.7)

(Para el forward de tipo de cambio, se usarian 7 en el primer término y 4 en el segundo).
El segundo enfoque calcula la diferencia entre el precio forward vigente en el mercado
ent, F(t,T),y el precio pactado en el contrato, K, y luego descuenta esta diferencia desde
el vencimiento 7' hasta el tiempo actual ¢ usando la tasa libre de riesgo apropiada (r o

rq) (Hull, 2022):
Viorwara(t) = [F(t,T) — K]e "9 (2.8)

Ambas metodologias son equivalentes y reflejan el valor de mercado del contrato existente
(Hull, 2022).

Para un swap de tasas de interés (IRS) sobre un nocional N, donde se intercambian
pagos a una tasa fija R (calculados sobre periodos de duracién ¢;) y pagos a una tasa
flotante (que hoy en dia comtnmente se basan en tasas de referencia Overnight como
SOFR, compuestas y pagadas al final del periodo, o in arrears") en un conjunto de fechas
de pago T, ..., Ty, su valor se determina como la diferencia entre el valor presente (PV)
de la pata fija y el PV de la pata flotante (Hull, 2022). E1 PV de la Pata Fija se calcula
descontando todos los pagos fijos futuros N x R x §; y el nocional final (si se intercambia)
usando los precios de los bonos cupén cero B(t,T;) correspondientes a cada fecha de pago
(Hull, 2022):

M
PV(Pata Fija) = Y (N x R x & x B(t,T})) + N x B(t,Ty) (2.9)

=1

(Nota: a menudo el nocional no se intercambia explicitamente al final en los IRS de
solo interés, pero su valor estd implicito en la valoracién de los flujos). El PV de la
Pata Flotante, aunque la tasa flotante exacta para un periodo [Tj_1,T)| se determina al
final del periodo (7T}) mediante la composicion de las tasas diarias observadas, tiene una
propiedad clave: su valor presente justo después de una fecha de pago/reset (Tj_1) es
aproximadamente igual al nocional N (Hull, [2022). Esto se puede argumentar mediante
una estrategia de replicacion con instrumentos del mercado monetario o bonos de tasa
flotante. Por lo tanto, para fines practicos de valoracion, se sigue utilizando el principio de
que PV (Pata Flotante) ~ NN en las fechas de reset, y su valor en ¢ se calcula descontando
los flujos flotantes esperados (que se derivan de la curva forward de tasas). El valor neto
del swap para quien recibe la tasa fija es (Hull, [2022):

Vawap(t) = PV (Pata Fija) — PV(Pata Flotante) (2.10)

La tasa de swap (swap rate) es aquella tasa fija R que hace que el valor inicial del swap
sea cero, es decir, Viyap(0) = 0 (Hull, 2022).
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Para opciones europeas (Call/Put) sobre un subyacente S, con precio de ejercicio
(strike) K y fecha de vencimiento T, sus precios teoricos en ¢ = 0 se definen como el valor
presente esperado de sus pagos futuros (payoffs) bajo la medida neutral al riesgo @) (Hull,
2022):

C(0) =Eq [e " méx(S(T) — K, 0)] (2.11)
Eq [ méx(K — S(T),0)] (2.12)

i)
—~
[a=]
~—
I

donde Eg|[-] denota la expectativa bajo la medida neutral al riesgo y 7 es la tasa libre de
riesgo constante hasta T'. Bajo supuestos especificos, como los del modelo de Black-Scholes
(Black and Scholes, [1973; Merton, 1973), que asume que S(7') sigue una distribucion
log-normal, derivada de un movimiento Browniano geométrico con volatilidad constante,
existen formulas analiticas cerradas para C'(0) y P(0) (Hulll [2022)). Sin embargo, en casos
mas generales (modelos estocésticos mas complejos, tasas de interés estocasticas, etc.), se
debe recurrir a métodos numeéricos para estimar estas expectativas descontadas. El método
més utilizado en la préactica para derivados complejos y para el calculo de exposiciones
es la simulacion de Monte Carlo (Hull, 2022). Esta técnica consiste en simular un gran
nimero de trayectorias posibles para el activo subyacente S(¢) bajo la dindmica neutral
al riesgo (), calcular el payoff de la opcién en T' para cada trayectoria, y luego promediar
los payoffs descontados e™"T x Payoff(T) para obtener el precio estimado.

Finalmente, resulta fundamental distinguir entre el precio ’justo’ tedrico, derivado de
los principios de no arbitraje y valoracién neutral al riesgo, y el precio observado en el
mercado. Mientras que la teoria proporciona un valor de referencia libre de riesgo, la
practica reconoce que los derivados estdn sujetos a costos y riesgos adicionales —tales
como el riesgo de crédito, los costos de fondeo y los requerimientos de capital— que
no son capturados por los modelos mas basicos. Es precisamente para incorporar estas
realidades economicas que surgen los ajustes de valoracion xVA (Gregory, [2020)). En
particular, el CVA y el DVA, elementos centrales de esta tesis, cuantifican el impacto
del riesgo de crédito bilateral (de la contraparte y propio, respectivamente), cerrando asi
una parte significativa de la brecha entre el valor teérico libre de riesgo y una valoracion
méas completa y representativa del valor econémico del instrumento (Gregory, [2020; Hull,
2022).
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2.3. Factores de Riesgo

La valoracion de instrumentos derivados es una tarea esencial en las finanzas mo-
dernas, cuya precision depende de la correcta consideracion de dos conjuntos distintos pero
interrelacionados de informacién: los términos fijos que definen el contrato y las variables
de mercado dindamicas que influyen en su valor econémico a lo largo del tiempo. Una
comprension clara de la naturaleza y el rol de cada uno es fundamental para la aplicacion
de modelos de precios, la gestion de riesgos y el céalculo de ajustes de valoracion comple-
jos como los xVA. En primer lugar, la valoracion de cualquier instrumento derivado se
fundamenta en los parametros contractuales, que son los términos especificos, fijos y
deterministicos acordados ex ante por las partes al celebrar el contrato. Estos pardmetros
definen la estructura matemaética y temporal del instrumento, estableciendo las reglas del
juego y los flujos de caja contingentes. No fluctian con el mercado, pero son inputs indis-
pensables y directos para cualquier modelo de valoracion. Los parametros contractuales
més relevantes incluyen:

1. Activo Subyacente Especifico: La identificacién inequivoca del activo, indice,
tasa de interés, materia prima, divisa o cualquier otra variable de referencia sobre la
cual se basa el contrato derivado (e.g., acciones ordinarias de "AAPL’, indice S&P
500, tasa SOFR a 3 meses).

2. Nocional Principal (N): El monto teérico o de referencia utilizado como base
para calcular los pagos de intereses, los flujos de liquidaciéon u otras obligaciones
(fundamental en swaps, caps, floors; relevante también en opciones sobre tasas o
bonos).

3. Fechas Clave: El cronograma preciso del contrato, que incluye la Fecha de Inicio
o Fecha Efectiva (cudndo comienzan las obligaciones), la Fecha de Vencimiento o
Ezpiracion (T) (cuando termina el contrato y se realiza la liquidacion final), y todas
las fechas intermedias relevantes estipuladas para Pagos (de intereses, cupones),
Fijacion o Reset de tasas variables, o Fjercicio permitido para opciones no europeas.

4. Precio de Ejercicio (Strike Price - K): En el caso de las opciones, es el precio
predefinido al cual el tenedor tiene el derecho, pero no la obligaciéon, de comprar
(opcion Call) o vender (opcion Put) el activo subyacente.

5. Precio Forward o Tasa Fija del Swap (K o R): El precio (para contratos a
plazo como forwards o futuros) o la tasa de interés (para la pata fija de un swap)
acordado contractualmente para la transacciéon o los pagos futuros, fijado al inicio
del contrato.

6. Detalles del Flujo de Pagos: Especificaciones operativas precisas sobre cémo
se calculan y realizan los pagos, incluyendo la formula exacta para determinar la
tasa flotante (e.g., SOFR compuesto in arrears més un spread fijo, Euribor a 3
meses), la Frecuencia de Pago/Reset (e.g., trimestral, semestral), las Convenciones
de Conteo de Dias para calcular las fracciones de ano aplicables a los periodos
de interés (e.g., Actual/360, 30/360, Actual/Actual), y las Convenciones de Dias
Hdbiles para ajustar fechas de pago o reset que caigan en dias no laborables (e.g.,
Following, Modified Following, Preceding).
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7. Moneda(s): La(s) divisa(s) especificas en que se denominan el nocional, los pagos,
el precio de ejercicio y cualquier otro monto relevante del contrato.

8. Estilo de Ejercicio (Opciones): Define la ventana temporal durante la cual el
tenedor puede ejercer su derecho: Furopea (ejercicio permitido tnicamente en la
fecha de vencimiento T), Americana (ejercicio permitido en cualquier momento
hasta la fecha de vencimiento T), o Bermudiana (ejercicio permitido tinicamente en
un conjunto predefinido de fechas especificas antes de o en T).

9. Método de Liquidaciéon: Especifica como se resuelve el contrato al vencimiento o
al ejercerse: mediante la entrega fisica del activo subyacente contra el pago acordado,
o mediante un pago en efectivo (cash settlement) basado en la diferencia entre el
precio de mercado del subyacente en ese momento y el precio acordado (strike o
forward).

Una vez definida la estructura contractual mediante estos parametros fijos, la valo-
racion dinamica del derivado depende criticamente de la evolucion de los factores de
riesgo. Estos representan las variables de mercado estocasticas cuya trayectoria futura es
incierta y cuyo estado en cada momento afecta el valor presente esperado de los flujos de
caja del derivado o su valor de mercado. El modelado de la dindmica de estos factores,
usualmente mediante procesos estocasticos, es esencial para la valoracion y la gestion
de riesgos. Los factores de riesgo primordiales son:

1. Precio del Activo Subyacente (S): Variable clave para derivados cuyo payoff
depende del precio de acciones, indices, materias primas, etc. Su impacto se mide a
través de sensibilidades como 6 y 7.

2. Tasas de Interés (r) y la Estructura Temporal de Tipos de Interés ( Yield
Curve): Afectan el descuento de flujos futuros (a través de la Curva de Descuento)
y el costo de carry o deriva neutral al riesgo (impactando forwards, futuros y
opciones). La sensibilidad es p. La forma completa de la curva y las Curvas de
Tasas Forward son relevantes.

3. Tipos de Cambio (FX): Cruciales para derivados multidivisa o con subyacentes
en moneda extranjera, afectando directamente la conversion de valores.

4. Volatilidades (¢): Cuantifican la magnitud esperada de las fluctuaciones futuras
de los factores de riesgo, siendo un input vital para opciones (sensibilidad vega). Se
manifiesta como una superficie de volatilidad implicita que varia por strike y
vencimiento, reflejando el smile/skew. Puede ser estocastica.

5. Correlaciones (p): Miden la dependencia entre los movimientos de multiples facto-
res de riesgo. Son fundamentales para valorar derivados sobre multiples subyacentes,
gestionar riesgos de cartera y calcular exposiciones netas para xVA.

6. Tasas de Dividendos o Rendimientos Continuos (J): Relevantes para deriva-
dos sobre activos que generan flujos, ajustando el cost of carry y la deriva neutral
al riesgo.
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Dada la naturaleza prospectiva de la valoracién financiera, que inherentemente depen-
de de las expectativas sobre el comportamiento futuro de los mercados, resulta evidente
que una valoraciéon adecuada de los instrumentos derivados no puede basarse tinicamente
en el estado actual de los factores de riesgo. Es imprescindible proyectar la evolucion fu-
tura de variables clave como los precios de subyacentes (S), las curvas de tasas de interés
(r), los tipos de cambio (FX), las volatilidades (o) y los factores de crédito (PD, LGD).
Para llevar a cabo estas proyecciones de manera que reflejen la incertidumbre inheren-
te a los mercados, se recurre a los modelos estocasticos. Estos modelos proporcionan
el marco matemaético para describir la dinamica aleatoria de los factores de riesgo a lo
largo del tiempo, permitiendo generar multiples escenarios o trayectorias futuras posi-
bles. Sin embargo, proyectar cada factor de riesgo de forma aislada resulta insuficiente
y potencialmente erréneo, especialmente al valorar derivados complejos que dependen de
multiples factores o al evaluar el riesgo agregado de una cartera. Los mercados financieros
exhiben una interdependencia significativa, donde los distintos factores de riesgo no se
mueven de forma independiente. Por ello, es crucial que los modelos de proyeccion captu-
ren adecuadamente las correlaciones (p) existentes entre estos factores. Incorporar estas
correlaciones asegura que las proyecciones conjuntas de los factores de riesgo sean realistas
y consistentes con las dinamicas observadas en el mercado. Técnicas como la simulacién
de Monte Carlo, combinadas con herramientas matemaéaticas como la descomposicién
de Cholesky aplicada a la matriz de covarianza estimada, permiten generar trayectorias
multivariantes de los factores de riesgo que respetan su estructura de dependencia. Esta
capacidad de proyectar de manera correlacionada los factores de riesgo es fundamental
no solo para obtener valoraciones mas precisas de derivados individuales complejos, sino
también para calcular de forma fiable métricas de riesgo de cartera y los ajustes de va-
loracion xVA, los cuales dependen criticamente de la distribuciéon conjunta futura de la
exposicion y los factores de crédito.
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2.4. Modelos Estocasticos

Como se establecié en la discusion precedente, la valoracion rigurosa de instrumentos
derivados y el calculo preciso de los ajustes xVA dependen fundamentalmente de nuestra
capacidad para anticipar la evolucion futura de los factores de riesgo subyacentes (S,
r, FX, o, p, PD, LGD, etc.). Dado que el futuro es inherentemente incierto, no basta con
conocer el estado actual del mercado; es imperativo proyectar las posibles trayectorias
futuras de estos factores de una manera que capture tanto su volatilidad individual como
sus complejas interdependencias. La necesidad de generar escenarios futuros consistentes
y realistas, que reflejen la aleatoriedad y las correlaciones observadas en los mercados
financieros, nos conduce directamente al dominio de los modelos estocasticos.

Un proceso estocastico es, en esencia, un modelo mateméatico disenado para describir
la evolucion de un sistema o variable que cambia a lo largo del tiempo de una manera que
contiene elementos aleatorios o impredecibles. Formalmente, se define como una coleccion
de variables aleatorias, { X (t),t € T}, indexadas por el tiempo ¢. En el &mbito financiero,
estos modelos proporcionan el lenguaje y las herramientas para describir y simular la
dindmica incierta de los factores de riesgo. Son el motor que nos permite ir mas alla de
una vision estéatica del mercado y generar los multiples escenarios futuros necesarios para la
valoracion por Monte Carlo, la estimacion de exposiciones crediticias y la cuantificacion
general del riesgo. La capacidad de estos modelos para incorporar no sélo la aleatoriedad
individual sino también la correlacion entre diferentes factores es crucial para obtener
simulaciones conjuntas que sean representativas de la realidad del mercado.

Este capitulo se adentra en los elementos constitutivos y las aplicaciones de los mo-
delos estocésticos mas relevantes en el contexto financiero. Iniciaremos explorando los
[Fundamentos de un Modelo Estocasticd| (Seccion [2.4.1)), identificando sus componentes
esenciales como la deriva y la difusion, que dictan la tendencia y la magnitud de la alea-
toriedad. A continuacion, abordaremos una herramienta matemaética clave para manejar
la dependencia entre multiples factores: la [Descomposicién de Cholesky] (Seccion [2.4.2)),
fundamental para la simulacion correlacionada. Seguidamente, introduciremos el proceso
estocastico mas fundamental en finanzas de tiempo continuo, el [Movimiento Browniano|
(Seccion , base de muchos modelos posteriores. Desarrollaremos sobre este concepto
para presentar el [Movimiento Geométrico Browniano| (Seccion [2.4.4), el modelo canonico
para la dinamica de precios de activos. Finalmente, exploraremos un modelo especifico y
ampliamente utilizado para la simulacion de curvas de tasas de interés, el [Modelo Vasicek|
(o una de sus variantes). A través de estas secciones, construiremos el conocimiento ne-
cesario para comprender como se modelan y simulan los factores de riesgo en la préctica

financiera moderna.
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2.4.1. Fundamentos de un Modelo Estocastico

Como se introdujo previamente, los modelos estocasticos son herramientas mate-
méticas esenciales para describir y simular la evoluciéon temporal de los factores de riesgo
financieros, cuya dinamica futura esta sujeta a incertidumbre. En el contexto de las fi-
nanzas cuantitativas, particularmente para variables de tiempo continuo como precios
de activos S o tasas de interés r, estos modelos se formulan frecuentemente a través de
Ecuaciones Diferenciales Estocasticas (SDEs).

Una SDE proporciona una descripciéon concisa de como cambia una variable estocéastica
X () en un intervalo de tiempo infinitesimal dt. La forma general de una SDE para un
proceso unidimensional puede escribirse como:

dX(t) = a(X (), t)dt + b(X(t),t) dW (1) (2.13)

Esta ecuacion descompone el cambio infinitesimal dX (t) en dos componentes funda-
mentales que capturan la esencia de la dindmica estocéstica:

1. Componente de Deriva (Drift): a(X(t),t)dt

Este término representa la parte deterministica o esperada del cambio en X (t)
durante el intervalo dt. La funcion a(X(¢),t), conocida como la funcién de deriva,
especifica la tasa de cambio promedio instantanea de X (t¢), la cual puede depender
del valor actual del proceso y del tiempo t. Esencialmente, dicta la tendencia o
direccion promedio hacia la cual se espera que evolucione el proceso.

En modelos més simples, como el Movimiento Browniano aritmético con deriva
constante y, la funcion de deriva es simplemente a(X (t),t) = p. Para el Movimiento
Geométrico Browniano utilizado para acciones, a(S(t),t) = uS(t), donde p es la tasa
de rendimiento esperada instanténea.

La especificacion de a(X (t),t) es crucial y depende del contexto: bajo la medida
neutral al riesgo (Q) utilizada para valoracion, p se relaciona con la tasa libre de
riesgo r y los dividendos § (por ejemplo, 1 = r— 4 para una accion); bajo la medida
real (P) utilizada para gestion de riesgos o prediccion, p reflejaria el rendimiento
esperado real, a menudo estimado a partir de datos histéricos o modelos econémicos.

2. Componente de Difusion (Diffusion): b(X (t),t) dW (t)

Este término captura la parte aleatoria o estocastica del cambio en X (t). Se
compone a su vez de dos elementos:

» Elemento Aleatorio Fundamental (d/ (t)): Representa el incremento infi-
nitesimal de un proceso de Wiener estandar, también conocido como Movi-
miento Browniano W (t). Este dW (¢) es la fuente del ruido.° la incertidumbre
en el modelo. Se caracteriza por tener una media de cero E[dW (t)] = 0 y una
varianza igual al intervalo de tiempo Var(dW (t)) = dt. Los incrementos dW (t)
en intervalos de tiempo no solapados son independientes entre si.

» Funcién de Difusion o Volatilidad (b(X(¢),t)): Esta funciéon actia como
un factor de escala para el ruido browniano dWW(t). Determina la magnitud
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o intensidad de las fluctuaciones aleatorias alrededor de la deriva. Un valor
mayor de b(X(t),t) implica que el proceso es méas sensible a los shocks aleato-
rios dW (t), resultando en una mayor volatilidad. El cuadrado de esta funcion,
b(X(t),t)?, se conoce como el coeficiente de difusiéon y mide la contribucion
instantédnea a la varianza del proceso por unidad de tiempo.

En modelos simples, b(X (t),t) puede ser una constante o, denominada la volatili-
dad. Para el Movimiento Geométrico Browniano, b(S(t),t) = oS(t).

La funcion b(X (t),t) (o el parametro o) se relaciona directamente con la volatilidad
del mercado, la cual puede estimarse a partir de datos historicos o, mas comtunmente
para valoracion, calibrarse a las volatilidades implicitas observadas en los precios de
mercado de las opciones.

2.4.2. Descomposicion de Cholesky

La descomposicion de Cholesky es una factorizaciéon matricial fundamental que se
aplica a matrices Hermiticas definidas positivas, o en el caso més comun de matrices
reales, a matrices simétricas definidas positivas. Dada una matriz real simétrica definida
positiva A de tamano n x n, la descomposicion de Cholesky la factoriza de manera tnica
en el producto de una matriz triangular inferior L con elementos diagonales estrictamente
positivos y su traspuesta L7, tal como se expresa en la Ecuacion :

A=LL" (2.14)

El propésito principal de esta descomposiciéon es proporcionar una factorizacion eficiente y
numéricamente estable, lo cual resulta particularmente 1til para la generacion de muestras
de distribuciones normales multivariantes. Esta es una tarea central en la simulacion de
Monte Carlo dentro del campo de la ingenieria financiera (cf. |Glasserman 2003, Seccion
3.1.2).

En efecto, una de las aplicaciones mas relevantes de la descomposiciéon de Cholesky en
finanzas cuantitativas es la generacion de vectores aleatorios X que sigan una distribucion
normal multivariante con un vector de medias g y una matriz de covarianza 3 especifica,
denotado como X ~ N(u,X). Dado que la matriz de covarianza 3 es, por naturaleza,
simétrica y (asumiendo no degeneracion) definida positiva, admite una descomposicion de
Cholesky tinica ¥ = LL”. El procedimiento para generar un vector X con la distribucién
deseada, como se describe en |Glasserman/ (2003, Seccion 2.3.3, aplicado en Secciéon 3.1.2),
consiste en los siguientes pasos: primero, se calcula la descomposicion de Cholesky L de
la matriz de covarianza X; segundo, se genera un vector Z = (Zy, ..., Z,)T de n variables
aleatorias normales estdndar independientes (Z; ~ N(0,1), E[Z] = 0, Cov(Z) = I);
y tercero, se construye el vector aleatorio correlacionado X mediante la transformacion
lineal dada por la Ecuacion ([2.15)):

X = p+LZ (2.15)

Gracias a esta transformacion, se garantiza que el vector X asi generado tiene la media
p y la matriz de covarianza X requeridas (E[X] = p y Cov(X) = LIL” = LL” = X).
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Esta técnica es, por tanto, indispensable para simular conjuntamente factores de riesgo
financiero que exhiben correlaciones entre si.

Para llevar a cabo esta transformacion, es necesario calcular explicitamente la matriz
L. Los elementos L;; de L (con 1 < j < i <n,y L;; = 0sij > i) se pueden obtener
secuencialmente. Las formulas para este calculo son las siguientes: para los elementos
diagonales (i = j), se utiliza la Ecuacion (2.16)):

7—1
k=1

donde la suma se considera cero si 7 = 1. Para los elementos que se encuentran estricta-
mente por debajo de la diagonal (i > j), la formula es la Ecuacion (2.17):

1 —
Lii=—|A; — L L 2.17
J ij ( J ; k Jk> ( )

donde, nuevamente, la suma es cero si 7 = 1. El calculo practico suele proceder colum-
na por columna, de izquierda a derecha: se calcula L;; y luego los L;; para i > j. Es
fundamental que la matriz A (o X en la aplicacion de simulacion) sea definida positiva,
pues esto asegura que la cantidad bajo la raiz cuadrada en la FEcuacion es siempre
positiva, garantizando la existencia de L con elementos reales.

La descomposicion de Cholesky posee varias propiedades importantes:

= Triangularidad Inferior: La matriz L es triangular inferior por construccion.
= Diagonal Positiva: Los elementos diagonales L;; son estrictamente positivos.

= Unicidad: Para una A definida positiva dada, la matriz L con diagonal positiva es
Gnica.
» Estabilidad Numeérica: La descomposicion es reconocida por su buena estabilidad

numérica.

» Eficiencia Computacional: Requiere aproximadamente (1/3)n® operaciones de
punto flotante.

Estas propiedades la convierten en una herramienta robusta y eficiente para las aplicacio-
nes mencionadas, especialmente en el contexto de simulaciones financieras a gran escala.
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2.4.3. Brownian Motion

Una caracteristica omnipresente de los mercados financieros es la incertidumbre. Los
precios de los activos financieros, como acciones o tipos de cambio, y variables econémicas
clave, como las tasas de interés, no evolucionan de manera predecible, sino que exhiben
fluctuaciones constantes y, a menudo, erraticas (Hull, [2022). Ignorar esta aleatoriedad
inherente limitaria severamente nuestra capacidad para valorar instrumentos financieros
contingentes (derivados), cuantificar y gestionar el riesgo de mercado y de crédito (Gre-
goryl, 2020)), y formular estrategias de inversién robustas. Mientras que los modelos fi-
nancieros tradicionales a menudo se basan en expectativas deterministicas (Brealey et al.|
2023; |Damodaran, 2012)), el desarrollo de la teoria financiera moderna, particularmente en
el area de valoracion de derivados, ha dependido criticamente de modelos que incorporan
explicitamente la aleatoriedad a través de procesos estocdsticos (Merton, |1973)).

Un proceso estocéastico puede entenderse como una variable cuyo valor evoluciona a
lo largo del tiempo de una manera que es, al menos en parte, aleatoria. Formalmente, es
una familia de variables aleatorias {X () | ¢ € T'} indexada por un conjunto 7', que usual-
mente representa el tiempo (Shreve, 2004). Entre la diversidad de procesos estocasticos
utilizados en finanzas, el Movimiento Browniano emerge como el pilar fundamental sobre
el cual se construyen muchos de los modelos de tiempo continuo mas influyentes y utili-
zados (Glassermanl 2003)). Su estudio detallado es, por tanto, esencial para comprender
la maquinaria matemética detras de la valoracién de derivados y la simulacién financiera
moderna.

El Movimiento Browniano Estdndar, también conocido como Proceso de Wiener en
honor a Norbert Wiener, es un proceso estocastico de tiempo continuo, denotado {W (t) |
t > 0}, que se define rigurosamente a través de un conjunto de propiedades axiomaticas.
Un proceso estocastico W = {W(t) | ¢ > 0} definido sobre un espacio de probabilidad
(Q, F,P) y adaptado a una filtracion {F; | t > 0} es un Movimiento Browniano Estandar
si cumple (Shreve, 2004; |Glassermanl 2003)):

1. Valor Inicial: W(0) = 0 casi seguramente (c.s.). El proceso parte del origen en el
tiempo cero.

2. Trayectorias Continuas: Las funciones ¢ — W (t,w) son continuas en ¢ para casi
todo w € . Esto significa que el proceso no experimenta saltos instantaneos; su
evoluciéon, aunque erratica, es continua.

3. Incrementos Independientes: Para cualquier particion de tiempos 0 < t5 < t; <
... < tp, los incrementos W (ty) — W(to), W(te) — W(t1),...,W(t,) — W(t,—1) son
variables aleatorias mutuamente independientes. El movimiento futuro del proceso,
dado su valor actual, es independiente de su historia pasada.

4. Incrementos Normales y Estacionarios: Para cualesquiera 0 < s < ¢, el incre-
mento W (t) — W (s) sigue una distribucion normal (Gaussiana) con media cero y
varianza igual a la duracion del intervalo de tiempo, ¢t — s. Simbolicamente:

W(t) — W(s) ~ N(0,t — s) (2.18)
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La distribucion del incremento solo depende de la longitud del intervalo (¢ — s), no
de su posicion en el tiempo (estacionalidad de los incrementos). De esto se deduce

que W (t) ~ N(0,1).

Estas propiedades definen un proceso con una estructura muy rica, capaz de capturar la
idea de ruido blanco acumulado o la trayectoria de una particula sujeta a innumerables
colisiones aleatorias. En finanzas, W (¢) representa la fuente fundamental de incertidumbre
o ruido"de mercado en muchos modelos (Hull, [2022]).

El Movimiento Browniano Estdndar posee varias propiedades matematicas notables
que son cruciales para su aplicacion en calculo estocastico y finanzas:

= No Diferenciabilidad: A pesar de tener trayectorias continuas, con probabilidad
1, una trayectoria de Movimiento Browniano no es diferenciable en ningtin punto
t > 0 (Shreve, [2004). Las trayectorias son infinitamente "dentadas".

» Variacion Cuadratica Finita y No Nula: Posee una variacion cuadratica finita
y deterministica sobre [0,¢] (Shrevel |2004):

n—1

W, W], = lim S (W(ti) — W(t)? =t (2.19)

0 =
Intuitivamente, (dW (t))* ~ dt, lo cual es clave para el Lema de Ito.

» Propiedad de Martingala: W (¢) es una martingala respecto a su filtracion natural
(Shreve, [2004]):
E[W(t) | Fs] = W(s) paras<t (2.20)

El mejor pronostico para el valor futuro es su valor actual.

= Propiedad de Markov: La distribucién futura, dada la historia hasta s, solo
depende del valor actual W (s) (Glasserman| 2003]).

P(W(t) € A| F.) =P(W(t) € A| W(s)) (2.21)

La intuicién del Movimiento Browniano proviene de su conexién con los paseos alea-
torios discretos. Un paseo aleatorio simple donde en cada intervalo At la posicion cambia
en +0+/At con igual probabilidad, converge a un Movimiento Browniano con volatilidad
o cuando At — 0 (Hull, 2022; |Glasserman), 2003|). Esto justifica su uso para modelar
fluctuaciones de precios y fundamenta su simulaciéon numérica.

Para describir procesos con tendencia o volatilidad diferente a la estdndar, se usa el
Movimiento Browniano con deriva p y coeficiente de difusion o (Movimiento Browniano
Aritmético). Un proceso { X (¢) | t > 0} sigue un BM (p, 0?) si (Shrevel 2004; |Glasserman,
2003):

X(t) = X(0) + pt + e W (t) (2.22)

donde 1 es la tasa de deriva constante (tendencia promedio) y o > 0 es la wvolatilidad
constante (escala del ruido). X (0) es el valor inicial. El valor esperado y la varianza son:

E[X ()] = X(0) + ut (2.23)
Var(X(t)) = o*t (2.24
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Este modelo es un bloque de construcciéon esencial, por ejemplo, para el logaritmo del
precio en el modelo GBM (Black and Scholes, {1973} |Hull, [2022).

La simulacion de trayectorias de Movimiento Browniano es clave para los métodos de
Monte Carlo (Glasserman) |2003)). El método directo se basa en la construccion recursiva.
Para simular {WW(¢;)} en unamalla 0 =ty < ... <t, =1T"

1. W(toy) = 0.
2. Parai=0,...,n— 1: generar Z;;; ~ N(0,1) independiente y calcular:

W(tiz1) = W(t;) + Vtis1 — tiZisa (2.25)
Para simular X (t) ~ BM (u,0?):

X(ti_;,_l) = X(tz) + /L(ti+1 — tl) + O'\/ti+1 — tz'Zi—l—l (226)

Este método es exacto en los puntos ;.

En conclusién, el Movimiento Browniano es un concepto matematico fundamental en
finanzas cuantitativas. Sus propiedades lo convierten en el principal impulsor de aleatorie-
dad en modelos de tiempo continuo. Es la base para el Movimiento Geométrico Browniano
(Hull, [2022), central en Black-Scholes-Merton (Black and Scholes, [1973; Merton, 1973),
y componente en modelos de tasas de interés, volatilidad estocéstica y marcos generales
(Shreve, 2004). Aunque existen modelos més complejos para capturar fenémenos empi-
ricos no abarcados por el MB simple (colas pesadas, saltos, volatilidad variable), estos a
menudo lo extienden en lugar de reemplazarlo. Su comprension sigue siendo indispensable
en la teoria y préctica financiera.
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2.4.4. Geometric Brownian Motion

Si bien el Movimiento Browniano Aritmético proporciona un modelo 1til para variables
que pueden tomar valores tanto positivos como negativos, no es directamente adecuado
para modelar precios de activos como acciones o tipos de cambio, los cuales, debido a la
responsabilidad limitada o a su propia naturaleza, no pueden ser negativos. Un modelo que
decrezca siguiendo un Movimiento Browniano Aritmético podria eventualmente predecir
precios negativos con probabilidad positiva (Hull, |2022).

Para abordar esta limitacion y capturar la observacion empirica de que los inversores
suelen pensar en términos de tasas de rendimiento porcentuales, se introduce el Movimien-
to Geométrico Browniano (GBM). E1 GBM asume que el cambio porcentual instantaneo
en el precio del activo sigue un proceso con deriva y volatilidad constantes. Formalmen-
te, un proceso estocastico {S(t) | t > 0} sigue un Movimiento Geométrico Browniano si
satisface la siguiente Ecuacion Diferencial Estocastica (SDE) (Hull, 2022} [Shreve, [2004)):

dsS(t)

EON pdt + odW (t) (2.27)

0, escrita en términos del cambio absoluto dS(t):
dS(t) = pS(t)dt + o S(t)dW (t) (2.28)
donde:
= S(t) es el precio del activo en el tiempo t.

» 1 es la tasa de rendimiento esperada constante (deriva porcentual) del activo por
unidad de tiempo.

= 0 > (0 eslavolatilidad constante de los rendimientos del activo por unidad de tiempo.

» W(t) es un Movimiento Browniano Estandar que representa la fuente de aleatorie-

dad.

La SDE indica que el cambio instantaneo en el precio dS(t) tiene dos componentes:
una parte predecible o deriva, uS(t)dt, proporcional al precio actual; y una parte alea-
toria o de difusion, 0.S(t)dW (t), también proporcional al precio actual y cuya magnitud
aleatoria viene dada por el incremento del Movimiento Browniano dWW (t) escalado por la
volatilidad o.

Una propiedad fundamental del GBM es su relacion con el Movimiento Browniano
Aritmético. Aplicando el Lema de It6 (Shreve), 2004) a la funcion f(S) = log S, podemos
derivar la dindmica del logaritmo del precio:

d(log S(t)) — (u _ %UZ) dt + odW (t) (2.29)

Esta ecuacion muestra que el logaritmo del precio, X (t) = log S(t), sigue un Movimiento
Browniano Aritmético con una deriva constante igual a (u — 0?/2) y una volatilidad
constante o. El término —%(72 es una correccion crucial que surge de la aplicacion del

Lema de It6, a menudo denominada correcciéon por convexidad.
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Dado que conocemos la solucion para el Movimiento Browniano Aritmético (Ecuacion
2-22), podemos integrar la Ecuacion para obtener log S(t) = log S(0)+ (n—0c?/2)t+
oW (t). Exponenciando ambos lados, obtenemos la solucion explicita para el precio del
activo S(t) que sigue un GBM, dado su valor inicial S(0) (Hull, 2022; Shreve, [2004)):

S(t) = S(0) exp ((u - %02) t+ 0W(t)> (2.30)
Esta forma es extremadamente ttil tanto para el anélisis tedrico como para la simulacion
numérica. Como el exponente en contiene W (t) que es normal, S(t) sigue una
distribucion lognormal. Una consecuencia importante es que si S(0) > 0, entonces S(t)
permanecerd positivo para todo t > 0 casi seguramente, resolviendo asi el problema del
Movimiento Browniano Aritmético para precios de activos.

Es importante interpretar correctamente los pardmetros del modelo GBM:

» Deriva (1): Representa la tasa de rendimiento instantdinea esperada del activo S(t).
Es decir, E[dS(t)/S(t)] = udt. Si el activo no paga dividendos, en un contexto de
valoracion neutral al riesgo, u se reemplaza por la tasa libre de riesgo r. Si paga
un dividendo continuo ¢, se reemplaza por r — ¢ (Hull, 2022). En un contexto de
simulacion bajo la medida real (fisica o P), p representa la expectativa real del
rendimiento del inversor.

» Volatilidad (o): Representa la desviacion estindar instantdinea de la tasa de ren-
dimiento del activo. Cuantifica la magnitud de las fluctuaciones aleatorias porcen-
tuales alrededor de la deriva esperada. o2 es la varianza instanténea de la tasa de
rendimiento. Este parametro es crucial para la valoracién de opciones, ya que mide
la incertidumbre sobre el precio futuro del activo.

En el modelo GBM estandar, tanto ;1 como o se asumen constantes a lo largo del tiempo.

El Movimiento Geométrico Browniano adquirié una prominencia extraordinaria en
finanzas debido a que es la hipotesis central sobre la dinamica del precio del activo sub-
yacente en el revolucionario modelo de valoracién de opciones de Black, Scholes y Merton
(Black and Scholes| [1973; [Merton, 1973)). La eleccion del GBM fue crucial por varias
razones:

1. Garantiza precios positivos.

2. Implica que los rendimientos continuos son normales, una aproximaciéon razonable
(aunque imperfecta) de la realidad.

3. Permite la construccion de una cartera de replicacion dinamica (delta-hedging).

4. Conduce, bajo el marco de valoraciéon neutral al riesgo (donde pt = r o r —¢q), a una
formula analitica cerrada para el precio de las opciones europeas (Hull, 2022).

Aunque los modelos posteriores han relajado la hipotesis de GBM para capturar caracte-
risticas mas complejas del mercado, el modelo basado en GBM sigue siendo un punto de
referencia fundamental y una herramienta ampliamente utilizada.
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La simulaciéon de trayectorias de GBM es esencial para los métodos de Monte Carlo
aplicados a la valoracion de opciones exoéticas, la estimacion de métricas de riesgo co-
mo el Valor en Riesgo (VaR), o el célculo de exposiciones crediticias para ajustes xVA
(Glasserman), 2003; |Gregory, 2020)).

Dada la solucion explicita , la forma maés precisa y comin de simular un paso de
S(t;) a S(tiy1) en una malla de tiempo 0 =ty < ... < t, = T es utilizando directamente
la relacion lognormal. Sea At =t;,1 — t;:

S(tiv1) = S(t;) exp ((u - %O’Q) At + a\/KtZiH) (2.31)
donde Z;,; es una variable aleatoria extraida de una distribucion normal estandar NV (0, 1),
independiente de las anteriores. Este método es preferible a discretizaciones directas de
la SDE como Euler-Maruyama para el GBM, ya que es exacto en el sentido de que la
distribucion de S(t;41) condicional a S(t;) es la correcta segiun el modelo (Glasserman,
2003).

Partiendo de S(ty) = S(0), se aplica la Ecuacion recursivamente para generar
una trayectoria completa {S(t), S(t1),...,S(t,)}. Repitiendo este proceso muchas veces
con diferentes secuencias de Z;, se obtiene un conjunto de trayectorias simuladas que
pueden ser utilizadas para anélisis estadisticos o de valoracién.

A pesar de su elegancia matematica y su éxito en el marco BSM, el modelo GBM

estandar se basa en supuestos que no siempre se cumplen en los mercados reales (Hull,
2022):

» Parametros Constantes: Asume que la deriva u y la volatilidad o son constantes,
mientras que empiricamente la volatilidad varia en el tiempo y depende del precio
del activo (volatility smile/skew).

= Rendimientos Log-Normales: Implica que los rendimientos logaritmicos son nor-
males, pero los datos reales a menudo muestran ¢olas méas pesadas" (leptokurtosis),
indicando que los movimientos extremos son més probables de lo que predice la
distribucién normal.

» Trayectorias Continuas: Asume que los precios cambian continuamente, sin sal-
tos. Los mercados reales pueden experimentar movimientos subitos y discontinuos
(jumps) debido a noticias o eventos significativos.

Estas limitaciones han impulsado el desarrollo de modelos mas sofisticados (volatilidad
estocéstica, modelos de salto-difusion, procesos de Lévy). Sin embargo, el GBM sigue
siendo una herramienta fundamental por su simplicidad, interpretabilidad y por ser la
base sobre la cual se construyen o comparan muchos de estos modelos avanzados. Su
comprension es esencial para la ingenieria financiera moderna.

2.4.5. Proyeccion de Tasas de Interés

La gestion eficaz de portafolios de renta fija y la valoracion de instrumentos financie-
ros sensibles a las tasas de interés requieren inevitablemente una forma de proyectar o
anticipar la evolucion futura de las tasas. Dos actividades fundamentales para un gestor
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son la determinacion del valor razonable de los bonos y derivados de tasas de interés, y
la evaluacion del desempeno potencial de un portafolio bajo diferentes escenarios futuros
de tasas. Dado que las tasas de interés futuras son inherentemente inciertas, se necesita
un marco formal para describir esta incertidumbre: un modelo de tasas de interés.

Un modelo de tasas de interés, en esencia, es una descripciéon probabilistica de cémo
pueden cambiar las tasas (nominales, en el contexto més habitual) a lo largo del tiem-
po. Proporciona una estructura matematica para representar la incertidumbre sobre la
evolucion futura de la estructura temporal de tasas de interés (ETTI). La herramienta
matemaéatica comtnmente utilizada para describir el movimiento dindmico de las tasas,
incorporando sus propiedades estadisticas clave, es el lenguaje de las Ecuaciones Dife-
renciales Estocasticas (SDEs). Aunque un tratamiento riguroso requiere célculo esto-
castico, sus elementos basicos son esenciales para comprender como se modela la dinamica
de las tasas.

Las propiedades estadisticas fundamentales que un modelo de tasas de interés busca
capturar son:

1. Deriva (Drift): La tendencia o direccién esperada del cambio en las tasas de
interés.

2. Volatilidad ( Volatility): La magnitud o intensidad de las fluctuaciones aleatorias
alrededor de la deriva.

3. Reversion a la Media (Mean Reversion): La tendencia observada en muchas
tasas de interés de gravitar hacia un nivel promedio de largo plazo. Cuando las tasas
estan por encima de este nivel, tienden a bajar, y viceversa.

Los modelos mas comunes en la practica, especialmente por su relativa simplicidad,
son los modelos de un factor. Estos modelos asumen que la dindmica de toda la curva
de tasas estd impulsada por la evolucién estocastica de una tnica variable subyacente,
usualmente la tasa de interés a corto plazo (o tasa corta, r). Se postula un proceso
estocastico para r(t), y luego, mediante argumentos de ausencia de arbitraje, se derivan
las tasas para todos los demés vencimientos. Aunque existen modelos multifactoriales
(e.g., incorporando una tasa de largo plazo como segundo factor) que pueden capturar de
forma mas rica los movimientos de la curva (como cambios en la pendiente y curvatura),
los modelos de un factor siguen siendo ampliamente utilizados debido a su manejabilidad
y al hecho empirico de que una gran parte de la variacion de la curva de tasas puede
explicarse por un movimiento paralelo (un solo factor de "nivel").

La dindmica de la tasa corta r(t) en un modelo de un factor se describe tipicamente
mediante una SDE de tiempo continuo. Una forma general, conocida como proceso de
Ito, es:

dr(t) = b(r,t)dt + o(r,t)dz(t) (2.32)

donde:
= dr(t) es el cambio infinitesimal en la tasa corta.

= dt es el intervalo infinitesimal de tiempo.
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» b(r,t) es la funcion de deriva, que describe la tendencia esperada del cambio en r,
pudiendo depender del nivel actual de la tasa r y del tiempo t.

» o(r,t) es la funcion de volatilidad, que determina la magnitud de las fluctuaciones
aleatorias, pudiendo también depender de r y t.

= dz(t) representa el incremento de un proceso de Wiener o Movimiento Browniano
estandar, dz(t) ~ N(0,dt), siendo la fuente de aleatoriedad. z(t) es un proceso
aleatorio que sigue una distribucién normal con media cero y varianza t.

La ecuacion expresa que el cambio en la tasa corta (dr) en un pequeno intervalo
de tiempo (dt) se compone de una parte deterministica o esperada (b(r,t)dt) y una parte
aleatoria (o(r,t)dz(t)) cuya magnitud depende de la volatilidad.

Diferentes especificaciones para las funciones de deriva b(r,t) y volatilidad o(r,t) dan
lugar a distintos modelos de tasa corta. Una especificaciéon comin para la deriva incorpora
la reversién a la media hacia un nivel de largo plazo 7 con una velocidad de ajuste a:

b(r,t) =a(r —r) o b(r,t)=r(0(t) —r) (2.33)

donde k (0 «) es la velocidad de reversion y 0(t) (o 7) es el nivel de reversion (que puede
ser constante o dependiente del tiempo, como en el modelo Hull-White).

Para la volatilidad o(r,t), diversas formas funcionales han sido propuestas, a menudo
dentro del marco del modelo de Elasticidad Constante de la Varianza (CEV):

o(r,t) =or? (2.34)
donde v es la elasticidad constante. Casos notables incluyen:

» v = 0: Volatilidad constante, o(r,t) = 0. Es el caso del modelo de Vasicek y del
modelo de Hull-White. Se denomina modelo normal. Una caracteristica es que
puede generar tasas negativas.

» v = 1: Volatilidad proporcional a la tasa, o(r,t) = or. Se denomina modelo log-
normal (o de volatilidad proporcional, como Dothan). Impide tasas negativas.

» v = 1/2: Volatilidad proporcional a la raiz cuadrada de la tasa, o(r,t) = o+/r. Es
el caso del modelo de Cox-Ingersoll-Ross (CIR). También impide tasas negativas.

La elecciéon de la forma funcional para la deriva y la volatilidad, junto con la meto-
dologia de calibracion, distingue entre dos grandes categorias de modelos: modelos de
equilibrio y modelos sin arbitraje (o ajustados a la curva). Los modelos de equi-
librio (como Vasicek, CIR) parten de supuestos econémicos fundamentales y derivan una
familia especifica de curvas de tasas; su calibracion se basa en estimaciones econométricas
de los parametros (a,7,0) y no garantizan coincidir con los precios de mercado actuales.
En contraste, los modelos sin arbitraje (como Ho-Lee, Hull-White, Black-Derman-Toy,
HJM) toman la curva de tasas actual observada en el mercado como un input y ajustan
sus parametros (a menudo un componente dependiente del tiempo en la deriva, como
0(t) en Hull-White) para reproducir exactamente los precios de mercado de un conjunto
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de instrumentos de referencia (bonos). Estos modelos son preferidos en la practica pa-
ra valoracion y cobertura, ya que aseguran la consistencia con los precios de mercado
actuales.

La seleccion de un modelo especifico (e.g., normal vs. lognormal, con o sin reversion
a la media) depende de varios factores, incluyendo la evidencia empirica sobre el com-
portamiento de las tasas (relacion volatilidad-nivel, probabilidad de tasas negativas), la
facilidad de calibracion e implementacion, y la capacidad del modelo para valorar consis-
tentemente los instrumentos de interés. Aunque histéricamente se pensaba que los modelos
normales eran probleméaticos por permitir tasas negativas, estudios empiricos y practicos
sugieren que, para niveles de tasas no extremadamente bajos y parametros razonables,
la probabilidad de generar tasas significativamente negativas es baja, y el impacto en la
valoracion puede no ser critico para muchos instrumentos. Por ello, modelos normales con
reversion a la media y ajuste a la curva, como el de Hull-White, siguen siendo herramien-
tas populares y valiosas para la proyeccion estocastica de tasas de interés en aplicaciones
financieras.

2.4.6. Modelo de Tasa Corta de Hull-White

Los modelos de tasa corta buscan describir la evolucion estocastica de la tasa de interés
instanténea libre de riesgo, r(t). El modelo de Hull-White, introducido por John Hull y
Alan White en 1990, es una extension del influyente modelo de Vasicek (Vasicek, [1977)
y se ha consolidado como un estidndar en la industria para la valoracion de derivados
de tasas de interés (Hull and Whitel {1990). Su principal ventaja radica en que, si bien
conserva la tratabilidad analitica y la propiedad de reversion a la media del modelo de
Vasicek, esta disenado para ser libre de arbitraje, es decir, se ajusta perfectamente a
la estructura temporal de tasas de interés (ETTI) observada en el mercado en cualquier
momento.

Esta propiedad de ajuste al mercado es lo que distingue a Hull-White como un modelo
de no-arbitraje, en contraposicién a los modelos de equilibrio como el de Vasicek. Para
la valoracion de derivados y el calculo de exposiciones como el CVA, esta caracteristica es
indispensable, ya que asegura que la valoracion del modelo sea consistente con los precios
de mercado observables.

2.4.6.1. De Vasicek a Hull-White: La Evoluciéon Clave

El modelo de Vasicek postula que la dinamica de la tasa corta sigue un proceso de
Ornstein-Uhlenbeck con reversion a una media constante, b:

dr(t) = k(b —r(t))dt + cdW2(t) (2.35)

La limitacion fundamental de esta formulacion para el pricing es que la media constante
b y los demas parametros, al ser estimados historicamente, no garantizan que el modelo
reproduzca la curva de tipos actual.

El modelo de Hull-White resuelve esta deficiencia de manera elegante. En lugar de
una media constante, introduce una media dependiente del tiempo, lo que se logra
reemplazando el término de drift. La SDE del modelo de Hull-White bajo la medida
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neutral al riesgo Q es:
dr(t) = (0(t) — ar(t))dt + ocdW(t) (2.36)

donde:
= r(t) es la tasa corta instantanea en el tiempo t.
» a > 0 es la velocidad de reversion a la media constante (equivalente a x en Vasicek).

o > 0 es la volatilidad constante de la tasa corta.

» WQ(t) es un Movimiento Browniano Estandar bajo la medida neutral al riesgo Q.

0(t) es una funcién deterministica del tiempo, cuidadosamente elegida para
asegurar que el modelo se ajuste a la ETTI del mercado.

La tasa ahora revierte hacia un nivel 0(t)/a, que se mueve con el tiempo. Para lograr el
ajuste perfecto, 0(t) se define en funcion de la curva de tasas forward instantaneas del
mercado, f(0,1):

af(0,1) 2

(t) = ==+ af(0,0) + g—au _ e2at) (2.37)

Esta funcién actiia como un "pardmetro de ajuste"que alinea la deriva del modelo con las
expectativas de tasas futuras implicitas en la curva de mercado actual.
2.4.6.2. Propiedades y Tratabilidad Analitica

Al igual que Vasicek, el modelo de Hull-White es un modelo afin y Gaussiano, lo
que le confiere propiedades muy deseables:

» Permite Tasas Negativas: La naturaleza Gaussiana del término de shock implica
que 7(t) puede tomar valores negativos. Si bien esto fue visto como una desventaja en
el pasado, la experiencia de mercado en varias economias importantes ha demostrado
que esta es una caracteristica realista y necesaria (Hull, 2022).

» Foérmulas Analiticas para Bonos: La estructura afin del modelo permite obtener
una solucién analitica cerrada para los precios de los bonos cupén cero. El precio
en el tiempo ¢ de un bono con vencimiento en 7', P(t,T), es (Shreve, 2004):

P(t,T) = A(t, T)e B&Dr®) (2.38)
donde las funciones B(t,T) y A(t,T) son deterministicas:

1— efa(Tft)

B(t,T) = ————— (2.39)
InA(t,T) = In % + B(t,T)f(0,t) — 2(1 — e 2™ B(t,T)? (2.40)

Estas formulas son la base para la valoracion eficiente y precisa de derivados y la
construccion de curvas de descuento simuladas consistentes.
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La simulacion de trayectorias de la tasa corta r(t) también es eficiente y se realiza
mediante una discretizacion de la SDE, como la de Euler-Maruyama:

r(tien) = r(t;) + (0(t;) — ar(t;) At + oV AL Zi 44 (2.41)

donde Z; 11 ~ N (0, 1) es una variable aleatoria normal estandar independiente (que en un
modelo integrado se deriva de un proceso correlacionado).

2.4.6.3. Ventajas y Desventajas en la Practica

Las principales ventajas del modelo Hull-White, que motivan su elecciéon para este
trabajo, son:

= Es libre de arbitraje: Se ajusta perfectamente a la curva de rendimientos inicial,
lo cual es esencial para el pricing.

» Conserva la reversiéon a la media: Una propiedad econémica fundamental de
las tasas de interés.

» Es analiticamente tratable: Ofrece férmulas cerradas para bonos y opciones
europeas, lo que lo hace computacionalmente eficiente.

= Es flexible: Puede manejar tasas de interés negativas.
Sus desventajas son inherentes a su simplicidad como modelo de un solo factor:

» La volatilidad o es constante, mientras que en la realidad tiende a ser estocéstica y
dependiente del nivel de la tasa.

= Al ser un modelo de un solo factor, asume que todos los movimientos de la curva de
tasas estan perfectamente correlacionados, lo que no permite capturar cambios en
la pendiente y la curvatura de forma independiente.

A pesar de estas limitaciones, el modelo de Hull-White de un factor representa un equi-
librio 6ptimo entre realismo econémico, consistencia teérica y tratabilidad computacional,
convirtiéndolo en una herramienta robusta y ampliamente aceptada para la valoracion de
derivados de tasas de interés y el célculo de exposiciones como CVA y DVA.

2.5. Simulacién de Monte Carlo

La simulacion de Monte Carlo constituye una clase de algoritmos computacionales que
se basan en el muestreo aleatorio repetido para obtener resultados numéricos aproximados
a problemas que son analiticamente intratables o computacionalmente prohibitivos por
otros medios (Glasserman, 2003). El nombre, acunado por Ulam, Metropolis y von Neu-
mann, hace referencia al casino de Monte Carlo, evocando la naturaleza inherentemente
aleatoria del método. Su aplicacion se extiende a una vasta gama de campos, incluyendo
la fisica, la ingenieria, la estadistica y, de manera prominente, las finanzas cuantitativas
(Hull, |2022).
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El fundamento matemaético de la simulaciéon de Monte Carlo reside en la Ley de los
Grandes Nimeros y el Teorema Central del Limite. Si se desea estimar una cantidad «
que puede ser expresada como el valor esperado de una funcién g de una variable aleatoria
(o vector aleatorio) X, es decir, o = E[g(X)], el método procede generando una secuencia
de N realizaciones independientes e idénticamente distribuidas (i.i.d.) X7, Xo, ..., Xx de
X. El estimador de Monte Carlo para « es el promedio muestral de g(X;):

an = %ZQ(XZ) (2.42)

Por la Ley Fuerte de los Grandes Numeros, &y — « casi seguramente a medida que
N — co. Ademés, si la varianza de g(X), Var(g(X)) = o7, es finita, el Teorema Central
del Limite establece que para N suficientemente grande, el error del estimador, ay — a,
se aproxima a una distribucién normal con media 0 y varianza 02 /N. Esto implica que el

error estandar del estimador de Monte Carlo disminuye a una tasa de O(1/v/N), lo que
se conoce como convergencia de Monte Carlo estandar (Glassermanl 2003).

En el ambito financiero, la aplicacion més directa de la simulaciéon de Monte Carlo
es la valoracion de instrumentos derivados. Muchos derivados, especialmente aquellos con
caracteristicas exoticas o dependientes de la trayectoria, no poseen soluciones analiticas
cerradas para sus precios. La teorfa de valoracion de activos por ausencia de arbitraje
establece que el precio Vj de un derivado con payoff P(Sr) en el tiempo T, donde St es el
estado del activo subyacente en T, puede expresarse como un valor esperado descontado
bajo una medida de probabilidad neutral al riesgo Q: Vo = Egle™ Iy r(wdu p(S:)] (Shre-
ve, 2004 Hull, 2022). La simulacién de Monte Carlo permite estimar esta expectativa
mediante los siguientes pasos:

1. Modelado Estocastico: Se especifica la dinamica del activo o activos subyacentes
S(t) bajo la medida neutral al riesgo @), tipicamente mediante una o varias Ecuacio-
nes Diferenciales Estocasticas (SDEs), como por ejemplo el Movimiento Geométrico
Browniano.

2. Generacion de Trayectorias: Se simulan N trayectorias discretas del proceso
S(t) desde el tiempo 0 hasta el tiempo T (o las fechas relevantes del payoff). Esto
implica discretizar la SDE (e.g., usando esquemas como Euler-Maruyama o Milstein,
o soluciones exactas si estan disponibles como en el GBM) y generar los incrementos
aleatorios necesarios, usualmente a partir de variables normales estandar.

3. Calculo del Payoff y Descuento: Para cada trayectoria simulada i, se calcula el
payoff del derivado P (S,f;)) y se descuenta al tiempo presente, Y; = e~ Iy "(“)d“P(SFE,f)).

4. Estimaciéon del Valor: El precio estimado del derivado es el promedio de los Y;

segin la Ecuacion ([2.42]).

La generalidad de este enfoque es una de sus mayores fortalezas. Permite manejar
miultiples factores de riesgo correlacionados mediante la generacion de vectores aleato-
rios multivariantes (a menudo utilizando la descomposicion de Cholesky de la matriz de
covarianza para transformar ruidos independientes en correlacionados), derivados con pa-
gos intermedios, y opciones con caracteristicas de ejercicio complejo (aunque las opciones
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americanas requieren técnicas mas sofisticadas como la simulacion hacia adelante con re-
gresion, conocida como el método de Minimos Cuadrados de Monte Carlo) (Glasserman,
2003).

A pesar de su flexibilidad, la tasa de convergencia O(1/v/N) puede hacer que la si-
mulacién de Monte Carlo sea computacionalmente costosa para alcanzar altos niveles de
precision. Esto ha motivado una extensa investigacion en técnicas de reduccion de varian-
za, disenadas para disminuir la varianza del estimador 03 o0, equivalentemente, reducir el
ntmero de simulaciones N necesarias para un error estandar dado. Entre las técnicas mas
comunes se encuentran (Glasserman, [2003; [Hull, |2022):

» Variables Antitéticas: Se generan pares de trayectorias correlacionadas negativa-
mente para inducir una cancelacién de errores.

» Variables de Control: Se utiliza la correlaciéon con otra variable aleatoria cuyo
valor esperado se conoce analiticamente para reducir la varianza.

» Muestreo por Importancia (Importance Sampling): Se modifica la distribu-
cion de muestreo para concentrar las simulaciones en regiones que contribuyen mas
al valor esperado.

» Muestreo Estratificado y por Conglomerados (Latin Hypercube Sampling):
Se divide el dominio de las variables de entrada para asegurar una cobertura mas
uniforme del espacio de muestreo.

Adicionalmente, los métodos Quasi-Monte Carlo reemplazan las secuencias de nimeros
pseudoaleatorios por secuencias deterministicas de baja discrepancia (e.g., secuencias de
Sobol o Halton) que llenan el espacio de integracién de manera mas uniforme. Para ciertas
clases de problemas, particularmente aquellos con una dimensionalidad efectiva baja y
funciones suaves, los métodos Quasi-Monte Carlo pueden lograr tasas de convergencia
mas rapidas, a veces cercanas a O(1/N) (Glasserman, 2003).

2.6. Generacion de nimeros aleatorios

La piedra angular de cualquier simulaciéon de Monte Carlo es la capacidad de gene-
rar secuencias de nimeros que se comporten, para fines practicos, como realizaciones de
variables aleatorias independientes extraidas de una distribuciéon de probabilidad especi-
fica (Glassermanl 2003). Aunque el término "namero aleatorio"se usa comunmente, las
computadoras digitales son méaquinas deterministicas y, por lo tanto, no pueden produ-
cir nimeros verdaderamente aleatorios. En su lugar, se utilizan generadores de numeros
pseudoaleatorios (PRNGs), que son algoritmos que producen secuencias de ntumeros que
parecen aleatorios y pasan diversas pruebas estadisticas de aleatoriedad.

El bloque de construcciéon fundamental para la generacién de niimeros aleatorios es el
generador de nimeros uniformes. Un PRNG tipicamente produce una secuencia de enteros
que luego se escalan para producir nimeros Uy, Us, ... que se aproximan a realizaciones
independientes de una variable aleatoria uniforme en el intervalo (0,1), denotada U ~
U(0,1) (Glasserman, 2003). La calidad de un PRNG se evalta por varias propiedades,
incluyendo la longitud de su periodo (el numero de valores antes de que la secuencia
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comience a repetirse), su estructura de red o reticular en multiples dimensiones (para
evitar patrones indeseados cuando se usan para generar vectores aleatorios), y su eficiencia
computacional.

Los generadores congruenciales lineales (LCGs) fueron histéricamente populares de-
bido a su simplicidad, pero a menudo sufren de periodos cortos y malas propiedades
dimensionales. Generadores més modernos y robustos, como los generadores de Fibonacci
retardados, los generadores basados en registros de desplazamiento con retroalimentacion
generalizada (GFSR), o el algoritmo Mersenne Twister, ofrecen periodos extremadamen-
te largos y mejores propiedades estadisticas, siendo preferidos en aplicaciones financieras
serias (Glassermanl 2003).

Una vez que se dispone de un generador fiable de nimeros uniformes U ~ U(0,1), el
siguiente paso es transformar estas muestras uniformes en muestras de otras distribuciones
de probabilidad necesarias para la simulaciéon, como la distribucién normal, exponencial,

gamma, etc. Existen varios métodos generales para esta transformacion (Glasserman,
2003; Hull, 2022):

» Método de la Transformada Inversa (Inverse Transform Method): Este
método se basa en el hecho de que si F(z) es la funcion de distribucion acumulada
(FDA) continua y estrictamente creciente de una variable aleatoria X, y F~!(u)
es su inversa (la funcion cuantil), entonces si U ~ U(0, 1), la variable aleatoria
X = F~YU) tiene la distribucion F. Es decir, para generar una muestra de X,
se genera U y se calcula X = F~1(U). Este método es conceptualmente simple y
aplicable siempre que F'~! pueda calcularse eficientemente. Es el método estandar,
por ejemplo, para generar variables exponenciales. Aunque la FDA normal no tiene
una inversa en forma cerrada simple, existen aproximaciones numéricas muy precisas
para la funciéon cuantil normal (Glasserman), 2003]).

» Método de Aceptacion-Rechazo (Acceptance-Rejection Method): Este mé-
todo, atribuido a von Neumann, es util cuando la funcién de densidad de proba-
bilidad (FDP) f(z) de la distribucion objetivo es conocida, pero su FDA inversa
es dificil de calcular. Requiere una distribucion de "propuesta"g(z) de la cual sea
facil muestrear, y una constante ¢ tal que f(z) < cg(z) para todo x. El algoritmo
consiste en generar una muestra Y de g(z) y un namero uniforme U ~ U(0,1). Si
U < f(Y)/(cg(Y)), entonces se acepta Y como una muestra de f(x); de lo contra-
rio, se rechaza Y y se repite el proceso. La eficiencia de este método depende de la
tasa de aceptacion, que esté relacionada con qué tan cerca cg(x) envuelve a f(x)
(Glasserman, 2003)).

= Métodos Especificos para Distribuciones Particulares: Para distribuciones
comunes como la normal, existen transformaciones especificas y eficientes. El método
de Boz-Muller (o sus variantes polares) genera un par de variables normales estandar
independientes a partir de un par de variables uniformes independientes utilizando
transformaciones trigonométricas y logaritmicas (Glasserman), [2003; Hull, 2022)). Es
un método exacto y ampliamente utilizado.

Zy =/ —2log Uy cos(2nUs)
Zy = +/—2log U, sin(27Us)

(2.43)
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donde Uy, Uy ~ U(0,1) independientes, y Z;, Zy ~ N(0, 1) independientes.

En muchas aplicaciones financieras, como la simulacién de miltiples factores de riesgo
correlacionados, es necesario generar vectores aleatorios de una distribucién normal mul-
tivariante N (u, ), donde p es el vector de medias y X es la matriz de covarianza. Si
Z ~ N(0,1) es un vector de k normales estandar independientes, y si se puede encontrar
una matriz A tal que AAT = X, entonces el vector X = j 4+ AZ tendra la distribucion
N (i, X). La descomposicion de Cholesky de la matriz de covarianza X proporciona una
forma eficiente y numéricamente estable de encontrar una matriz triangular inferior L tal
que LLT = X, que luego se usa como A (Glasserman, 2003; [Hull, 2022). Este método es
fundamental para introducir la estructura de dependencia correcta en las simulaciones de
Monte Carlo de sistemas con miltiples fuentes de aleatoriedad.

La calidad y eficiencia de la generacion de ntmeros aleatorios y el muestreo de dis-
tribuciones son criticas para la fiabilidad y el rendimiento de las simulaciones de Monte
Carlo. La eleccion del PRNG y de los métodos de transformacion de distribuciones debe
considerar un equilibrio entre la precision estadistica, la velocidad computacional y la
facilidad de implementacion.

2.7. Ajustes de Valoraciéon XVA

La valoracion tradicional de instrumentos derivados, basada en el principio de no ar-
bitraje y replicacion bajo una medida neutral al riesgo, a menudo produce un precio
"limpio.° "libre de riesgo"que no considera diversos costos, riesgos y externalidades inhe-
rentes a la negociaciéon y mantenimiento de estos contratos, especialmente en los mercados
Over-The-Counter (OTC). La crisis financiera de 2008-2009 puso de manifiesto de for-
ma dramatica la importancia de estos factores, particularmente el riesgo de crédito de
contraparte (CCR) (Gregoryl 2020). Como respuesta, la industria y los reguladores han
impulsado la adopcién de un conjunto de ajustes de valoracion, conocidos colectivamente
como XVA (donde 'x’ es una variable que denota el tipo especifico de ajuste), para reflejar
un valor mas completo y cercano al de mercado, incorporando estos elementos adicionales
(Hull, 2022; |Gregory], 2020)).

Los ajustes xVA representan el valor econémico de diversos aspectos que afectan el
perfil de flujo de caja y riesgo de una cartera de derivados mas alla de su valoracién teérica
bajo supuestos idealizados. Su calculo es complejo, a menudo requiere simulaciones de
Monte Carlo y la modelizaciéon conjunta de factores de riesgo de mercado y de crédito, y
tiene un impacto significativo en los estados financieros, la gestion de capital, la fijacion
de precios y la rentabilidad de las mesas de negociacion de derivados. A continuacion, se
describen los ajustes xVA mas prominentes utilizados en el mercado:

» Credit Value Adjustment (CVA): Es quizas el ajuste xVA méas fundamental y
reconocido. El CVA representa el valor de mercado del riesgo de crédito de la con-
traparte. Cuantifica la pérdida esperada que una entidad sufriria debido a un posible
incumplimiento de su contraparte en una o mas transacciones de derivados antes de
su vencimiento. E1 CVA es un costo para la entidad que realiza la valoracion (reduce
el valor de un activo derivado o aumenta el de un pasivo derivado) y depende de la
exposicion futura esperada a la contraparte (Expected Positive Exposure - EPE), la



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA
ler Semestre 2025

probabilidad de incumplimiento (PD) de la contraparte, y la tasa de pérdida dado el
incumplimiento (Loss Given Default - LGD) (Gregoryj, [2020; Hull, 2022)). Su calculo
y gestion activa son exigidos por normativas como Basilea I1I e IFRS 13.

Debit Value Adjustment (DVA): Es el ajuste simétrico al CVA y representa
el valor de mercado del riesgo de crédito de la propia entidad que informa. Refleja
el beneficio teorico (contable) que la entidad obtendria si incumpliera sus propias
obligaciones bajo contratos de derivados que estan en una posicion de pasivo (i.e.,
la entidad debe dinero). El DVA se calcula de manera analoga al CVA, utilizando
la exposicion futura esperada negativa (Expected Negative Exposure - ENE) a la
contraparte, la PD de la propia entidad y su LGD. Aunque su reconocimiento como
"beneficio"ha sido objeto de debate (ya que un beneficio por DVA solo se materializa
si la propia entidad incumple), IFRS 13 requiere su inclusiéon para una valoracion a
valor razonable completa del riesgo de crédito bilateral (Gregory, [2020).

Funding Value Adjustment (FVA): El FVA surge de los costos o beneficios de
fondeo asociados a los flujos de efectivo y al colateral (o la ausencia de este) en
una cartera de derivados no colateralizados o imperfectamente colateralizados. Si
una entidad tiene una posicion neta que requiere financiacion (e.g., una exposicion
positiva no colateralizada), incurrird en un costo de fondeo por encima de la tasa
libre de riesgo. Inversamente, si recibe efectivo que puede invertir, obtendra un
beneficio de fondeo. El FVA intenta cuantificar el valor presente de estos diferenciales
de costos/beneficios de fondeo a lo largo de la vida de las transacciones (Hull,
2022; (Gregory, 2020). Su tratamiento contable y su inclusiéon como parte del valor
razonable son temas complejos y debatidos, pero es un factor econémico real para
las mesas de tesoreria.

Collateral Value Adjustment (ColVA): Este ajuste esta estrechamente rela-
cionado con el FVA y se refiere a los costos y beneficios asociados a la gestion del
colateral bajo un Credit Support Annex (CSA). Puede incluir el diferencial entre
la tasa de interés pagada/recibida sobre el colateral en efectivo y la tasa de fondeo
del mercado, asi como los riesgos asociados a la elegibilidad y liquidez de los activos
de colateral. En la practica, a menudo los efectos del FVA y ColVA se analizan
conjuntamente.

Capital Value Adjustment (KVA): El KVA representa el costo de mantener el
capital regulatorio y econémico requerido para respaldar una cartera de derivados.
Las regulaciones (como Basilea III) exigen a los bancos mantener ciertos niveles
de capital contra sus exposiciones al riesgo de mercado y de crédito, incluyendo el
riesgo de CVA. El KVA intenta asignar el costo de este capital (e.g., el rendimiento
esperado por los accionistas sobre ese capital) a las transacciones que lo generan, in-

ternalizando asi el costo de capital en la fijacion de precios de los derivados (Gregory),
2020).

Margin Value Adjustment (MVA): El MVA esta asociado al costo de fondeo del
margen inicial que se requiere postear bajo las nuevas regulaciones para derivados no
compensados centralmente (UMR - Uncleared Margin Rules). Este margen inicial, a
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diferencia del margen de variacion, no se transfiere directamente para cubrir pérdidas
mark-to-market, sino que se mantiene segregado y debe ser fondeado por las partes,
generando un costo de fondeo que el MVA busca cuantificar (Gregory, [2020).

La interaccion entre estos diferentes ajustes xVA puede ser compleja, con posibles
dobles conteos o sinergias que deben ser manejados cuidadosamente. Por ejemplo, la exis-
tencia de un CSA bien estructurado puede reducir significativamente el CVA y también
impactar el FVA. El objetivo general de los xVA es internalizar todos los costos y ries-
gos relevantes en el precio "todo incluido"(all-in price) de un derivado, permitiendo una
gestion de riesgos més holistica y una toma de decisiones econémicas méas informada. La
capacidad de calcular, atribuir y gestionar estos ajustes se ha convertido en una compe-
tencia esencial para las instituciones financieras activas en los mercados de derivados.

2.7.1. Credit Value Adjustment (CVA)

Conceptualmente, el CVA es la diferencia entre el valor de un portafolio de derivados
libre de riesgo de crédito y su valor considerando la posibilidad de incumplimiento de
la contraparte. Desde la perspectiva de la entidad que realiza la valoracion (Entidad A)
frente a una Contraparte B, si la Contraparte B incumple en un momento en que el valor
de mercado del portafolio es positivo para la Entidad A (es decir, la Entidad A tiene
una exposicion a la Contraparte B), la Entidad A sufrird una pérdida. El CVA busca
agregar el valor presente de todas estas pérdidas potenciales futuras, ponderadas por su
probabilidad de ocurrencia.

Matematicamente, el CVA se define como el valor esperado (bajo una medida neutral
al riesgo @) de la pérdida en caso de incumplimiento de la contraparte, descontado al
tiempo actual (¢ = 0). Asumiendo que el incumplimiento de la contraparte puede ocurrir
en cualquier momento ¢ durante la vida del portafolio (hasta el vencimiento final T'), y que
dicho incumplimiento es modelado como el primer salto de un proceso de Poisson (o mas
generalmente, a través de una funcion de densidad de probabilidad de incumplimiento),
el CVA puede expresarse de forma continua como (Gregory, 2020} Shreve} 2004)):

CVA = (1-R) / ' D(0,t) - EPE(t) - dPD(t) (2.44)

donde:

s Resla Tasa de Recuperacion esperada de la contraparte en caso de incumplimiento.
Por lo tanto, (1 — R) es la Pérdida Dado el Incumplimiento (Loss Given Default -
LGD).

» D(0,t) = Egle” Jortwdu | Fol es el factor de descuento estocastico desde el tiempo
t hasta el tiempo 0, donde r(u) es la tasa libre de riesgo instanténea. Si la tasa es
deterministica, D(0,t) = e™".

» EPE(t) = Eg[max(V (¢),0) | Fo,no default antes de ¢] es la Exposicion Esperada
Positiva (Expected Positive Exposure) en el tiempo ¢. V(t) es el valor de mercado
(mark-to-market, MtM) del portafolio de derivados con la contraparte en el tiempo t.
La EPE representa la pérdida promedio que se sufrirfa si la contraparte incumpliera
en t y el valor del portafolio fuera positivo para la entidad.
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= dPD(t) es la probabilidad (neutral al riesgo) de que la contraparte incumpla en el
intervalo infinitesimal [¢, ¢ 4 dt], condicional a que no haya incumplido antes de t. A
menudo se deriva de los spreads de Credit Default Swaps (CDS) de la contraparte.
Si S(t) es la probabilidad de supervivencia hasta ¢, entonces dPD(t) = —%f)dt =
S(t)A(t)dt, donde A(t) es la tasa de intensidad de incumplimiento (hazard rate).

El signo del CVA suele tomarse como positivo para representar una reduccion en el valor
(un costo). Algunas convenciones lo definen con signo negativo.
La formula (2.44)) destaca los tres componentes fundamentales del CVA:

1. Exposicién (Exposure): La exposicion en un tiempo futuro ¢, V(t), es el valor de
mercado del portafolio de derivados. Es una variable aleatoria, ya que depende de la
evolucion futura de los factores de riesgo de mercado (tasas de interés, tipos de cam-
bio, precios de acciones, volatilidades, etc.). Solo se sufre una pérdida si la contrapar-
te incumple cuando la exposicion es positiva para la entidad (V' (t) > 0). La métrica
clave es la Ezxposicion Esperada Positiva (EPE), EPE(t) = Eg[méax(V (¢),0)]. La es-
timacion del perfil de EPE a lo largo del tiempo es uno de los aspectos mas complejos
del calculo de CVA y tipicamente requiere simulacion de Monte Carlo ((Glasserman,
2003; |Gregory, 2020f). Se deben simular miles de trayectorias de los factores de riesgo,
revalorizar el portafolio en cada punto de la trayectoria, aplicar efectos de netting
(si existen acuerdos marco como el ISDA Master Agreement) y colateral (si existe
un Credit Support Annex - CSA), y luego promediar las exposiciones positivas.

2. Probabilidad de Incumplimiento (Probability of Default - PD): La PD
cuantifica la probabilidad de que la contraparte incumpla sus obligaciones. Para
CVA, se requieren las probabilidades de incumplimiento neutrales al riesgo, que se
derivan implicitamente de los precios de mercado de instrumentos de crédito, siendo
los Credit Default Swaps (CDS) la fuente més comun (Hull, [2022). A partir de las
primas (spreads) de CDS para diferentes vencimientos, se puede .rrancariina curva
de tasas de intensidad de incumplimiento A(t) o directamente las probabilidades de
supervivencia S(t) = e~ JoMwdu La probabilidad marginal de incumplimiento en un
intervalo [tz, ti+1] es S(tz) - S(tz—l—l)

3. Pérdida Dado el Incumplimiento (Loss Given Default - LGD): La LGD
es la proporcion de la exposicién que se espera perder si la contraparte incumple.
Se expresa como LGD = 1 — R, donde R es la Tasa de Recuperacion. La LGD
depende de factores como la antigiiedad de la deuda, la existencia de garantias (mas
alla del colateral especifico del derivado), y la jurisdiccion. A menudo se toma como
un parametro exogeno, con valores estandar como 40 %-60% para deuda senior
no garantizada, aunque puede estimarse a partir de datos de mercado o anélisis
crediticio.

En la préctica, el CVA se calcula a menudo utilizando una aproximacion discreta de la
integral . Se discretiza el horizonte temporal en N intervalos [t;_1,t;] donde ty = 0
y ty = T. El CVA se aproxima como la suma de las pérdidas esperadas descontadas en
cada intervalo:

N
CVA ~ Y "LGD - D(0,) - EE(t]) - PD(t;_1, ;) (2.45)
=1
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donde:
» [GD=1—-R.

» D(0,tF) es el factor de descuento promedio para el i-ésimo intervalo, a menudo se
usa D(O, tl) O D(O, (tifl + tz)/2)

» EE(¢}) es la Exposicion Esperada (EPE) representativa para el i-ésimo intervalo, a
menudo EPE(¢;) o EPE((t;_1 +t;)/2). Es crucial que esta exposicion se calcule bajo
la medida neutral al riesgo Q).

» PD(¢;_1,t;) es la probabilidad marginal de que la contraparte incumpla en el in-
tervalo [t;_1,t;], condicional a no haber incumplido antes de ¢; ;. Se calcula como
S(ti—1)—S(t;), donde S(t) es la probabilidad de supervivencia neutral al riesgo hasta
t.

El calculo de EPE(t;) es el componente més intensivo computacionalmente y, como se
menciond, generalmente se realiza mediante simulaciéon de Monte Carlo:

1. Se simulan M trayectorias de los factores de riesgo de mercado relevantes (tasas,
FX, acciones, etc.) bajo la medida () hasta el vencimiento 7.

2. Para cada trayectoria j y cada tiempo de simulacion t¢;, se valora el portafolio de

derivados Vj(t;).

3. Se calcula la exposicion positiva, aplicando netting y colateral: E;(¢;) = max(NetValue;(t;)—
Collateral;(t;),0).

4. La Exposicion Esperada Positiva en t; se estima como el promedio sobre las simu-
laciones: EPE(t;) ~ & >3, Ej(ty).

Este perfil de EPE(¢;) se combina luego con los factores de descuento D(0,t;) y las pro-
babilidades de incumplimiento PD(¢;_1,¢;) en la Ecuacion (2.45)).
Por otro lado, el CVA de un portafolio puede ser influenciado por numerosos factores:

= Calidad Crediticia de la Contraparte: Una mayor probabilidad de incumpli-
miento (spreads de CDS mas altos) aumenta el CVA.

= Volatilidad de Mercado: Mayor volatilidad en los factores de riesgo tiende a
aumentar la dispersion de los valores futuros del portafolio, lo que generalmente
incrementa la EPE y, por ende, el CVA.

= Correlaciones: La correlacion entre los factores de riesgo de mercado y entre estos
y el riesgo de crédito de la contraparte (Wrong-Way Risk si es adversa, Right-
Way Risk si es favorable) puede tener un impacto significativo. Wrong-Way Risk
(WWR), donde la exposicion tiende a aumentar cuando la calidad crediticia de la
contraparte se deteriora, es particularmente peligroso y puede amplificar el CVA
(Gregory, 2020).

= Vencimiento de las Transacciones: Transacciones de mayor plazo generalmente
tienen un CVA mayor, ya que hay mas tiempo para que ocurra un incumplimiento
y para que la exposicion evolucione.



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

ler Semestre 2025

» Caracteristicas del Portafolio: La direccionalidad y la no linealidad (opcionali-
dad) del portafolio afectan la forma del perfil de EPE.

= Acuerdos de Mitigaciéon de Riesgo:

e Netting (Compensacion): Acuerdos marco (como el ISDA Master Agree-
ment) que permiten compensar las exposiciones positivas y negativas entre
multiples transacciones con la misma contraparte pueden reducir significativa-
mente la EPE neta.

e Colateralizacion (CSA): Los Credit Support Annexes que estipulan el in-
tercambio de colateral (generalmente efectivo o bonos gubernamentales) para
cubrir la exposicion mark-to-market pueden reducir drasticamente la EPE vy,
por lo tanto, el CVA. Caracteristicas del CSA como umbrales (thresholds),
montos minimos de transferencia (MTA) y frecuencia del intercambio de cola-
teral son cruciales.

La gestion activa del CVA implica la cobertura (hedging) de sus componentes, por ejemplo,
mediante la compra de proteccion crediticia (CDS) sobre la contraparte para cubrir el
componente de PD y LGD, y mediante la negociaciéon de derivados de mercado para
cubrir la sensibilidad de la EPE a los factores de mercado (delta, gamma, vega del CVA).

2.7.2. Debit Value Adjustment (DVA)

El Debit Value Adjustment (DVA) es el ajuste simétrico al Credit Value Adjust-
ment (CVA) y representa el valor de mercado del riesgo de crédito de la propia entidad
que realiza la valoracion. E1 DVA cuantifica el beneficio tedrico (contable) que una entidad
podria reconocer debido a la posibilidad de su propio incumplimiento en transacciones de
derivados que representan un pasivo para ella (es decir, cuando la entidad debe dinero a
su contraparte) (Gregory|, 2020 [Hull, [2022). Si la entidad incumpliera en tal situacion,
no tendria que pagar la totalidad del valor de mercado de dicho pasivo.

La inclusion del DVA en la valoraciéon a valor razonable es un requisito bajo norma-
tivas contables como IFRS 13, que buscan una valoracién completa del riesgo de crédito
bilateral. Aunque el concepto de reconocer un "beneficio"por el deterioro de la propia
calidad crediticia ha sido objeto de considerable debate y controversia, especialmente en
lo referente a su monetizacion y su impacto en la percepcion de la solidez financiera, su
calculo es una parte integral del marco de valoracion xVA.

Conceptualmente, el DVA es el valor esperado (bajo una medida neutral al riesgo Q)
del .2horro.° reduccion de pasivos en caso de incumplimiento propio, descontado al tiempo
actual (¢ = 0). Es el espejo del CVA: mientras el CVA considera el riesgo de la contraparte
cuando la entidad tiene una exposicion positiva, el DVA considera el riesgo propio cuando
la entidad tiene una exposiciéon negativa (es decir, un pasivo).

Matemaéticamente, asumiendo que el incumplimiento propio puede ocurrir en cualquier
momento t hasta el vencimiento final T', el DVA puede expresarse de forma continua de
manera andloga al CVA (Gregory, 2020)):

T
DVA = (1 — Rpropia)/ D(0,t) - ENE(t) - dPDpyopia(t) (2.46)
0
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donde:

n [propia €8 la Tasa de Recuperacion esperada de la deuda de la propia entidad en caso
de su incumplimiento. (1 — Rpyopia) €s la LGD propia.

» D(0,1) es el factor de descuento estocastico libre de riesgo desde ¢ hasta 0.

» ENE(t) = Eg[—min(V (¢),0) | Fo,no default propio antes de t] es la Ezposicion Es-
perada Negativa (Expected Negative Exposure) en el tiempo t. V(¢) es el valor de
mercado del portafolio. —min(V'(¢),0) es equivalente a méx(—V (t),0), representan-
do el valor absoluto de la deuda de la entidad si V() < 0. Es importante notar que
ENE es una cantidad positiva o cero.

» dPDypopia(t) es la probabilidad (neutral al riesgo) de que la propia entidad incumpla
en el intervalo infinitesimal [t,¢ + dt|, condicional a no haber incumplido antes. Se
deriva de los spreads de CDS de la propia entidad o de entidades comparables. Si
Spropia(t) €s la probabilidad de supervivencia propia hasta ¢, entonces dPDyopia(t) =

Spropia(t) Apropia () dt.

El DVA, por convencion, se registra como un aumento en el valor del portafolio (reduce
un pasivo o aumenta un activo). La formula (2.46|) resulta en un valor positivo dado que
ENE es positivo.

Los componentes fundamentales del DVA son simétricos a los del CVA:

1. Exposicion Negativa (Negative Exposure): Solo se obtiene un "beneficio"por
DVA si la entidad incumple cuando el valor del portafolio de derivados es negativo
para ella (V(t) < 0), es decir, cuando representa un pasivo. La métrica clave es
la Exposicion Esperada Negativa (ENE), ENE(t) = Eg[—min(V(¢),0)]. El calculo
del perfil de ENE a lo largo del tiempo, al igual que el EPE para el CVA, tipica-
mente requiere simulaciéon de Monte Carlo (Glasserman, 2003} |Gregoryj, [2020). Se
simulan trayectorias de factores de riesgo, se revalora el portafolio, se aplican efec-
tos de netting y colateral, y se promedian los valores absolutos de las exposiciones
negativas.

2. Probabilidad de Incumplimiento Propia (Own PD): Cuantifica la probabi-
lidad de que la propia entidad que realiza la valoracién incumpla. Al igual que con
el CVA, se utilizan probabilidades de incumplimiento neutrales al riesgo derivadas
de los precios de mercado de sus propios instrumentos de crédito (e.g., sus propios
CDS spreads) o de un conjunto de entidades comparables si sus CDS no son liquidos
(Hulll 2022). La curva de supervivencia propia Spropia(t) ¥ las tasas de intensidad
Apropia(t) se calculan de manera anéloga.

3. Pérdida Dado el Incumplimiento Propia (Own LGD): Representa la pro-
porcion de la deuda de la entidad que sus acreedores (en este caso, sus contra-
partes de derivados) esperarian perder si la entidad incumple. Se expresa como
LG D propia = 1 — Rpropia- La estimacion de la Rpyopia puede ser un desafio y a menu-
do se basa en la LGD de su propia clase de deuda o de comparables.
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Anélogamente al CVA, el DVA se calcula en la practica utilizando una aproxima-
cion discreta, sumando los "beneficios.®perados descontados en cada intervalo de tiempo

[ti—1,ti]:

N
DVA & Y~ LGDjropia - D(0, ;) - ENE(t]) - PDpropia(ti-1, £:) (2.47)
=1

donde:
= LGDpropia =1~ Rpropia~
= D(0,¢) es el factor de descuento libre de riesgo promedio para el intervalo.

» ENE(#}) es la Exposicion Esperada Negativa representativa para el intervalo, calcu-
lada bajo la medida Q.

» PDpropia(ti—1, ti) es la probabilidad marginal de incumplimiento propio en el intervalo
[ti—la tz], calculada como Spropia(ti—l) - Spropia(ti)-

El calculo de ENE(t;) mediante Monte Carlo sigue un proceso similar al de EPE:
1. Se simulan M trayectorias de los factores de riesgo de mercado bajo la medida Q.
2. Para cada trayectoria j y tiempo ¢;, se valora el portafolio V;(t;).

3. Se calcula la exposicion negativa, aplicando netting y colateral: N E;(t;) = — min(NetValue;(t;)—
Collateral;(t;),0). (Obsérvese el signo para asegurar que N E;(t;) sea positivo o cero).

4. La Exposicion Esperada Negativa en ¢; se estima como: ENE(;) &~ + Z;‘il NE;(t;).

Este perfil de ENE(¢;) se utiliza en la Ecuacion (2.47)).

El DVA es el componente simétrico al CVA. Mientras el CVA captura el riesgo de la
contraparte, el DVA captura el riesgo propio. Juntos, forman la base del ajuste por riesgo
de crédito bilateral. A menudo se define el Bilateral CVA (BCVA) como:

BCVA = CVAcosto - DVAbeneﬁcio (248>

donde CVA se considera un costo (reduccion de valor) y DVA un beneficio (aumento de
valor). Alternativamente, si CVA se define como positivo y DVA también como positivo
(como en la Ecuacion [2.46), entonces BCVA = DVA - CVA (reflejando el ajuste neto al
valor). Es crucial la consistencia en las convenciones de signo.

La inclusion de DVA es necesaria para evitar que una entidad pueda generar beneficios
artificiales simplemente negociando derivados y luego experimentando un deterioro en su
propia calidad crediticia. No obstante, la volatilidad del DVA (que aumenta con la propia
probabilidad de incumplimiento) puede generar efectos pro-ciclicos y ha sido una fuente
de preocupaciéon para reguladores y analistas (Gregory, [2020)).

Los factores que impulsan el DVA son analogos a los del CVA, pero desde la perspectiva
del riesgo propio:

» Calidad Crediticia Propia: Una mayor probabilidad de incumplimiento propio
(spreads de CDS propios més altos) aumenta el DVA.
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= Volatilidad de Mercado: Similar al CVA, mayor volatilidad puede aumentar la
ENE.

= Correlaciones: El Wrong-Way Risk para DVA ocurriria si la exposicion negativa
de la entidad (su pasivo) tiende a aumentar cuando su propia calidad crediticia se
deteriora. Esto podria reducir el beneficio del DVA.

= Vencimiento y Caracteristicas del Portafolio: Similar al CVA.

= Acuerdos de Mitigacion de Riesgo: Netting y colateralizacion reducen la expo-
sicién neta (tanto positiva como negativa) y, por lo tanto, impactan tanto al CVA
como al DVA. Un CSA eficiente que mantenga la exposicién neta cercana a cero
minimizaria ambos ajustes.

A pesar de su obligatoriedad contable, la "monetizacionreal del DVA es un tema com-
plejo. Un banco no puede vender su propio riesgo de crédito para realizar el beneficio del
DVA de la misma manera que puede cubrir el CVA comprando proteccion crediticia sobre
una contraparte. Sin embargo, su calculo es fundamental para una valoracién completa
que refleje el riesgo de crédito desde ambas perspectivas de la transaccion.
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Capitulo 3

Desarrollo Integral del Modelo
CVA /DVA: Fundamentos Teoéricos y
Soluciéon Computacional

3.1. Marco de Trabajo y Fases del Proyecto.

La presente investigacion adoptara un enfoque cuantitativo y computacional para abor-
dar el objetivo general de desarrollar un modelo de calculo de CVA y DVA. La metodologia
se estructurara en fases secuenciales y complementarias, disenadas para cumplir sistema-
ticamente con cada uno de los objetivos especificos planteados.

3.1.1. Fase 1: Revision Teorica y Marco Normativo (Objetivo Es-
pecifico 1)

Esta fase inicial se centrara en establecer una base conceptual solida mediante una
revision exhaustiva de la literatura académica y la normativa relevante. Se realizara un
analisis detallado de:

» Los fundamentos matematicos y financieros del riesgo de crédito de contraparte

(CCR).

» Las definiciones, componentes y formulaciones tedricas del Credit Value Adjustment
(CVA) y Debit Value Adjustment (DVA).

= Los principios de valoraciéon a valor razonable bajo IFRS 13, con énfasis en los
requerimientos sobre ajustes por riesgo de crédito.

» Los marcos regulatorios de capital de Basilea 111, especificamente los relacionados
con los cargos por riesgo de CVA y CCR.

= Las definiciones, convenciones y recomendaciones publicadas por la International
Swaps and Derivatives Association (ISDA), particularmente en lo referente a
documentacion contractual (Master Agreements, CSA) y definiciones estandar.
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» La teorfa de valoracion de derivados (incluyendo forwards, swaps, opciones) bajo el
marco neutral al riesgo.

» Los principios de célculo estocastico, procesos como el Movimiento Browniano (Arit-
mético y Geométrico) y modelos de tasas de interés relevantes.

» Las metodologias de simulaciéon de Monte Carlo aplicadas a la ingenieria financie-
ra, incluyendo la generacion de ntimeros aleatorios, la discretizacion de SDEs y la
estimacion de expectativas.

= Técnicas para modelar la correlacion entre factores de riesgo, como la descomposi-
cion de Cholesky.

El resultado de esta fase serd un marco teoérico robusto que guiaré el diseno y la imple-
mentacion del modelo.

3.1.2. Fase 2: Definicién del Alcance y Especificaciones del Mo-
delo (Objetivo Especifico 2)

Basandose en los hallazgos de la Fase 1 y considerando las necesidades précticas de
Deloitte y la viabilidad del proyecto, se definird con precision el alcance operativo del
modelo a desarrollar. Esto implicara tomar decisiones y documentar especificaciones sobre:

s Clases de Derivados Soportadas: Se determinara qué tipos de instrumentos fi-
nancieros derivados seran incluidos en el modelo (e.g., Interest Rate Swaps (IRS),
Cross Currency Swaps (CCS), FX Forwards, Opciones Europeas sobre FX). Se prio-
rizaran aquellos mas relevantes para la practica de la firma.

= Factores de Riesgo: Se identificaran los factores de riesgo de mercado clave a
modelar (e.g., curvas de tasas de interés en diferentes monedas, tipos de cambio,
posiblemente volatilidades).

» Horizontes Temporales: Se definira la granularidad de la simulacion (pasos de
tiempo) y el horizonte maximo de valoracion.

» Caracteristicas de Contrapartes: Se establecerd como se incorporara la informa-
cion crediticia de las contrapartes (e.g., a través de curvas de Credit Default Swap
- CDS).

= Supuestos de Neteo: Se definira si el modelo operaréa a nivel de transaccién indi-
vidual o si implementara reglas de neteo bajo acuerdos marco (Master Agreements).

= Modelado de Colateral: Se especificara el nivel de detalle con el que se incorpo-
raran los acuerdos de colateralizacion (Credit Support Annex - CSA), considerando
umbrales (thresholds), minimos montos transferibles (Minimum Transfer Amounts
- MTA) y posibles rezagos en la liquidacion.

Esta fase es crucial para acotar el problema y asegurar que el modelo resultante sea
relevante y manejable dentro de los limites del proyecto.
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3.1.3. Fase 3: Diseno de la Arquitectura Matematica (Objetivo
Especifico 3)

En esta fase se traduciran las especificaciones funcionales en una estructura matema-
tica concreta. Se seleccionaran y definiran formalmente los modelos y féormulas a imple-
mentar:

» Modelos Estocasticos para Factores de Riesgo: Se elegiran modelos especificos
para la dindmica de los factores de riesgo identificados (e.g., Movimiento Geométrico
Browniano para FX, modelos de tasa corta como Vasicek o CIR, o modelos de curva
completa como HJM/LMM para tasas de interés), especificando sus SDEs bajo la
medida neutral al riesgo.

= Modelo de Incumplimiento: Se definira como se modelaran las probabilidades
de incumplimiento (PD), tipicamente derivandolas de curvas de spreads de CDS,
asumiendo un proceso de Poisson o similar para los tiempos de default.

» Formulas de Valoracion de Derivados: Se especificarédn las funciones o méto-
dos (analiticos o numéricos) para valorar los derivados incluidos en el alcance en
cualquier punto de las trayectorias simuladas.

» Calculo de Exposicion: Se definiran mateméaticamente la Exposicion Futura (Ex-
posure at Default - EAD), la Exposicion Esperada Positiva (Expected Positive Ex-
posure - EPE) y la Exposicion Esperada Negativa (Expected Negative Exposure -
ENE), incorporando los efectos de netting y colateral segtn las especificaciones de
la Fase 2.

» Formulas de CVA y DVA: Se estableceran las formulas integrales o sumatorias
discretas que combinan la exposicién esperada descontada, la probabilidad de in-
cumplimiento marginal y la tasa de pérdida dado el incumplimiento (Loss Given
Default - LGD) para calcular el CVA y el DVA.

» Curvas de Descuento: Se especificara el uso de curvas libres de riesgo (e.g., OIS) y
curvas ajustadas por crédito (derivadas de PD y LGD) para el descuento apropiado
de flujos y exposiciones.

= Manejo de Correlaciones: Se definira el uso de la descomposicion de Cholesky
para generar incrementos correlacionados de los factores de riesgo Brownianos.

El entregable de esta fase sera un documento detallado con toda la formulacién matema-
tica del modelo CVA /DVA.

3.1.4. Fase 4: Desarrollo Computacional del Modelo (Objetivo
Especifico 4)
Esta fase consistira en la implementacion practica del modelo matemético disenado

en la Fase 3 utilizando el lenguaje de programacion Python, aprovechando sus librerias
cientificas y de analisis de datos. Las tareas principales incluirén:
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= Configuraciéon del Entorno: Preparacion del entorno de desarrollo Python con
las librerias necesarias (e.g., NumPy para calculo numérico, SciPy para funciones
cientificas, Pandas para manejo de datos, Matplotlib/Seaborn para visualizacion).

= Implementacién de la Simulacién Monte Carlo: Desarrollo del motor de simu-
lacién que genere multiples trayectorias (N simulaciones) de los factores de riesgo a
lo largo de la malla temporal (M pasos), implementando la generacion de nimeros
aleatorios y la aplicacion de Cholesky para las correlaciones.

= Implementacion de Modelos Estocasticos: Codificacion de las formulas de
discretizacion (e.g., Euler-Maruyama o soluciones exactas como para GBM) para
cada factor de riesgo.

= Implementaciéon de Funciones de Valoraciéon: Desarrollo de funciones que cal-
culen el valor de los derivados soportados en cualquier nodo (tiempo, trayectoria)
de la simulacion.

= Calculo de Exposicion y Agregacion: Implementacion de la logica para calcu-

lar la exposiciéon (considerando netting y colateral) en cada nodo y agregarla para
obtener los perfiles de EPE y ENE.

» Calculo de CVA /DVA: Implementacion de las formulas finales de CVA y DVA,
integrando los perfiles de exposicion, las PDs y LGDs.

» Manejo de Inputs/Outputs: Disenio de interfaces o funciones para cargar los
datos de entrada necesarios (parametros de mercado, datos del portafolio, curvas de
crédito) y para presentar los resultados (valores de CVA /DVA, perfiles de exposicion,
etc.).

= Documentacion del Codigo: Comentar adecuadamente el cédigo para asegurar
su mantenibilidad y comprension.

El resultado sera un prototipo funcional del modelo CVA /DVA en Python.

3.1.5. Fase 5: Validacion y Pruebas del Modelo (Objetivo Espe-
cifico 5)

La tdltima fase se dedicara a verificar y validar el modelo desarrollado para asegurar
su correcta implementacion, precision y robustez. Se emplearan diversas técnicas:

» Pruebas Unitarias: Verificacion de componentes individuales del codigo (e.g., ge-
nerador de nimeros aleatorios, implementacion de Cholesky, funciones de valoracion
para casos simples).

» Pruebas de Integraciéon: Comprobacion de que los diferentes modulos del modelo
interactian correctamente.

= Analisis de Convergencia de Monte Carlo: Evaluacion de como los resultados
(CVA/DVA) cambian al aumentar el nimero de simulaciones y/o pasos de tiempo,
para verificar la estabilidad.
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» Comparacion con Casos Conocidos/Benchmarks: Validacion de los resulta-
dos del modelo para casos simples donde existan soluciones analiticas o resultados
conocidos (e.g., CVA para un tnico swap de tasas con parametros simples). Si es
posible, comparar con resultados de herramientas estdndar o fuentes publicadas.

» Analisis de Sensibilidad: Estudio de como varfan los resultados del CVA /DVA an-
te cambios en los parametros de entrada clave (volatilidades, correlaciones, spreads
de crédito, tasas de recuperacion), para evaluar la robustez y el comportamiento
econ6émico esperado del modelo.

= Revision Conceptual: Verificacion de que la implementacion se alinea con la teoria
y las especificaciones definidas en fases anteriores.

Los resultados de esta fase permitiran evaluar la fiabilidad del modelo desarrollado y
identificar posibles dreas de mejora o limitaciones.

Esta metodologia estructurada garantiza que el desarrollo del modelo CVA /DVA sea
riguroso, fundamentado tedricamente, especificado claramente, implementado de forma
robusta y validado adecuadamente, cumpliendo asi con los objetivos propuestos para la
tesis.

3.2. Diseno del Modelo de Valoracién: Principios y For-
mulaciéon

Con base en los fundamentos teodricos establecidos en los capitulos precedentes, esta
seccion se adentra en la arquitectura y la implementacion del modelo cuantitativo desarro-
llado para la estimacion del Credit Value Adjustment (CVA) y el Debit Value Adjustment
(DVA). El objetivo de este modelo es proporcionar una valoraciéon completa de un por-
tafolio de contratos forward de divisas, trascendiendo la valoracién clasica libre de riesgo
para incorporar el impacto econémico del riesgo de crédito bilateral. La metodologia se-
leccionada para este proposito es la simulaciéon de Monte Carlo, un enfoque de primer
orden en la ingenieria financiera moderna.

La eleccion de la simulacion de Monte Carlo no es arbitraria; responde a la naturaleza
intrinseca del problema de valoracion de XVA. El CVA, como se definié tedricamente,
es una expectativa descontada de pérdidas futuras, las cuales dependen de tres variables
estocasticas interrelacionadas: la exposicion futura del portafolio, el momento del incum-
plimiento de la contraparte y la tasa de recuperacion. De estas, la exposicion futura
es particularmente compleja, ya que su valor en cualquier momento del futuro, V (t), es
en s{ mismo una variable aleatoria cuya distribuciéon depende de la evolucion conjunta de
todos los factores de riesgo de mercado subyacentes (tasas de interés, tipos de cambio,
etc.). Salvo en los casos mas triviales, no existe una férmula analitica cerrada para la
distribucion de V' (t), y por lo tanto, tampoco para la Exposicion Esperada. La simulacion
de Monte Carlo emerge como la herramienta més flexible y poderosa para aproximar estas
expectativas (Glasserman, 2003)). Permite generar miles de "futuros posibles.® trayecto-
rias para los factores de riesgo, valorar el portafolio en cada una de ellas y, finalmente,
promediar los resultados para obtener una estimacion robusta de los perfiles de exposicion
(Gregoryl, 2020).
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El modelo propuesto ha sido disenado con tres principios rectores en mente:

1. Consistencia Teoérica: Cada componente del modelo se basa en principios finan-
cieros y mateméticos establecidos, como la valoraciéon neutral al riesgo, la paridad
de tasas de interés y los modelos estocasticos estdndar para la dinamica de los fac-
tores de riesgo. El objetivo es asegurar que el modelo sea conceptualmente sélido y
defendible.

2. Modularidad: El codigo y la metodologia estan estructurados en moédulos 16gi-
cos y secuenciales. Esta separacion de componentes (carga de datos, calibracion,
simulacion, valoracion, calculo de XVA) no solo facilita la comprension y la im-
plementacion, sino que también permite futuras extensiones o el reemplazo de un
modulo especifico (por ejemplo, cambiar el modelo de tasas de interés) sin alterar
el resto del sistema.

3. Transparencia y Replicabilidad: Todos los parametros, supuestos e inputs del
modelo se definen explicitamente. Mediante el uso de una semilla fija para la gene-
racion de numeros aleatorios, los resultados son totalmente replicables, una carac-
teristica indispensable para la validacion, la auditoria y el anéalisis de sensibilidad.

El flujo de trabajo que se detallara en las siguientes secciones sigue una progresion
logica que imita el proceso de valoracion en la préactica. Se comenzara por la Seccion
[3.2.3] que define con precision todos los datos contractuales y de mercado necesarios
para alimentar el modelo. A continuacion, la Seccion identificara los factores de
riesgo clave y sentaréa las bases para su modelado. Las secciones subsecuentes se adentraran
en el corazon del modelo: la especificacion de los procesos estocasticos para las tasas de
interés y los tipos de cambio, la crucial incorporacion de sus correlaciones mediante la
descomposicion de Cholesky, y la valoracién del portafolio en cada escenario simulado.
Posteriormente, se explicara cémo se agregan estas valoraciones para obtener los perfiles
de Exposicion Esperada y como se modela el riesgo de crédito a partir de los datos
de CDS. Finalmente, todos estos elementos convergeran en la seccién final, que detalla la
formulacion y el calculo del CVA y DVA, incluyendo la implementacion del neteo por
contraparte, que es un mecanismo de mitigacion de riesgo fundamental en los mercados

OoTC.

3.2.1. Marco Regulatorio y Contable del Riesgo de Contraparte

La cuantificacion del CVA y DVA no es meramente un ejercicio académico de valo-
racion, sino una exigencia fundamental impuesta por los marcos contables y regulatorios
que gobiernan el sistema financiero global. La crisis financiera de 2008 actué como un
catalizador, revelando que una gestion inadecuada del riesgo de crédito de contraparte
(CCR) podia tener consecuencias sistémicas. Como resultado, tanto los emisores de nor-
mas contables como los reguladores prudenciales han establecido marcos explicitos que
obligan a las instituciones financieras a medir, reportar y capitalizar este riesgo. Esta
seccion analiza tres de los pilares que conforman este entorno: la norma contable IFRS
13, el marco de capital de Basilea III y los estdndares contractuales de ISDA.
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3.2.1.1. Valoracién a Valor Razonable bajo IFRS 13

La Norma Internacional de Informacion Financiera 13 (IFRS 13), Medicion del Valor
Razonable, establece un marco tnico para medir el valor razonable de activos y pasivos. El
principio central de la IFRS 13 es que el valor razonable es un precio de salida basado en
el mercado (market-based exit price): el precio que se recibiria por vender un activo o que
se pagarfa por transferir un pasivo en una transacciéon ordenada entre participantes del
mercado en la fecha de la medicion (International Accounting Standards Board (IASB),
2011, parrafo 9).

Una de las implicaciones mas directas de esta norma para la valoracion de derivados es
el requisito de incorporar todos los riesgos que los participantes del mercado considerarian
al fijar un precio. Esto incluye, de manera explicita, el riesgo de crédito. La norma
establece que la medicion del valor razonable debe considerar las caracteristicas del activo
o pasivo que un participante del mercado tomaria en cuenta, lo que incluye, entre otras
cosas, el riesgo de incumplimiento (International Accounting Standards Board (IASB),
2011}, parrafo 11).

» Inclusion del Riesgo de Crédito de la Contraparte (CVA): IFRS 13 requiere
que el valor razonable de un activo derivado refleje el riesgo de incumplimiento de la
contraparte. Especificamente, el parrafo 42 senala que el riesgo de incumplimiento
relacionado con un activo (como el de una contraparte en un contrato de derivados)
debe ser considerado al medir el valor razonable. La préactica de mercado predomi-
nante para cumplir con este requisito es el calculo del CVA, que ajusta a la baja el
valor del activo para reflejar la pérdida esperada por un posible default.

» Inclusion del Riesgo de Crédito Propio (DVA): De manera simétrica, la norma
exige que el valor razonable de un pasivo derivado refleje el efecto del riesgo de no
cumplimiento (non-performance risk) de la propia entidad, el cual incluye, pero
no se limita a, el propio riesgo de crédito de la entidad (International Accounting
Standards Board (IASB)| 2011, parrafo 42). El parrafo 43 aclara que este riesgo se
asume que seria transferido al receptor del pasivo. Este ajuste es el DVA. Aunque
contablemente se reconoce como una ganancia cuando la calidad crediticia propia se
deteriora, su inclusién es mandatoria para una valoraciéon a valor razonable completa
y bilateral.

En resumen, IFRS 13, a través de sus principios generales y parrafos especificos, trans-
forma el CVA y el DVA de ser métricas opcionales de gestion de riesgos a ser componentes
integrales y obligatorios del valor contable de los derivados, con un impacto directo
en los estados de resultados y el patrimonio de las entidades.

3.2.1.2. Requerimientos de Capital bajo Basilea III

Mientras que IFRS 13 se enfoca en la valoraciéon contable, el marco de capital de
Basilea I1I, desarrollado por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), se
centra en la solvencia y la adecuacion del capital de los bancos. Basilea III introdujo
cambios significativos para abordar las debilidades expuestas por la crisis, incluyendo un
tratamiento mucho mas riguroso del riesgo de crédito de contraparte.
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El marco establece dos cargos de capital principales relacionados con el CCR (Basel
Committee on Banking Supervision (BCBS), [2011a)):

1. Cargo de Capital por Riesgo de Default: Este es el cargo tradicional que cubre
las pérdidas potenciales si una contraparte incumple. Los bancos deben calcular una
Pxposicion en Caso de Default" (Exposure at Default - EAD) para sus carteras de
derivados y mantener capital contra ella, ponderada por el riesgo de la contraparte.

2. Cargo de Capital por Riesgo de CVA: Esta fue una de las innovaciones mas
importantes de Basilea III, introducida para cubrir un riesgo que previamente no se
capitalizaba. El marco reconoce que, incluso si la contraparte no incumple, el banco
estd expuesto a pérdidas si el valor del CVA mismo fluctiia debido a cambios
en los spreads de crédito de la contraparte. Como se establece en el documento
del BCBS, el objetivo es capitalizar el riesgo de que la contraparte incumpla y el
riesgo de que el spread de crédito de la contraparte se amplie" (Basel Committee
on Banking Supervision (BCBS), 2011b, parrafo 52). Para cubrir este riesgo de
volatilidad del CVA, Basilea III exige a los bancos mantener un capital adicional,
calculado mediante un enfoque estandarizado o, para bancos mas sofisticados, un
enfoque de modelos internos (Advanced CVA).

La introduccién del cargo de capital por riesgo de CVA tuvo un profundo impacto en la
industria. Transformo el CVA de ser simplemente un ajuste de valoracion a ser un riesgo
gestionado activamente. Los bancos ahora tienen un fuerte incentivo regulatorio no
solo para calcular el CVA, sino también para cubrir (hacer "hedging") su sensibilidad a
los cambios en los spreads de crédito, lo que llevd a la creacion de CVA Desks"dedicados
a gestionar y mitigar este riesgo.

3.2.2. Estidndares Contractuales de ISDA

La International Swaps and Derivatives Association (ISDA) es la organizacion global
que establece los estandares para el mercado de derivados OTC. Aunque no es un regula-
dor, su documentacion contractual es la base sobre la que se realizan la gran mayoria de las

transacciones de derivados en el mundo. Dos documentos son particularmente relevantes
para la gestion del CCR y el célculo de XVA:

= ISDA Master Agreement: Este es el contrato marco que gobierna todas las
transacciones individuales entre dos contrapartes. Su disposicién mas critica en el
contexto del CCR es la clausula de neteo por terminacion anticipada (close-
out netting). Esta clausula estipula que, en caso de un evento de incumplimiento de
una de las partes, todas las transacciones cubiertas por el acuerdo se terminan y se
consolidan en una tinica suma neta a pagar por una parte a la otra. Este mecanismo
de neteo es el mitigante de riesgo més poderoso, ya que evita que una entidad tenga
que pagar sus pasivos si la contraparte ha incumplido en sus activos. El calculo de
la exposiciéon en cualquier modelo de XVA debe, por lo tanto, realizarse sobre el
portafolio neto cubierto por el Master Agreement.

» Credit Support Annex (CSA): El CSA es un anexo al Master Agreement que
detalla los términos para el intercambio de colateral (garantias). Especifica qué
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tipo de colateral es elegible (e.g., efectivo, bonos gubernamentales), como se valora,
con qué frecuencia se intercambia, y define parametros clave como el umbral (th-
reshold) (un monto de exposicion por debajo del cual no se requiere colateral) y
el monto minimo de transferencia (MTA). Un CSA bien estructurado puede
reducir la exposicién neta a casi cero, disminuyendo drasticamente el CVA y DVA.
Si bien el modelo actual de esta tesis no implementa el colateral, es crucial entender
que el CSA es el siguiente paso logico en la mitigacion del riesgo después del neteo.

En conclusion, la valoracion y gestion del riesgo de contraparte no existen en un vacio
teodrico. Estan profundamente arraigadas en un ecosistema de normas contables que exigen
su reconocimiento en el valor razonable, regulaciones prudenciales que imponen costos de
capital sobre ellos, y marcos contractuales estandar que definen como se mitigan. Un
modelo de CVA y DVA, para ser relevante, debe operar con un conocimiento claro de
estas tres dimensiones.

3.2.3. Inputs Necesarios para el Modelo

La robustez y precision de cualquier modelo cuantitativo dependen criticamente de
la calidad y la pertinencia de sus datos de entrada. El modelo desarrollado requiere un
conjunto especifico de inputs, que se obtienen de fuentes de mercado estandar y de la infor-
maciéon contractual de las operaciones. Estos inputs se pueden clasificar en tres categorias
principales: datos del portafolio, parametros de riesgo de crédito y datos de mercado.

3.2.3.1. Datos Contractuales del Portafolio

Esta categoria comprende toda la informacion estatica que define los términos lega-
les y econémicos de cada contrato forward de divisas incluido en el analisis. Para cada
transaccion, los siguientes campos son indispensables:

» Identificador de la Transaccién (ID): Un codigo tnico que permite el segui-
miento y la atribucion de resultados a cada operaciéon individual.

» Contraparte: El nombre de la entidad con la que se ha celebrado el contrato. Este
dato es fundamental para agrupar las operaciones y aplicar los acuerdos de neteo.

s Fechas del Contrato:

e Fecha de Inicio (Trade Date): Fecha en que se acordé la transaccion.
e Fecha de Vencimiento (Maturity Date): Fecha en la que se realiza el intercambio
final de flujos de caja y el contrato expira.
= Detalles de los Flujos de Caja:
e Flujo Activo y Moneda: El monto nocional y la divisa del flujo de caja que la
entidad que valora tiene derecho a recibir al vencimiento.

e Flujo Pasivo y Moneda: El monto nocional y la divisa del flujo de caja que la
entidad que valora esta obligada a pagar al vencimiento.
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La especificacion explicita de las dos patas del forward (activa y pasiva) en lugar de
un tnico nocional y un precio de ejercicio (strike) proporciona una representacion
més fundamental de la transaccion, eliminando ambigiiedades.

3.2.3.2. Parametros de Riesgo de Crédito

Estos parametros cuantifican la calidad crediticia de cada entidad involucrada en el
portafolio y son la base para modelar la probabilidad y el impacto del default.

» Spreads de Credit Default Swaps (CDS): El input principal para derivar las
probabilidades de incumplimiento neutrales al riesgo. Se requieren los spreads de
CDS en puntos base (bps) para la entidad propia y para cada contraparte. Es-
tos datos se obtienen de proveedores de informacion financiera como Bloomberg o
Refinitiv, y reflejan el costo de mercado de asegurar la deuda de dichas entidades.

» Tasa de Recuperacion (Recovery Rate): La fraccion del valor de mercado de la
exposicion que se espera recuperar en un evento de default. Es un parametro crucial
para determinar la Pérdida Dado el Incumplimiento (LGD = 1 - Recovery Rate).
En ausencia de datos de mercado especificos para la recuperacion, se suelen utilizar
supuestos estandar de la industria, como un 40 % para deuda senior no garantizada,
de acuerdo con las practicas comunes de gestion de riesgos (Gregory), 2020)).

3.2.3.3. Datos de Mercado

Esta categoria incluye todas las variables de mercado necesarias para la calibracion
de los modelos estocasticos y para la valoracién inicial del portafolio. Todos los datos de
mercado se recopilan con fecha de corte correspondiente a la fecha de valoracion ().

» Curvas de Descuento (Yield Curves): Para cada moneda del portafolio (ej.
USD y CLP), se necesita la curva de tasas de interés cero (zero-coupon). Estas
curvas son indispensables para descontar los flujos de caja futuros y obtener su
valor presente. En este modelo, las curvas de descuento son obtenidas directamente
de la plataforma Bloomberg. Para el USD, se utiliza la curva construida a partir de
los swaps de tasas de interés (OIS) basados en la tasa SOFR, que es la referencia
estandar libre de riesgo. Para el CLP, se utiliza la curva de swaps de tasas de interés
en pesos chilenos.

= Series de Tiempo Historicas: Se requieren datos historicos para calibrar los pa-
rametros de los procesos estocasticos (deriva, volatilidad) y la matriz de correlacion.

e Tasas de Interés a Corto Plazo: Para cada moneda, se necesita una serie
de tiempo de una tasa de interés representativa del mercado monetario a corto
plazo. Para el USD, se utiliza la tasa SOFR (Secured Overnight Financing
Rate), que es la tasa de referencia principal. Para el CLP, se emplea la tasa
de swaps de camara a 90 dias (curva SPC a 90 dias), un indicador relevante
del costo de financiamiento a corto plazo en el mercado chileno.

e Tipos de Cambio Spot: Se utiliza una serie de tiempo historica del tipo de
cambio spot entre las monedas relevantes (ej. USD/CLP).
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Todos los datos de series de tiempo historicas para este modelo fueron obtenidos de
la base de datos de Bloomberg.

La correcta recopilacion y el pre-procesamiento de estos inputs (como la limpieza de
datos y la alineacion de fechas) son pasos criticos que preceden a la ejecucion del modelo
y garantizan la fiabilidad de los resultados finales.

3.2.4. Factores de Riesgo: Las Fuentes de Incertidumbre del Mer-
cado

Una vez establecidos los pardmetros contractuales fijos de los derivados, el niicleo de
la valoracion dinamica y la gestion de riesgos reside en la identificacion y el modelado
de los factores de riesgo. Estos factores son las variables de mercado observables, pero
inherentemente inciertas, cuya evolucion futura dictara el valor de los flujos de caja del
portafolio. En esencia, son las fuentes de aleatoriedad que impulsan las fluctuaciones en
el valor de los instrumentos financieros. Para el problema especifico de valorar el CVA y
DVA de un portafolio de forwards de divisas, es fundamental aislar los factores de riesgo
primarios que determinan su valor y, por lo tanto, su exposicién futura.

El modelo desarrollado se centra en dos clases de factores de riesgo fundamentales,
cuya interacciéon captura la mayor parte de la dinamica de valor de los forwards de divisas.
La decisiéon de limitar el modelo a estos factores se basa en un analisis de parsimonia:
se busca capturar las fuentes de riesgo mas significativas sin introducir una complejidad
innecesaria que podria oscurecer los resultados o hacer el modelo computacionalmente
intratable.

3.2.4.1. Tasas de Interés y la Estructura Temporal

El primer factor de riesgo sistémico es la tasa de interés. Su influencia es doble y
fundamental en la valoracion de cualquier instrumento con flujos de caja futuros.

1. Efecto Descuento: El valor presente de cualquier pago futuro depende directa-
mente de la tasa de descuento aplicada. Cambios en la estructura temporal de tasas
de interés (ETTI), o yield curve, alteran el valor presente de los flujos de caja fijos
de los forwards, modificando asi su valor de mercado actual. Por lo tanto, toda la
curva de tipos para cada moneda es, en principio, un factor de riesgo.

2. Efecto Deriva (Cost of Carry): En el marco de valoracion neutral al riesgo, la
trayectoria esperada del precio de un activo (como el tipo de cambio en un forward)
depende del diferencial de tasas de interés. Este componente, conocido como la
deriva o cost of carry, es crucial para determinar el precio forward teodrico y, por
ende, el valor del contrato.

Modelar la evolucion estocastica de toda la curva de tipos, que es un objeto de dimen-
sion infinita, es una tarea compleja. La literatura ha desarrollado modelos multifactoriales
(como los de la familia HIM o LMM) que pueden capturar movimientos no paralelos de la
curva, como cambios en la pendiente y la curvatura (Shrevel [2004). Sin embargo, estudios
empiricos, como los anélisis de componentes principales (PCA) sobre los movimientos de
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las curvas de tipos, han demostrado consistentemente que una gran parte de la varianza
total (a menudo mas del 80-90 %) puede ser explicada por un tnico factor, que se interpre-
ta como un movimiento paralelo o un cambio en el "nivel"general de las tasas (Litterman,
1991)).

Basado en esta evidencia y en la buisqueda de un modelo tratable y robusto, el enfoque
adoptado en esta tesis es el de un modelo de un solo factor. Se postula que la dindmica
de toda la curva de tipos puede ser razonablemente aproximada por la evolucién estocas-
tica de una tnica variable representativa: la tasa de interés a corto plazo (o tasa corta,
r(t)), definida como la tasa de interés instantanea libre de riesgo. En consecuencia, para
cada moneda relevante en el portafolio (e.g., USD y CLP), se modelara y simulara la tra-
yectoria de su respectiva tasa corta. La evolucion de las curvas de descuento completas se
derivaré entonces de la dindmica simulada de esta tasa corta, un proceso que se detallara

en la Seccion [3.2.01

3.2.4.2. Tipos de Cambio Spot

El segundo factor de riesgo, y el mas directo y visible para un portafolio de forwards
de divisas, es el tipo de cambio spot, S(t). Este se define como el precio relativo de dos
monedas en el mercado al contado, es decir, para entrega inmediata. Para los fines del
modelo, se expresa como el nimero de unidades de la moneda de valoracion (doméstica)
por cada unidad de moneda extranjera.

El valor de un forward de divisas al vencimiento esta determinado de manera univoca
por la diferencia entre el tipo de cambio spot en ese momento, S(7'), y el tipo de cambio
pactado en el contrato, K. Por lo tanto, la incertidumbre sobre la evolucion futura de
S(t) es la principal fuente de variabilidad en el valor del contrato y, consecuentemente, en
la exposicion crediticia. A diferencia de un activo como una accion, el tipo de cambio es
inherentemente un precio relativo, y su dinamica esperada, como se vera, esta intimamente
ligada al diferencial de tasas de interés de las dos economias, de acuerdo con el principio
de paridad de tasas de interés. El modelo debe, por tanto, capturar no solo su volatilidad
intrinseca, sino también esta relaciéon fundamental con el otro factor de riesgo.

3.2.4.3. Interdependencia y Correlaciéon de los Factores de Riesgo

Una premisa fundamental en el modelado financiero realista es que los factores de
riesgo no operan en el vacio. La suposiciéon de independencia entre las tasas de interés
y los tipos de cambio, o incluso entre las tasas de interés de diferentes paises, seria una
simplificacion ingenua y peligrosa. Los mercados globales estan interconectados por flujos
de capital, politicas monetarias coordinadas (o divergentes) y shocks macroeconémicos
comunes que inducen una estructura de correlacién observable entre los movimientos
de los diferentes factores de riesgo.

Por ejemplo:

» Una subida inesperada de las tasas de interés en Estados Unidos por parte de la
Reserva Federal (un shock en rygp(t)) probablemente provocara una apreciacion del
dolar frente a otras monedas, incluido el peso chileno (un shock en Sysp/crp(t)).
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» Ladinamica de las tasas de interés en economias emergentes como la chilena (r¢pp(t))
suele estar influenciada, al menos en parte, por las condiciones monetarias en las
economias desarrolladas.

Ignorar estas correlaciones al generar los escenarios de Monte Carlo resultaria en una
distribucion conjunta de los factores de riesgo que no es representativa de la realidad
del mercado. Esto podria llevar a una subestimacién o sobreestimacion sistemética de
la exposicion del portafolio. Por ejemplo, si se ignora una correlacion positiva entre la
exposicion y la probabilidad de default de la contraparte (un fenémeno conocido como
Wrong-Way Risk), el CVA resultante seria incorrectamente bajo (Gregory, [2020)).

Por consiguiente, un pilar del diseno de este modelo es la incorporaciéon explicita
de la estructura de dependencia entre todos los factores de riesgo simulados. Esto se
lograra mediante el célculo de la matriz de covarianza histérica de los shocks de los
factores y el uso de la descomposicion de Cholesky para generar trayectorias simuladas
que, por construccion, respeten esta estructura de correlacion. Este enfoque garantiza un
conjunto de escenarios de mercado mas coherente y realista, lo que a su vez conduce a
una estimacion mas fiable de la exposicion crediticia y de los ajustes XVA (Glasserman,
2003). La metodologia especifica para este fin se desarrollara en la Seccién m

3.2.5. Modelo de Tasas de Interés: Hull-White Extendido (Libre
de Arbitraje)

La seleccion de un modelo para la dinamica de las tasas de interés es una de las decisio-
nes metodologicas mas importantes en la valoracion de derivados. Para este estudio, se ha
implementado el modelo de Hull-White de un factor (Hull and White, [1990)), también
conocido como modelo de Vasicek extendido. La eleccion de este modelo se fundamen-
ta en su capacidad para cumplir con dos requisitos indispensables para la valoracion de
derivados:

1. Captura de la Dinamica Econémica: Al igual que el modelo de Vasicek, conserva
la propiedad de reversiéon a la media, lo que es consistente con la vision de
que las tasas de interés estan ancladas por la politica monetaria y no divergen
indefinidamente.

2. Consistencia con el Mercado (Libre de Arbitraje): A diferencia de los modelos
de equilibrio como Vasicek, el modelo de Hull-White es un modelo de no-arbitraje.
Esto significa que esta disenado para ajustarse perfectamente a la estructura tem-
poral de tasas de interés (ETTI) observada en el mercado en el momento de la valo-
racion. Esta propiedad es crucial, ya que garantiza que el modelo no genere precios
para instrumentos basicos (como bonos) que contradigan sus precios de mercado,
eliminando asi oportunidades de arbitraje teéricas.

El modelo sigue siendo de un solo factor, lo que implica que la aleatoriedad de toda
la curva de tipos es impulsada por la tasa de interés a corto plazo, r(t).
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3.2.5.1. Formulacién Matematica y Propiedades

El modelo de Hull-White postula que la dinamica de la tasa corta r(t) sigue un pro-
ceso de Ornstein-Uhlenbeck modificado, descrito por la siguiente Ecuacion Diferencial
Estocastica (SDE):

dr(t) = (0(t) — ar(t))dt + odW (t) (3.1)

El cambio instantédneo en la tasa se descompone en dos componentes:

» Deriva de Reversion a la Media Ajustada al Mercado ((0(t)—ar(t))dt): Este
término deterministico gobierna la tendencia del proceso. El parametro a > 0 sigue
siendo la velocidad de reversion. Sin embargo, en lugar de revertir a una media
constante, la tasa revierte a un nivel dependiente del tiempo, 6(t)/a. La funcion 0(t)
se calibra de manera tnica para forzar al modelo a ajustarse a la curva de tasas de
mercado. Su forma esté dada por:

o(t) = afg’ D 4 af(0.) + g—aa _ e2at) (3.2)

donde f(0,t) es la tasa forward instantanea del mercado en el tiempo cero para un
vencimiento t. Esta formulacion es el corazon de la propiedad de no-arbitraje del
modelo.

» Difusion Estocastica (odWWV(t)): Este término introduce la incertidumbre. El pa-
rametro o es la volatilidad de la tasa corta. En el marco del modelo integrado, a
y o se calibran a partir de datos histéricos, pero el shock final que afecta a la tasa
es un output del proceso de simulaciéon correlacionada, que se detallara en la

Seccion [3.2.8]

Al ser un proceso Gaussiano, Hull-White permite la posibilidad de tasas de interés
negativas. Lejos de ser una debilidad teérica, esta propiedad se ha vuelto una caracteristica
necesaria para modelar las tasas en varias economias desarrolladas en la tltima década

(Fulll, [2022).

3.2.5.2. Calibraciéon de los Parametros del Proceso Estocastico

Los parametros que definen el comportamiento estocastico de cada tasa, la velocidad
de reversion (a) y la volatilidad (o), se estiman para cada moneda utilizando datos his-
toricos. Para asegurar la maxima robustez estadistica, se emplea un método de Maxima
Verosimilitud (MLE). Este enfoque encuentra los parametros que maximizan la pro-
babilidad de haber observado la serie de tiempo histérica de las tasas, basandose en la
funcién de densidad de probabilidad del proceso de Ornstein-Uhlenbeck.

La funcion de log-verosimilitud (L) a maximizar (o su negativo a minimizar) es:

n—1 (7" L — E)2
> {mg(v,-) + +T (3.3)
i=1 ‘

N | —

log L(a,olr) o< —
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donde la media y varianza condicional del proceso en un intervalo At son, respectivamente:

E; = rie 28! (3.4)
02 —2aAt
Vi= g5 (1-e%) (3.5)

Una consideracion crucial en la implementacion es el tratamiento de la tasa CLP,
cuya serie historica presenta cambios de régimen violentos. Calibrar los parametros con el
historial completo llevaria a una sobreestimacion de la volatilidad esperada. Para mitigar
esto, se ha implementado una calibracién por régimen:

» Para la mayoria de las monedas (ej. USD), los parametros se calibran utilizando la
serie historica completa disponible.

= Para la tasa CLP, la calibracion se realiza utilizando una ventana de datos més
reciente y representativa del entorno de politica monetaria actual (post-peak infla-
cionario). Esto produce parametros que reflejan de manera més fidedigna la dinamica
de mercado esperada, mejorando el realismo de las simulaciones.

3.2.5.3. Implementaciéon de la Simulacién y Valoracién

La simulacion de las trayectorias de la tasa corta se realiza utilizando la discretizacion
de Euler-Maruyama de la Ecuacion 3.1}

r(t 4+ At) = r(t) + (0(t) — ar()) At + (Z3E)comp, © (3.6)

corr

donde:

= 7(t): es el valor simulado de la tasa al inicio del paso.

= ay 0(t): son los parametros calibrados y la funciéon de ajuste al mercado.

x (Z2)comp, r: s el shock correlacionado y escalado para la tasa de interés en
cuestion, extraido del vector generado por la descomposicion de Cholesky. Este
término ya incorpora la volatilidad apropiada para el intervalo At y la correlacién

con los demas factores de riesgo.

A pesar de la calibraciéon por régimen, la fuerte inversion de la curva de mercado CLP
aun puede inducir al modelo Gaussiano a generar tasas negativas. Dado que las tasas
nominales en CLP no son observables en territorio negativo, se introduce una restriccion
explicita como decision de modelado pragmatica. El valor simulado r(t + At) para el CLP
es sometido a un piso en cero:

TCLP(t + At) = méX{O, Tsimulada} (37)

Esta intervencion asegura la viabilidad econémica de las trayectorias simuladas para esta
moneda especifica.

Finalmente, una ventaja clave del modelo de Hull-White es que permite la valoracion
de bonos cupon cero (y, por extension, factores de descuento) a través de una féormula
analitica cerrada, lo que incrementa significativamente la eficiencia y precision del mo-
delo. El precio de un bono en el tiempo ¢ con vencimiento T es P(t,T) = A(t, T)e~ B&Tr®),
donde A(t,T) y B(t,T) son funciones deterministicas conocidas. Esta propiedad se explota
directamente en la valoracion del portafolio.
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3.2.6. Curvas de Descuento Simuladas

La valoraciéon de cualquier instrumento financiero con flujos de caja futuros depende
de manera fundamental de la capacidad de descontar dichos flujos a su valor presente.
Esta tarea se realiza mediante el uso de factores de descuento, los cuales se derivan de la
estructura temporal de tasas de interés (ETTI), o yield curve. Mientras que la ETTT en la
fecha de valoracion (Zy) es un dato de mercado observable, la valoracion de la exposicion
futura requiere proyectar como evolucionaré esta curva en cada escenario de mercado
simulado.

El modelo de Hull-White, como se describi6 en la Secciéon proporciona una
dindmica para un tnico punto de la curva: la tasa de interés a corto plazo, r(¢). Una
de las principales ventajas tedricas y practicas de este modelo es que la evolucion de la
tasa corta 7(t) implica una dindmica endogena y coherente para toda la curva de tipos,
eliminando la necesidad de supuestos simplificadores como el de "shift"paralelo.

3.2.6.1. La Soluciéon Analitica para los Factores de Descuento

El modelo de Hull-White es un modelo afin, lo que significa que el precio de un bono
cupo6n cero (y, por lo tanto, el factor de descuento) puede expresarse como una funcion
exponencial-afin de la tasa corta. Formalmente, el precio en el tiempo ¢ de un bono que
paga una unidad monetaria en el tiempo 7', P(¢,T'), esta dado por:

P(t,T) = A(t, T)e B&TIr® (3.8)

donde A(t,T) y B(t,T) son funciones deterministicas conocidas que dependen tnicamente
del tiempo, de los parametros del modelo (a,o) y de la curva de mercado inicial.

La funcion B(t,T) captura la sensibilidad del precio del bono a los cambios en la tasa
corta:

1
— (1 — eI 3.9
~( ) (3.9)
La funcion A(t,T) es méas compleja y acttia como un término de ajuste que asegura
la propiedad de no-arbitraje. Se puede expresar en términos de la curva de bonos cupon
cero del mercado inicial, P(0,7"), y la tasa forward instantanea, f(0,7):
P(0,T) o?
mA(t,T)=In——2+ B(t,T)f(0,t) — —(1 — e **")B(t,T)* 3.10
(1) = p + B T)S0.0) = L0 - BT (310)
Esta formulacion analitica es la piedra angular de la implementacion, ya que permite
calcular el factor de descuento para cualquier vencimiento 7" en cualquier punto de la
simulacion ¢, utilizando directamente el valor simulado de la tasa corta r(t) para esa
trayectoria especifica.

B(t,T) =

3.2.6.2. Generacion de Curvas de Descuento Coherentes

El proceso para generar una familia completa de curvas de descuento simuladas es el
siguiente:

1. Simular la Tasa Corta: Primero, se generan N, trayectorias de la tasa corta
r(t) alo largo del horizonte de tiempo, como se describi6 en la seccion anterior. Esto
resulta en una matriz de valores r(t;) para cada escenario y cada paso de tiempo.
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2. Calcular Factores de Descuento: Para un punto de simulacion (¢;, escenario;),
se toma el valor correspondiente de la tasa corta, 7;(¢;). Luego, para cada tenor T},
de la curva de mercado, se calculan los valores de A(t;, Ty) v B(ti, Tk).

3. Aplicar la Féormula Analitica: Se utiliza la Ecuacion [3.§] para obtener el factor
de descuento P;(t;, 1)) para cada tenor.

Este procedimiento se repite para cada punto en el espacio de simulacion (tiempo, es-
cenario), resultando en un ¢ubo"de datos que contiene una familia de curvas de descuento
completas, internamente consistentes y libres de arbitraje. Este enfoque es teéricamente
superior al de shift paralelo, ya que permite que la forma de la curva (su pendiente y
curvatura) cambie de manera endégena, en lugar de asumirse constante.

3.2.6.3. Interpolaciéon para Vencimientos Arbitrarios

Aunque el modelo permite calcular el factor de descuento para cualquier vencimiento
T de forma analitica, en la préctica, los flujos de caja de los contratos se descuentan
utilizando la curva de descuento completa que se ha generado. Los contratos pueden
vencer en fechas que no coinciden con los tenores estandar para los cuales se construyo la
curva simulada.

Para valorar dichos flujos, es necesario obtener el factor de descuento para un venci-
miento arbitrario. El modelo implementa la interpolaciéon lineal sobre los factores de
descuento simulados para este fin. Si se necesita el factor de descuento para un venci-
miento 7™ que se encuentra entre dos tenores de la curva, 77 y Tp (con T} < T* < Ty),
y se conocen sus respectivos factores de descuento simulados Py, (£, 11) Y Prsim (ti, T2), €l
factor de descuento interpolado se calcula como:

Py (ti, T2) — Psim (t:, T1)
T — 1)

P (ti, T*) = Py (L, T1) + (T =1T) (3.11)

Es importante notar que la interpolacion se realiza sobre los factores de descuento
(o a veces sobre sus logaritmos), en lugar de sobre las tasas cero directamente, ya que
esto tiende a producir resultados méas estables y consistentes con la ausencia de arbitraje
(Hagan and West} 2006). Esta capacidad de interpolacion es crucial para la valoracion
precisa de cada contrato del portafolio en cualquier punto de la simulacion.

3.2.7. Modelo del Tipo de Cambio

El tipo de cambio spot, S(t), es el factor de riesgo méas directo y sensible para la
valoracion de un forward de divisas. Su evolucion estocéastica es la principal fuente de
variabilidad en el valor del contrato. Por lo tanto, la eleccion de un modelo para su
dindmica no es una mera decision técnica, sino una que debe estar profundamente anclada
en los principios de la economia financiera para asegurar la coherencia y la ausencia de
oportunidades de arbitraje en el marco de valoracion.

El modelo implementado para el tipo de cambio se basa en el Movimiento Geo-
métrico Browniano (GBM), el cual es el estandar candnico para la modelizacion de
precios de activos que, como las divisas, no pueden tomar valores negativos (Hull, [2022).
Sin embargo, a diferencia de un GBM estandar para una accion, la dinamica de un tipo
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de cambio tiene una caracteristica econémica tinica: es un precio relativo entre dos eco-
nomias. Esta relatividad se incorpora formalmente a través del principio de paridad de
tasas de interés, que dicta la deriva del proceso y lo acopla directamente a los modelos
de tasas de interés.

3.2.7.1. Fundamento Teoérico: Paridad de Tasas de Interés y Valoraciéon Neu-
tral al Riesgo

La paridad de tasas de interés (Interest Rate Parity - IRP) es una condicion de
equilibrio fundamental en los mercados financieros internacionales. Postula que el rendi-
miento de una inversiéon en un bono doméstico libre de riesgo debe ser igual al rendimiento
de una inversion en un bono extranjero libre de riesgo equivalente, cuando este ultimo es
cubierto contra el riesgo de tipo de cambio mediante un contrato forward (Hull, [2022).
Cualquier desviacion sistemaética de esta relacion permitiria a los arbitrajistas obtener
beneficios sin riesgo.

En el contexto de la valoracién de derivados en tiempo continuo y bajo la medida
neutral al riesgo (Q), este principio tiene una implicacion directa sobre la deriva esperada
del tipo de cambio spot. Para que no existan oportunidades de arbitraje, la tasa de
crecimiento esperada del tipo de cambio, S(t), debe ser exactamente igual al diferencial
entre la tasa de interés instanténea libre de riesgo de la moneda doméstica (de valoracion),
rq(t), y la de la moneda extranjera, 7 (t).

Por lo tanto, la deriva neutral al riesgo del proceso del tipo de cambio no es un
parametro a estimar libremente, sino que esté dictada por la teoria:

Deriva Neutral al Riesgo = r4(t) — rf(t) (3.12)

3.2.7.2. Formulacion Matematica y Acoplamiento con los Modelos de Tasas

El modelo implementado formaliza esta idea dentro de la estructura de un Movimien-
to Geomeétrico Browniano. La Ecuacion Diferencial Estocéstica (SDE) que describe la
dindmica de S(t) es:

dS(t) = (ra(t) —re(t))S(t)dt + opx (t)S(t)dWrx(t) (3.13)
Vamos a analizar cada componente en detalle:

» Deriva Dinamica (ry(t) — r¢(¢))S(t)dt: Este término captura la tendencia del
tipo de cambio. Es crucial notar que r4(t) y r(¢) no son constantes, sino que son
los mismos procesos estocasticos de Hull & White simulados para las dos
monedas. Esto crea un acoplamiento dinamico fundamental: la deriva del tipo
de cambio en cualquier momento de la simulaciéon depende del estado de las tasas
de interés en ese mismo instante y en esa misma trayectoria de Monte Carlo.

» Difusion Proporcional opx(t)S(t)dWrx(t): Este término introduce la aleato-
riedad. En el marco de este modelo, la volatilidad del tipo de cambio, orx, no
se calibra como un paradmetro aislado. En su lugar, la magnitud total del shock
aleatorio, (opx(t)dWpgx(t)), se obtiene directamente del mecanismo de simulacion
correlacionada que se describira en la Seccion 3.2.8 Esto asegura que la volatilidad
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utilizada sea consistente con la varianza histérica observada y su covarianza con los
otros factores de riesgo.

3.2.7.3. Implementacion de la Simulacién

La implementacion practica de la simulacion del tipo de cambio estd completamente
integrada con el motor de simulaciéon de riesgos. No requiere una calibracion de volati-
lidad por separado, ya que esta se infiere conjuntamente con las demés volatilidades y
correlaciones.

1. Inferencia Conjunta de la Volatilidad: La volatilidad del tipo de cambio se
determina a partir de la matriz de covarianza de los shocks historicos de todos
los factores de riesgo. La varianza de los log-retornos historicos del tipo de cambio
constituye uno de los elementos diagonales de dicha matriz. Por lo tanto, 0% es
un output del proceso de analisis de datos histéricos, no un input a calibrar por
separado.

2. Esquema de Simulacién Discreta: Para generar las trayectorias, se utiliza la
solucion exacta de la SDE (3.13)). Para un paso de tiempo At, la evolucion del tipo
de cambio es:

S(tiv1) = S(t;) exp ((rd(ti) —r(ti) — %VarFX)At + (Z5E) comp. FX) (3.14)

donde:

= S(t;): es el valor simulado del tipo de cambio al inicio del paso.

» r4(t;) v 74(t;): son los valores simulados de las tasas de interés al inicio del
paso, para la misma trayectoria.

= Varpy: es la varianza anualizada del log-retorno del tipo de cambio, obte-
nida directamente de la diagonal de la matriz de covarianza anualizada, .. El
término —%Var rx At es la correccién por convexidad de Ito.

. (Zfoir)comp‘ rx: €s el shock correlacionado y escalado para el tipo de cambio,
extraido directamente del vector generado por la descomposicion de Cholesky.
Este término ya incorpora tanto la volatilidad apropiada como la correlacion

con los shocks de las tasas de interés para el intervalo At.

Este enfoque unificado es metodolégicamente mas robusto. Asegura que todos los
parametros de segundo orden (volatilidades y correlaciones) se deriven de una tinica fuente
coherente —la matriz de covarianza histérica— y se apliquen de manera consistente en
todo el motor de simulaciéon. Esto elimina la posibilidad de inconsistencias o doble conteo
de efectos de volatilidad, resultando en un conjunto de escenarios de mercado internamente
consistentes y tedricamente sélidos.
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3.2.8. Correlaciéon de Factores de Riesgo

Los modelos estocasticos individuales para las tasas de interés y los tipos de cambio,
presentados en las secciones anteriores, capturan la volatilidad inherente a cada factor
de riesgo. Sin embargo, una simulacion realista del entorno de mercado no puede tratar
estos procesos como eventos aislados. Los mercados financieros globales forman un siste-
ma complejo y altamente interconectado, donde los shocks econémicos no afectan a las
variables de forma independiente. Por ejemplo, una decision de politica monetaria de un
banco central importante puede influir simultdneamente en las tasas de interés domésti-
cas, las tasas de interés de otros paises y los tipos de cambio. La modelizacién de esta
interdependencia es, por lo tanto, un requisito no negociable para la credibilidad y la
precision de un modelo de XVA.

Ignorar la estructura de correlaciéon empirica entre los factores de riesgo conduciria
a la generacion de escenarios de mercado que, aunque individualmente posibles, serian
conjuntamente improbables o incluso incoherentes desde un punto de vista econémico.
Esto podria llevar a una distorsion significativa en la distribucién de probabilidad del
valor futuro del portafolio y, en consecuencia, a una estimacion errénea de los perfiles de
exposicion y de los ajustes de valoracion (Gregory, [2020)).

El presente modelo aborda este desafio implementando un marco robusto para la simu-
lacion de shocks aleatorios correlacionados, utilizando la descomposiciéon de Cholesky
de la matriz de covarianza histérica. Este método es un estandar en la ingenierfa financiera
para infundir una estructura de dependencia realista en las simulaciones de Monte Carlo
(Glasserman, 2003)).

3.2.8.1. Cuantificaciéon de la Dependencia Histérica: La Matriz de Covarianza

El primer paso para modelar la correlacion es medirla a partir de datos histéricos.
Esta medicion se realiza sobre las innovaciones o shocks de los factores de riesgo, no
sobre sus niveles. Se asume que estos shocks son (al menos débilmente) estacionarios,
permitiendo el célculo de sus momentos estadisticos.

1. Definicién y Calculo de los Shocks: Para cada uno de los k factores de riesgo
del modelo (las tasas cortas de cada moneda y los tipos de cambio), se transforma
su serie de tiempo historica en una serie de cambios diarios:

» Para las Tasas de Interés (r;): El shock se define como la diferencia arit-
mética, Ar; = r; — r;,_1. Esta eleccion es consistente con la SDE aditiva del
modelo de Vasicek.

» Para los Tipos de Cambio (S;): El shock se define como el retorno loga-
ritmico, Aln(S;) = In(S;) — In(S;—1). Esta es la practica estandar, ya que los
log-retornos poseen propiedades estadisticas méas favorables y son consistentes
con la dindmica multiplicativa del Movimiento Geométrico Browniano (Hull,
2022]).

2. Construccion de la Matriz de Covarianza (X): Una vez obtenidas las series
de tiempo de los k shocks, se alinean por fecha y se utilizan para calcular la matriz
de covarianza empirica, Y, de dimensiones k£ x k. Esta matriz es el corazon de la
estructura de dependencia:
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= Los elementos de la diagonal, Y;;, representan la varianza de los shocks del
factor de riesgo 7. La raiz cuadrada de la varianza es la volatilidad del shock.

» Los elementos fuera de la diagonal, ¥;; (con ¢ # j), representan la cova-
rianza entre los shocks del factor i y el factor j. Un valor positivo indica que
tienden a moverse en la misma direccién, mientras que un valor negativo indica
una tendencia a moverse en direcciones opuestas.

La matriz ¥ resultante es, por construccion, simétrica. Para que la descomposicion de
Cholesky sea aplicable, también debe ser definida positiva, una condicién que generalmente
se cumple si los factores de riesgo no son linealmente dependientes.

3.2.8.2. Generacion de Shocks Correlacionados mediante Descomposicién de
Cholesky

El objetivo es generar vectores de shocks aleatorios, Z.,,.., para la simulaciéon de Monte
Carlo, de tal manera que su distribucién conjunta sea normal multivariada con media cero
y matriz de covarianza .. La descomposicion de Cholesky proporciona el mecanismo para
lograrlo.

El método factoriza la matriz de covarianza ¥ en el producto de una matriz triangular
inferior L y su transpuesta L':

Y =LL" (3.15)

La matriz L acttia como una transformacion lineal que convierte un conjunto de ruidos
independientes en un conjunto de ruidos con la estructura de covarianza deseada. El
proceso de simulacion es el siguiente:

1. Se calcula la matriz L a partir de ¥ utilizando un algoritmo numérico para la
descomposicion de Cholesky.

2. En cada paso de tiempo At de cada trayectoria de Monte Carlo, se genera un vector
€ de k variables aleatorias independientes, extraidas de una distribucién normal
estandar, N(0,1). Este vector representa los shocks "puros.® fundamentales, sin
correlacion ni escala de volatilidad.

3. Se genera el vector de shocks de mercado correlacionados, Z5!,, mediante la trans-
formacion:
Z8 =L-e- VAt (3.16)
At

Es fundamental entender la naturaleza del vector resultante, ZZ,,. Gracias a la propiedad
de la covarianza de las transformaciones lineales, la matriz de covarianza de este vector
es:

Cov(ZA ) = Cov(LeV/At) = L-Cov(e) - LT - (VAL = L-T- LT - At = At (3.17)

corr

Esto significa que el vector Z%!  no contiene simplemente ntimeros N (0, 1) correlacionados.

Cada componente de este vector ya es un shock aleatorio con la varianza y correlacién
correctas para el intervalo de tiempo At. Es decir, el i-ésimo componente de ZZ5¢.
ya tiene una varianza de o?At, donde o? es la varianza anualizada del i-ésimo factor de

riesgo.
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3.2.8.3. Integraciéon en los Modelos Estocasticos

Esta propiedad del vector de shocks correlacionados simplifica y clarifica su integracion
en las ecuaciones de simulaciéon. El término de difusion de las SDEs ya no requiere una
multiplicaciéon explicita por el parametro de volatilidad o, ya que este efecto ya estéa
embebido en la matriz L y, por lo tanto, en el shock generado.

La ecuacion de simulacion para la tasa de interés de Vasicek (Ecuacion se rees-
cribe como:

r(t 4+ At) = r(t) +alb — () At + (Z5E) comp. + (3.18)

corr

donde (Zﬁ)fﬂr)comp. . es el componente del vector de shocks correspondiente a esta tasa de
interés.

De manera similar, la ecuaciéon para el tipo de cambio se simplifica, ya que el tér-
mino opxVALZ Fx,i+1 €s reemplazado directamente por el componente correspondiente
del vector de shocks:

S(t + At) = S(t) exp ((rd(t) —rp(t) — %J%X)At 4 (Z2 Yeom, FX) (3.19)

El término 0%, se mantiene en la deriva como parte de la correccion por convexidad de
Ito, y se obtiene de la diagonal de la matriz de covarianza ¥ (es la varianza anualizada
del log-retorno del tipo de cambio).

3.2.9. Valoraciéon de Forwards en las Simulaciones (Mark-to-Future)

Las simulaciones de Monte Carlo generan un vasto conjunto de trayectorias futuras
para los factores de riesgo. Sin embargo, estos escenarios de tasas de interés y tipos de
cambio son solo un medio para un fin. El objetivo final es determinar cémo estos escenarios
impactan el valor del portafolio. Esta seccion detalla el proceso de valoracién "Mark-to-
Future" (MtF), que consiste en recalcular el valor de mercado (Mark-to-Market, MtM)
de cada contrato forward en cada nodo (paso de tiempo, trayectoria) de la simulacion. El
resultado de este proceso es un ¢gubo"tridimensional de valores de portafolio que constituye
la materia prima para el calculo de los perfiles de exposicion.

El principio de valoracién aplicado en cada punto de la simulacién es el mismo que
se utilizaria para valorar el contrato en la realidad en esa fecha, bajo el supuesto de que
el escenario de mercado simulado se ha materializado: el valor del forward es el valor
presente neto de sus flujos de caja futuros esperados.

3.2.9.1. Principio de Valoraciéon por Descuento de Flujos de Caja

Un contrato forward de divisas es, en esencia, un acuerdo para intercambiar un monto
nocional de una moneda por un monto nocional de otra en una fecha de vencimiento
futura, T'. El valor de este contrato en cualquier momento ¢ < T" puede descomponerse en
el valor de sus dos "patas":

1. La Pata Activa: El derecho a recibir un flujo de caja futuro. Su valor es el valor
presente de dicho flujo.
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2. La Pata Pasiva: La obligacion de pagar un flujo de caja futuro. Su valor es el valor
presente de dicho pago.

El valor de mercado neto del contrato es simplemente la diferencia entre el valor de la
pata activa y el de la pata pasiva. Formalmente, para una trayectoria de simulaciéon j y
en un paso de tiempo t;, el MtM del forward es:

MtM;(t;) = VP,;(Pata Activa,t;) — VP;(Pata Pasiva, ;) (3.20)

donde VP;,(+,t;) denota el valor presente calculado utilizando los datos de mercado de la
trayectoria j en el tiempo t;.

El calculo del valor presente de un flujo de caja futuro, C, a ser recibido en la fecha
de vencimiento 71" en una moneda especifica, requiere dos componentes clave del escenario
simulado:

VPj (C, ti) - C . Pj,moneda(tia T) . Sj,conversién(ti) (321)

" Pjmoneda(ti, T'): Es el factor de descuento simulado para la moneda del flujo
de caja. Este factor descuenta el flujo desde el vencimiento 7" hasta el tiempo de
valoracion t; y se obtiene de la curva de descuento simulada para esa moneda y en
esa trayectoria especifica, como se describi6 en la Seccién |3.2.6

n S conversion (ti): Es el tipo de cambio spot simulado en el tiempo ¢;. Es necesario
para convertir el valor presente del flujo (que esta en su moneda original) a la moneda
de valoracion del portafolio (e.g., USD). Si la moneda del flujo ya es la moneda de
valoracion, este factor es simplemente 1.

3.2.9.2. Implementaciéon Practica y Manejo de Vencimientos

El proceso de valoracion se implementa iterando a través de cada forward del portafolio.
Para cada forward, en cada nodo (¢;,7) de la simulacion, se realizan los siguientes pasos:

1. Calculo del Tiempo Remanente: Se determina el tiempo que falta desde el
punto de valoracion ¢; hasta el vencimiento del contrato 7. Este tiempo remanente,
T =T — t;, es el periodo sobre el cual se debe aplicar el descuento.

2. Obtencioén del Factor de Descuento mediante Interpolacién: Como se deta-
116 en la Seccion 3.2.6] las curvas de descuento simuladas se definen para un conjunto
discreto de tenores. Es altamente improbable que el tiempo remanente 7 coincida
exactamente con uno de estos tenores. Por lo tanto, un paso critico es la interpola-
cién lineal para obtener el factor de descuento preciso, P(t;,T), para el vencimiento
exacto del contrato. Esta interpolacion se realiza sobre la curva de factores de des-
cuento simulada para la moneda correspondiente en el nodo (¢;,7). Este paso es
fundamental para la precision de la valoracion, ya que un pequeno error en el factor
de descuento puede tener un impacto significativo en el valor presente de flujos de
caja grandes.

3. Valoracién de Cada Pata:
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= Se calcula el valor presente de la pata activa, descontando su flujo nocional con
el factor de descuento interpolado de su propia moneda y convirtiéndolo a la
moneda de valoraciéon con el tipo de cambio spot simulado.

= Se repite el proceso para la pata pasiva, utilizando la curva de descuento y el
tipo de cambio correspondientes a su moneda.

4. Calculo del MtM Neto: Se resta el valor presente de la pata pasiva del de la pata
activa para obtener el MtM del forward en ese nodo especifico de la simulacion. Este
valor se almacena en el ¢ubo"de valoraciones.

Este procedimiento se repite para todos los forwards, en todos los pasos de tiempo
y para todas las trayectorias de Monte Carlo. El resultado es una matriz tridimensional
exhaustiva (‘n_forwards’ x ‘n_simulaciones‘ x ‘n_pasos_tiempo‘) que contiene la dis-
tribucion completa de los posibles valores futuros del portafolio. Esta distribucion es la
base para entender no solo el valor esperado del portafolio, sino también su riesgo, su
volatilidad y, lo mas importante para este estudio, su exposiciéon al riesgo de crédito. La
valoracion en el tiempo inicial, ¢y, es un caso particular de este proceso y sirve como un
punto de validaciéon crucial, ya que su resultado debe coincidir con la valoracion tradicional
del forward utilizando los datos de mercado iniciales.

3.2.10. Cuantificaciéon de la Exposiciéon Futura

El proceso de valoracion "Mark-to-Future", descrito en la Seccion [3.2.9] produce una
distribucion completa de los posibles valores de mercado (MtM) del portafolio en cada
instante futuro. Si bien esta distribucion es rica en informacién, para el calculo del CVA
y DVA es necesario agregarla en métricas especificas que cuantifiquen la exposicion al
riesgo de crédito. La exposicion no es simplemente el valor esperado del portafolio, sino
que se define como la pérdida econémica que se sufriria en caso de un incumplimiento de
la contraparte. Por lo tanto, solo los valores de mercado positivos (cuando la contraparte
nos debe dinero) contribuyen a la exposicion para el calculo del CVA.

Esta seccion detalla como se procesa el ¢ubo'"de valoraciones simuladas para derivar

los perfiles de exposicion esperada, que son el input principal para las féormulas de CVA
y DVA.

3.2.10.1. Definicién de las Métricas de Exposicién

La exposicion al riesgo de crédito es, por naturaleza, asimétrica. El riesgo para una
entidad solo se materializa cuando el valor del portafolio con una contraparte es positivo.
Si es negativo, la entidad tiene una obligaciéon, no una exposicion al riesgo de crédito de
su contraparte (aunque si tiene una exposicién a su propio riesgo de crédito, lo que es
relevante para el DVA). Para capturar esta asimetria, se definen dos métricas de exposicion
clave (Gregoryl, 2020; [Hull, 2022)):

1. Exposicion Futura (Exposure, E): En un tiempo futuro ¢; y para una trayectoria
de simulacion j, la exposicion al riesgo de crédito de la contraparte se define como el
valor de mercado del portafolio, V}(%;), si este es positivo, y cero en caso contrario.

Bj(t;) = max(V;(t:), 0) (3.22)
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Esta funcion ‘max(V, 0)‘ es anéloga al payoff de una opcion de compra (call), lo
que resalta la naturaleza opcional del riesgo de crédito: la pérdida solo ocurre en los
estados del mundo favorables para la entidad.

2. Exposicion Negativa (Negative Exposure, NE): De manera simétrica, la ex-
posicién negativa representa la obligacion de la entidad hacia la contraparte. Se
define como el valor absoluto del valor de mercado del portafolio cuando este es
negativo, y cero en caso contrario.

NE;(t;) = max(—V;(t;),0) = — min(V;(;), 0) (3.23)

Esta métrica es el insumo para el calculo del DVA.

3.2.10.2. Calculo de los Perfiles de Exposicion Esperada

El CVA y el DVA no se basan en la exposiciéon de un tnico escenario, sino en la ex-
posicion esperada a través de todos los escenarios posibles, calculada bajo la medida
neutral al riesgo Q. A partir de las exposiciones calculadas en cada nodo de la simula-
cion, se derivan los perfiles de exposicion esperada promediando a través de las N
trayectorias de Monte Carlo.

» Exposicion Esperada (EE) o Expected Positive Exposure (EPE): La EE
en el tiempo t; es el promedio de todas las exposiciones futuras positivas en ese
instante. Es la métrica central para el calculo del CVA.

EE(t;) = Eg[max(V (£:), 0)] ~ Nlm f méx(V; (1), 0) (3.24)

El resultado es un perfil, o vector, EE(t;) que muestra como se espera que evolucione
la exposicion crediticia a lo largo del tiempo. Tipicamente, para un forward, este
perfil tiene una forma de "joroba", comenzando en un valor bajo, aumentando a
medida que la incertidumbre crece y luego disminuyendo a cero al acercarse al
vencimiento.

» Exposicion Esperada Negativa (ENE): De forma anéloga, la ENE en el tiempo
t; es el promedio de todas las exposiciones negativas y es la métrica utilizada para

el calculo del DVA.

Q

ENE(t;) = Eg[— min(V (t;),0)] —min(V;(t;),0) (3.25)

3.2.10.3. Impacto del Neteo (Netting)

Un aspecto fundamental en la gestion del riesgo de contraparte es la existencia de
acuerdos de neteo, formalizados a través de un ISDA Master Agreement. Estos acuer-
dos permiten que, en caso de incumplimiento de una de las partes, todas las transacciones
cubiertas por el acuerdo se liquiden por un tinico monto neto, en lugar de liquidar cada
transaccion individualmente. Esto tiene un efecto drastico en la reduccion de la exposicion.
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El modelo implementa el neteo a nivel de contraparte. El célculo de la exposicién no
se realiza sumando las exposiciones individuales de cada contrato, sino siguiendo estos
pasos:

1. Agregacion del MtM del Portafolio: Para cada contraparte, en cada nodo (¢;, j)
de la simulacion, se suman los valores de mercado de todos los contratos vigentes
con esa contraparte para obtener un MtM de portafolio neto.

V},portafolio (tz) - Z ‘/j,k(ti) (326)

kePortafolioCp

2. Calculo de la Exposicion Neta: Las métricas de exposicion (EE y ENE) se
calculan aplicando las funciones ‘max‘ y ‘min‘ sobre este MtM de portafolio
neto, no sobre los MtM individuales. Por ejemplo:

Nv
1 stms
EBneta () & 5 > méx( > V}k(ti),o) (3.27)

j=1 kePortafolioCp

Es importante destacar la desigualdad fundamental del neteo:

EEneta<ti) < Z EEk (tl) (328)

kePortafolioCp

La exposicion del portafolio neto es siempre menor o igual que la suma de las exposiciones
individuales, ya que las operaciones con MtM negativo compensan a aquellas con MtM
positivo dentro del mismo conjunto de neteo. El modelo, por lo tanto, captura correcta-
mente este importante mecanismo de mitigaciéon de riesgo, lo que resulta en un célculo de
CVA y DVA mas realista y alineado con la practica de la industria.

3.2.11. Modelado del Riesgo de Crédito

Una vez cuantificada la exposicion futura a través de los perfiles de EE y ENE, el
siguiente paso es ponderar esta exposicion por la probabilidad de que ocurra un evento
de crédito y por la severidad de la pérdida en dicho evento. Esta seccion detalla como el
modelo traduce los precios de mercado de los instrumentos de crédito en los componentes
fundamentales del riesgo de crédito: la Probabilidad de Default (PD) y la Pérdida Dado
el Incumplimiento (LGD).

Para la valoracion de CVA y DVA, es imperativo utilizar pardmetros de crédito que
sean consistentes con los precios de mercado, es decir, derivados bajo la medida neutral
al riesgo (Q). La fuente de informacion por excelencia para estos pardmetros son los
Credit Default Swaps (CDS).

3.2.11.1. Credit Default Swaps (CDS) como Insumo de Mercado

Un Credit Default Swap es un derivado financiero que funciona como un seguro con-
tra el incumplimiento de una entidad de referencia (un gobierno o una corporaciéon). El
comprador del CDS realiza pagos periddicos (el "spread"del CDS) al vendedor. A cambio,
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si la entidad de referencia incumple, el vendedor del CDS compensa al comprador por la
pérdida sufrida en su exposicion a dicha entidad (Hull, |2022).

El spread de un CDS, cotizado en puntos base (bps), es el precio de mercado de este
seguro y, por lo tanto, es un indicador directo y liquido de la percepcion del mercado
sobre la calidad crediticia de la entidad de referencia. Un spread maés alto implica un
mayor riesgo percibido. El modelo utiliza los spreads de CDS como el principal input
para derivar las probabilidades de default, ya que estos precios reflejan el consenso del
mercado bajo la medida neutral al riesgo.

3.2.11.2. Pérdida Dado el Incumplimiento (LGD)

La Pérdida Dado el Incumplimiento (LGD) representa la proporcion de la exposicion
que se anticipa que no sera recuperada en un proceso de liquidacion o reestructuracion
tras un default. Se define como:

LGD=1-R (3.29)

donde R es la Tasa de Recuperaciéon (Recovery Rate).

La tasa de recuperacion es un parametro exdégeno en el modelo. Su estimacion precisa es
un desafio, ya que depende de factores complejos como la jurisdiccion legal, la antigiiedad
de la deuda y las condiciones econémicas en el momento del default. En la practica
industrial, a menudo se utilizan valores estdndar basados en estudios empiricos sobre
datos historicos de defaults. Para este modelo, y en linea con practicas comunes, se asume
una tasa de recuperacion fija (e.g., 40 %), lo que implica una LGD del 60 % para deuda
senior no garantizada, aunque este pardmetro es configurable (Gregory, [2020)).

3.2.11.3. De Spreads de CDS a Probabilidades de Default

El proceso de convertir un spread de CDS en una curva de probabilidades de default
es un ejercicio de "bootstrapping.® inferencia. El principio fundamental es que el valor
presente de los pagos esperados por el comprador del seguro (la pata de primas) debe ser
igual al valor presente de los pagos esperados por el vendedor (la pata de contingencia o
proteccion).

3.2.11.4. La Tasa de Riesgo (Hazard Rate, \)

Para modelar los tiempos de default, se utiliza el concepto de tasa de riesgo o tasa
de intensidad de default, denotada por A. Esta representa la probabilidad instantanea
de default, condicional a que la entidad ha sobrevivido hasta ese momento. Asumiendo,
por simplicidad, que la tasa de riesgo A es constante a lo largo del tiempo, existe una

aproximacion robusta y ampliamente utilizada que la relaciona directamente con el spread
del CDS (Seps) v la LGD (Hulll 2022):

Scps & A - LGD (3.30)

Esta relacion se puede invertir para extraer la tasa de riesgo implicita en el precio de
mercado del CDS:

5\ Scps  Scps

ILGD 1-R (3.31)
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Esta tasa de riesgo A es el parametro fundamental que gobernara la distribucion de pro-
babilidad del tiempo de default.

3.2.11.5. Probabilidad de Supervivencia y Probabilidad de Default Acumu-
lada

Con una tasa de riesgo constante A, la probabilidad de que una entidad sobreviva
(es decir, no incumpla) mas alla de un tiempo futuro ¢, denotada como PS(t), sigue un
decaimiento exponencial:

PS(t) = e (3.32)

Consecuentemente, la probabilidad de que el default ocurra en cualquier momento antes
o en el tiempo ¢ (la probabilidad de default acumulada) es:

PDoeum(t) =1 —PS(t) =1 — e (3.33)

3.2.11.6. Probabilidad de Default Marginal

Para el célculo de CVA y DVA, que es una suma de pérdidas esperadas en diferentes
periodos de tiempo, se necesita la probabilidad de default marginal. Esta es la proba-
bilidad de que el default ocurra especificamente dentro de un intervalo de tiempo futuro,
(t;—1,t;], dado que la entidad ha sobrevivido hasta t;_;. Se calcula como la disminucion
de la probabilidad de supervivencia durante ese intervalo:

PD(ti_l, tl] = PS(tl_l) — PS(tz) = G_Ati71 — 6_)\“ (334)

Esta es la probabilidad que se multiplicard por la exposicién esperada en cada perio-
do para calcular la pérdida esperada en ese intervalo. El modelo calcula este perfil de
probabilidades marginales para cada contraparte y para la entidad propia, utilizando sus
respectivos pardmetros de CDS y recuperacion, creando asi el conjunto completo de inputs
de riesgo de crédito necesarios para la formulacion final de XVA.

3.2.12. Calculo de CVA, DVA y Ajuste por Neteo

Las secciones precedentes han establecido los bloques de construcciéon fundamentales
del modelo: los perfiles de exposicion futura (EE y ENE) derivados de la simulacion de
Monte Carlo, y los perfiles de probabilidad de default (PD) inferidos de los precios de
mercado de los CDS. Esta seccién final detalla como estos componentes se integran en
un marco de valoracion coherente para calcular el Credit Value Adjustment (CVA), el
Debit Value Adjustment (DVA) y, por extension, el ajuste bilateral (BVA), incorporando
el efecto crucial de los acuerdos de neteo.

3.2.12.1. Formulacién del CVA y DVA en Tiempo Discreto

Teoricamente, el CVA y el DVA son integrales sobre el tiempo del valor presente de las
pérdidas o beneficios esperados en caso de default. En la practica, para su implementacion
computacional, estas integrales se aproximan mediante una suma sobre una particion
discreta del tiempo, [to,t1,...,tx], donde to = 0y ty es el horizonte de la simulacion.
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3.2.12.2. Credit Value Adjustment (CVA)

El CVA cuantifica el costo del riesgo de incumplimiento de la contraparte. Se calcula
como la suma, a través de todos los intervalos de tiempo futuros, del producto de tres
factores: la exposicion esperada a la contraparte, la probabilidad de que la contraparte
incumpla en ese intervalo, y la pérdida que se sufriria en tal evento, todo ello descontado
a valor presente. La formula discreta implementada en el modelo es:

N
CVA = LGDy, ¥  DF(0,t;) - EEqy(t;) - PDey (i1, t;] (3.35)
=1

donde:
» LGD,: Es la Pérdida Dado el Incumplimiento de la contraparte (1 — R,,).

» DF(0,t;): Es el factor de descuento libre de riesgo desde el tiempo futuro ¢; hasta
el presente ty; = 0. Se obtiene de la curva de descuento inicial de la moneda de
valoracion.

» EE,(;): Es la Exposicion Esperada neta a la contraparte en el tiempo ¢;, como se
defini6 en la Seccion B.2.10L

» PD.,(t;—1,t]: Es la probabilidad marginal de que la contraparte incumpla en el
intervalo (¢;_1,1;], calculada en la Seccion [3.2.11]

El CVA resultante es un valor monetario inico que representa el costo total del riesgo
de crédito de la contraparte a lo largo de la vida del portafolio. Por convencion, se trata
como un costo, reduciendo el valor del portafolio.

3.2.12.3. Debit Value Adjustment (DVA)

El DVA es el ajuste simétrico que cuantifica el beneficio contable derivado del riesgo de
incumplimiento propio. Su formulacion es analoga a la del CVA, pero utiliza la exposicion
de la contraparte hacia la entidad (la ENE) y la probabilidad de incumplimiento propia.

N
DVA = LGDjpropia O DF(0, ;) - ENE(t;) - PDyropia (ti1, 1] (3.36)

i=1

donde los componentes (LGD, ENE, PD) corresponden ahora a la entidad que realiza la
valoracion. E1 DVA es un beneficio que aumenta el valor del portafolio.

3.2.12.4. Ajuste de Valoracion Bilateral (BVA)

El ajuste total por riesgo de crédito bilateral (Bilateral Valuation Adjustment - BVA)
es simplemente la combinacion del CVA y el DVA. Refleja el valor neto del riesgo de
crédito desde ambas perspectivas.

BVA = DVA — CVA (3.37)

Un BVA positivo indica que el beneficio del riesgo propio supera el costo del riesgo de la
contraparte, mientras que un BVA negativo indica lo contrario.
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3.2.12.5. Implementaciéon del Neteo por Contraparte

Un aspecto metodolégico fundamental y una caracteristica clave del modelo es la co-
rrecta implementacion de los acuerdos de neteo (netting sets). En los mercados OTC,
es estandar que las contrapartes operen bajo un ISDA Master Agreement, que estipula
que en caso de default, todas las transacciones pendientes se netean para determinar una
tnica obligacién de pago final. Este mecanismo es uno de los mitigantes de riesgo de
crédito mas efectivos (Gregoryl, 2020).

El modelo incorpora este principio de la siguiente manera:

1. Agregacion a Nivel de Contraparte: El bucle principal de calculo no se realiza
por transaccion, sino que se agrupan todas las transacciones por contraparte.

2. Calculo de la Exposicion Neta: Como se describi6 en la Seccion el perfil
de Exposicion Esperada (EE) para una contraparte se calcula sobre la suma de los
MtM de todos los contratos con esa contraparte. Es decir, primero se netea el valor

del portafolio en cada nodo de la simulacién, y solo después se calcula la exposicion
(‘max(MtM,et0, 0)).

3. Calculo del XVA a Nivel de Contraparte: Las Ecuaciones (3.35) y (3.36]) se
aplican a nivel de contraparte, utilizando el perfil de exposiciéon neta. Esto produce
un unico valor de CVA y DVA para el portafolio total con esa contraparte.

3.2.12.6. Prorrateo a Nivel de Transaccion

Si bien el CVA y el DVA son, en esencia, riesgos a nivel de portafolio (o de conjunto
de neteo), para fines de contabilidad, gestion de la rentabilidad y asignacion de costos, a
menudo es necesario asignar una porcion de estos ajustes a cada transaccion individual.
El modelo implementa un método de prorrateo para realizar esta asignacion.

Una vez que se ha calculado el CVA total para una contraparte, CVAgal cp, este se
distribuye entre las M transacciones individuales con esa contraparte. El método de asig-
nacion se basa en la contribucion de cada transaccion a la exposicion total del portafolio.
Especificamente, el CVA asignado a la transaccion k es:

(3.38)

T
DF(0,t) - EE(t) - dPD(t
CVAy = CVAgtal op - ( fo 0.9 k(1) 0 >

SM_ [TDF(0,t) - EE,(t) - dPD(t)

donde EEg () es la exposicion esperada de la transaccion k calculada de forma standalone
(sin neteo). En la practica, el modelo simplifica este calculo ponderado utilizando una
proxy, como la contribucién de la exposicion standalone total de cada operaciéon. El mismo
principio de prorrateo se aplica para el DVA, utilizando la ENE como base de asignacion.

Este enfoque de calcular globalmente, asignar localmente.?segura que el beneficio de
la diversificacion y el neteo se capture correctamente a nivel de portafolio, al tiempo que
proporciona una atribucion granular de los costos y beneficios del riesgo de crédito a nivel
de transaccion individual.
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Capitulo 4

Implementacion computacional del
Modelo

4.1. Del Diseno Matematico al Prototipo Funcional

Los capitulos precedentes han establecido el marco tedrico y la arquitectura matemé-
tica para la valoracion del riesgo de crédito de contraparte. Se ha detallado la formulacion
del CVA y DVA, la especificacion de los modelos estocésticos para los factores de riesgo y
la metodologia de simulaciéon de Monte Carlo. Sin embargo, la transiciéon de un conjunto
de ecuaciones y conceptos teéricos a una herramienta de analisis cuantitativo funcional y
fiable es un desafio en si mismo, que requiere un diseno de software cuidadoso y decisiones
de implementacién informadas.

Este capitulo se dedica a documentar precisamente ese proceso: la implementacién
computacional del modelo de XVA. El objetivo no es realizar una exégesis del codigo
linea por linea, lo cual seria impropio de un trabajo de esta naturaleza, sino mas bien
describir la arquitectura del software, justificar las decisiones tecnologicas y expli-
car como se han abordado los desafios practicos inherentes a un proyecto de simulacion
financiera. En esencia, se busca responder a la pregunta: ;coémo se ha construido una
herramienta de software que traduce fielmente la metodologia matematica en célculos
practicos, eficientes y robustos?

Para lograr este objetivo, el prototipo computacional se ha desarrollado siguiendo
tres principios rectores fundamentales, que han guiado todas las decisiones de diseno e
implementacion:

1. Consistencia Metodoloégica: El principio primordial ha sido asegurar una corres-
pondencia univoca y rigurosa entre la formulacién matematica descrita en la meto-
dologia y su implementacién en el codigo. Cada funcién y cada algoritmo deben ser
una traducciéon directa y validable de la teoria subyacente, desde la discretizacion
de las Ecuaciones Diferenciales Estocéasticas hasta la agregacion de las exposiciones
neteadas.

2. Modularidad y Mantenibilidad: Conscientes de que los modelos financieros es-
tan en constante evolucion y que los prototipos a menudo sirven de base para he-
rramientas méas complejas, el software ha sido disenado con una arquitectura es-
trictamente modular. Cada etapa logica del proceso de célculo (carga de datos,
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calibracion, simulacion, valoracion, célculo de XVA y generacion de reportes) es-
ta encapsulada en funciones independientes y bien definidas. Este enfoque no solo
mejora la legibilidad y la claridad del c6digo, sino que también facilita las pruebas
unitarias de cada componente, simplifica la depuraciéon de errores y permite futuras
extensiones o modificaciones con un impacto minimo en el resto del sistema.

3. Eficiencia y Robustez: Las simulaciones de Monte Carlo son, por naturaleza,
computacionalmente intensivas. Por ello, se ha puesto un énfasis especial en la efi-
ciencia, favoreciendo el uso de operaciones vectoriales y librerfas numéricas de alto
rendimiento. Al mismo tiempo, se ha priorizado la robustez, implementando con-
troles y validaciones en puntos criticos (como la carga de datos) para proteger el
modelo contra inputs erréoneos y asegurar la fiabilidad de los resultados.

Las secciones siguientes detallardn los aspectos practicos de esta implementaciéon. Se
comenzaré por justificar la eleccion de la plataforma tecnologica (Python y su ecosistema
cientifico), para luego describir la arquitectura modular del software con mayor detalle.
Finalmente, se discutiran algunos de los desafios de implementacion especificos que se
encontraron y las soluciones que se adoptaron, ofreciendo una visiéon completa del proceso
de construccion del prototipo computacional.

4.2. Seleccion de la Plataforma Tecnolégica

La eleccion de un entorno de programacion para un proyecto de modelado cuantitativo
es una decision estratégica que trasciende la mera preferencia sintactica. La plataforma
seleccionada debe proporcionar un ecosistema robusto que equilibre el rendimiento compu-
tacional, la capacidad analitica y la velocidad de desarrollo. Para la implementacion del
prototipo de CVA y DVA, se ha optado por el lenguaje de programacién Python, una de-
cision fundamentada en su posicion preeminente como estandar de facto en gran parte de
la industria financiera y la ciencia de datos. Esta eleccion se debe a su potente ecosistema
de librerfas cientificas, su legibilidad y su flexibilidad.

El principal activo de Python para el analisis cuantitativo no reside en el lenguaje
base en si, sino en su vasto ecosistema cientifico de codigo abierto. La libreria NumPy
(Numerical Python) constituye el pilar de todo el calculo numérico, proporcionando
estructuras de datos de matrices multidimensionales de alto rendimiento y un conjunto de
funciones mateméticas optimizadas. La capacidad de NumPy para realizar operaciones
vectoriales, aplicando célculos a arreglos completos de datos de una sola vez, es la clave
para la eficiencia del motor de simulacion de Monte Carlo. Dado que el ntcleo de NumPy
estd implementado en lenguajes compilados de bajo nivel como C, estas operaciones se
ejecutan a una velocidad 6rdenes de magnitud superior a la de los bucles nativos de
Python, haciendo viables las simulaciones a gran escala.

Sobre esta base numérica, la libreria Pandas introduce el ‘DataFrame‘, una estruc-
tura de datos tabular intuitiva y poderosa, indispensable para la manipulaciéon de datos
financieros. En este proyecto, Pandas es la herramienta principal para la ingesta, limpieza
y organizacion de los datos de entrada, como los portafolios de derivados y las series de
tiempo histéricas obtenidas de Bloomberg. Su capacidad para alinear datos, gestionar fe-
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chas y manejar informacion faltante simplifica drasticamente la fase de pre-procesamiento
de datos, una tarea a menudo compleja y propensa a errores.

Ademas, el ecosistema ofrece herramientas especializadas que garantizan la robustez
metodologica. Para la calibracion del modelo de tasas de interés de Vasicek, se recurre a
la libreria Scikit-learn, el estandar en aprendizaje automatico. Aprovechar su modulo
de regresion lineal asegura que la estimacion de parametros se base en un algoritmo
numéricamente estable y ampliamente validado por la comunidad cientifica, evitando la
necesidad de implementar rutinas de optimizacion propias. Del mismo modo, el acceso a
las rutinas de algebra lineal de SciPy, como la descomposiciéon de Cholesky, proporciona
una base solida para la generacion de variables aleatorias correlacionadas.

Mas alla de la potencia computacional, la sintaxis de Python promueve una notable
productividad y legibilidad. Su diseno limpio permite que las férmulas matematicas
y la logica del modelo se traduzcan en coédigo de una manera casi directa, funcionando
como una suerte de "pseudo-codigo ejecutable". Esta claridad no solo acelera el ciclo de
desarrollo y prueba, sino que también hace que el codigo sea mas facil de auditar, validar
y mantener a largo plazo, un aspecto crucial en un entorno corporativo.

Finalmente, la flexibilidad e interoperabilidad de Python son determinantes. Su
capacidad para interactuar de forma nativa con formatos de archivo omnipresentes en el
mundo financiero, como los libros de Excel, permite que el modelo se integre sin fricciones
en los flujos de trabajo existentes, leyendo datos de entrada y exportando resultados
detallados para su anélisis por parte de los usuarios finales. Su naturaleza de codigo
abierto y multiplataforma garantiza ademas la portabilidad y la ausencia de costos de
licencia, asegurando que el prototipo pueda ser desplegado y extendido en el futuro sin
barreras tecnologicas.

En resumen, la selecciéon de Python no responde a una tnica caracteristica, sino a la
sinergia de su ecosistema: la potencia de NumPy para los célculos, la agilidad de Pandas
para los datos, la robustez de Scikit-learn para la estadistica y una sintaxis que favorece la
claridad y el desarrollo rapido. Esta combinacién lo convierte en la plataforma tecnologica
idonea para construir un modelo de XVA que sea, a la vez, metodologicamente riguroso
y practicamente funcional.

4.3. Arquitectura Modular del Software

Mas alla de la eleccion del lenguaje de programacion, la estructura interna del software
es un factor determinante para su claridad, robustez y capacidad de evolucion. Para este
proyecto, se ha adoptado un paradigma de diseno modular, en el cual el problema
complejo del calculo de XVA se descompone en una serie de componentes 16gicos, cohesivos
e interconectados, cada uno encapsulado en una funciéon de Python independiente.

Esta arquitectura se aleja deliberadamente de un script monolitico, donde todo el
c6digo reside en un tnico bloque secuencial. En su lugar, se favorece una estructura que
refleja el flujo de trabajo natural del analisis cuantitativo. Las ventajas de este enfoque
son significativas:

» Claridad y Legibilidad: Cada funcién tiene una tnica responsabilidad bien de-
finida (ej. gargar datos", calibrar modelo", "generar reporte"). Esto hace que el
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c6digo sea mas facil de leer y entender, ya que la logica esta organizada en bloques
manejables.

= Facilidad de Pruebas y Depuracién: La modularidad permite realizar pruebas
unitarias sobre cada componente de forma aislada. Es posible verificar que la funcion
de calibracion, por ejemplo, produce resultados correctos con un conjunto de datos
de prueba, sin necesidad de ejecutar todo el modelo. Esto simplifica enormemente
la deteccion y correccion de errores.

» Reutilizacién de Cédigo: Funciones como la de valoracion o la de generacion de
reportes pueden ser reutilizadas en otros contextos o anélisis con minimas modifi-
caciones.

= Mantenibilidad y Extensibilidad: Si en el futuro se deseara mejorar un aspecto
especifico del modelo, como reemplazar el modelo de Vasicek por el de Hull-White,
solo seria necesario modificar o reemplazar la funcion ‘calibrar vasicek® y la seccion
de simulaciéon de tasas, dejando el resto de la arquitectura intacta.

4.3.1. Diagrama de Flujo del Modelo

La interaccion entre estos modulos se puede visualizar a través del diagrama de flujo
presentado en la Figura [I.1] El flujo de ejecuciéon principal acttia como un director de
orquesta, invocando cada funcién en la secuencia correcta y pasando los outputs de una
funcién como inputs a la siguiente, creando asi una cadena de procesamiento de datos
coherente y logica.

4.3.2. Descripcion de los Médulos Funcionales Principales

A continuacion, se describe la responsabilidad de cada uno de los modulos clave repre-
sentados en el diagrama de flujo, reflejando la arquitectura final del modelo Hull-White:

1. Médulo de Carga y Validaciéon de Datos (‘cargar y validar forwards®,
‘cargar y organizar insumos‘): Este conjunto de funciones constituye la puer-
ta de entrada de toda la informacion al sistema. Su responsabilidad no es solo leer
los datos desde los archivos Excel, sino, crucialmente, realizar una primera capa de
validacion. Verifican la presencia de todas las columnas necesarias, estandarizan los
formatos de datos (especialmente las fechas) y organizan los insumos de mercado en
estructuras de datos (diccionarios de Python) que son eficientes para el acceso en
etapas posteriores. Este modulo protege al resto del sistema de datos malformados
o incompletos.

2. Médulo de Calibracion de Modelos (‘calibrar parametros hw*): Este
componente encapsula la l6gica econométrica del modelo. Recibe como input las
series de tiempo historicas de las tasas de interés y aplica un método de Maxima
Verosimilitud (MLE) para estimar los parametros (a, o) del proceso de Hull-
White para cada moneda. Crucialmente, este médulo implementa una calibraciéon
por régimen para la tasa CLP, utilizando una ventana de datos historicos mas
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Figura 4.1: Diagrama de Flujo de la Arquitectura Modular del Modelo.

reciente para obtener pardmetros que reflejen mejor la dindmica de mercado actual
y evitar distorsiones por crisis pasadas.

3. Motor de Simulaciéon (‘calibrar y simular riesgos hw‘): Este es el nu-
cleo computacional del prototipo. Orquesta la generacion de los escenarios de Mon-
te Carlo. Sus responsabilidades incluyen: (a) invocar el modulo de calibracion de
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parametros; (b) calcular las funciones de ajuste al mercado (t) para cada moneda,
garantizando el no-arbitraje; (c¢) calcular la matriz de covarianza histérica de los
shocks de todos los factores de riesgo; (d) realizar la descomposicion de Cholesky; y
(e) ejecutar el esquema de discretizacion de Euler-Maruyama para simular las miles
de trayectorias futuras de tasas de interés y tipos de cambio. Incluye la aplicaciéon
del piso de cero para las simulaciones de la tasa CLP.

4. Médulo de Valoracion (Mark-to-Future) (‘valorar portafolio hw¢): Esta
funcién toma como inputs las trayectorias simuladas y el portafolio de derivados. Su
proposito es calcular el valor de mercado de cada instrumento en cada nodo de la
simulacion. En lugar de utilizar métodos de aproximacion, este moédulo implementa
la férmula analitica cerrada del modelo de Hull-White para la valoraciéon de
bonos cupén cero. Este enfoque, que utiliza las funciones deterministicas A(¢,T') y
B(t,T), es computacionalmente muy eficiente y teéricamente preciso, asegurando la
coherencia entre las tasas simuladas y los precios de los instrumentos.

5. Moédulo de Calculo XVA (‘calcular xva con_neteo‘): Este componente im-
plementa la logica de agregacion final. Recibe el cubo de valoraciones y calcula los
perfiles de Exposicion Esperada (EE) y Exposicion Esperada Negativa (ENE), apli-
cando las reglas de neteo a nivel de contraparte. Posteriormente, combina estos
perfiles de exposicion con las probabilidades de default (derivadas de los CDS) y los
factores de descuento del mercado para llegar a los valores finales de CVA y DVA.
También gestiona el prorrateo de estos valores a nivel de transaccion individual.

6. Modulo de Generaciéon de Reportes (‘generar reporte detallado‘): La
funcion final del flujo de trabajo, responsable de la presentacion de resultados. Con-
solida los outputs clave del modelo (parametros calibrados, resultados de XVA,
perfiles de exposicion, estadisticas de simulacion y curvas de descuento promedio)
en un informe estructurado en formato Excel, facilitando el analisis, la validacion y
la comunicacion de los resultados.

Esta arquitectura modular no solo ha facilitado el desarrollo y la depuracion del pre-
sente modelo, sino que también establece una base sélida y flexible para futuras investi-
gaciones y extensiones.

4.4. Desafios de Implementaciéon y Soluciones Adopta-
das

La traduccion de un modelo financiero complejo desde su concepcion tedrica a un pro-
totipo de software funcional implica inevitablemente una serie de desafios practicos. Estos
desafios, que abarcan desde la gestiéon del rendimiento computacional hasta la garantia
de la robustez numeérica, requieren la adopciéon de soluciones de diseno e implementacion
especificas. Esta seccion discute tres de los principales desafios encontrados durante el
desarrollo de este modelo y las estrategias empleadas para superarlos.
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4.4.1. Desafio 1: Rendimiento Computacional en Simulaciones de
Monte Carlo

El principal cuello de botella computacional en cualquier modelo basado en Monte
Carlo es el gran numero de célculos repetitivos. El ¢ubo"de valoraciones del portafolio,
con dimensiones de (N© de Forwards x N de Simulaciones x N© de Pasos), puede crecer
rapidamente hasta contener millones de puntos de datos, cada uno de los cuales requiere
una valoracion individual. Una implementacién ingenua utilizando bucles ‘for anidados
en Python para iterar sobre cada simulacion y cada paso de tiempo resultaria en un
rendimiento inaceptablemente lento, haciendo que el modelo fuera impréctico para anélisis
de sensibilidad o para portafolios de mayor tamano.

Solucién Adoptada: Vectorizacion con NumPy. Para abordar este desafio, el
modelo se disen6 para maximizar el uso de la vectorizacién, una técnica que aprovecha
la libreria NumPy para realizar operaciones en arreglos de datos completos de una sola
vez. En lugar de calcular el valor de un forward para una simulacion a la vez, se realizan
operaciones matriciales que calculan los valores para las 1000 simulaciones simultanea-
mente en cada paso de tiempo. Por ejemplo, la actualizacién de las tasas de interés o los
tipos de cambio en la simulacién se realiza en una sola operacion vectorial que actualiza
un arreglo de 1000 elementos.

Este enfoque delega los bucles intensivos a las rutinas internas de NumPy, que estan
precompiladas en lenguajes de bajo nivel como C y optimizadas para el hardware mo-
derno. El resultado es una aceleracion drastica en el tiempo de ejecucion, a menudo de
varios ordenes de magnitud en comparacion con un enfoque iterativo puro. La adopciéon
de la vectorizacion fue una decision de disenio fundamental para asegurar la viabilidad
computacional del prototipo.

4.4.2. Desafio 2: Precision Numeérica en la Valoracion

La valoracion precisa de los flujos de caja de un forward depende de la disponibilidad
de un factor de descuento para su fecha de vencimiento exacta. Sin embargo, las curvas de
descuento de mercado se construyen sobre un conjunto discreto de tenores estandar (e.g.,
1M, 3M, 1A, 5A). El uso del factor de descuento del tenor méas cercano podria introducir
un error de valoracion significativo, especialmente para flujos de caja grandes o en curvas
con mucha pendiente.

Soluciéon Adoptada: Interpolaciéon Lineal sobre Factores de Descuento. El
modelo resuelve este problema implementando una rutina de interpolaciéon lineal en
cada paso de la valoracion. Para cada forward, se calcula el tiempo remanente exacto
hasta su vencimiento y se utiliza la interpolaciéon para estimar el factor de descuento
preciso a partir de los dos tenores estandar mas cercanos en la curva simulada.

Una decisiéon metodolégica importante fue realizar la interpolacion directamente so-
bre los factores de descuento, en lugar de sobre las tasas cero. La literatura sobre
construccion de curvas de tipos sugiere que la interpolacion de factores de descuento (o
sus logaritmos) tiende a ser mas estable y a preservar mejor las propiedades de ausencia
de arbitraje en comparacion con la interpolacion lineal de las propias tasas (Hagan and
West), [2006). Esta eleccion, aunque sutil, contribuye a la robustez y precision numérica
del motor de valoracion.
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4.4.3. Desafio 3: Robustez frente a Datos de Entrada Imperfectos

En un entorno del mundo real, los datos de entrada rara vez son perfectos. Las series
de tiempo historicas pueden contener fechas desordenadas, valores faltantes o errores tipo-
graficos. Un modelo que asuma datos pristinos es fragil y propenso a producir resultados
incorrectos o a fallar de maneras dificiles de diagnosticar.

Soluciéon Adoptada: Validaciéon y Pre-procesamiento Explicito. Para mitigar
este riesgo, se incorporaron varios pasos de validacion y pre-procesamiento explicitos en
los moédulos de carga de datos. Por ejemplo, antes de realizar la calibracion, el cédigo
se asegura de que todas las series de tiempo historicas (tasas y tipos de cambio) estén
ordenadas cronolbégicamente. Este paso simple pero crucial garantiza que al calcular
las diferencias diarias o al seleccionar el "ultimo"valor para iniciar las simulaciones, se
esté utilizando efectivamente el dato mas reciente, independientemente del orden en que
estuviera en el archivo Excel de origen.

Adicionalmente, se implement6 una verificacion de la existencia de todas las columnas
necesarias en los archivos de entrada. Si falta una columna critica, el programa se detiene
inmediatamente con un mensaje de error claro que especifica el problema, siguiendo un
principio de "fallo rapido"(fail-fast). Estas medidas preventivas aumentan significativa-
mente la fiabilidad del modelo y la confianza en sus resultados, reduciendo el riesgo de
errores silenciosos causados por datos de entrada defectuosos.

4.5. Conclusion del Capitulo

La construccion de un modelo de valoraciéon cuantitativo va mas alla de la simple
transcripciéon de féormulas matematicas. Requiere un diseno de software deliberado que
equilibre la fidelidad teorica con la eficiencia computacional y la robustez practica. Este
capitulo ha detallado el proceso de implementacion del prototipo de CVA y DVA, demos-
trando como se ha traducido una metodologia compleja en una herramienta de software
funcional y coherente.

La eleccion estratégica de Python y su ecosistema cientifico ha proporcionado una
base tecnologica que combina el rendimiento de las operaciones vectoriales de NumPy, la
flexibilidad de Pandas para la manipulacién de datos y la fiabilidad de los algoritmos de
Scikit-learn. Sobre esta base, se ha erigido una arquitectura modular que descompone
el problema en componentes logicos e independientes. Esta estructura no solo ha facilitado
un desarrollo ordenado y pruebas rigurosas, sino que también dota al prototipo de una
claridad y mantenibilidad esenciales para su validacion y futura evolucion.

Asimismo, se han abordado desafios de implementaciéon concretos, implementando so-
luciones pragmaticas que refuerzan el modelo. La vectorizacion ha asegurado la viabilidad
computacional de las simulaciones de Monte Carlo; la interpolacion precisa ha garantiza-
do la exactitud numeérica en la valoracion; y los mecanismos de validaciéon de datos han
fortalecido la robustez del sistema frente a las imperfecciones del mundo real.

En resumen, el resultado de esta fase de implementaciéon es un prototipo que es maés
que la suma de sus partes. Es una herramienta de software estructurada, donde cada
modulo cumple una funcién especifica dentro de una cadena de procesamiento logica
y transparente. Se ha establecido con éxito el ¢dmocomputacional del modelo, creando
un motor de calculo listo para ser puesto a prueba. El siguiente capitulo se centraréa
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precisamente en esta tarea: la aplicacion del prototipo a un caso de estudio concreto para

analizar sus resultados, evaluar su comportamiento y demostrar su capacidad para generar
insights valiosos sobre el riesgo de crédito de contraparte.
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Capitulo 5

Implementacion del Modelo y
Resultados

5.1. Introducciéon

Este capitulo presenta los resultados obtenidos a partir de la ejecucion del modelo
CVA /DVA desarrollado, utilizando un portafolio de prueba representativo. El objetivo es
ilustrar el funcionamiento del modelo, analizar los outputs generados y establecer un caso
base que servird como punto de referencia para el analisis de sensibilidad posterior. Se
detallaran los pardmetros de entrada, los resultados de la simulacion de los factores de
riesgo y la valoracion final de los ajustes CVA y DVA para cada instrumento del portafolio.

5.2. Configuraciéon del Caso de Prueba

Para demostrar la funcionalidad del modelo, se ha configurado un caso de prueba con
los siguientes parametros y caracteristicas.

5.2.1. Parametros de Simulacién y Mercado

La ejecucion se realizod con los siguientes parametros globales:
» Fecha de Valoraciéon (#p): 31 de Diciembre de 2024.
» Moneda de Valoracion: Doélar Estadounidense (USD).

» Pardmetros de Monte Carlo: Se utilizaron N = 1, 000 trayectorias de simulacion
con un horizonte de 1" = 1 ano, dividido en M = 12 pasos de tiempo mensuales. Se
fijo una semilla aleatoria para garantizar la replicabilidad de los resultados.

= Modelo Estocastico: Se emple6 el modelo de Hull-White de un factor para las
tasas de interés y un modelo de Movimiento Geométrico Browniano para el tipo de
cambio, incorporando correlaciones estimadas histéricamente.
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5.2.2. Portafolio de Derivados

El portafolio de prueba utilizado para la ejecucion del modelo consiste en cuatro
contratos forward con diferentes caracteristicas, disenados para evaluar el comportamiento
del modelo frente a distintas condiciones de mercado y de crédito. La Tabla presenta
en detalle los parametros de cada instrumento. Esta informacion es fundamental, ya que
cada campo influye directamente en la valoracion inicial, la simulacion de la exposicion
futura y el calculo final de los ajustes por riesgo de crédito.

Cuadro 5.1: Caracteristicas Detalladas del Portafolio de Prueba

. - Pata Activa Pata Pasiva Parametros de Crédito
ID Sentido Vencimiento
(Fecha) Moneda Flujo Moneda Flujo CDS Cparty (bps) CDS Propio (bps)
1 Buy 23-07-2025 CLP 3.300.000.000 USD 3.481.445 500 400
2 Buy 19-11-2025 CLP 999.999.995 USD 1.054.630 250 400
3 Buy 17-12-2025 CLP 4.199.999.996 USD 4.298.874 250 400
4 Buy 15-01-2025 CLP 1.100.000.000 USD 1.220.189 400 400

Nota: La Tasa de Recuperacion (tanto propia como de contraparte) se asume en 40 % para el
caso base. Los flujos estan expresados en sus respectivas monedas. 'Sentido’ Buy (1) indica que
la entidad recibe la pata activa y paga la pasiva.

Las caracteristicas clave de este portafolio son:

s Estructura Uniforme de Posiciones: Todos los instrumentos en el portafolio de
prueba son posiciones de compra ("Buy’). Esto significa que, para cada transaccion,
la entidad recibe la pata activa (CLP) y paga la pata pasiva (USD). Esta estructura
uniforme implica que si el peso chileno (CLP) se deprecia frente al délar (USD) maés
alla de los tipos de cambio forward implicitos, el valor del portafolio tendera a ser
positivo para la entidad, generando exposicion de CVA.

= Instrumentos FX Forward: La totalidad del portafolio consiste en forwards de
tipo de cambio (FX Forwards) entre el peso chileno (CLP) y el délar estadounidense
(USD). Esta homogeneidad en el tipo de producto centra el anélisis del riesgo de
mercado en la dindmica simulada del tipo de cambio USD/CLP como principal
impulsor de la exposicion.

» Parametros Crediticios Variados: El portafolio ha sido disenado con una diver-
sidad de perfiles de riesgo crediticio para las contrapartes. Se han asignado spreads
de CDS de 250, 400 y 500 puntos base (bps), lo que permite analizar como el CVA
varia en funcion de la calidad crediticia de cada contraparte. El spread propio, por
otro lado, se ha mantenido constante en 400 bps para todas las transacciones, ais-
lando el efecto del riesgo de la contraparte.

» Efecto de Neteo: Es importante destacar que, aunque el nombre de la contraparte
se ha omitido por simplicidad en la tabla, las transacciones con ID 2 y 3 estan aso-
ciadas a la misma entidad hipotética. Esto es crucial, ya que el modelo aplicara las
reglas de neteo a estas dos posiciones. Al ser ambas posiciones de compra, no se pro-
ducird un neteo de exposiciones de signo contrario; en cambio, la exposicion total a
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esta contraparte sera la suma de las exposiciones individuales, lo que potencialmente
podria llevar a un CVA agregado significativo para dicha contraparte.

Este diseno del portafolio de prueba, a pesar de su aparente simplicidad, es suficientemente
rico para permitir una evaluacion significativa y matizada de las capacidades del modelo
desarrollado, especialmente en lo que respecta a la sensibilidad al riesgo de crédito y la
aplicacion de acuerdos de neteo.

5.3. Analisis de los Outputs del Modelo

La ejecucion del modelo genera una serie de outputs detallados que permiten un ana-
lisis profundo. A continuacién, se presentan y discuten los més relevantes.

5.3.1. Simulacién de Factores de Riesgo: El Tipo de Cambio USD /CLP

El primer y mas crucial resultado del modelo es la simulacion de las trayectorias de los
factores de riesgo de mercado. Dado que el portafolio de prueba se compone principalmente
de forwards de tipo de cambio, la dindmica simulada del par USD/CLP es el principal
impulsor de la exposicion futura. El modelo genera N = 1,000 posibles trayectorias
para este factor, siguiendo la dinamica de un Movimiento Geométrico Browniano bajo la
medida neutral al riesgo, calibrado con las volatilidades y correlaciones historicas y las
tasas de interés libres de riesgo para ambas monedas.

La Figura presenta una visualizacion de estas simulaciones, mostrando una mues-
tra de 100 trayectorias individuales (lineas celestes). Se superponen estadisticas clave de
la distribucion en cada punto del tiempo: la media de las simulaciones (linea azul), que re-
presenta el tipo de cambio forward esperado, y los percentiles 5 y 95 (lineas discontinuas),
que definen un intervalo de confianza del 90 % para los posibles valores futuros.
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Simulacién de Monte Carlo del Tipo de Cambio CLP/USD

| —— Media de Simulaciones (Forward)
—-=-~- Percentil 5
| === Percentil 95

Tipo de Cambio (CLP/USD)

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Tiempo (Afios)

Figura 5.1: Ejemplo de Trayectorias Simuladas para el Tipo de Cambio USD/CLP

Para un analisis méas profundo de la distribucién simulada, la Tabla resume los
estadisticos descriptivos clave en cada mes del horizonte de simulacién.

Cuadro 5.2: Estadisticos Descriptivos de la Simulacion del Tipo de Cambio USD/CLP

Tiempo (meses) Media Std. Dev. Mediana (P50) P5 P95

0 996,46 — 996,46 996,46 996,46
1 1.032,43 166,54 1.020,68 784,84 1.320,45
2 1.060,67 232,38 1.034,31 717,35 1.480,10
3 1.085,46 28547 1.043,15 667,35 1.605,28
4 1.117,53 352,32 1.069,75 647,09 1.768,59
5 1.143,78 395,40 1.073,80 621,87 1.926,30
6 1.171,50 441,09 1.104,12 581,43 2.048,67
7 1.194,30 494,72 1.104,44 561,47 2.173,29
8 1.218,94 549,09 1.108,75 524,72 2.321,52
9 1.248,02 601,83 1.119,40 528,64 2.412,23
10 1.279,34 649,20 1.144,37 510,08 2.519,95
11 1.316,62 712,40 1.155,66 502,36 2.665,50
12 1.347,87 755,61 1.155,83 482,48 2.915,20

Del anélisis de estos resultados se desprenden varias observaciones criticas:

1. Evolucién de la Media (Forward Neutro al Riesgo): La media de las si-
mulaciones representa el tipo de cambio forward esperado bajo la medida neutral
al riesgo. Partiendo de 996,46, la media aumenta progresivamente hasta alcanzar
1.347,87 al cabo de 12 meses. Este valor es significativamente superior al tipo de
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cambio forward de mercado para el mismo plazo (aproximadamente 935). Esta di-
vergencia es un hallazgo clave: indica que los parametros de deriva utilizados en la
simulacion (basados en las tasas de interés libres de riesgo de CLP y USD) implican
una depreciacion del CLP mucho mas pronunciada de lo que el mercado de forwards
esta cotizando actualmente. Esta discrepancia puede deberse a diversas razones, co-
mo diferencias en las curvas de tasas utilizadas, la existencia de primas de riesgo no
capturadas, o simplemente una calibracién del modelo que no esta forzada a coin-
cidir con los precios de mercado de los forwards. Para un propoésito de valoracion
"mark-to-market", seria necesario ajustar la deriva del modelo para que la media
de las simulaciones coincida con el forward de mercado.

2. Dispersion Creciente (Volatilidad): La desviacion estandar (Std. Dev.) crece
sostenidamente a lo largo del tiempo, pasando de 166,54 en el primer mes a 755,61
en el mes 12. Esto es consistente con la naturaleza del Movimiento Browniano, don-
de la varianza del proceso (el cuadrado de la desviacion estandar) crece linealmente
con el tiempo. Visualmente, esto se traduce en que el gono de incertidumbre" (la dis-
tancia entre P5 y P95) se ensancha a medida que avanza el horizonte de simulacion,
reflejando que la incertidumbre sobre el valor futuro del tipo de cambio es mayor
para plazos mas largos.

3. Asimetria de la Distribucién Lognormal: Una caracteristica clave del modelo
GBM es que produce una distribucién lognormal para el precio. Esto se evidencia
al comparar la Media con la Mediana (P50). En cada paso de tiempo, la media
es consistentemente mayor que la mediana (e.g., en el mes 12, Media=1.347,87
vs. Mediana=1.155,83). Esta asimetria positiva es una propiedad intrinseca de la
distribuciéon lognormal: la posibilidad de subidas ilimitadas "tira"de la media hacia
arriba, mientras que el precio esta acotado por cero en el lado inferior. El modelo
captura correctamente esta caracteristica.

4. Rango de Escenarios (P5 - P95): El intervalo del 90 % de confianza (entre P5 y
P95) ilustra la vasta gama de resultados posibles. En el mes 12, el modelo considera
escenarios donde el tipo de cambio podria caer hasta 482,48 o dispararse hasta
2.915,20. Es precisamente esta dispersion la que genera la exposicion potencial al
riesgo de crédito. Un forward que hoy tiene un valor cercano a cero puede generar
una exposicion positiva o negativa muy grande en el futuro, dependiendo de en qué
parte de esta distribucion se materialice el precio, lo que subraya la necesidad de la
simulacién para calcular el CVA y DVA.

En conclusion, el analisis de la simulacion del tipo de cambio USD/CLP valida que
el motor estocastico del modelo funciona de acuerdo con los principios teéricos del Movi-
miento Geométrico Browniano. Sin embargo, también revela una importante discrepancia
entre la deriva neutral al riesgo implicita en las tasas de interés y el precio de mercado de
los forwards, un punto crucial a considerar en la aplicacion préactica y la interpretacion

de los resultados de CVA y DVA.
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5.3.2. Validacion de Mercado: Curvas de Tasas de Interés Simu-
ladas

Ademés de la dinamica del tipo de cambio, el modelo simula la evoluciéon de las curvas
de tasas de interés para cada moneda, utilizando un modelo de Hull-White de un factor.
Una validacion crucial del modelo consiste en verificar si la trayectoria promedio de la
curva de tasas simulada es consistente con las expectativas del mercado. Para ello, se
compara la curva de tasas cero promedio, obtenida al promediar las 1,000 simulaciones
en el horizonte final de la simulacion (30 de Junio de 2025), con una curva de mercado
real de referencia para esa misma fecha, en este caso, la curva de tasas cero obtenida de
Bloomberg para las monedas USD y CLP.

La Figura[5.2) presenta esta comparacion lado a lado para ambas monedas, permitiendo
un analisis visual directo.

Comparacion de Curvas USD al 30-06-2025 Comparacion de Curvas CLP al 30-06-2025
5,5
42
4 5
3,8 4,5

0 5000 10000 15000 20000 0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000

—@— Curva USD Equivalente promedio Simulada al 30-06-2025 —@— Curva CLP Equivalente promedio Simulada al 30-06-2025

—@— Curva USD de Bloomberg al 30-06-2025 —@— Curva CLP de Bloomberg al 30-06-2025

(a) Comparacion Curva USD (b) Comparaciéon Curva CLP

Figura 5.2: Comparacion de Curvas de Tasas Cero Simuladas (Promedio) vs. Mercado
(Bloomberg) al 30-06-2025

El analisis cuantitativo y cualitativo de estos resultados, detallados en las Tablas |5.3
y 5.4}, revela hallazgos importantes sobre el comportamiento y la validez del modelo.

5.3.2.1. Analisis de la Curva USD

Al observar la Figura[5.2a]y la Tabla[5.3] se aprecia que la curva promedio simulada por
el modelo se encuentra consistentemente por encima de la curva de mercado de Bloomberg,
especialmente en los tramos medios y largos. Por ejemplo, a 5 anos (1829 dias), la tasa
simulada es de 3,98 % frente a un 3,42 % de mercado. A 10 afios (3655 dias), la diferencia
es de 4,04 % versus 3,70 %.

Esta divergencia sistemética es un resultado significativo. Indica que la dinamica im-
plicita en el modelo de Hull-White de un solo factor, aunque calibrada a la curva inicial,
tiende a predecir, en promedio, tasas a largo plazo mas altas de las que el mercado esta
cotizando para el futuro. Esto puede deberse a que el modelo de un factor no captura
completamente la dindmica de la pendiente y la curvatura de la curva, o a que el mer-
cado esta incorporando expectativas de una politica monetaria méas acomodaticia en el
futuro lejano que no estan reflejadas en los parametros del modelo calibrados con datos
historicos.
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Cuadro 5.3: Comparativa Numérica: Curva USD Simulada vs. Mercado al 30-06-2025

Dias Tasa Simulada Prom. (%) Tasa Mercado (%)

10 4,088 4,389
62 4,054 4,373
184 4,007 4,162
370 3,082 3,848
734 3,959 3,473
1829 3,980 3,415
3655 4,039 3,608
7308 4,062 4,011
10961 3,793 3,801
18265 3,142 3,388

Nota: Se muestra una seleccién de vencimientos clave para ilustrar la tendencia.

5.3.2.2. Analisis de la Curva CLP

La comparacion para la curva CLP, presentada en la Figura y la Tabla [5.4]
muestra un comportamiento similar pero atin mas pronunciado. En el tramo corto y
medio, la curva simulada promedio se encuentra por encima de la de mercado. A 2 anos
(734 dias), la tasa simulada es de 4,92 %, mientras que la del mercado es de 4,40 %. La
diferencia se vuelve mas extrema en el tramo largo; a 10 anos (3655 dias), el modelo
predice una tasa promedio de 5,47 %, significativamente mayor que el 5,19 % del mercado.

Este resultado es consistente con el anélisis del tipo de cambio. La prediccion de tasas
CLP promedio més altas en el modelo, en relacion con las tasas USD, es precisamente lo
que impulsa la fuerte depreciacion del CLP observada en la simulacion del FX (debido
a la paridad de tasas de interés). Esto refuerza la conclusion de que la calibracion del
modelo genera una expectativa de tasas futuras (especialmente en CLP) més alta que la
actualmente cotizada en los mercados de derivados a plazo.

Cuadro 5.4: Comparativa Numérica: Curva CLP Simulada vs. Mercado al 30-06-2025

Dias Tasa Simulada Prom. (%) Tasa Mercado (%)

34 4,694 5,052
93 4,673 4,915
370 4,743 4,575
734 4,922 4,399

1829 5,205 4,683

3655 5,471 5,189

7308 5,538 5,527

Nota: Se muestra una selecciéon de vencimientos clave para ilustrar la tendencia.
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5.3.2.3. Conclusiones de la Validacion de Curvas

Esta validacion de mercado es fundamental. Demuestra que:

1. El modelo es tedricamente consistente: La calibracion a la curva inicial (pro-
piedad del modelo Hull-White) asegura que la simulacion parte de una base libre de
arbitraje. La forma general de las curvas simuladas es econémicamente razonable.

2. El modelo revela discrepancias con el mercado: La comparacién no es solo una
prueba de gorrecto/incorrecto", sino una herramienta de diagnostico. Expone una
diferencia estructural entre las expectativas generadas por el modelo y los precios
forward implicitos en el mercado.

3. Implicaciones para CVA /DVA: La sobreestimacion de las tasas futuras en el
modelo, en comparaciéon con el mercado, tendra un impacto directo en la valoracion
de los derivados y, por ende, en los perfiles de exposicion y los valores finales de
CVA y DVA. Esto resalta la importancia de la calibracion y la necesidad de que los
usuarios del modelo sean conscientes de estas diferencias al interpretar los resultados.

En resumen, la simulacion de las curvas de tasas es robusta y se comporta segun lo
esperado por la teoria del modelo Hull-White, al tiempo que proporciona informacion
valiosa sobre las diferencias entre las expectativas del modelo y las del mercado.

5.3.3. Perfiles de Exposiciéon

Para cada instrumento y para el portafolio agregado por contraparte, el modelo calcula
el perfil de Exposicion Esperada Positiva (EPE) y Negativa (ENE) a lo largo del horizonte
de simulacion. La Figura[5.3| muestra el perfil de EPE agregado para el portafolio total. Se
observa una forma tipica de "montana", donde la exposicién crece inicialmente a medida
que la incertidumbre sobre los factores de mercado aumenta, y luego decrece a medida
que los contratos se acercan a su vencimiento y los flujos de caja se resuelven. Este perfil
es un input crucial para el calculo del CVA.
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Perfil de Exposiciéon Esperada Positiva (EPE) Agregada
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Figura 5.3: Perfil de Exposicion Esperada Positiva (EPE) Agregada del Portafolio

5.3.4. Resultados de CVA, DVA y BVA

Finalmente, combinando los perfiles de exposiciéon con las probabilidades de incumpli-
miento y las tasas de recuperacion, el modelo calcula los ajustes CVA y DVA para cada
transaccion. La Tabla [5.5] presenta los resultados finales para el caso base.

Cuadro 5.5: Resultados de CVA, DVA y BVA por Instrumento (Caso Base)

ID CVA DVA BVA

1 6171.86 9.619,15  —3.447,28
2 2080.95 5.579,06 —3.498,12
3 11070.09  23.395,58 —12.325,49
4 0.00 0,00 0,00

Total 19.322,90 38.593,79 -19.270,89

De la tabla se pueden extraer varias observaciones importantes:

= Calculo por Contraparte: El modelo calcula correctamente los ajustes a nivel de
contraparte, aplicando el neteo donde corresponde (e.g., para Banco de Chile, que
tiene dos transacciones).

= Magnitud Relativa: Se observa que, para este portafolio, el DVA es consisten-
temente mayor que el CVA| resultando en un BVA (Bilateral Value Adjustment,
definido como CVA - DVA) negativo. Esto sugiere que el riesgo de crédito propio
es, en esta configuracion, un factor de valoracién més significativo que el de las
contrapartes.
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» Exposicion Nula: El instrumento con ID 4 arroja un CVA y DVA de cero. Esto
indica que, a lo largo de las simulaciones, la exposicion esperada para esta transac-
cion es nula, esto se debe a que los pasos temporales avanzan mes a mes, por lo que
el valor de este forward, que vence el 15-05-2025, se reduce a cero antes de llegar a
ser capturado por alguna simulacion, provocando que tanto su CVA como su DVA
sean nulos.

Estos resultados detallados y desglosados demuestran la capacidad del modelo para
proporcionar informaciéon granular y accionable, no solo un valor agregado.

5.4. Conclusion del Analisis de Caso Base

La ejecucion del modelo sobre un portafolio de prueba ha demostrado su capacidad
para: (1) simular de manera coherente la evolucion de multiples factores de riesgo correla-
cionados; (2) generar perfiles de exposicion futuros que reflejan la dinamica del portafolio;
y (3) calcular los ajustes CVA y DVA a nivel de transaccion, aplicando correctamente los
parametros de crédito y los efectos de neteo.

Los outputs generados, como las trayectorias simuladas, los perfiles de exposiciéon y
la tabla de resultados xVA, no solo validan el funcionamiento interno del modelo, sino
que también proporcionan una base solida y comprensible para el posterior analisis de
sensibilidad que se presentara en el siguiente capitulo.
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Capitulo 6

Analisis de Sensibilidad del Modelo

6.1. Introducciéon y Objetivos del Analisis

Una vez desarrollado y validado el modelo computacional para el calculo del Credit Va-
lue Adjustment (CVA) y el Debit Value Adjustment (DVA), el siguiente paso fundamental
es evaluar su comportamiento dinamico y su robustez ante cambios en los pardmetros de
entrada clave. Un modelo de valoracion no es tinicamente una herramienta para obtener
un tnico nimero, sino también un instrumento para comprender y cuantificar como el
riesgo y el valor cambian en respuesta a la evolucion de las condiciones del mercado y del
crédito.

El analisis de sensibilidad, en este contexto, cumple con varios objetivos cruciales:

1. Verificacion de la Logica Econémica: Asegurar que el modelo se comporta de
manera intuitiva y consistente con la teoria financiera.

2. Identificacion de los Principales Impulsores de Riesgo (Risk Drivers):
Determinar qué parametros de entrada tienen el mayor impacto en los valores de
CVA y DVA para un portafolio o transaccion especifica.

3. Cuantificaciéon del Riesgo del Modelo: Evaluar el impacto de la incertidumbre
en la estimaciéon de los parametros de entrada.

4. Soporte para la Toma de Decisiones: Proporcionar informacién valiosa para la
fijacion de precios, la seleccion de contrapartes y la gestion de riesgos.

Este capitulo presentara los resultados de un analisis de sensibilidad sistematico apli-
cado a un portafolio de prueba, analizando el impacto de variaciones en los principales
parametros de mercado y de crédito sobre el CVA y el DVA calculados por el modelo.

6.2. Metodologia y Caso Base

El analisis se llevo a cabo utilizando un enfoque univariante, que consiste en modificar
un unico parametro de entrada a la vez, manteniendo constantes todos los demas, para
aislar y medir su impacto directo en los resultados. Se utilizé un portafolio de prueba
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compuesto por varios forwards de divisas y tasas de interés. El modelo se ejecut6 para
cada escenario de sensibilidad, y los resultados se consolidaron para su analisis.

El Caso Base arrojo un CVA Total de 19.323 y un DVA Total de 38.594 en la moneda
de valoracion. Estos valores sirven como punto de referencia para evaluar las desviaciones
en los demas escenarios. La Tabla resume los resultados completos del analisis.

Cuadro 6.1: Resumen de Resultados del Anélisis de Sensibilidad

Escenario CVA Total DVA Total
Caso Base 19323 38594
Sensibilidad a Pardmetros de Mercado

Volatilidad +20 % 23.782 45.056
Volatilidad -20 % 14.841 32.104
Correlacion +20 % 19.318 38.604
Correlacion -20 % 19.328 38.584
Tasas +50 bps 17.812 24.990
Tasas -50 bps 21.205 59.515
Sensibilidad a Pardmetros de Crédito

Spread Cparty +100 bps  25.516 38.594
Spread Cparty -50 bps 16.168 38.594
Spread Propio +100 bps  19.323 47.704
Spread Propio -50 bps 19.323 33.960
Recovery Cparty -10 % 19.458 38.594
Recovery Cparty +10% 19.100 38.594
Recovery Propia -10 % 19.323 38.943
Recovery Propia +10% 19.323 38.021

6.3. Analisis de Resultados

A continuacion, se analiza en detalle el impacto de cada parametro, utilizando los
datos de la Tabla[6.1] y visualizaciones graficas como las presentadas en las Figuras[6.1] y
62

6.3.1. Sensibilidad a Parametros de Mercado

Volatilidad. La volatilidad de los factores de riesgo subyacentes demuestra ser un
impulsor fundamental tanto del CVA como del DVA. Un incremento del 20 % en la volati-
lidad de todos los factores de riesgo resulta en un aumento del CVA en un 23 % (a 23.782)
y del DVA en un 17% (a 45.056). De manera simétrica, una reduccion del 20 % en la
volatilidad disminuye el CVA en un 23 % (a 14.841) y el DVA en un 17 % (a 32.104). Este
comportamiento es consistente con la teoria financiera: una mayor volatilidad aumenta
la dispersion de los posibles valores futuros del portafolio (mark-to-market), lo que incre-
menta la magnitud esperada tanto de las exposiciones positivas (que impulsan el CVA)
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como de las negativas (que impulsan el DVA). La fuerte sensibilidad observada confirma
que la logica de simulacion de la exposicion del modelo es robusta.

Correlacion. Los cambios en la correlacion entre los factores de riesgo muestran un
impacto notablemente menor en los resultados agregados. Un shock del £20% en los
coeficientes de correlacion produce variaciones en el CVA y DVA inferiores al 0.1 %. Esto
no indica un error en el modelo, sino que para la estructura del portafolio de prueba, los
efectos de diversificacion o concentracion de la exposicion debidos a la correlacion no son
un impulsor de primer orden para el valor esperado. El impacto de la correlaciéon podria
ser méas pronunciado en portafolios con estructuras de payoff més complejas o con efectos
de neteo mas significativos.

Tasas de Interés. El nivel de las curvas de tasas de interés tiene un impacto material
y economicamente revelador. Un aumento de 50 puntos base (bps) en todas las tasas
disminuye el CVA a 17.812 y el DVA a 24.990. Inversamente, una caida de 50 bps aumenta
el CVA a 21.205 y el DVA a 59.515. La disminuciéon del CVA al subir las tasas sugiere
que el portafolio de prueba tiene una exposicion neta de receptor de tasa fija"; al subir las
tasas de mercado, el valor de estos contratos disminuye, reduciendo la exposicion positiva
a la contraparte. E1 DVA también disminuye, indicando que el efecto del mayor descuento
de los flujos de caja futuros domina sobre cualquier cambio en la exposiciéon negativa.

Andlisis de Sensibilidad - CVA Total

Tasas -50 bps
Tasas +50 bps

Recovery Propia +10%

Recovery Propia -10%

Recovery Cparty +10%

Recovery Cparty -10%

Spread Propio -50 bps

Spread Propio +100 bps

Valor Total
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Figura 6.1: Analisis de Sensibilidad - Impacto en CVA Total

6.3.2. Sensibilidad a Parametros de Crédito

Spreads de Crédito. El modelo exhibe una fuerte y directa sensibilidad a los para-
metros de crédito, como se esperaba. Un aumento de 100 bps en el spread de la contraparte
incrementa el CVA en un 32 % (a 25.516), mientras que el DVA permanece sin cambios.
De forma simétrica, un aumento de 100 bps en el spread propio eleva el DVA en un 24 %



UNIVERSIDAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

ler Semestre 2025

(a 47.704), sin afectar al CVA. Este comportamiento demuestra que el modelo aisla co-
rrectamente el riesgo de cada entidad y lo asigna al ajuste correspondiente (CVA para la
contraparte, DVA para la entidad propia).

Tasa de Recuperacion. La sensibilidad a la Tasa de Recuperacion también es cohe-
rente y estd correctamente aislada. Una disminuciéon del 10 % en la recuperacion de la
contraparte (lo que aumenta su LGD) incrementa el CVA, como es de esperar. De igual
manera, una disminucién en la recuperacion propia aumenta el DVA. Notablemente, el
modelo demuestra que la recuperacion de la contraparte no afecta al DVA| y viceversa,
validando la correcta separacion de los parametros de riesgo crediticio en la implementa-
cion.

Analisis de Sensibilidad - DVA Total
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Figura 6.2: Analisis de Sensibilidad - Impacto en DVA Total

6.4. Conclusiones del Analisis

El analisis de sensibilidad realizado confirma la robustez y la coherencia econémica del
modelo CVA/DVA desarrollado. Los resultados demuestran que el modelo responde de
manera predecible y logica a los cambios en los pardmetros de entrada, validando tanto
la correcta implementacion de la simulacion de exposicion de mercado como la aplicacion
de los componentes de riesgo de crédito.

Se ha identificado que, para el portafolio de prueba, los principales impulsores del
valor de CVA y DVA son, en orden de magnitud, los spreads de crédito, los niveles de
tasas de interés y la volatilidad de mercado. La correlacion, si bien relevante, juega
un papel secundario en la determinacion del valor esperado.

Estos hallazgos tienen implicaciones practicas significativas. Demuestran que el mo-
delo puede ser utilizado no solo para obtener una valoraciéon puntual, sino como una
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herramienta estratégica para la gestion de riesgos. Permite a una entidad como Deloitte
cuantificar el impacto de diferentes escenarios de mercado, evaluar la eficacia de las estra-
tegias de cobertura del CVA (por ejemplo, mediante la compra de proteccion de CDS o la
negociacion de opciones) y asesorar a sus clientes sobre los principales focos de riesgo en
sus carteras de derivados. La capacidad de descomponer y entender estas sensibilidades es
fundamental para una gestion proactiva del riesgo de contraparte en el entorno financiero
actual.
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Capitulo 7

Conclusiones, recomendaciones y
futuros pasos

7.1. Conclusiones

La implementacion del modelo de CVA y DVA ha demostrado ser efectiva y consistente
con la teoria financiera y los estandares regulatorios actuales. En particular, se logré simu-
lar de manera robusta multiples factores de riesgo correlacionados (tasas de interés y tipos
de cambio), obteniendo perfiles realistas de exposicion futura del portafolio. Los célculos
resultantes de CVA y DVA reflejan correctamente tanto las caracteristicas del mercado
como las particularidades crediticias, incluyendo los efectos del neteo y colateralizacion.

El modelo presenta informacién granular y practica, permitiendo identificar clara-
mente los principales impulsores del riesgo. Ademaés, se verificé una fuerte sensibilidad a
parametros criticos como volatilidades, spreads crediticios y tasas de interés simuladas,
destacando la necesidad de una calibracién cuidadosa y una interpretacion prudente de
los resultados:contentReference|oaicite:0]index=0.

7.2. Recomendaciones

= Calibracion periédica del modelo: Dado que los resultados son altamente sen-
sibles a los parametros del mercado, se recomienda realizar calibraciones frecuentes
y exhaustivas para mantener la precision del modelo.

= Integracion de benchmarks externos: Realizar validaciones periddicas contra
herramientas estandar de la industria y benchmarks publicados, garantizando asi
una continua precision y consistencia del modelo.

= Analisis continuo de sensibilidad: Mantener analisis regulares de sensibilidad
para anticipar y gestionar proactivamente cambios significativos en el entorno de
mercado y crediticio.

» Capacitacion continua: Fomentar la capacitacion técnica del personal involucra-
do, asegurando una comprension profunda de la metodologia, los supuestos y las
limitaciones del modelo.
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7.3. Futuros Pasos

= Expansion del alcance del modelo: Extender el modelo actual para soportar
otros tipos de derivados més complejos (por ejemplo, opciones, swaps cross-currency )
para aumentar su aplicabilidad practica.

= Mejoras en rendimiento computacional: Investigar métodos avanzados como
programacion paralela y optimizacion de algoritmos para manejar portafolios mas
grandes y complejos sin comprometer el rendimiento.

» Incorporaciéon de riesgos adicionales: Explorar la integracion de otros ajustes
de valoracion (por ejemplo, FVA o MVA) y riesgos adicionales como el Wrong-Way
Risk explicito para robustecer atin mas el modelo.

= Automatizaciéon avanzada de reportes: Mejorar atin més la automatizacion en
la generacion de reportes y dashboards interactivos que faciliten una comunicacion
eficaz y decisiones informadas por parte de los usuarios finales.
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