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Al hablar de riesgo, pensamos en la posibilidad de ocurrencia de algén acontecimiento. En su
acepcion més general, por riesgo se entiende la posibilidad latente que enfrenta un individuo o grupo de
individuos, de sufrir un perjuicio producto de un evento sobre el que no se tiene control. En buena
medida, el comportamiento individual y colectivo de una sociedad estd determinado por la actitud de
sus miembros ante el riesgo. Por ejemplo, una persona que ha contrafdo una deuda con un bance a una
tasa de interés flotante como la TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio), sabe que corre el
riesgo de un atza en la tasa de interés; en cambio, el banco con el que contrajo la deuda, corre el riesgo
de que la tasa de interés disminuya.

El andlisis del riesgo, cuya farea es asignar una probabilidad a los acoentecimientos que pueden
alterar las utilidades de las empresas, es una de las funciones de la administracion de riesgos.

En los tltimos afios, sobretode después de a devaluacion ocurrida en nuestro pais en 1994, las
instituciones financieras comenzaron a sentir la necesidad de contar con mayores herramientas que les
permitieran administrar mejor sus riesgos. Adicionalmente, las medidas reguladoras a cargo del Banco
de México (BANXICO) y de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV), obliga a estas
instituciones a crear una unidad de control de riesgos, que dependa directamente de la alta direccion de
esa institucién y que sea la responsable de estimar y controlar los riesgos a los que se exponen.

Tanto el Banco de México como la CNBYV han tratado de crear una cultura de riesgo, de manera
que se adopte la funcién de la administracidn de riesgos en todas las instituciones financieras y sus
administradores la consideren 1itil.

La funcién de la administracién de riesgos no se limita al desarrollo de modelos sofisticados y
de estimaciones complejas del valor del riesgo; maés bien, pretende lograr un cambio en la manera de
pensar y de administrar el negocio bancario, en el cual, se debe incomporar explicitamente el elemento
riesgo, aunado al de rendimiento, en fa determinacién de las decisiones de inversion.
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Una parte importante dentro del proceso de administracién de riesgos, es la valuacién de los
riesgos que la institucién enftenta. Entre estas medidas de riesgo destacan aquellas clasificadas bajo el
nombre de “Valor en Riesgo” o “Value at Risk (VaR)"”, que se puede interpretar como la pérdida
méixima que enfrentard una empresa, en un horizonte de inversion y un nivel de confiabilidad
determinados.

Debido al gran auge que ha tenido 1a necesidad de mediv el riesgo, se ha elaborado la presente
tesis, cuyo conienido se resume en cinco capitulos:

EQ En el capitulo 1 se introduce el concepto de riesgo, asi como los diferentes tipos de riesgo a
los que se enfrenta una empresa, como son: el riesgo empresa, €l riesgo estratégico y el
riesgo financiero. Este iliimo se mide mediante el método conocido como valor en riesgo o
value at visk, por lo que es importante mencionar también los tipos de riesgo financiero, ast
como explicar a grandes rasgos algunos de estos riesgos como ¢s el de mercado.

EQ En la primera parte del capitulo 2 se describen conceptos bisicos de la teoria de portafolios,
asi como dos de los métodos utilizados para 1a medicién del riesgo de un portafolio de
inversién: el método CAPM y ¢l método 4PT. Posteriormente, se mencionan algunos de los
métodos tradicionales para medir el riesgo de tasas de interés, ¢l cual s uno de los riesgos
més importantes que enfrenta un banco, como son: dyracion, convexidad y andlisis GAP.

£0 El capltulo 3 introduce la definicién de valor en riesgo, sus supuestos, los elementos
principales para su célculo y el modelo. También se mencionan en este capitulo sus
beneficios y probleméticas, y sus alcances.

£1 El capitulo 4 da a conocer los tres métodos més comunes para medir el VaR: método de
Varianza-Covarianza, método de Simulacion Histdriea y método de Monte Carlo, asi como
algunas de las ventajas y desventajas de cada uno de ellos.

£Q Por 1iltimo, en el capitulo 5 se hace un andlisis de un portafolio compuesto de acciones y
bonos cupén cero, y se mide su riesgo de mercado utilizando el método de Monte Carlo
explicado en el capitulo anterior.




Capitulo 1
~RIESGO

Existe un sinnimero de instituciones que operan una gran cantidad de activos o insirumentos
financieros, que van desde las acciones o los bonos, hasta los productos derivados'. A pesar de que
estos tipos de activos financieros tienen diferencias entre si, poseen un rasgo en comiin, todos ellos
representan riesgos.

A lo largo de este capitulo, se introduce la definicion de riesgo y se explican & grandes rasgos
los diferentes tipos de riesgo que enfrenta una empresa.

1.1 DEFINICION Y CLASIFICACION

El riesge es la exposicién a la incertidumbre. Se puede definir como una serie de
eventualidades que influyen para que se defen de ganar los rendunientos esperados; es decir, la
posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversién no se materialice.

La parte del riesgo que depende Gnicamente de los factores internos de una empresa o industria,
como la capacidad de direccién o nivel de endeudamiento, es el rzesgo no sistemdtico, el cual, puede
transformarse o eliminarse con la diversificacién de ia cartera de Ia empresa’. La otra parte del riesgo es
el riesgo sistemdtico, ¢l cual depende de los movimientos generales del mercado como la inflacién, o
de fendmenos que afectan a todas las empresas, tales como una guerra. De esta manera, el riesgo total
de una empresa serd igual a su riesgo sistemnitico, més su riesgo no sistematico.

' Un producte derivado es un instrumento financiero cuyo valor depende del precio de otros instrumentos, activos o
varables lamados activos subyacentes, Ver Hull, John, “Options, Futures and other Derivative Securities ", Prentice Hall

International, USA (1989), para una mejor referencia.
* Una cartera o portafolio diversificado es aquel construido de tal manera, que se reduce su riesgo sm sacrificar los

rendimientos del mismo,
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1.2 TIPOS DE RIESGO

No todos los individues y/o instituciones estan expuestos al mismo riesgo, por lo cual, se tienen
diferentes tipos de riesgo’. Es importante resaltar que cada tipo de riesgo es sistemitico o no
sistematico, dependiendo de su naturaleza.

En el siguiente cuadro sindptico se esquematizan los diferentes tipos de riesgo;

RIESGO EMPRESA

(RIESGO CREDITICIO

RIESGO DE LIQUIDEZ
RIESGO DE TASA DE INTERES NOMINAL
RIESGO DE TASA BE INTERES REAL
RIESGO DE TASA DE INFLACION
RIESGQ DE TIPO DE CAMBIO

RIESGO OPERACIONAL

\R[BSGO LEGAL

RIESGO ESTRATEGICO

RIESGO { RIESGO FINANCIERO{ RIESGO DE MERCADO

Las empresas estin expuestas principalmente a tres tipos de riesgo: el riesgo empresa (business
risk), el riesgo estratégico (strategic risk) y el riesgo financiero (financial risk).

Riesgo empresa

El riesgo empresa es un riesgo no sisteméatico que la empresa asume al crear una ventaja
competitiva frente a otras empresas o al incrementar su valor. En este riesgo, se incluyen las
eventualidades provocadas por las innovaciones tecnoldgicas, los disefios de un producto, las técnicas
de mercadeo, ctc. Por gjemplo, Coca-Cola es una empresa que estuvo a punto de quebrar, debido a que
sus ventas bajaron dristicamente al cambiar su férmula secreta hace algunos afios. Es decir, esta
compafifa asumid un riesgo empresa al cambiar su fSrmula quimica.

Riesgo estratégico

El riesgo estratégico es aquel riesgo sistematico derivado de cambios fundamentales en el
ambiente natural que rodea a una empresa, ya sca econdmico o politico, y que puede tener un efecto
significativo en sus ingresos o en la parte que tenga del mercado. Algunos cjemplos son la
expropiacidn, la nacionalizacién o los cambios en la politica fiscal (impuestos).

¥ Ver Jorion (1995) para una mejor referencia sobre tipos de nesgo.



Riesgo financiero

La razén principal para que se diera el crecimiento de la industria de la administracién de
riesgos fue la volatilidad que estaban presentande las variables econdmico-financieras (tipo de cambio,
tasas reales, tasas nominales, ¢te.). Actualmente la administracién de riesgos financieros es la actividad
que consiste en identificar, medir y controlar la exposicién a dichos riesgos; por lo que se ha convertido
en una herramienta de administracion de muchas empresas.

El riesgo financiere es el riesgo sistemdtico en el cual se enfocard ¢l presente trabajo, y esta
relacionado con las posibles pérdidas en los mercados financieros provocadas por los movimientos en
las variables financieras tales como las tasas de interés y el tipo de cambio, entre otras.

1.3 TIPOS DE RIESGO FINANCIERO

Generalmente el riesgo financiero es clasificado en riesgo crediticio, riesgo de liquidez, riesgo
operacional, riesgo legal y riesgo de mercado.

Riesgo crediticio

Existe riesgo crediticio cuando se tiene la incertidumbre de que la contrapatte no este en la
posibilidad de cumplir con su obligacién contractual. Por ejemplo, este riesgo esta asociado a pordidas
cuando los deudores no pagan sus pasivos.

Ej. Un banco hace un préstamo a un cliente corperativo. En este caso, el banco tiene o comre un
riesgo crediticio porque su cliente puede no pagarle la deuda o los intereses correspondientes a la
misma. También hay riesgo crediticio cuando el banco es emisor de un instrumento de deuda como un
bono, ya que si el banco quebrara, seria incapaz de entregarle al tenedor del bomo, el pago
correspondiente,

Se considera que el riesgo de crédito de instrumentos emitidos por el gobierno federal es cero,
ya que en teorfs, nadie podria ser més solvente que él; aunque en [a prictica, cuando dichos
instrumentos se cotizan en el extranjero, estd implicito el riesgo pais®.

Riesgo de liquidez

La liquidez es definida como la habilidad de convertir un activo en efectivo, igual a su precio
actual de mercado. Una institucion se dice que tienc liquidez si puede solventar ficilmente sus
necesidades de efectivo, ya sea porque tiene el dinero a la mano o porque puede convertir activos en
efectivo. Bstos activos pueden convertirse en efectivo al venderlos de contado o usdndolos para
asegurar un préstamo. Un mercado es liquido si se encuentra una coutraparte dispuesta a realizar una
operacion a niveles o precios de mercado.

1 El riesgo pais ¢ el riesgo en el que influye la solvencia del pafs y su liquidez, asi como los factores politicos y sociales del
mismo,
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De esta manera, el riesgo de liquidez de un activo es el riesgo de que no pueda comprarse o
venderse cerca de su precio actuzl de mercado debido a la insuficiente actividad del mercado, y se mide
a través del margen entre el precio de venta y el de compra, Asi, entre mayor sea dicho margen menos
liquido es el instrumento y de manera contraria, entre menor sea este margen mas liquido es el
instrumento. En general, el riesgo de liquidez es el riesgo financiero derivado de una posible pérdida de
liquidez. Hay dos tipos de riesgo de liquidez: el riesgo especifico y el sistematico.

El riesgo especlfico de liquidez es el riesgo de que una sola institucidn pierda su liquidez,
mientras que el riesgo sistemdtico de liguidez, es el que afecta a todos los participantes del mercado,
esto es, es el riesgo de que todo el mercado pierda liquidez. Es claro que los mercados financieros
tienden a perder liquidez en periodos de crisis o alta volatilidad,

Riesgo operacional

Dentro de una emptesa hay un drea de operaciones que se encarga de procesar, confimmar y
conciliar transacciones, asf como de detectar transacciones no autorizadas. El riesgo operacional es el
riesgo financiero referido a pérdidas potenciales resultade de sistemas no adecuados o alteracién de los
mismos, fallas en 1a direccién o administracién de la empresa o negocio, fraudes o errores humanos. Ej.
Si en una operacién de compra de divisas, se captura en ¢l sistema una tasa diferente a la que se pacto,
se estarfan basando decisiones en informacidn incorrecta.

Riesgo legal

El riesgo legal se da cuando la contraparte no tiene la autoridad legal o reguladora para llevar a
cabo una {ramsaccién. Este riesgo también incluye el quebranto o violacion a las regulaciones
gubernamentales, como la manipulacién del mercado,

Riesgo de mercado

E! ricsgo de mercado es el riesgo financiero que se tiene a raiz de la existencia de
incertidumbre de un individuo, empresa o institucién financiera, sobre el valor de mercado futuro de un
portafolio de activos y/o pasivos financieros que poseé, debida a fluctuaciones inesperadas de las
variables econdmicas. Algunas de las influencias que pueden hacer variar el valor de mercado de estos
elementos son externas 2 la empresa, de tal modo que no pueden ser controladas por ésta.

Un ejemplo es cuando se posee un CETE® y se desea venderlo antes del vencimiento, ya que se
corre el riesgo de que Ia tasa de interés del mercado suba® y se reciba menos de lo que se pagd por el
titulo.

% Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), son titulos de crédito al portador emitidos y liquidados por el
Gobierno Federal a su vencimiento, cuyo objetive es ser un mecanismo regulador del circulante y financiar ¢l gasto
cotriente del pals, Existen CETES con vencimiento a 28, 91, 182 y 364 dias.

¢ Existe una relacidn inversa entre ¢l precio de un CETE v la tasa de interés, es decir, si la tasa de interés sube ¢l precio del
CETE baja.




1.4 TIPOS DE RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado puede tomar dos formas: el riesgo absoluto, medido por la pérdida
potencial en términos de una moneda determinada como €l peso o el ddlar; y el riesgo relativo, el cual
se refiere a [a pérdida respecto a un punto de referencia (benchmark) como un fndice, un ejemplo es el
indice de precios y cotizaciones (IPC), el cual es el principal indicador del comportamiento del
mercado accionario mexicano’.

Dentro del riesgo de mercado se tiene el riesgo de tipo de cambio, el riesgo de tasa de interés
nominal, de tasa de interés real y de tasa de inflacién.

Riesgo de tipo de cambio

El tipo de cambio, es el precio de una moneda expresado en términos de la unidad de otra
moneda. Cada banco, Casa de Bolsa o Casa de Cambio cotiza dos tipos de cambio: el de compra y el de
venta. Por ejemplo, el fipo de cambio de compra peso/ddlar, es el precio en pesos al que la institucion
financiera compra ¢l délar; y el tipo de cambio de venta pesoldélar, es el precio en pesos al cual la
institucién vende un délar. Es obvio que los tipos de cambio de compra son més bajos que los tipos de
cambio de venta, ya que la entidad que realiza la operacion, obtiene sus ganancias del diferencial entre
el precio de compra y ¢l de venta.

En las operaciones de mercado, no hay un tnico tipo de cambio; cada entidad opera en el mismo
dia, con tipos de cambio de compra y de venta diferentes dependiendo de las fuetzas de la oferta y la
demanda. Por ello, el Banco de México diariamente realiza un promedio de tipos de cambio tomados de
cuatro instituciones de crédito escogidas de una forma aleatoria, y publica el tipo de cambio oficial
(tipo de cambio fix), el cual debe usarse para las obligaciones a pagar el dia habil bancario siguiente de
Ia publicacién. De esta manera, BANXICO tiene un control sobre los tipos de cambio que ofrecen las
entidades financieras y evita enfre otras cosas, operaciones “ engafiosas™.

Un banco o empresa tiene un riesgo de tipo de cambio (o cambiario) cuando hay
incertidumbre sobre el precio de sus activos o pasivos, debida a fluctuaciones del tipo de cambio. Para
ejemplificar lo anterior, se mencionan algunos casos en donde aparece el riesgo cambiario:

« Una compafifa mexicana vende un producto mexicano a Japén y extiende una factura en yenes
liquidable en 30 dias. Si el tipo de cambio peso/yen bajara en esa fecha, la compaiia recibiria
menos pesos al cambiar los yenes recibidos en la venta, por lo que esti expuesta 2 un riesgo

cambiario.

« Siel tipo de cambio délar/yen es de .007 délares por yen y cambia a .008 délares por yen, se dice
entonces que el dolar se deprecid frente al yen, o de manera equivalente, que el yen se aprecié
frente af délar. Ahora para comprar un yen se necesitarfan .001 délares mds. De esta manera, sl se

™ Bl valor del IPC es funcidn do los precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del total de acciones
cofizadas en la BMV y dicha muestra se integra de 35 emsoras de distintos sectores de la economia.
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poseen délares y se necesitan yenes para pagar alguna deuda, se estd expuesto al riesgo cambiario
de que el yen se aprecie frente al dolar, el dia en que se compren los yenes.

» Una empresa estadounidense tiene una cuenta por pagar de 50,000 libras esterlinas a 90 dias.
Suponiendo que el tipo de cambio hoy es de 1.50 délar/libra, la compafifa esperaria pagar 75,000
délares (50,000 x 1,50) por las 50,000 libras que adeuda a 90 dlas. Si el tipo de cambio a los 90 dias
cambiara a 1.51 délat/libra, 1a cuenta por pagar de la compaiiia seria de 75,500 délares, es decir,
500 délares mas de lo esperado; mientras que si fuera de 1.49 délar/libra, se ahorraria 500 délares
ya que la deuda seria de 74,500 délares. La empresa tiene un riesgo cambiario, al estar expuesta a
una alza en el tipo de cambio ddlar/libra, suponiendo que en el momento de pagar la deuda, la
empresa no tuviera las libras o no estuviera cubierta contra el riesgo cambiario.

Riesgo de tasa de interés

La tasa de interés se definc como el costo del dinero por unidad de tiempo. Los inversionistas
escogerin un instrumento con una tasa elevada para oblener mayores rendimientos, pero es sumamente
itaportante que se tome en cuenta el riesgo existente de que la tasa de interés baje o suba, ya que esto
afectara el valor de dicho instrumento.

A continuacién se mencionan algunos tipos de tasas de interés, y algunos ejemplos del riesgo
que se deriva de dichas tasas:

% Tasa de interés nominal

El riesgo de tasa de interés nominal se enfocard a los bonos de referencia emitidos por el
gabiemo de un pais {en el caso de México, se ntilizan tasa nominales como la TIIE o la tasa de los
CETES), por lo que se tomarin en cuenta dos casos. Bl primero, se refiere al riesgo de la tasa de
rendimiento de un bono que paga cupones; v el segundo, al case en que se tiene un bono eupdn cero®,

Caso uno: Bono que paga cupones

La tasa de rendimiento de un bono que paga cupones, r, , cs la tasa que iguala el valor presente
de los flujos de efectivo esperados por el bono, a su valor de mercado. El valor de mercado, P, de un
bono que paga cupones se define cotno:

L C M

P= ;
,Z.:(H[r,,xn/sso]y * {1+ [r x nt360])

(1.1)

donde,

C = pago del cupdn correspondiente,
T =mimero de periodos totales para el vencimiente (anuales, semianuales u otros),
= rendimiento al vencimiento del bono,

® Para una mejor referencia sobre bonos ver Apéndice C.




n = periodo en que se paga ¢ndn al afic®,
M = pago principal al vencimiento del bono, Hamado valer nominal del bono.

El primer sumando de la ecuacién (7.1} es una anualidad'®, por lo que el precio de mercado de
un bono que paga cupones, también puede escribirse como:

-T
P= c[i‘(“[’”f xn/360) }+M(1+{rr xn/360)7.  (1.2)
r.x /360

El tenedor de un bono cupdn posee un riesgo de tasa de interés nominal, debido a que se expone
aun aumento en la tasa, con lo cual el precio de mercado del bono disminuiria.

Ej, Se tiene un bono del Tesore' a /¢ afios, con valor nominal de 700 délares (M=/00), un pago
cupdn cada 6 meses durante los 10 afios de 4 délares (C=4) y una tasa de rendimiento semestral del
10% (ry=.10). El precio del bono en ese momento, con base en la ecuacion anterior, es de 87.5378
ddlares. El tenedor del bono tiene un riesgo de tasa de interés nominal, ya que si 7, aumentara de 0% a
11%, el precio del bono disminuira a 86.8546 délares.

Case dos: Bono cupén cero

Ahora se verd el caso de un bono cupdn cero. La tasa de rendimiente de un bono con un sélo
flujo de efectivo a una fecha especifica, defermina el precio del bono en este momento. El precio del
bono con un flujo de efectivo M, por recibir a T afios se calcula como:

P=M(+[r, xn/ 360]". (1.3}

Ej. Suponga que se tiene un bono cupdn cero a 10 afios, con un flujo a recibir de $10¢ y una tasa
de rerdimiento anual del 9%, entonces el precio del beno en este momento es de $42.2411. El tenedor
del bono tiene un riesgo de tasa nominal (si decide vender el bono), debido a que una alza en dicha tasa,
traerfa como consecuencia una baja en el precio del bone.

# Tasa de interés real y de inflacion

La tasa de interés real (1), es la tasa que prevalece en Ia economia st los niveles en los precios
permanecen constantes, es decir, en ausencia de inflacidn (26A4F). Es un componente fundamental de
todas las tasas de interés observadas en el mercado y se puede definir como Ia tasa real de crecimiento
en servicios y bienes o como la tasa real de crecimiento de la economia,

® Por gjemplo: S1 los pagos son anuales, n=360 (cada 360 dias); si son semestrales, n=/80 {cada 180 dias), y asi
sucesivamente. La tasa 1y es la tasa de interés nomunal y a Ia tasa rxn/360 se le conoce como tasa de interés efectiva en un
penodo.

'® Ver De la Cueva, Benjamin, “Mafeméticas Financieras”, México, Porrda (1982), para una mejor referencia sobre

anuahdades.
"'Un bono del tesoro (Treasury bond) es una obligacién de deuda de los Estados Unados con vencimiento de 10 afios o més.
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En términos econémicos, se puede decir que la tasa real mide la cantidad de productos que
pueden intercambiarse en el siguiente periodo, por una unidad del producto ahora. Difiere de la tasa
nominal, en el sentido de que 4sta mide la cantidad de dinero que debe ser pagado el siguiente periodo,
por una unidad prestada hoy. Ambas tasas estan conectadas por una refacion ltamada la Ley de Fisher',
definida como:

Tasa nominal=tasa real+tasa de inflacion,
es decir,
Fyry % AP,

finalmente al despejar la tasa real, se obtiene:
ry=rr- % AP. (1.4)

De esta forma, si la tasa de interés nominal es del 10% y [a inflacién es del 6%, entonces la tasa
real es aproximadamente del 4%.

Esta férmula se usa comiinmente para calcular la tasa real ex post (ex post real rate of interest).
Si se sustituye a la inflacién real por lz inflacién esperada, se obtiene la fasa real ex ante o auticipada;
con lo cual, la tasa real ex post y la ex ante diferirdn por el error de prediceién sobre la tasa de inflacién.

Con base a la ecuacion (1.4), se establece que un aumento en la tasa de inflacion trae como
consecuencia una disminucién en la tasa real, si se mantiene constante la tasa nominal; esto es, a mas
inflacién, menor crecimiento real de la economia, Asi, un prestador neto en tasa real {una persona que
presta mds de lo que pide prestado), tiene un riesgo de tasa de interés real, manteniendo r, constante; ya
que si se da un incremento en la inflacion, entonces la tasa real a la cual estd prestando disminuiré y
tendr4 menos ganancias. En cambio, la contraparte de esta persona, tendrd el riesgo de la tasa de interés
real, cuando haya un decremento en la inflacién, debido a que la tasa real a la cual le estén prestando
aumentard.

Ej. Supéngase que un inversionista posee un pagaré"’ con valor de $100 a un aiio y con una tasa
anual de UDIS del 4%, entonces ¢l valor del pagaré en estc momento cs de $96,1538. 5i la tasa de
UDIS aumenta mafiana a 4.5%, el inversionista ticne riesgo de tasa real si deseara vender el pagaré
mafiana, ya que su precio disminuiria a $95.6938,

 En el Apéndice A del presente trabajo se explica dicha ley.
¥ Un pagaré es un documento que tiene un vator nominal determinado, el cual liquidara €] enusor o suscriptor del pagaré
con o sin intereses en ¢l plazo estipufado en el documento al beneficiaric o tenedor del pagaré.




Capitulo 2
MEDICION-DEL-RIESGO

Desde el inicio de los afios sesenta, la globalizacién de las economias y el acelerado desarrollo
de los medios de informacién y comunicacién han alterado la dinamica de los mercados financieros.
Continuamente, los mercados son bombardeados-por informacién sobre eventos que pueden alterar de
un momento & otro las expectativas de los inversionistas, la competitividad de las empresas, ¢! precio
de los instrumentos financieros vy el destine de los capitales intemacionales; por ello, se ha hecho
necesario medir el riesgo de las operaciones financieras con mayor detenimiento y eficiencia, lo que
perniite a la alta direccion de las instituciones financieras tener una idea del capital que pueden perder
ante movimientos adversos a su posicionamiento en el mercado.

En este capitulo se presenta una introduccién a la Teoria de Portafolios, asi como a los métodos
que comiimmente se usan para medir el riesgo financiero de un portafolio de inversion'.

2.1 TEORIA DE PORTAFOLIOS

La Teoria de Portafolios, se aplica para seleccionar, portafolios que maximicen los
rendimientos esperados de los inversionistas con niveles aceplables de riesgo, o que minimicen el
riesge bajo un determinado nivel de rendimiento’. El objetivo principal de la Teorfa de Portafolios, es
ofrecer las herramientas necesarias para valuar el comportamiento de los inversionistas y asi,
determinar la composicién éptima del portafolio de inversion.

! Un portafolio de inversién es un conjunto de activos yfo pasivos en los cuales una empresa o inversiomsta tiene o desea

tener una inversion.
2 g, ge desea més informacion sobre la Teoria de Poriafolios, s¢ puede consultar el capitulo 4 de Fabozzi (1995) y Relly

(1997) de la bibliografia.
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El modelo basico de la teoria de portafolios, conocido como Mean-Variance Optimization
(MVO) y desarrollado por Hammy Markowitz’ a finales de los afios cincucntas, es una hetramienta
cuantitativa que permite esta distribucidn Sptima considerando la relacién riesgo-rendimiento y la
conducta o comportamiento de los inversionistas.

Los principios basicos de 1a Teoria de Portafolios, surgen cuando Markowitz lee “The Theory
of Investinent Value" de John Buer Williams®. En este trabajo, Williams proponia que debido a que los
finjos de efectivo de una accién son desconocidos, €l precio de dicha accidn se debia valuar como el
valor presente de los flujos de efectivo esperados, por lo que los inversionistas se interesarfan ahora por
el valor esperado del portafolio compuesto por dichas acciones. En base a esto, los inversionistas
maximizarian el valor esperado del portafolio invirtiendo sélo en el instrumento con mayor rendimiento
esperado; pero Markowitz se percaté de que esto no era suficiente, pues también se debia tomar en
cuenta el riesgo que corrfa el inversionista al invertir en dicho instrumento, por 1o que considero que la
varianza podria ser una buena una medida del riesgo de un portafolio. Asi, después de varios estudios
dedujo la tasa de rendimiento esperada de un portafolio de instrumentos y mostrd que bajo ciertos
supuestos, la varianza de la tasa de rendimiento es una medida significativa del riesgo de un portafolio,

Supuestos del modelo Markowitz:

O Los inversionistas consideran que cada alternativa de inversion, puede representarse por una
distribucién de probabilidad de los rendimienios esperados en cierto periodo de tiempo. Markowitz
se di6 cuenta que bajo incertidumbre sobre los rendimientos futuros de los instrumentos en los que
se desea invertir, los inversionistas actian en base a sus “creencias probabilisticas™ y asignan una
funcién de distribucidn a los posibles rendimientos del portafolio.

O Los inversionistas estiman el riesgo de un portafolio basindose en la variabilidad de los
rendimientos esperados.

O Los inversionistas basan sus decisiones en el rendimiento esperado del portafolio, asi como en el
riesgo del mismo. Bsto es cierto siempre y cuando los rendimientos del portafolio sean
independientes, idénticamente distribuidos y con varianza finita. Ademds, es importante mencionar
que la teoria de Markowitz no obliga a que los rendimientos sigan una distribucién normal.

O Los inversionistas desean moximizor los rendimientos o beneficios derivados de sus inversiones,
Markowitz supone que la funcién de utilidad® que cada inversionista desea maximizar, es
aproximadamente cuadratica en una vecindad alrededor de ella y que los rendimientos del
portafolio en el cual se decide invertir, no exceden el punto en donde dicha funcidn cuadritica
alcanza su maximo. En la Figura 2.1, se presenia un conjunto de curvas de indiferencia que
representa las preferencias de cierto inversionista, la utilidad que recibe el inversionista es mayor
enfre més lejos se encuentre la curva de indifercncia del eje horizontal, por ello, la curva u,
representa una mayor utilidad para el inversionista que la curva ;.

¥ Harry Markowitz fue ganador del Premio Nobel de Economia junto con Merton If. Miller y William Sharpe en 1990.

4 Para una informacién mds detallada sobre el desarrollo de MVO, ver Markowitz (1987) y (1991), asi como la pig. de
Internet; hitp/iwww.effisols.com/basics/MVO.htm.

* En la Teoria de Portafolios, la funcién de utilidad es una forma de medir Jas preferencias d¢ una entidad econémica con
base al riesgo y al rendimiento esperado, y se representa graficamente por un conjunte de curvas de indifeiencia, donde
cada curva de indiferencia representa el conjunto de portafolios con diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento, que
otorgan el mismo nivel de utilidad a un inversionista dado,
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Hy
Rendimiento esperado iy curvas de indiferencia
s
‘/ u,

Figura 2.1, Representacion de las preferencias
de cierto inversionista.

Riesgo

O ILos inversionistas son aversos al riesgo, es decir, si tienen que elegir entre dos activos con tasas de
rendimiento iguales (r), seleccionan aquel activo con el menor nivel de riesgo {activo A). De
manera similar, dado un nivel de riesgo (o), los inversionistas prefieren altos rendimientos (r), a
bajos rendimientos y sélo aceptan un nivel de riesgo mayor si se les otorga una mayor tasa de
rendimiento {ver Figura 2.2).

curva de indiferencia
del activo A

curva de indiferencia
del activo B

Rendimiento esperado

]
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Figura 2.2. Eleccién entre dos activos, en base
a su riesgo y rendimiento.

Bajo estos supuestos, se dice que un activo o portafolio de activos es eficiente (portafolio eficiente
de Markowitz) si no hay otro activo o portafolio de activos, que ofrezca rendimientos esperados
mayores con el mismo nivel de riesgo o con uno mener; o un mMenor riesgo con un rendimiento
esperado igual o mayor.

2.1.1 RENDIMIENTOS ESPERADOS

Los inversionistas toman sus decisiones de inversidn en base a los rendimientos futuros de un
instrumento financiero, para algunos actives este rendimiento es determinista, es decir, los
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rendimientos del instrumento son conocidos en cierto periodo por lo que no existe incertidumbre sobre
ellos en dicho periodo. En este sentido, en la teoria de portafolios a este tipo de activos se les conoce
como actives sin riesgo, aunque es claro que pueden tener otro tipo de riesgo como por ejemplo, riesgo
operacional.

Sin embargo, existen otros instrumentos llamados activos ricsgosos ya que sus rendimientos
futures son inciertos, debido a esto, se necesita una forma de medirlos, es decir, cstimar los
rendimientos que no se conocen. Lo que hace el inversionista, es identificar cudntos y cuales posibles
rendimientos tendrd el activo en el siguiente periodo de inversién y con qué probabilidad de ccurrencia,
en otras palabras, le asigna una funcién de probabilidad a los rendimientos futuros de acuerdo a su
experiencia y a las condiciones que se¢ esperan del mercado en el cual se encuentra el activo o
instrumento®, por wiltimo, calcula los rendimientos esperados de dicho instrumento.

Ej. Una empresa desea comprar acciones de CEMEX, pero no sabe con certidumbre cudles
seran sus rendimientos futuros, es decir, son actives riesgosos’. Supdéngase que en base a las
condiciones esperadas del mercado en el que se encuentra cotizando la accién y de la experiencia de la
empresa, se cree que hay cuatre posibles rendimientos que CEMEX podria ganar al final del signiente
dfa, periodo en el cual la empresa desea invertir. La siguicnte tabla muestra los posibles rendimientos
de CEMEX, y su probabilidad de ocurrencia:

P R R

Tabla 2.1, Célculo del rcndlmiento esperado al dia siguienie de
Ia accibn CEMEX ,

Al sumar los cuatre productos de la tasa de rendimiento posible y su correspondiente
probabilidad de ocurrencia, se obtiene que €l rendimiento esperado de la accién CEMEX es del 11%®:

4
Herue=L(R cppmd = Z Pk, =11%.

m=|

De manera general, el rendimiento esperado de un activo i, 2, se calcula como:

S A veces, se opta por tomar series histéricas del comportamiento que ha seguido ¢l activo en el cual se desea invertir, para
el célcule de los rendimientos esperados de dicho activo,

?Ver Apéndice C para mejor informacidn sobre acciones.

® Bl hecho de que el rendimiento esperado de la accidn sea del 11%, implica que al dfa siguiente ¢l rendimiento de CEMEX
fluctuard alrededor del 11% y puede darse el caso de que no tome el valor de 11, ya que sélo es ust valor esperado. Ver
Apéndice B.
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M
H=ER) = pot, (2.1)
m=l1

donde 7,, denota la tasa de rendimienio m de! activo ¢, p,, es la probabilidad de obtener r,,, y M es el
numero de rendimientos posibles del activo 7.

Supdngase ahora que se desea saber los rendimientos que se esperan al final del siguiente dfa de
un portafolio compuesto por acciones de TAMSA, CEMEX, ELEKTRA y CIFRA. A continuacién se
muestra qué porcentaje del portafolio estd invertido en cada uno de los activos y su correspondiente
rendimiento esperado:

i Total 11.5%
Bpscar assee 1= LA s 2 et £ (TS 5

Tabla 2.2. Cilculo del rendimiento esperado al dia signiente de un
portafolio compuesto por acciones de TAMSA, CEMEX,
ELEKTRA y CIFRA.

El rendimiento esperado del portafolio, es el promedio ponderado’ de los rendimientos
esperados de los cuatro activos que lo componen; de esta manera, se obtiene que ¢l rendimiento
esperado de este portafolio es de 11.5%.

Generalizando, el rendimiento esperado de un portafolio compuesto de n activos, g, se
define como:

Hy = ER) = 3wy, (2.2)
i=1
donde,

w, = peso del activo { en el portafolio™, es decir, el porcentaje del portafolio invertido en el activo 4
4, = rendimiento esperado del activo 7,

* Cada rendimiento esperado tiene cierto peso en el portafolio, es decir, fos rendimientos esperados se ponderan segiin el
porcentaje invertide en cada uno de ellos,

H
1% St se invirtiera un 20% del portafolio en un cierto activo /, entonces w,=.20; ademas, se debe de cumplir que Z w,; =1
P=1

con w20.4
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2.1.2 VARIANZA DE L.OS RENDIMIENTOS DE UN ACTIVO

Como se menciond con anterioridad, Markowitz utiliza la varianza de los rendimientos como
medida del riesgo de un portafolio, Debido a que la varianza se mide en unidades cuadradas, se utiliza
la desviacién estdndar definida como la raiz cuadrada de la varianza, como una mejor medicién del
riesgo; ademds, al ser la desviacidn estindar una medida estandarizada puede compararse con otras
medidas importantes como la media. En la literatura econdmico-financiera, el término “desviacién
estindar” se conoce conio volatilidad v constituye un factor clave para la medicién del riesgo.

Supéngase que la siguiente figura muestra las distribuciones de los rendimientos de las
acciones A y B, y que ambas tienen la misma media g

T4

RN

u ptay ptoy
>

< b
-< >

Figura 2.3. Distribuciones “imaginarias” de los
rendimientos de las acciones A y B.

En ésta, sc puede observar que la accién B tiene una desviacién estandar (o) mayor que la
accion A (o), es decir, B es mds volatil que A. Intuitivamente, esto quiere decir que los rendimientos
de la accién B pueden fluctuar en un rango mayor que los rendimientos de la accién A, si se toma la
distancia equivalente a una desviacién estdndar de la media.

Continuando con el ¢jemplo de la accidn CEMEX, suponga ahora que la empresa desca estimar
la volatilidad de dicha accién (DE(Rqgyex)); pata ello, se calcula primero el cuadrado de la diferencia
entre la tasa de rendimiento probable de la accidn y su rendimiento esperado; después, se multiplica par
su probabilidad de ocurrencia y por iltimo se suman los cuatro productos, obteniendo asi una varianza
del 5% y una desviacién estandar o volatilidad de 2.236%:

(Siguiente pagina)
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Tabla 2.3. Calculo de 1a varianza diaria de la acciéon CEMEX.

4
DERcemex) ™ Ocemex = 1’ Pm[?’m - E(R,)]Z =2.236%.
m=]

De manera formal, Ta varianza de los rendimientos de un activo £, 0',2 , es una medida de la
variacidn de las tasas de rendimiento del activo, r,, con respecto a su tasa esperada de rendimiento,
E(R), y se calcula como:

A
o) =VR) =), Pultu-ER), (2.3)

si o =0, se dice que el activo  es un activo libre de riesgo.

Antes de definir la formula para calcular la varianza de un portafolio, es indispensable
mencionar el significado de los términos covarianza y correlacion entre rendimientos.

2.1.3 COVARIANZA ENTRE RENDIMIENTOS

La covarianza entre los rendimientos de dos activos, se¢ entiende como el grado en que estos
rendimientos varian o cambian simultineamente, Se dice que una covarianza es positiva, cuando los
rendimientos de los activos tienden a moverse o a cambiar en la misma direccion relativa a sus medias
individuales; es decir, cuando ambeos estdn por encima o por debajo de sus medias respectivas, en un
mismo petiodo de tiempo. De manera andloga, una covarianza negativa indica que los rendimientos de
los activos tienden a moverse 0 a cambiar en direcciones contrarias relativas a sus medias, durante un
periodo especifico de tiempo. Si los rendimientos de uno de los activos varfan o cambian
independientemente del comportamiento de los rendimientos del otro activo, entonces la covarianza
entre eflos es cero.

Esto significa que si los rendimientos de un activo X (R,) y los rendimientos de otro activo Y
(R, tienen por ejemplo covarianza negativa, un aumento en R, traé como consecuencia una
disminucion en Ry, por lo que las ganancias en X se compensan con Y; de manera confraria, si R,
aumenta los rendimientos del activo X disminuyen, por lo gue las pérdidas en X se compensan con las
ganancias en Y. El conocer el signo de la covarianza es importante para la seleccién de portafolios, ya
que si X y Y se movieran en la misma direccién (covarianza positiva) intuitivamente se tiene un mayor
riesgo, debido a que ambos activos ganan o pierden al mismo tiempo.
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Graficamente:

Covarianza positiva Covarianza cero Covarianza negativa

R
Ry !

A,

Imagine ahora, que se desea invertir ¢l dia de mafiana en acciones de GMODELCC y APASCO
por lo que se necesita saber la covarianza entre ellas. En la siguiente tabla se muestran los precios de
cierre diarios correspondientes a ambas acciones, as{ como sus tagas de rendimiento'' porcentuales:

’ Fecha Preczo al Y%Rendimiento Precio al %Rendimiento
e ) dere

AT

P
%
oo

¢ 1Jul.'98 - 19750  -0.65607 5000  6.17480

-5.02751

§ Suma Total 307107 o 1810485 3
Tabla 2.4, Precios de cierre y rendimientos porcentuales de las acclones GMODELOC y

APASCQ, del 1 de Julio de 1998 al 23 de Noviembre del mismo afio (100 datos).

) :S'uma’fa!

Fn base 2 la ecuacién (2.1), se caleula el rendimiento esperado de ambas acciones:
E(Rovoperod) = 0.03071% y E(R ypssco)= -0.18104%,

y al caleular la covarianza de los rendimientos diarios entre GMODELOC y APASCO, se encuentra
gue es igual a 5.5548;

P
del active en el periodo ¢ y P,, es el precio del activo un periodo antes. Se wtiliza esta medicién por sus propiedades
estadisticas, ya que definidos de esta manera, los rendimientos del active siguen una distribucién normal.

Pt .
' Se utilizar 1a tasa de rendimiente geométrica para caleular el rendimiento de un activo: Iu[——f] , donde P, es el precio
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100
CoVgmoperoc, arasco = 1/100 Z [FioE(Ramoneroc) [tm-E(R arasco)] = 535.480/100 = 5.5548.

A=l

Formalmente, la covarianza entre los rendimientos de dos activos se define como:

Cov, = Cov(R,R) =fj Pultin- ER) 1w - ER)L  (2.4)

m=1

donde,

7, = m-6sima tasa de rendimiento posible del activo i (anilogamente para j),
P, = probabilidad de obtener la tasa de rendimiento m de los activos i y /.

El hecho de que la covarianza de los rendimientos diarios entre GMODELOC y APASCO sea
de 5.5548, sefiala que existe una relacidn lineal positiva entre los rendimientos de ambas acciones, pero
lamentablemente no se sabe con exactitud el prado de linealidad entre ellas, es decir, qué tan lineal es
dicha relacién. Para salvar tal dificultad, se introduce un nuevo concepto: el coeficiente de correlacion
entre rendimientos.

2.1.4 CORRELACION ENTRE RENDIMIENTOS

El coeficiente de correlacién (p,) para los rendimientos de dos instrumentos { y j, es una forma
de estandarizar la covarianza entre éstos. Esta otra medida considera su variabilidad y se calcula
dividiendo Ia covarianza de los rendimientos, por el producto de sus respectivas desviaciones estandar;

més formalmente:
p; = Corr(R,R) = Cov /o0, (2.5)

Regresando al ejemplo anterior, se estima la desviacion estindar de ambas compafifas en base a
la raiz cuadrada de la ecuacién (2.3):

Conoprioc = 3.5988%,  Oypusco = 4.1942%;

y por la ecuacién (2.5), se obtiene que el coeficiente de correlacion entre los rendimientos de
GMODELQC y APASCO es de 0.36801:

Pomoniroe. apasco = COVaronsroc, arasco ! Goroneroc Capasco = 0-36801.

Graficamente:
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GMODELOC vs. APASCO
Correlaclén = ,36801
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rendimientos diarios de GMODELOC

GRAFICA 2.1, Correlacién entre los rendimicntos de las acciones
GMODELOC y APASCO.

El coeficiente de correlacidn varia sélo de -1 a 1, facilitando de esa manera su inferpretacion.
Asi, si p;=1, existe una relacién lineal positiva perfecta entre el rendimiento R; y R;; es decir, ambos
activos se mueven juntos de manera lineal. Por el contrario, el que p,=-/ indica una relacién lineal
negativa perfecta entre las dos series de rendimientos; finalmento, si 2y=0, los rendimientos no se
relacionan linealmente entre si', pero la relacién entre ellos puede ser de otro tipo (logaritmica,
polinomial, exponencial, ...}.

De acuerdo a los resultados obtenidos para las acciones GMODELOC y APASCO, se afirma
que la relacién lineal entre sus rendimientos es débil y que la accion APASCO es la mas volétil de las

dos, ademads de tener rendimiento esperado negativo, por lo que se preferird invertir al dia siguiente en
acciones de GMODELOC.

2.1.5 VARIANZA DE UN PORTAFOLIO

Después de haber introducide los conceptos de covarianza y correlacion, es posible definir la
varianza de los rendimientos de un portafolio, y por consiguiente, su volatilidad, Para ejemplificar ia
varianza de los rendimientos de un portafolio de inversién, V(R ), supingase uno compuesto en un
50% por acciones de GMODELOC vy el otro 50% por acciones de APASCO. Asi, utilizando la
definicién de varianza se obtiene que la varianza de los rendimientos del portafolio es de 10.4132% y
su volatilidad o desviacién estandar es de 3.2269%":

12 Debe aclararse, que el hecho de que el coeficiente de correlacion sea cero, no significa que los rendimientos sean
independientes (a menos que log rendimientos tuvieran una distribucidn normal),

I3 s importante recalcar que la volatilidad del portafolio (3.2269%), es menor que suma ponderada de las volatilidades de
GMODELQOC y APASCO (3.8965%=[.5x3.5988]+[.5x4.1942]), debido a que estas acciones no estin perfectamente
correlacionadas, es decir, es ¢l efecto de 1a diversificacion del portafolio.
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VR,} = V(.5(2 Romoperoc +-50 RApasczo)s
={(.50) V(Rgmoperoc) T (:30)° V(Rypasco) T 2(.50)(:50) COVRaumonrLocs Rapasco)s
=(.50)* (3.5988)* + (.50)* (4.1942)% + 2(.50)(.50) (5.5548),
=10.4132,

y por consiguiente:

DE(R,) = [V (R,) = 3.2269.

Formalizando, la varianza de los rendimientos de un portafolio, es la suma de las varianzas
ponderadas de los rendimientos de cada actiyo que compone el portafolio, mas la suma de las
covarianzas ponderadas de los rendimientos entre cada par de activos que lo componen. Por otro lado,
la desviacién estindar de los rendimientos de un portafolio de activos, al igual que la varianza,
considera no sélo las varianzas de los rendimientos de cada aclive, sino también las covarianzas entre
los rendimientos de cada par de activos en el portafolio. Para un portafolio compuesto de sdlo dos
actives, [a desviacién estandar de los rendimientos de dicho portafolio se caleula como:

DER) = a,,, = \/wfof +wio; + 2ww,Cov,, .

De manera general, la volatilidad o desviacion esténdar de un portafolio compuesto de n
activos se define como la raiz cuadrada de su varianza, esto es:

i=l  j=1
iy

DER,) = o, JZWZO‘Z +Z wa Covy , (2.6)

donde,

w,  =peso del activo i en el portafolio,

o!  =varianza de los rendimientos del activo i,

i

de forma matricial: DER,) = fw Sw,

2
Ty Ty 0,
_ 0'210'2 T O q iz d . . de 1 dimi
conw={w, w, .. wjy E " | es la matriz de varianza-covarianza de los rendimientos

2
O-ni O-ni’ g,

de los activos que componen el portafolio'.

" 1p" e5 12 matriz transpuesta de w.
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La volatilidad neta del valor de una cartera depende en buena medida de las correlaciones entre
los rendimientos de los precios de los instrumentos que la constituyen. Correlaciones positivas tienden
a hacer los riesgos aditivos, y las correlaciones negativas tienden a cancelar los riesgos entre si.

2.2 MODELOS PARA LA VALUACION DE INSTRUMENTOS QUE
IMPLICAN RIESGO

A lo largo de los aftos se han desarrollado diversas formas para medir el riesgo de un portafolio
de inversién, en esta seccién se explican dos métodos o teorfas que ayudan a meditlo, asi como otros
métodos para medir la sensibilidad de un activo o portafolio de activos a fluctuaciones de las tasas de
interés.

La teoria del mercado de capitales junto con la teoria de portafolios, proveen un dmbito en el
cual se puede especificar y medir el riesgo al invertir, asi como entender la relacidn entre los
rendimientos esperados de los instrumentos y el riesgo. A continuacion, se hatd un enfoque a los
modelos CAPM(Capital Asset Pricing Model) y APT(Arbitrage Pricing Theory) “,

2.21 MODELO DE VALUACION DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM)

El Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM) es un modelo de equilibrio, esto es,
dadas ciertas suposiciones (sobre el comportamiento de los inversionistas, sus expectativas y los
mercados de capital), este modelo estima el precio de equilibrio de un activo y permite determinar la
tasa de rendimiento de cualquier activo riesgoso.

El CAPM asume que los inversionistas:

Basan sus decisiones en el rendimiento esperado y la varianza.

Son racionales y aversos al riesgo. Ademds, los inversionistas tratan de diversificar su portafolio, es
decir, construirlo en base a las covarianzas y a las correlaciones de los activos que lo componer, de
tal manera que se reduzca el riesgo del portafolio sin sacrificar su rendimiento.

Todos ellos invierten por el mismo periodo de tiempo (un mes, 6 meses, un afio, etc.).

Comparten sus expectativas acerca de los activos, dicho de otra manera, todos los inversionistas
tienen las mismas expectativas sobre los rendimientos de los activos, sus varianzas y covarianzas.
Existe una inversién libre de riesgo's, y los inversionistas prestan y piden prestado a una fasq
libre de riesgo.

Los mercados de capital son completamente competitivos, es decir, todos los inversionistas son
“pequefios” en relacién al mercado, de manera que ninguno de ellos puede influir en el precio de

aanQ

a o ao

% Para una mayor referencia sobre estos modelos, consultar Copeland, Fabozzi (1995} o Reilly (1997).

16 Te4ricamente, cuando se habla de una inversion libre de riesgo se refiere al riesgo crediticio y al riesgo de mercade, pero
en realidad, esta inversion es sélo libre de riesgo crediticio. Por ejemplo, en la prictica se utiliza la tasa de los CETES eomo
una tasa libre de riesgo, ya que al ser el gobierno federal a contraparte no existe riesgo crediticio, pero si existe riesgo de
mercado, ya gue si se posee un CETE a 28 dias con una tasa det 19.7%, existe ol riesgo de que el dia 29 dicha tasa aumente
o disminuya y por consiguiente, el inversionista que lo posee obtenga pérdidas o ganancias.
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un activo. Ademés, no hay costos de transaccién o impedimentos que interfieran con la oferta y
demanda de un activo.

3 Las inversiones son divisibles de manera infinita, lo que significa que es posible comprar o vender
fracciones de un activo o portafolio.

(J La distribucién de los rendimientos de los instrumentos es normal, por lo cual, dicha distribucién
queda descrita con la especificacion de la media y la varianza estimadas.

En ausencia de una tasa libre de riesgo, la teoria de portafolios indica que los portafolios
eficientes de Markowitz (construidos en base a sus rendimientos esperados y a sus varianzas), son
aquellos que tienen el mayor rendimiento esperado con un nivel de riesge dado, por lo que para cada
nivel de riesgo habrd un portafolio eficiente de Markowitz. A la coleccién de todos los portafolios
eficientes de Markowitz se le conoce como frontera eficiente de Mariowitz. En la Figura 2.4, para un
portafolio situado a la derecha de la frontera eficiente de Markowitz, existe otro con mayor rendimiento
o con menor riesgo'’. Por ejemplo, el portafolio 4 no se encuentra en la frontera eficiente de
Markowitz, debido a que el portafolio B ofrece el mismo rendimiento con menor riesgo y el portafolio
C, tiene un rendimiento mayor con el mismo nivel de riesgo.

ER,) frontera eficiente
de Markowitz

DE(R,)

Figura 2.4. Frontera eficiente de Markowitz

El mejor portafolio a conservar de la frontera eficiente, llamado portafolio dptimo, es aquel que
maximiza las preferencias de un inversionista en relacion al rendimiento y al riesgo; en otras palabras,
el punto tangente a la curva de indiferencia que representa la funcién de utitidad del inversionista y la
frontera eficiente de Markowitz, indica el portafolio éptimo para el inversionista (ver Figura 2.5). De
esta manera, si las preferencias del inversionista con respecto al riesgo y al rendimiento cambian, su
portafolio Gptimo serd distinto.

7 Los portafolios a la izquierda (hacia arriba) de [a frontera eficiente de Markowitz ni siquiera son portafolios factibles,
entendiéndose por pottafolio factible aquel portafolio que un inversionista puede construir con los activos disponibles
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curvas de
E(Ry indiferencia

frontera eficiente
e Markowitz

portafolio dptimo

DE(R)

Figura 2.5, Portafolio ptimo de un inversionista

Al introducir activos libres de riesgo y suponiendo que los inversionistas prestan y piden
prostado a una fasa libre de riesgo, cambia la frontera eficiente para el inversionista y por lo tanto,
también su portafolio dptime.

De esta manera, un inversionista podria invertir todo su portafolio en un activo libre de riesgo,
es decir, podria prestar dinero a una tasa libre de riesgo; también podria invertir todo su capital en
activos riesgosos solamente, en otras palabras, podria conformar un portafolio de mercado, pero
también podria pedir prestado dinero a la tasa libre de riesgo e invertir en el portafolio de mercado. Sea
R, la tasa libre de riesgo a la cual los inversionistas prestan y piden prestado, y sea M el portafolio de
mercado representado por el punto tangente a la frontera eficiente de Markowitz, por lo cual es un
portafolio eficiente (ver Figura 2.6).

A la linea que va de R, a M se le conoce como la Linea del Mercado de Capitales (LMC, 2 cada
punto de la linea representa un portafolio compuesto de diferentes combinaciones del activo libre de
riesgo y el portafolio de mercado. Los portafolios situados a la izquierda de M (por ejemplo Py),
representan portafolios en los cuales se invirtié una parte en activos riesgosos y la parte restante en un
activo libre de riesgo, y los portafolios a [a derecha de M, son portafolios que incluyen inversiones en el
portafolio M, hechas con dinero que el inversionista pide prestado a la tasa libre de riesgo.

{Siguiente pagina)

¥ Sus siglas en inglés son CML: capital market line.
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E(R,)
+ Linea del Mercado
de Capitales

frontera eficiente
de Markowitz

» DE(R)
Figura 2.6, Linea del Mercado de Capitales (LMC)

Comparando al portafolio P, situado en la frontera eficiente de Markowitz, con el portafolio Py,
sobre la LMC, se observa que aungue ambos portafolios tienen ef mismo nivel de riesgo, el portafolio
P, tiene un mayor rendimiento. Esto es, P, domina a P,. De esta manera, ¢l portafolio eficiente que el
inversionista seleccionari en la LMC, dependerd de sus preferencias al riesgo, por lo que la nueva
frontera eficiente es la linea del mercado de capitales y el portafolio dptimo para el inversionista, serd
aquel representado por el punto en el que la LMC sea tangente a la curva de indiferencia que represente
la mayor utilidad del inversionista. En otras palabras, el portafolio dptimo para un inversionista sera
aquel que maximice su funcidn de utilidad (Figura 2.7).

E(R) curvas de Linea def Mercado
4 curvas ae de Capitales (LMC)
indiferencia
\ frontera eficiente
de Markowitz
portafolio 6ptimo
Ry
> DE(R,)

Figura 2.7, Portafolio 6ptime de un inversionista
incorporando una tasa libre de riesgo.
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La ecuacién de la linea del mercado de capitales, se puede obtener de manera algebraica: la
recta intersecta el eje de los rendimientos del portafolio en R, con lo cual la pendiente de la recta pucde
determinarse tomando la distancia entre los puntos R, y M, cuyas coordenadas son (O.R) y
(DE(R,J,E(R,))"” respectivamente. Asi, la pendiente de la LMC es:

B -#,]_[ER)-R,]
[DER,)-0]  DER,)

¥

de esta manera, la ecuacién de la linea del mercado de capitales es:

o [BRO-R ]
E(Rp)—Rr-l————-—DE(RM) DE(R,). 2.7

La LMC representa la condicién de equilibrio en la que ¢l rendimiento esperado de un
portafolio eficiente, es una funcién lineal de la volatilidad del portafolio.

En el modelo CAPM, a los inversicnistas les interesa la volatilidad del portafolio de mercado en
el que van a invertir, asf como la correlacién entre cada uno de los instrumentos que componen el
portafolio y el portafolio mismo. Esto debide a que los instrumentos mas correlacionados
positivamente con el portafolio de mercado, serdn vistos por los inversionistas como los que mas
contribuyen al riesgo del partafolio.

A la relacion de equilibrio riesgo-rendimiento del instrumento i-ésimo, se le conoce como la
Linea del Mercado de Valores (LMV), cuya ecuacién es™:

Cov(R,,R

- M e 3
B(R;)=R;+ VR [ER,)-R(}- (2.8)

Si se sustituye f, = Cov(R,R,)/V(R,,), la ecuacitn (2.8) se escribe como:
ER) =R+ BIER,) - Rj. (2.9)

La ecuacién anterior representa al modelo CAPM. Esencialmente, ests modelo indica que el
riesgo sistemético” asumido por el inversionista debe “premiarse” mediante una cantidad llamada
prima por riesgo. Asi, el rendimiento csperade de un activo s igual a la suma de la tasa esperada de un
activo libre de riesgo, R, més la prima por riesgo, B/E(R,)-RJ. A la diferencia entre el rendimiento
esperade del mercado y la tasa libre de riesgo, [E(R)-R, se le conoce como prima por riesgo del
mercado.

¥ Como se frata del portafolio M, entonces su respectiva desviacién estindar es DE(Ry) ¥ sus rendimicntos esperados son
E(By).

2 [| procedimiento que se siguid para [a obtencidn de esta ecuacion, se encuentra explicado en el Apéndice D.

% Como se menciond on el capitulo anterior, el riesgo sistemdtico es aquel riesgo que no es diversificable.
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Con base en la ecuacidn (2.9), también se puede decir que el rendimiento esperado del activo i-
ésimo es una funcién lineal de beta. Beta () es el indice de contribucién de un instrumento, al riesgo
sistematico de un portafolio diversificado de instrumentos o valores. Entre més grande sea beta, mayor
serd el rendimiento esperado del activo (a mayor riesgo, mayor rendimiento). Por supuesto la beta del
portafolio de mercado es igual a uno, ya que Cov(R,.R,)/V(R,)=1, de manera que si la beta de un
activo estd por arriba de uno, el activo tiene mayor riesgo sistematico que el mercado, es decir, es mds
volatil. Por ejemplo, si B=2.5, significa que en promedio, el activo i-ésimo tiene un rendimiento que es
2.5 veces mayor al rendimiento del portafolio de mercado.

Si se sustituye beta igual a uno en la ecuacién del CAPM, se obtiene que el rendimiento
esperado del activo / es el mismo que el del portafolio del mercado: E(R)=E(R,,). La beta de un activo
libre de riesgo es cero porque al conocerse sus rendimientos futuros, dichos rendimientos no varfan.
Entonces, al sustituir beta igual a cero en la ecuacidn (2.9}, se obtiene que el rendimiento esperado de
un activo libre de riesgo es igual a la tasa libre de riesgo: E(R)=R,

La beta utilizada en esta ecuacién es una medida ex ante, es decir, que predice. Ahora se
estimard una beta histdrica (o ex post) de activos. Esta estimacién se realiza utilizando series de los
rendimientos de los activos y de los rendimientos de un portafolio de mercado. La téenica utilizada para
dicha estimacidn es el analisis de regresion® , el cual estima la relacion entre dos variables. El modelo
es el siguiente:

re=at+fr.tes, (2.10}
donde,

r, = rendimiento del activo i en el tiempo £,
ry, = rendimiento del portafolio de mercado en el tiempo ¢,
a, = término que es igual al valor promedio de los rendimientos no sistematicos del activo i,

G = término que relaciona el cambio en ¢l rendimiente del activo ¢ con el cambio del rendimiento del

portafolio de mercado,
g, = error aleatorio con media igual a cero, que refleja el riesgo no sistemético asociado con la

inversion en el activo .

Suponga que se corre un andlisis de regresién con los rendimientos del 1 de Julio de 1998 al 23
de Noviembre del mismo afio de las acciones de GMODELOC y APASCO, y los rendimientos del
IPC® v se obtiene que: Beuoperoc=0.719 ¥ Bapasco=0-954, entonces, existe una relacién historica entre
los rendimientos de GMODELOC y APASCO, v los rendimientos del IPC, ya que ambos indices son
significativamente diferentes de cero™.

La beta histérica de un portafolio con n activos () es simplemente el promedio de las betas
histéricas de los activos que componen al portafoliof3), ponderado por el peso del activo 7 en el
portafoliofw,}:

# Existen varios paquetes estadisticos que realizan anélisis de regresion, incluso Excel [o hace.

3 EI rendimiento del mercade se mide a través de los indices bursatiles como el indice de precios y cotizaciones (JPC}, el
cual es utilizado como portafolio de mercade cuando se trata de acciones del mercado mexicano.

M Los caleulos del coeficiente beta de ambas acciones se encuentran en ¢1 Apéndice E.
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B=Sw.h.

i=i

Como todos los métodos para medir el riesgo, el modelo CAPM tiene desventajas, Dos de las
mds importantes son las referentes a que es dificil identificar el portafolio de mercado, y por lo tanto,
también sus rendimientos; y la segunda, se refiere a que los supuestos hechos por el modelo no son del
todo reales, es decir, la practica no sustenta la teoria. Es por ello, que se consideré un modelo més
general al CAPM, pero que requicre de menos supucstos: el modelo de la Teorla de Arbitraje de
Precios o APT.

2.2.2 TEORIA DE ARBITRAJE DE PRECIOS (APT)

La Teoria de Arbitraje de Precios {APT) fue desarrollada por Stephen Ross en los afios
setentas y se basa en tres supuestos principales:

O Los mercados de capitales son perfectamente competitivos.

O Los inversionistas bajo escenarios de incertidumbre, siempre prefieren més riqueza a menos.

[0 La tasa de rendimiento de un activo riesgoso, puede representarse como funcidn lineal de miltiples
factores (en lugar de una sola variable, como lo indicaba el CAPM).

Con base en el tercer supuesto, el rendimiento de un activo riesgoso es funcidn de k-factores:

R=E+b,68+b,6+.. +b,8 s pawai=i,..n (211)
donde,

R; =rendimiento del activo f en un perfodo especifico,
E; = rendimiento esperado del activo i,
by, = efecto en el rendimiento del activo f a movimientos de un factor comin £,

&, = factor comuin con media cero que influencia los rendimientos de todos los activos,
& = efecto diversificable en el rendimiento del activo J, con media cero (se asumen independientes).

Los términos &, son los factores que tienen impacto en los rendimientos de todos los activos,
como la inflacién, cambios en las tasas de interés, trastomos politicos, el riesgo pals, etc. Los términos
b, determinan la sensibilidad del rendimiento del activo { al riesgo & Un punto importante de
mencionar, es que cf nimero de activos que componen el portafolio debe ser mucho mayor al nimero
de factores (n>k).

El rendimiento esperado de cualquier activo i, puede expresarse como:

E,=ER) =g+ Ay, + by + ... + 4by, (2.12)
donde,

A, = tasa de rendimiento esperada de un activo libre de riesgo, denotada también como R,
A; =prima de riesgo relacionada con cada factor J,

o
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b, = indica qué tan receptivo es el activo i al factor comiin £,

sustituyendo la ecuacién (2.72) en la ecuacion (2.11) y factorizando, se obtiene la ecnacién del modelo
APT:
Ri= Ao + b2y +8) + by(2,+8) + .. + byfAF+E) + &

El medelo APT nos permite estimar la exposicion de un portafolio a riesgos macroeconémicos
que afectan a los activos que componen el portafolio. El gran problema con esta teoria, es identificar los
factores que impactan los rendimientos de estos actives. Dado que no existe un método para identificar
dichos factores, se usa la experiencia que se tenga o la intuicion.

En resumen, las teorfas del CAPM y del APT buscan estimar el rendimiento que pagard el
mercado, por cada unidad adicional tomada de riesgo de un portafolio. Ambas teorias indican Ia
relacién entre riesgo y rendimiento. Adicionalmente, existen métodos para medir el riesge financiero
derivado de las fluctuaciones en las tasas de interés, a continuacién se mencionan algunos de ellos.

223  DURACION

El riesgo de tasa de interés es un riesgo sistematico, por lo que los inversionistas no pueden
controlarlo; debido a esto, se hace necesario medir 1a sensibilidad de Ios precios a cambios en la tasa de
interés. El concepto duracién {(duration), permite medir el efecto de un cambio en la tasa de interés
sobre el valor presente neto de los flujos a recibir de un instrumento®.

Como se menciond en el capitulo anterior, el precio de un bono se calcula como el valor
presente de sus flujos futuros:
L C M
P = Z TR + P NT Y
) (L)
simplificando 1a ecuacion anterior:
L C

:ZI:FF_;T} , (2.13)

P
donde,

C,= pago correspondiente al periodo £; C=C para t=1,...,T-1 y C;=C+M, donde M es el valor nominal
del bono y C es el cupdn del bono,

T = nimero de periodos totales para el vencimiento (anuales, semianuales u otros),

r, =rendimiento al vencimiento del bono.*

La duracién, D, se conceptualiza como el tiempo o plazo necesario en afios, en que se recupera
la inversién en un bono; como medida es de gran utilidad, debido a que toma en cuenta los factores que
influyen en el precio del bono como lo son el cupdn, el plazo y por supuesto la tasa de interés. Se

?* Para mayor informacion sobre el método duracién, ver Fabozzi (1996) y Kracaw (1993) de la bibliografia.
% Para simplificar la obtencién de la ecuacién (2.14), se tomard la tasa r, como una tasa de rendimiento anual y se
supondran cupones anuales,
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caloula como un promedio ponderado de las fechas de pago de cada flujo multiplicado por el valor
presente de dichos flujos:

T tC
D=/P) ¥ 2t
W 2y

(2.14)
Para bonos que pagan cupones, la duracién siempre es menor al plazo de vencimiento, mientras
que para bonos cupén cero, la duracién es siempre igual al plazo®

A la ecuacién (2.14) también se le conoce como la duracion Macaulay de un bono, en honor de
Frederick Macaulay quien utilizé esta medida en un estudio publicado en 193 8%  Una de las veniajas
de la duracién Macaulay es su simplicidad, ademas de que si sc cumplen los supuestos para su
medicién (més adelante se veran), proporciona una muy bucna aproximacién de la sensibilidad del
precio de un instrumento a cambios en la tasa de interés.

Fj. Supéngase un bono con un valor nominal de $100 a 10 afios con cupones anuales de $4 y
una tasa de interés anual del 8%. Primero se calcula el precio del bono, y después su duracion:

4 4 104
P= + +.. 4+ = $73.160,
(1+0.08) (1+0.08)? (1+0.08)"
10
D=(1/73.160)Z—tc—‘—= (1/73.160) Lx4 o+ 2x4 7ot 10x 104”, =8.12ad0s. %
(1 +0.08) (1+0.08)'  (1+0.08) (1+0.08)

lo cual indica que la inversi6n en el bono se recuperara aproximadamente cn 8 afios.

Otro concepto que nos permite medir la sensibilidad a la tasa de interés, es la duracion
modificada (D, ) también llamada "elasticidad de la tasa de interés". Esta mide el cambio porcentual

en el precio del bono por una variacién de /% en la tasa de interés, por lo que a mayor duracion
modificada, mas sensible ser el precio del bono a cambios en las tasas de interés.

La sensibilidad del precio de un bono a cambios en la tasa de rendimiento ry, se obtiene
diferenciando ¢l precio del bono P , con respecto a la tasa de rendimiento™:

dP I Lo,

dry,  (l4r)E(1+n)""

2 I3 duracién Macaulay al no haber pagos cupon es D={TxM/{ +r)"}/P. Al sustituir el precio de un bono cupén cero,
P=M/(1+1,)7, se obtiene que D =T, es decir, la duracién Macaulay de un bono cupdn cero es igual al vencimiento del bone
cupén cero.

8 Frederick Macaulay, "Some Theoretical Problems Suggested by the Movement of Interest Rates, Bond Yields. and Stock
Prices in the U.S. Since 1856", National Bureau or Economic Research, New York, (1938),

 Cuando la tasa de interés se compone m periodos al afio, la duracién medida se expresa en subperiodos, para convertirla a
una medida anual, se divide por m, Ej. Una duracién igual & 20 cafculada con una tasa de interés semesiral, indica el tiempo
necesario en semestres. Para convertirla en afios, se divide por dos.

% E desarrollo para Hegar a esta formula se encuentra en el Apéndice F.

L
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multiplicando por -7 la ecuacién anterior y sustituyendo la duracién, se obtiene la duracion modificada

de un bono:

dP D
Dy =1/ P)o—=—"nu.
mod ( )drr (.1 +f';,-)

Si los rendimientos son muy pequefios, el denominador (Z+r;) de la ecuacién anterior puede ser
aproximado por uno, y la duracién seria aproximadamente igual a la duracién modificada. Cuando esto
ocurre, la duracién no se expresa en afios sino en porcentaje, es decir, si la duracion de un bono es de
4.5 afios, la tasa de interés r; es significativamente pequefia y se quisiera obtener su duracién
modificada, entonces se esperaria que el precio del bono cambie un 4.5% por una variacién de 1% en la

tasa de interés,

En general, el cambio porcentual en el precio de un bono debido a un cambio infinitesimal en la

tasa de interés §,, se calcula como*":

dr
—=-D_ xdr.,
P mod T

v en términos discretos:

AP ,
— =D XA,
P mod T

Regresando al ejemplo del bono a 10 afios con valor nominal de $100, cupones de 54 y tasa de
interés anual de 8%, se calcula su duracidn modificada:

812
md (14 0.08)

Este resultado indica que el precio del bono aumentard un 7.52% por una disminucién del 1%
en la tasa de interés y disminuird un 7.52%, si la tasa de interés aumenta en un punto porcentual. En
tanto que si la tasa de interés disminuyera un 0.25%, el precio del bono aumentard 1.88%:

%I;- =-7.52x—-0.25 =1.88%.

Dado que la duracién es una medicion lineal de la exposicién a fluctuaciones en la tasa de
interés, la duracion para un portafolio de » instrumentos de renta fija como bonos, D, es un promedio

ponderado de la duracién de los componentes del portafolio:

3 Esta fhrmula se deriva del primer término de la aproximacién del cambio en el precio de un bono, con una expansion de
2 3
dP dP d“P d-p
Taylor: S x (11 Py~ drp +(1/2P) = (dep)® +(1/6P) =5 (@)} + = =D oqdry + @/ 20+ E
P dTT dl"r dl"‘[‘
donde £ representa los términos correspondientes del tercero, al Gltimo rmino de la expansién de Taylor y el segundo
térmeno de la expansién se explica més adelante pues tiene que ver con ¢l método de convexidad.
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o
D, = Z w; D,

donde D, es la duracién del bono #, y w; es la proporcién invertida del portafolio en » banos diferentes.

Matemiticamente, la duracion modificada es 1a primera diferencial del precio de un instrumento
de renta fifa, con respecto a la tasa de interés y dividida por el precio. De esta manera, Ia duracién
representa la pendiente de la curva precio-rendimiento del instrumento y se considera una primera
aproximacién de la relacién entre el precio de un instrumento v la tasa de interés.

En la Grafica 2.2 se observa la aproximacién lineal que equivale la duracién en la curva precio-

rendimiento de un bono. En ésta, se observa que el valor del bono disminuye conforme la tasa de
interés aumenta y viceversa.

20 - duracién

precio del bono

S R T
T F NS

tasa de interés anual

Grifica 2.2. La carva precio-rendimiento de
un bona y su duracién.

La manera en que la duracién Macaulay se relaciona con el cupén, el plazo y el rendimiento de
un bono al vencimiento es la siguiente:

U El cupdn tiene una relacion inversa con la duracién®, Esto es, entre mayores sean los cupones, mas
rapido se recupera el valor del bono, por lo que la duracién es méas pequeiia. Ej. Suponga el mismo
bono del ejemplo anterior con cupones anuales de $4, valor nominal de $100 a 10 afios, una tasa de
interés anual del 8% y duracién igual a 8.12 afios, pero ahora con cupones anuales de $5.5. Al
calcular el precio del bono con los nuevos cupones y su duracidn, se obtiene:

5.5 5.5 105.5

- - - $83.225,
(1+0,08)"  (1+0.08) (140,08
19
D=(1/ 83.225)% — St 642,971/ 83.225 =7.73 atios.
£4(1+0.08)

** El desarvollo mateméiico de esta relacién se explica con mds detalle en el Apéndice F.
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Es decir, la duracién disminuyé de 8.12 afios a 7.73 afios al aumentar los cupones anuales de $4 a
$5.5. Este comportamiento se describe en la siguiente grafica:

10 -

9,

8\5%

7 rp=8%
5 6 r=13%
g 35
L

3~

2 1

1 -

0 ——

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
cupdn

Grifica 2.3. Relacion duracién-cupén de un bono a
10 aiios, fijando tasas de 5%, 8% y 13%.

Otro dato importante de mencionar es que, a medida de que la tasa de rendimiento del bono
aumenta, la curva duracion-cupdn se hace mds convexa, por lo que la pendiente de esta curva se

hace més negativa,

Q EI rendimiento al vencimiento y la duracion tienen una relacidn inversa. Asi, a tasas mds altas, el
valor presente neto de los flujos de efectivo a recibirse en el futuro es menor, lo cual disminuye el )
valor del bono y disminuye la duracién.

Ej. Si la tasa de rendimiento del bono con cupones anuales de $4 y valor nominal de $100 a 10
afios, aumentara de 8% a 8.2%, se obtiene que el precio del bono es ahora de $72.070 y por
consiguiente, su duracién disminuye de 8.12 aflos a 8.10 afics. La relacién duracién-tasa de
rendimiento se observa en la siguiente grafica:

1¢
9 1 C=32
|
=54
7
£ L C=$10
§ s
3
N
34
3
2
14
0 - 7
=t D ~ oo o e — (3 "y
Q & o (=] < (=] o —_— — -
< (=T = I = -] < L= =
tasa de interés

Griafica 2.4. Relacién duracién-tasa de interés de un bono a
10 afios, fijando cupones de 32, 54 y $10.
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Si el cupén del bono aumenta, la curva duracién-tasa de rendimiento se desplaza hacia el eje de 1a
tasa ds interés y la pendiente de la curva se hace mds negativa {aunque es casi imperceptible), por
lo que es una funcidn decreciente.

Q La duracion se incrementa al aumentar el vencimiento del bono,

Ej. Con los mismos datos, pero ahora con un vencimiento de 12 afios en lugar de 10 afios, se valia
¢l mismo bono obteniendo que su precio (al aumentar su vencimiento) es ahora igual a $69.856. Al
calenlar sn duracidn se obtiene que es de 9.24 afios en lugar de 8.12 afios, es decir, su duracién
aumenté al aumentar su vencimiento, lo cual se puede cerroborar en las siguientes graficas:

8 - "

! ry=5% 18 C=§2

16 13

4 14 C=§4

=024,

12 ry=8% 12
£ 10 5 10 C=810
N re=i3% § 4
3 3

6 5

4 4 4

2 2{

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
vencim fento en aflos vencit iento en afios

Grificas 2.5. y 2.6, La grifica de 1a izquierda (2.5) es el comportamiento de ia curva duracién-

vencimiento de un bono con cupones anuales de $4, fijando tasas de 5%, 8% y 13%.
La gréifica de la derecha (2.6) es la relacidn duracidén-vencimiento de un beno con
una tasa del 8%, fijando cupones de $2, $4 y $10.

Ambas curvas son concavas y su pendiente se vuelve més positiva al disminuir en la grifica 2.5, la
tasa de rendimiento del bono y en la grifica 2.6, el cupdn pagado por el bono. Lo cual quiere decir
que el bono se vuelve més sensible al disminuir la tasa de interés y aumentar el vencimiento del
bono, v al disminuir los cupones del bono y aumentar el vencimiento del mismo,

2.2.3.1 Supuestos y Limitaciones del Método Duracién

A

Q

Los flujos del instrumento deben ser conocidos e independientes entre si, es decir el flujo a recibic
maiiana, no depende del flujo recibido hoy.

Los movimientos en la tasa de rendimiento necesitan ser pequerios, para que la aproximacion lineal
sca vélida, en otras palabras, la duracién sélo es valida con cambios infinitesimales en las tasas de
interés. Debido a esto, Ia duracién no serd una medida muy buena para curvas precio-rendimiento
muy convexas.

La duracién Macaulay es exacta sélo bajo el supuesto de movimientos paralelos en las tasas de
interés, es decir, las tasas en cualquier periodo de vencimiento cambian por el mismo monto en
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forma absolutz. De esta manera, ia curva de rendimiento® se asume constante, lo cual implica que
Ja misma tasa de interés se aplica en todos los flujos independientemente de su vencimiento.

Fr

Maumeum en la tasa

m disnunucion en la tasa

P e e e mem et o -

T

Figura 2.8. Curva de rendimiento

O Los movimientos en la tasa de interés deben ser instantdneos, debido a que la duracion calculada al
tiempo £, asume que el tinico factor que puede cambiar en el precio del bono es la tasa de interés.

O Su céleulo requiere de una gran inversién en tiempo y datos.

Se analiza ahora qué tan precisa es la duracién, cuando los cambios en las tasas de interés son
significativos. Regresando al ejemplo del bono, con valor nominal de $100 a 10 afios con cupones
anuales de $4 y una tasa de interés anual de! 8%, se obtuvo que su precio era $73.160 y su duracién
modificada 7.52. Si se calcula el cambio porcentual en el precio del bono a un aumento de 400 puntos
base (4%) en la tasa de interés se obtiene que ¢l precio del bono, en base a la duracién, disminuiria un
30.08%:

% = —7.52%x 4 = -30.08%

Supéngase que en realidad, la tasa de rendimiento anual aumenté los 400 puntos base, es decir,
de 8% a 12%. Al calcular el precio de! bono al 12% se obtiene que es igual a $54.798, en otras
palabras, el precio del bono disminuyé un 25.09% y no un 30.08%.

También se calculé anteriormente, que el precio de este bono aumentaria un 1.879% por una
disminucién de 0.25% en la tasa de interés. Suponiendo que en realidad la tasa de interés disminuyé de
8% a 7.75%, se calcula el precio del bono con la nueva tasa de interés y se obtiene que ¢l precio del
bono es de $74.551, es decir, el precio disminuyd un 1.866%, por lo cual la duracién fue una muy

buena aproximacién.

En base a este ejemplo y a la Figura 2.9, es claro que la duracién no es muy adecuada cuando
acurren cambios grandes en la tasa de interés, pero si es una muy buena aproximacion de los cambios
en el precio de un bono, cuando los cambios en la tasa de interés son pequefios. Esto implica que el

% La curva de rendimiento representa la relacion entre el vencimiento (time o maturity) y la tasa de rendimiento de un
instniemento de renta fija.
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precio del bono sea més sensible a un cambio en la tasa de interés de #* a lIa tasa r; © r,, ¥ menos
sensible por un cambio de #* a la tasa de interés v, 0 a la tasa r,.

P

curva precio-rendimiento

duracién

iy e ]

-

3
3
3
i
i
=
1
1
1

1
1
1
‘
i i
! 1
! 1
! 1
! |
¥

T hy T4 r

Figura 2.9, Senstbilidad del precio de un bono
a cambios en la €asa de interés,

Debido a estas limitaciones, la duracién no es considerada una herramienta suficiente para
proveer una base para la valuacién o construccidn de una estrategia de administracidn de riesgos.

2.2.4 CONVEXIDAD

La convexidad, C. es una mejor aproximacién asociada con valores de renta fija.

Matemdticamente, es la segunda diferencial del precio del insttumento respecto a la tasa de interés,
también dividida por el precio™:

d’p 1 Lt +1)C
C=¢l/ P)———=(1/ P L,
( )drTz ( )(]+J‘T)2,=,u (1+r)

La convexidad es una medida que nos da una aproximacion de la curvatura de la funcién precio-
rendimiento, en otras palabras, nos dice qué tanto la curva se desvia de la aproximacion lineal hecha
con Iz duracién, por lo que la convexidad indica el cambio en la duracién, al cambiar la tasa de
interés™,

Ej. Suponga un bono con valor nominal de $100 a 3 aiios, con pagos anuales de 312 y una tasa
de interés anual del 9%. El precio del bono y su convexidad son:

 En el Apéndice F se encuentra desarrollada la segunda derivada del precio con respecto a I tasa de interés.

3 Cuando fos cambios en el rendimiento son pequeiios, fa convexidad puede ignorarse. Ademés, si la convexidad se obtiene
con base en una tasa compuesta s petiodos al afie y dado que la convexidad se mide en periodos al cuadiado, €l resuliado
se divide por m” para obtener una medida anual.




37

12 12 112

P = ot _ - =$107.59 ;
(1+0.09)  (1+0.097 (1+0.09)

1 Lt(t+1)C,
(1+.09Y & (1+.09)"

1 1x2x12 2x3x12 3Ixd4x112
(1+0.09Y [(1 7009y T {120,097 (140,007 |

C=(1/ 107.594)

= (1/107.594)

= 8,76 afios.

El cambio porcentual en el precio de un bono, debido a la convexidad, es™:

dpi=(1/ 2)C(dr, )%,
en términes discretos:
4P 2

Aplicando la férmula anterior, se obtiene que el bono cambiarfa un 0.0438%, por un aumento
de 1% en Ia tasa de interés: :
dp

S (1/ 2)8.76(0.01) = 0.0438%.

De manera andloga a la duracién de un portafolio, la convexidad de un portafolio de
instrumentos de renta fija, G, es simplemente un promedio ponderado de la convexidad de los

componentes del portafolio:

n

C, = Z w, C,

=1
donde C, es la convexidad del bono i

Cabe resaltar que fa convexidad siempre es positiva para bonos cuyo precio s¢ obtiene en base a
la ecuacién (2.13), por gjemplo, bonos sin opciones’. Entonces, dado que la curvatura de fa curva
precio-rendimiento se define como la segunda diferencial del precio de un instrumento de renta fija con
respecto a la tasa, so trata de una curva convexa. Ademds, la convexidad cuantifica la magnitud de la
curvatura, es decir, entre mayor sea la convexidad, més convexa serd la curva precio-rendimiento del
bono.

3 Este cambio porcentual se deriva del segundo término de la expansién de Tayler mencionada con anterioridad.
¥ Existe otro tipo de bonos que tienen opciones implicitas, a estos bonos se les conoce como embedded options




38 CAPITULO 2: MEDICION DEL RIESGO

Convexidad positiva Convexidad positiva

N

La convexidad, al igual que la duracién, asume que la curva de rendimiento es constatte y que
si hay cambios en la curva, se haran de forma paralela. Ambas medidas, la duracidn y la convexidad
tomadas en forma conjunta como medidas del riesgo, constituyen una mejor aproximacién™.,

Ej. Se calculd con anterioridad el cambio porcentual en el precio de un bono con valor nominal
de $100 a 10 afios con cupones anuales de $4 y una tasa de interés anual del 8%, a un anmento de 4% y
se obtuvo, en base a la duracién, que el precio del bono disminuiria un 30.08%. Si ahora se calculara el
cambio porcentual en el precio del bono tomando en cuenta la convexidad del bono, se obtiene:

1 Lt +1)C
C=(1/73.160 L =35,210.692/ 73.160 =71.22,
( )(1+.08)2 ?_:‘.‘(l +.08)

‘%P =(1/ 2)71.22(.04) = 0.0569 .

Lo cual indica que la duracién del bono cambiara un 5,69%, por un aumento del 4% en la tasa
de interés. Al sumar este cambio porcentual con el cambio derivado de la duracién, se obtiene que el
precio del bono disminuird un 24.39%, por un aumento de 4% en la tasa de interés:

Puracion = -30.08%
Convexidad = 5.69%
Total =-24.39%

Con anterioridad se calculé que el verdadero cambio en el precio del bone suponiendo que la
tasa aumentd de 8% a 12% era de 25.09%. Este es un claro ejemplo de que la duracién y la convexidad
como medidas complementarias, son una mejor aproximacion del cambio en el precio de un bono por
un cambio en la tasa de interés.

2. 2.5 MODELO DE BRECHAS (GAP)

La manera en que se estructuran los activos y pasivos de una institucion, es fundamental para
determinar su grado de exposicién al riesgo de tasa de interés a nivel de su balance general y el método
utilizado comiinmente para ello, es ¢l modelo de brechas o GAP de tasas de interés®. El modelo de

%8 Para mayor informacién sobre el método convexidad, ver Fabozzi (1996).
* Para una mayor referencia sobre este modelo, ver Bitner (1992) y CNBV (1996),
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brechas cuantifica los efectos de cambios en las tasas de interés en un periodo de tiempo, sobre los
ingresos de una institucién, debidos a las diferencias o desfases en las fechas de repreciacidn®® tanto de
sus activos como de sus pasivos.

En el contexto de riesgo de tasas de interds, la brecha de tasas se define como la diferencia
existente entre ¢l saldo nominal de las operaciones activas sensibles a tasas de interés (45T}, y el saldo
de las operaciones pasivas sensibles a tasas (PST).

Brecha=AST-PST.

a) Brecha igual a cero

El hecho de que la brecha sea igual a cero indica que un cambio en la fasa de interés del
mercado, no afecta el margen financiero (MF} de la institucién, el cual se define como la diferencia
entre el ingreso financiero y el costo financiero.

Ej. Suponga que un ahorrador deposita en un banco §1 millon de pesos con vencimiento a 90
dias que paga el 8%. El banco invierte el millén, en un préstamo a tasa fija que gana el /0% y que
vence el mismo dia del depésito. El banco tendrd entonces una posicién GAP cero, si su tasa activa y
pasiva crecen o decrecen en el mismo porcentaje, por lo que las ganancias en un lado del balance, se
compensan eon las pérdidas en el lado opuesto, lo cual quiere decir que el banco no tiene riesgo de tasa
de interés. Por ¢jemplo, si ambas tasas crecen o decrecen uni 1% a 90 dias, el margen financiero de 2%
que se tenia al principio, se proserva:

2

Rendimiento Rendimiento Rendimiento
inicial inicial + 1% inicial - 1%

T

Tasadel depésito a .
90 dias 8% C 9% 1%

4. Posicién GAP cero de un banco, es decir,'sus ingresos
financieros igualan sus costos financieros.

Tabla

b) Brecha positiva

Se dice que la brecha del balance es positiva (AST>PST), cuando los activos sensibles a las
tasas de interés son mayores en saldo a los pasivos sensibles. De manera que si a tasa de mercado

% 1,3 fecha de reprectacion de un active o pasivo, es la fecha en la cval se hace una revisién de la tasa asociada a dicho
activo o pasivo. Para un instrumento a tasa fija, la fecha de renovacion es la misma que la fecha de repreciacién, miertras
que para un instrumento & tasa variable o flotante, la fecha de repreciacion es anterior a 1a fecha de renovacién.
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aumenta, el ingreso financiero se incrementard mas que el costo; pero, si disminuye, el descenso en el
ingreso serd mayor que la disminucién en el costo financiero.

Ej. Continuando con el ejemplo anterior, si el préstamo del barico estuviera a una tasa flotante
mensual con un valor inicial del f0%, y la tasa del depésito continuata fija durante los 90 dias, se dice
que el banco es sensible en sus activos debido a que el activo (préstamo) se reprecia mas rapido que el
pasivo en ese periodo de 90 dias. Nétese que un banco sensible en sus activos produce un margen de
interés neto mayor si las tasas de los activos aumentan, debido a que la tasa de interés ganada del
préstamo, inicialmente del 10%, se incrementa durante el periodo de 90 dias, mientras que la tasa
pagada sobre el depdsito, permanece en 8%.

B P P s AT

Tasa ﬂatm:!e del
préstamo a 90 dras 10% 11% " 12%

Interés mm'ginal
neto 2% 3% 2

AT ot AP AN A, AET TN T IO LT B L T s AT

Tabla 2.5, Posicién actlvo-sensmle del banco, con tasas ala alza
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De manera contraria, si la tasa flotante del préstamo disminuye, el banco gana menos dinero
debido a que el costo del depdsito se mantendrs en 8%:

A AT T & 8 YRR

i Tasa flotante del
: pres!amo a 90 dias 10% 9% 8%

Inlere.s* marginal
neto 2% ! % 0%

kO A A

Tabla 2. iS Posnciﬁn actwo sensmle del banco, con tasas a la baja

= A

¢) Brecha negativa

Se dice que el balance de Ia institucién tiene una brecha negativa (AST<PST), si los pasivos
sensibles exceden a los activos sensibles en saldo.

Ej. Supéngase ahora que el banco hace un préstamo hipotecaric a 30 afios, con una tasa
hipotecaria fija a 30 afios del 10% anual convertible trimestralmente y que la tasa del depésito a 90 dias
{ahora trimestral), sigue fija al 8%. Bl banco ¢s ahora sensible en sus pasivos, porque la tasa pagada al
depdsito se reprecia més ripido que la tasa recibida por el préstamo. $i las tasas de interés disminuyen,
la hipoteca contintia ganando un 10% durante los préximeos 30 afios, en cambio el depdsito que se
reprecia cada 90 dias, lo hace a una tasa menor al 8% inicial:
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g Tasa fija hipotecaria
: . a 3Q afics

/] i

:

i

i

#

i Interés marginalnéto 2% 3% _ . 4%:' :
Tabla 2.7. Posicién pasivo-sensible del banco, con tasas a la bafa.

El incremento en las tasas de interés causa una erosion en el margen financiero del banco
sensible en sus pasivos: La hipoteca continua ganando un 10% los préximos 30 afios, pero cada 90 dfas,
fecha de vencimiento del depdsito, éste es renovado a una tasa mayor que la inicial del 8%. Asi, si la
tasa del depdsito se incrementa al punto de sobrepasar el 10% de la tasa hipotecaria, se obtiene un
interés neto marginal negativo:

E Tasa fija hipoteca
£ ‘a 30 afios

R

Interés igbginalinel 2% o 1% o 0% - .
e k¥ o ey S T L PP
Tabla 2.8. Posicién pasivo-sensible del banco, con tasas a la alza.

L

Ademas de considerar el signo de [a brecha, se debe tomar en cuenta la magnitud del saldo del
desfase; es decir, qué tan grande es la diferencia entre los saldos de los activos y los pasivos sensibles.
En la medida en que existan desfases entre las posiciones activas y pasivas sensibles, existird una
posicién de riesgo de tasas de interés por parte de la institueidn; de hecho, entre mayor sea la brecha,

mayor es el riesgo en el que incurre la empresa.

Los saldos de las operaciones activas y pasivas sensibles, se agrupan en bandas de tiempo® de
acuerdo a su fecha de repreciacion; dicho de otra manera, la inclusién de los instrumentos en cada
banda corresponde a la fecha de repreciacién de cada uno. Debido a esto, puede ser de interés medir la
brecha en una banda determinada o conocer la brecha que se lleva hasta un determinado periodo de

tiempo.

4l Las bandas de tiempo son periodos definidos, en los cuales se colocan los instrumentos cuya fecha de repreciacién
corresponde al limite inferior de dichas bandas, esto debido a que el GAP supone que los instrumentos en cada banda, se
reprecian el primer dia y que s6lo en ese mismo dia cambia la tasa de interés. La amplitud de las bandas estara en funcién
de las condiciones del mercado donde se determina la tasa de interés y de los objetives fijados por la administracién de

riesgos de la institucion.
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El GAP PERIODICO, nos muestra la brecha existente entre los activos y pasivos sensibles a
tasas, inicamente en lo referente a la banda de tiempe en que se analice. Es una medida que da a
conocer la situacién de la brecha, en un instante determinado de tiempo.

El GAP ACUMULADQ, mide el nivel de riesgo asumido por la institucién hasta el iltimo dfa.
En otras palabras, mide el riesgo agregado sobre todo el periodo, por lo que ef Gap acumulado y el
periddico coinciden en la primera banda de tiempo.

Es comiin comparar el GAP como medida de tiempo, en términos de algunos conceptos tales
como el capital y/o los activos de la empresa. Existen algunos indices GAP que son de gran utilidad,
entre ellos se encuentran:

@ Gap Ratio. Para poder llevar a cabo comparaciones, se utiliza esta medida de riesgo relativa que
mide la proporcién existente de activos sensibles a tasas de interés con relacién & los pasivos
sensibles que posee la institucién, per lo que dimensiona la magnitud de las brechas. En ofras
palabras, este indice cuantifica el nimero de veces que los activos sensibles son mayores & los
pasivos sensibles. El Gap Ratio se calcula como:

GAP RATIO = AST/PST.

Ej. Si un banco tiene un Gap Ratio igual a 3.55, indica que tienc $3.55 activos sensibles por cada
peso en pasivos sensibles.

O Gap Capital. Bste indice muestra la proporcién que guarda la brecha en relacién con el capital al
mes en cuestion, es decir, mide la exposicion del capital al riesgo. De esta manera, entre mas grande
sea esta proporeién, més riesgoso es ef banco. El Gap Capital es caleulado como:

GAP CAPITAL = Brecha/Capital.

Ej. Si el mismo banco tuviera una brecha de 120,666 y un Gap Capital de 7.20, se dirfa que la
brecha representa un poco mds de 7 veces el capital del banco.

O Gap Aetivos es una razén que indica la proporcién de la brecha, en relacidn con los activos

sensibles a tasas.
GAP ACTIVOS= Brecha/Activos.

Fj. Supéngase que estos son los resultados del andlisis GAP de una empresa (cantidades en pesos).
Para fines de este ejemplo, se tomaron las siguientes bandas de tiempo: 1 a 7 dias, 8 a 30 dias, 31 a
90 dias, 91 a 180 dias, 181 a 270 dias, 271 a 360 dias y mas de un afio:
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Total de
activos $307 mil  $361mil  $389mit  $179mil  $36 mil $35mil  $75mil  $1,382 :
. sensibles.

?

$28 mil $47 mil $41 mil  -$60mil  -§F18 mil

110035 114968 111781 074895  0.666G6

2 1.2 .0.36 0.4

A e P R e R R

¢ Gapoapital*  0.56 094 08

#Suponiendo que el capital contable es de 350 mit

Algunos resultados importantes de este ejemplo son:

i. El Gap ratio de la empresa es de 0.99496 (+1,382/1,389), es decir, la empresa tiene $0.99496
activos sensibles por cada peso en pasivos sensibles, lo cual es bueno para la empresa, ya que los
activos sensibles casi igualan a los pasivos sensibles.

2. El Gap Capital en la banda de 8 a 30 dias, es de 0.94 (=47,000/50,000) es decir, la brecha es
aproximadamente un 94% del capital de la empresa, lo cual es demasiado.

3. El Gap/activos en 1a misma banda es 0. 10539(=41,000/389,000), lo cual indica que Ja brecha en ese
periodo representa el 10.539% de los activos sensibles de la empresa.

2.2.5.1 Ventajas y Desventajas del Modelo de Brechas
A continuacién se enlistan algunas ventajas y desventajas del modelo de brechas.
VENTAJAS:

v Permite una evaluacion de la posicién activa y pasiva de las instituciones, a un costo facilmente
asimilable.

v Adelanta los efectos derivados de alteraciones inesperadas en las tasas de interés, sobre el ingreso
neto de la empresa.

v FPacilita la evaluacién del riesgo de tasas en moneda nacional y extranjera.

v Es 1til en la supervisién bancaria, ya que ayunda a identificar ¢l grupo de instrumentos que més
impacta en el ingreso, rentabilidad y valor de los bancos, asi como el periodo en el que ocurre dicho
impacto.
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DESVENTAJAS:

[ Es una medida muy simple y burda de la exposicidn a tasas de interés.

[ Considera las fechas de repreciacion, pero algunos instrumentos no tienen por lo que el GAP no
puede asegurar algo sobre estos instrumentos. Ademas, sélo toma en cuenta ia fecha de vencimiento
de un instrumento si su tasa respectiva es fija, en caso contrario, s6lo considera la fecha de
repreciacion.

Para calcular la brecha, es necesario tener la informacién correspondiente a los activos y pasivos
sensibles a tasas que posee una institucién. De esta manera, el GAP tiene una visién a corto plazo,
pues no se pueden conocer todas las variables necesarias a largo plazo en forma precisa.

BO 8e concentra sélo en la variabilidad de ingresos y egresos, y no toma en cuentia €l valor de mercado
de los activos y pasivos, por lo que no mide el efecto que tiene la variacion de las tasas sobre el
valor de mercade de cada activo y pasivo de la institucidn a la cual se le mide el riesgo.

[ Otra do sus desventajas es el supuesto de que las posiciones no cambian, ya que en la practica, las
posiciones de los portafolios cambian de manera continua,

En resumen, la tasa de interés GAP para una posicion financiera dada, es la diferencia entre el
monto de activos sensibles v ¢l monto de obligaciones sensibles; 1a cual, busea enconirar el cambio en
la utilidad del banco ante eventuales variaciones en la tasa de interés. Al igual que la dwacién y la
convexidad, es una medida de riesgo que sensibiliza de los efectos en los cambios de la tasa de interés.

Después de conocer el riesgo al que se esta expuesto, el siguiente paso es decidir una forma de
protegerse contra este riesgo. Existen instrumentos tales como los futuros™ o las opciones®, que pueden
ser usados como instrumentos de cobertura a cambios en las tasas de interés, pero este tipo de
instrumentos no serdn desarrollados en esta tesis.

“ Jn futuro es un coatrato estipulade entre dos partes, las cuales adquieren la obligacidn de comprar y vender una cierta
cantidad y calidad de un bien especifico en una fecha, lugar y precio establecidos al momento de realizarse el contrato.
 Una opcidn es un contrato entre dos partes dontde se adquiere ¢l derecho mds no la obligacion de comprar o vender un
bien subyacente a un cierfo precio y en una fecha futura, mediante el pago de una prima,
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El riesgo financiero de las empresas es de una naturaleza tan compleja e impredecible, que no se
puede hacer una descripeidn determinista de los eventos que lo provocan; debido a esto, se sugiers que
la medicién del riesgo se fundamente en la Estadistica. El estadistico m4s sencillo, utilizado a lo largo
de los afios para.medir el movimiento de las variables financieras, es la desviacidn estindar o
volatilidad.

Las pérdidas de una empresa pueden ocurrir por su exposicién a la accién combinada de la
volatilidad de las variables financieras; pero, aunque las empresas no tienen control sobre la volatilidad
de estas variables, si pueden ajustar su exposicién al riesgo. Uno de los métodos que dan una mejor
aproximacién del riesgo de mercado de una empresa, es el método de valor en riesgo o value at risk

(VaR).
3.1 DEFINICION

Por afios, los administradores de portafolios compuestos de instrumentos de renta fija, utilizaron
métodos como la duracidn y la convexidad (analizados en el capitulo anlerior), para medir su
exposicidén al riesgo de tasas de interés. Sin embargo, estos métodos se vuelven inapropiados e
insuficientes para portafolios que contienen instrumentos no lineales tales como las opciones, lo
anterior, aunado a las desventajas de usar la duracidn como una medida de riesgo (tal como se explicé
en la seceién 2.2.3.1 del capitulo 2). Es asf como el método VaR ha sido adoptado por los reguladores
internacionales, y una nueva generacién de software se ha construido 2 su alrededor, sobretodo a rafz de
que ef Grupo de los Treinta' en el reporte llamado “Derivatives: Practices and Principles” de Julio de
1993, lo recomendé como una medida consistente del riesgo de mercado.

! El Grupo de los Treinta es un grupo formado por los principales banqueros, financieros y académicos de las naciones
industriates lideres, que s encarga de estudiar y dar soluciones éptimas a problemas financieros y econémicos.
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El VaR utiliza técnicas estadisticas bdsicas y acota las posibles pérdidas potenciales de un
instrumento o de todo un portafolio, debidas a movimientos del mercado, en un sélo nimero ficil de
interpretar y expresado en alguna moneda. Por gjemplo, si el portafolio de un banco tiene un VaR
diario de $28 millones con un nivel de confionza del 95%, entonces s6lo hay einco posibilidades en
100, bajo ciertos supuestos, de que ocurra una pérdida mayor de $28 mitlones diarios en ¢l valor del
portafolio. Esta cifra resume la exposicién del banco al riesgo de mercado, asi como a probabilidad de
un movimiento adverso en el valor de mercado del portafolio. De esta manera, los accionistas y
administradores del banco pueden decidir si aceptan o no este nivel de riesgo.

De manera formal, VaR es un ntimero que cstima la pérdida esperada mfxima de un
portafolio o instrumento, en condiciones normales del mercado, con un nivel de confianza dado® y
en un horizonte fijo predeterminado, Su férmula es:

VaR = (W, x q x o) — (W, x 1), (3.1)
donde,

q = cuantif correspondiente al nivel de confianza seleccionado de una distribucién normal esténdar’,
¢ = desviacidn estdndar de los rendimientos del instrumento o portafolio,

jr  =media de los rendimientos del instrumento o portafolio.

W, = valor de mercado inicial de la posicidn en el instrumento o portafolio.

El VaR calculado de esta manera se le conoce como FaR absoluto. En el caso que se deseé
caleular el VaR en un horizonte pequefio (por ejemplo, de un dia) puede asumirse que la media de los
rendimientos es igual a cero, siempre y cuando su valor sea significativamente pequefio. Si este es el
caso, se calcula el VaR relativo®:

VaR=W; xqxo0o. (3.2)

En resumen, el propdsito principal del VaR es proponer una estimacion de las pérdidas de una
institucién a un cierto nivel de confianza y periodo, para crear un fondo de contingencia que cubra las
posibles pérdidas de esta institucidn,

3.2 ALCANCES

El concepto y la utilizacién del VaR inicié en la tiltima parte de la década de los ochenta, para
medir los riesgos de los portafolios de las instituciones financieras; pero en general, este método
beneficia a cualquier institucién o inversionista expuesto a riesgos financieros, ya sea una institucién
financiera (bancos), reguladora (CNVB), no financiera (multinacionales) o administradores de activos.

% Bl administrador de riesgos junto con el director del banco, deciden el nivel de confianza con el que se calculard dicha
medida o estimacién, por ejemplo 95%, 97.5%, 99%, etc. Un mayor nivel de confianza implica una decisién mis
conservadora,

* Los cuaniiles mis usados som: 1.645 para un nivel de confianza del 95%, 1.96 para un nivel de 97.5% y 2.326 para un
nivel de 99% de conftanza.

* Para una mayor referencia sobre el VaR relativo y el VaR absolute, ver Down(1998) pag. 43.
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Algunas de las entidades financieras més grandes como Barings y Orange County, perdieron
billenes de ddlares en los mercados financieros por no haber puesto la atencidén necesaria en su
administracién de riesgos. Por ello, las instituciones en general tomaron més en cuenta el método de
value at risk, el cual era facil de entender y calcular, ademds de que estimaba los riesgos de mercado.

En el caso de las instituciones reguladoras, por ejemplo, los banqueros centrales del Grupo de
los Diez (G-10)° llegaron 2 un acuerdo financiero: el Acuerdo de Basilea de 1988, el cual, establece los
requerimientos minimos de capital que deben cumplir los bancos comerciales para realizar coberturas
de riesgo de crédito. Este acuerdo, condujo al Comité de Basilea a presentar en Abril de 1993, una serie
de propuestas consultivas sobre riesgos de mercado y en Abril de 1995° un anexo a dichas propuestas
que permitiria a los bancos utilizar sus propios modelos de medicién de riesgo de mercado. Asi, los
bancos tienen la opcién de utilizar su propio modelo VaR como base para deferminar su requerimiento

de capital.

Por otro lado, el desarrollo tecnoldgico en cuestiones de procesamiento de datos y el incremento
en las herramientas de andlisis, han propiciado el desarrollo de métodos y sistemas para evaluar el
desempefio financiero de lag instituciones.

En el sector privado, se han propuesto algunas iniciativas en torno a la administracién de
riesgos, tal es el caso de la firma J. P, Morgan. Esta firma contribuyé de manera muy importanie al
desarrollo y aceptacién del VaR, con la implementacién de la base de datos y metodologia RiskMetrics
en Octubre de 1994, RiskMetrics, provee un andlisis para calcular el VaR, asi como también
volatilidades y correlaciones de instrumentos financieros infernacionales. Esencialmente, este sistema
es la combinacion de un marce analitico para medir el riesgo de un portafolio y de una coleccién de
datos estadisticos necesarios para hacer las operaciones de dicha medicidn. Este sistema esta disponible
gratuitamente en Internet’,

Después de RiskMetrics se han elaborado oftros sisternas para la medicion del riesgo como el
sistema “PrimeRisk”, al que tienen acceso s6lo los clientes de CS First Boston y que provee un modelo
de prediccidn de herramientas y parAmetros necesarios para medir el VaR (este sistema es parte de un
paquete de administracidn de riesgos llamado “PrimeClear”); “Outlook™, ofro software que
proporciona paso a paso una aproximacién para calcular el VaR y que fue desarrollado por Financial
Engineering Associates (FEA)®; “RAROC 2020, un sistema desarrollado por Bankers Trust basado en
su experiencia interna en administracién de riesges, que sirve para comparar rendimientos de distintas
transacciones ajustados por riesgo®; “CreditMetrics”, un sistema elaborado por Chris Finger en 1997
para evaluar riesgo de crédito, entre otros.

i Bl G-10 son funcionarios ejecutivos miembros del Comité de Basilea, dicho grupe lo forman principalmente: Bélgica,
Canad$, Francia, Alemania, Ttalia, Japdn, Holanda, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos.

¢ Consultar Basle Committee on Banking Supervision, “An Internal Model-Based Approach to Market Risk Capital
Requirements™, Basle, Switzerland: Basle Committee on Banking Supervision (1995a) y Basle Commuttes on Banking
Supervision, “Planncd Supplement to the Capital Accord to Incorporate Market Risks”, Basle, Switzerland: Basle
Conmmitte on Banking Supervision, (1995b),

7 Para mayor informacidn acerca de la metodologia RiskMetrics, se puede consultar J. P Morgan {1996) disponible en
Internet en la direccidn: http://www jpmorgan.com.

* Ver News (1995) para mayor informacion sobre “Outlook”.

? Ver Irving (1996) para mayor informacién sobre “PrimeRisk” y “"RARQC 2020".




3.3 SUPUESTOS

Los supuestos para el cileulo del VaR de un instrumento o portafolio, varian de acverdo al
método de medicién, pero en general los supuestos del valor en riesgo son:

Q Elinstrumento o la composicién del portafolio, no cambia en el horizonte de tiempo elegido.

(1 La distribucién de los cambios en los precios futuros del instrumento o portafolio (rendimientos),
sord similar a la distribucién de las variaciones pasadas, es decir, el futuro se comporta como el
pasado en términos distribucionales. Este supuesto se debe a que se utilizan series histdricas para
estimar datos estadisticos como la media y la desviacién estindar de los rendimientos del
instrumento o portafolio.

0 Normalidad en la distribucién de los rendimientos del instrumento o portafolio {(no siemipre es
necesario).

O Los rendimientos pueden suponerse con media constante (VaR relativo), pero la varianza no
siempre se tendra que suponer constante,
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3.4 ELEMENTOS PRINCIPALES PARA EL CALCULO DEL VaR

Como se puede observar en la férmula (3.1), se distinguen cuatro elementos para el caleulo del VaR:

Q La posicion (W,). Se refiere al valor de mercado del instrumento o portafolio en el momento de la
valuacién, es decir, dadas las condiciones actuales del mercado (curva de tasas de interés, tipo de
cambio, etc.), cual es el valor del portafolio. En otras palabras, el valor de mercado es el precio al
que se puede liquidar un activo o portafolio. Por ejemplo, si un inversionista es duefio de un
portafolic que contiene 100 acciones de TELMEX y el precio de cada accién en este momento es de
$33.70, entonces ¢l valor de mercado del portafolio en este motnento es de $3,370 (=33.70x100).

Q El horizonte de tiempo sobre el cual se desea estimar las pérdidas potenciales. Este horizonte puede
ger de un dia, una semana, un mes, o cualquier otro periodo segin lo determine el administrador de
riesgo, También debera estar relacionado con la liquidez del o de los instrumentos que componen el
portafolio de inversién', ya que por ejemplo, tiene sentido calcular el VaR diario de un portafolio
que esta sujeto al “trading”, es decir, a compras o ventas diarias; en tanto que para un portafolio
con menor revolvencia, es decir, que permanece sin cambios durante un periodo maés largo, se le
puede calcular el VaR en un horizonte de tiempo mayor.

Q La media v la varianza. Bstos dos parmetros son importantes para la completa definicién de una
distribucién normal y dado que el valor en riesgo se calcula asumiendo que los rendimientos del
instrumento o portafolio provienen de una N(p, ,cyf ), es necesario el cleulo de estos dos
parimetros utilizando el estimador més conveniente, Una opcién es asumir que son constantes en el
tiempo,

Q El grado de certidumbre, es decir, el nivel de confianza elegido para la estimacién (los més usados
son del 95%, 97.5% vy 99%), dicha seleccién reflgjard el grado de aversién al riesgo del
inversionista segiin el VaR que arroje. Noétese que entre més grande sea el nivel de confianza,
mayor es el valor en riesge dado que el cuantil de la distribucidn normal aumenta.

" Ver Lawrence (1995).
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3.5 MODELO PARA LOS RENDIMIENTOS DE UN INSTRUMENTO

Como se menciond en el segundo capitulo, es muy importante calcular la volatilidad de los
rendimientos de un instrumento o portafolio para medir su riesgo. Para ello, es necesario conocer la
manera en que se miden dichos rendimientos. En la siguiente tabla se muestran las tres formas para
medir los rendimientos de un instrumento, en el horizonte de un dia y en el horizonte de k dias:

15 o N 5 ERlE L A e, 2 T

P Horizonte deun dia ¢ Horizonte de kdias

g, A 7 ¢

Rendimiento absoluto ,;, D=P.-P,, g D=P-P,, :
Rendimiento relativo : P -P_, _ P, P,

RO R

-1 H t-k :

Rendimiento compuesto i 4

Wfon{muamente o logaritmico ,,;1 r=In(P/P, ) 1 r(k)=In(P/P,,) m

donde,

P, = precio del instrumento al tiempo t,
P,, = precio del instrumento al tiempo t-1 (un dfa anfes),
P,, = precio del insirumento al tiempo t-k (k dias antes).

En la préactica, se utilizan con mas frecuencia los rendimientos compuestos continuamente
debido a sus propiedades estadisticas, como se menciond en el segundo capitulo.

Una forma de describir el comportamiento en el tiempoe del precio de un instrumento financiero
en el horizonte de un dia, garantizando que dicho precio no sea negativo, ¢s modelando el logaritmo del
precio como una caminata aleatoria™:

In(P, y=p+in(P, _, Hos,, (3.3)
donde, '

i =media de fos rendimientos logaritmicos o log-rendimientos del instrumento,
¢ = desviacidn estandar diaria de los rendimientos del instrumento,
g, = variable aleatoria al tiempo ¢ independiente ¢ idénticamente distribuida (i.i.d), tal que g, ~N(0,1).

Tomando la diferencia entre In(P, ) ¥ In(P, _, ), s¢ obtienen los log-rendimientos del instramento:
In(P, }-In(P,_; ) =1n{P,/P,_ }=r,,
por lo tanto,

r,=ptoe,. (3.4)

De esta manera, el precio del instrumento al tiempe ¢ se puede escribir como:

L3

11 E1 que el logaritmo del precio se modele como una caminata aleatoria, quiere decir que el logaritmo del precio al tiempo t
{In{P))}, depende de la observacién anterior (In{P,.}) y de un error no correlacionado con media cero y varianza o*.




50 CAPITULO 3: VALOR EN RIESGO

B, =P _ exp(r,),

y dado que el precio del instrumento un periodo antes (P,,) y la exponencial son positivos, se
garantiza que los precios del instrumento modelados de esta manera, sean siempre positivos.

Para modelar el logaritmo de los precios como una caminata aleatoria {ecuacién 3.3), se supone
que los cambios en el logaritmo de los precios () son independientes e idénticamente distribuidos. El
supuesto de que los rendimientos sean idénticamente distribuidos indica que para cada punto £, los
rendimientos se distribuyen con media p y varianza o?, lo cual implica que la media y la varianza son
constantes, El otro supuesto de que los rendimientos son independientes entre si, significa que los
rendimientos en diferentes puntos ¢ no estin relacionados de alguna manera, Sin embargo, estos
supuestos de varianza constante ¢ independencia casi nunca se cumplen en la practica.

Si se observan los supuestos de independencia y varianza constante para un horizonte de k dias,
el logaritmo de los precios se modela como:

In(P, )=p+In(P,_, +oe,.
Los log-rendimientos del instrumento son enfonces:

1, (k) =In(P,)-In(P,_, ),
=[In(P, )-In(P, MetHing Pt—(k-l))'l“(Pi-L 0,
=1, +...+r,7(kﬂ,) ,
={proe, M. Hproe ),
= kl.l+0' (St +"‘+Et—(k—|) )a

y su varianza sera:
V(r, (k) =V(kp)+V(o (&, e g

=52 [V(St )+"'+v(sl-(k—l) )]’
=kg?,

dado que g, son 1.i.d~N(0,1).

Bs decir, si la serie de rendimientos es independiente y tiene varianza constante, la volatilidad
de estos rendimientos con un horizonte de k-dfas es simplemente ~k o.

Y de esta manera, el precio del instrumento al tiempo ¢ en el horizonte de k dias, es:
Pl =Pt-k cxp( r (k))

Es importante recalcar que si no se da la independencia y la varianza de los rendimientos no es
-
constante, su varianza a k dias no se puede calcular como ko?,
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En este trabajo se tomar el horizonte de un dia para calcular el VaR, por lo que no se tratard
este problema de extrapolacién de la varianza en caso de presencia de correlacién entre los
rendimientos.

3.5.1 INDEPENDENCIA DE LOS RENDIMIENTOS EN EL TIEMPO

Un método para determinar si los rendimientos son estadisticamente independientes (en caso de
normalidad) es probando si no estén autocorrelacionados, es decir, si no hay correlacién entre eflos.

a) Autocorrelacion entre Log-rendimientos

El coeficiente de autocorrelacién de una serie de rendimientos dados, mide la correlacion de los
rendimientos en ¢l tiempo. Sea 7, una serie de observaciones de los rendimientos de un instrumento con
t=1, ..., T. Los coeficientes de autocorrelacién de orden k se definen como:

_ COV(r,,.1)
pek) BTN

¢l cual puede estimarse a partir de una muestra como'”:

T-k

Z(rs —E)r, —T)
plly=4t - 0k<T

Z(r1 —f)z
=1

donde,

k = diferencia en tiempo entre 1, y 1, (8¢ conoce como rezago),

. . 1<
f = media de la serie r,, calculada como: T Zn .
t=1

De esta manera, si todos los coeficientes de autocorrelacion estimados de la serie de los
rendimientos de interés no son significativamente distintos de cero, se puede inferir que la serie es no
autocorrelacionada. Para ello, se verifica que los p (k) se encuentren dentro del intervalo de confianza

(ﬂ ___1'96] construido al 95%.

JT AT
b) Autocorrelacion entre las Varianzas de los Log-rendimientos
Cuando los rendimienios a los cuales se les esta probando autocorrelacion son diarios, se asume

que su media es cero debido a que es significativamente pequefia. En base a esto, el cuadrado del
rendimiento serd igual a su varianza en ese dia:

12 Bt caleulo de este coeficiente se hace suponiendo que la serie es estacionaria en su media y su varianza.
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o =E(r?) - [B@]’,
por lo tanto,
al=E().

De igual manera, si todos los coeficientes de autocorrelacién estimados de la serie de varianzas

de los rendimientos de interés se encuentra dentro del intervalo [—19651#9_6_] al 95% de confianza, se
T T

puede concluir que la serie de las varianzas no estd autocorrelacionada.

Si no se cuestiona el valor de la media de los rendimientos y ademds los rendimientos so
encuentran autocorrelacionados y sus varianzas también, entonces el logaritmo de los precios no se
debe modelar como en la ecuacidn (3.3), sino como;

In(P, )=In(P,_, )¥o,z,.

3.5.2 ESTIMACION DE LA VARIANZA DE UN INSTRUMENTO POR
PROMEDIOS MOVILES EXPONENCIALES

Cuando se cuenta con una setie histérica de los rendimientos de un instrumento con varianza
homoscedéstica y media constante, lo m4s comun es estimar la varianza de dichos rendimientos con ¢l
modelo de Promedios Méviles a T dias:

c’= i(u ), - 1), (3.5

donde,

T =ntimero de rendimientos del instrumento a partir de los cuales se estima la varianza,
r, = rendimiento del instrumento al tiempo t,
r = media o promedio de los rendimientos del instrumento.

Pero, desafortunadamente esta estimacion de la varianza no es muy recomendada para calcular
el valor en riesgo de un activo, ya que le otorga el mismo peso a cada una de las observaciones (1/T), es
decir, supone que la serie de rendimientos es estacionaria en su media y varianza, y en la practica no lo
¢s. Por ello, se recurre a la estimacién de la varianza por medio de la metodologia de Promedios
Méviles Exponenciales” de las observaciones histdricas de los rendimientos de un instrumento, la cual
otorga mayor peso a los rendimientos recientes. Esta metodologia se basa en la suposicién de que
petiodos de alta volatilidad siguen a periodos de alta volatilidad y andlogamente, periodos de baja
volatilidad siguen a periodos de baja volatilidad. Lo cual ha sido verificado en la préactica.

El método de Promedios Méviles Exponenciales estima la varianza de un instrumento como:

1 EWMA por sus siglas en inglés.
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ol= (1&)%;&'@ —1)’. (3.6)
t=1

Al parimetro A se le conoce como factor de decaimiento y cumple con la restriceidn de no ser mayor a
uno y menor a cero (0<A<1).

Otra forma de expresar la ecuacion (3.6) es:

¥
ol Tl AT ).

Z)\j*l =1

1=1

Bn esta expresién es claro que cuando A=1, se obtiene la ecuacién (3.5), pero dado que

T
lim ) A" = ! , se prefiere utilizar la ecuacion (3.6).
Ty o] (1-4)

La diferencia entre los estimadores dados por las ecuaciones (3.5) y (3.6), se observa maés
claramente en la siguiente grifica:

0.11 -
0.1 4
0.09 -
0.08 |
0.07
(1-AA" 006 |
0.05
0.04
0.03
Y
0.01 - A=.9
0 AT

T
- ¥~ O~ o ou -
— P

_— -

!
Grafica 3.1. Diferencia entre el estimador de la varianza por
Promedios Méviles con T=30 y por Promedios

Méviles Exponenciales para A=0.9 y 2=0.94.

1/T=1/30=.033

T T ™

T T T
wy D~ o
oo

23 1

T T
o -
— ™

Para notar graficamente la diferencia entre ambos estimadores, se graficé el nimero de
observaciones t, contra el ponderador por Promedios Méviles Exponenciales (1-AJA". En esta grifica
es claro que la estimacién de la varianza por Promedios Mdviles Exponenciales es mejor a la
estimacion por Promedios Méviles, ya que por ejemplo, le otorga un mayor peso (1-A) a la observacion
més reciente (t=1) y un peso menor [(I-A)2”] a la observacién menos reciente (t=30). En cambio, el
método “comin” para estimar la varianza le da la misma ponderacién (1/T=0.033) a todas las
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observaciones, independientemente de su distancia en el tiempo. Otro dato importante de mencionar es
que entre més grande sea lambda, mayor peso se le da a las observaciones recientes y menor a las
observaciones distantes. Es claro que la varianza estimada por EWMA, se supone no constante’.

No siempre la media es significativamente diferente de cero. Si este caso, en base a la definicidn
de esperanza se calcula la media de los rendimientos de un instrumento al tiempo f, dados los datos
hasta el tiempo {-1 como:

s =B~ D= Yn, (=R,
i=l

enfonces.
T
B =LA N r (3.7
i=1
donde r,_; es el rendimiento del instrumento i dias hébiles de operacién atrés.

Es decir, la media de los rendimientos al tiempo ¢ dados los rendimientos conocidos hasta el
tiempo -1, es la suma ponderada de los datos conocidos, Nétese que el rendimiento inmediato anterior

(r,_,) tiene mayor peso (1-A), que ef rendimiento de hace T dias (1,. ) cuyo peso es (1-A) A"

De igual manera, la varianza de los rendimientos de un instrumento al tiempo ¢ dados los
rendimientos hasta el tiempo -1, se calcula como una esperanza condicional:

G:h-l = E[(l‘\ —'rﬂ\—t)llt - 1] = g(rx-i "'r\h-;)zkis

donde k;=(1-A)X™", entonces:
T
ol =(1 _x)zx"(rt_i -1 (3.8)

Asi, la volatilidad del rendimiento del instrumento al tiempo ¢ se puede estimar por:

T
F -1 =\ﬁ1 ) CRE i 39
=1

3.53  ESTIMACION DE LA COVARIANZA Y LA CORRELACION DE UN
INSTRUMENTO POR PROMEDIOS MOVILES EXPONENCIALES

Analogo a la varianza, se utiliza el modelo de Promedios Mdviles Exponenciales de datos
histéricos para estitar la covarianza y la correlacién de los cambios logaritmicos en ¢l precio de
instrumentos.

" Para una mejor referencia consultar J. P, Morgan (1996).
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LLa estimacién de la covarianza entre los rendimientos del instrumento 1 y los rendimientos del
instrumento 2 al tiempo ¢, dados los rendimientos al tiempo #-7 es:

T
s = (1-1) z)". l(rl,:—i ~ et ey - L ). (3.10)
i1

Por definicién, el coeficiente de correlacién entre los rendimientos de dos instrumentos
diferentes, se calcula como el cociente de la covarianza de estos rendimientos y el producte de sus
respectivas desviaciones estdndar. Asi, el coeficiente de correlacidn entre los rendimientos del
instrumento 1 v del instrumento 2 al tiempo f, dados los datos disponibles al tiempo t-1 se calcula
como:

T ya -t

pt|t-l = >
Ul,(\l—IUZ,lh-—l

entonces:

T
a- Z.)z Klpl(rl,t—i ~ et g s — B et )
i=1

@3.11)

pl1,¢||—l = T T
\/(1 - }L’)z ?“i_l (rl.l-i - i‘1,(|:-| )1 (I - A‘)Z lin[(rz,a—i - i~z'g|g_1 )1
i=1 1=1

Notese que & es desconocido y se tiene que estimar. A continuacién se muestra uno de los
métodos para obtener el factor de decaimiento A.

3.5.4 FACTOR DE DECAIMIENTO A

Dado que el rendimiento de un instrumento es una v.a. discreta, la varianza de estos
rendimientos es por definicién:

V)=BI-E@YI=E[E —F =36 - ),
i=]
donde if(r[) =1.
t=}

En el caso de Promedios Mdviles Exponenciales, f(r)=(1-AMA"', ya que se utilizan datos
anteriores con una ponderacién que va perdiendo importancia en el tiempo. Entonces se debe cumplir

que:
o

Ya-wmnt=1, 0<A<I (3.12)

b=l

Pero esto implica que se cuente con datos infinitos, lo cual en la prictica no sucede. En la
realidad se cuenta sdlo con T datos de los rendimientos, debido a esto, se debe fener un nivel de
tolerancia (¥,). El nivel de tolerancia es el grado de error que se asume al estimar los momentos de los
rendimientos, por ello debe tomarse muy pequefio (1%, .1%, etc.). En otras palabras, Y| es un error en
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el sentido de que se ignoran los datos a partir del T+1 en adelante para hacer las estimaciones de los
pardmetros de interés:

o

Y= D1-an,

=T+
= (1A (AT AT AT L),
=ML+ +a +),

=(1-AAT N
t=l
As{, por la ecuacién (3.12) se obtiene gque ¥, =AT y resolviendo para b _

x=exp['ﬂ(—T7—L—)J 0<a<1, O<y, <l (3.13)

Esto quiere decir que el factor de decaimiento, el nimero de datos a analizar y el nivel de
tolerancia se encuentran relacionados, por lo que si se fija un nivel de tolerancia y un cierto mimero de
datos (¢j. datos disponibles), se puede obtener el factor de decaimiento (ver grafica 3.2).

(1-2)A!

T
—_—
I

observaciones {1

Grifica 3.2, Relacién entre el factor de decaimiento (M), ¢l nivel de
tolerancia (Y,) y ¢l miimero de datos (T).

Al tomar en cuenta el factor de decaimiento, la suma de los ponderadores cuando se tienen T

datos se convierte entonces en:
T

3= =1y,

t=1l
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3.6 MODELO PARA LOS RENDIMIENTOS DE UN PORTAFOLIO

Considere un portafolio compuesto de » instrumentos. Sea r,, el log-rendimiento del activo J al
tiempo £, w, la fraccién del portafolio invertida en el activo i y P,_; el valor del portafolio un periodo
antes. El valor del portafolio un periodo después, es decir, al tiempo ¢ (P, ) es:

P,=w, P_ exp(r, y+w, P _ exp(r, y.+w, P exp(r,, }, (3.14)
donde w, P,_, s la posicién del portafolio invertida en el instrumento .

El log-rendimiento del portafolio al tiempo ¢ dependerd de los log-rendimientos de los n
instrumentos que contiene al tiempo ¢, los cuales se encuentran correlacionados. Tomando en cuenta
esto se tiene que:

Ly =080,

Fpp = T2480,s

I, =0, .8

n,t>n,t?
Bt 0 1 puy o Prag
] 0 1 . "
con 2' ~NG L s pzf'l . P2 _.’l , es decir, e ~ N, (0, C));
en.t 0 pnl.l pni,l e 1

donde C, es la matriz de correlacién del vector €, cuya distribucién se supone normal n-variada (N,).

Asi, dado que el log-rendimiento del portafolio al tiempe ¢ con horizonte de un dia se define
como: 1., =In(P,/P ), éste se sustituye la ecuacién (3.14) y al simplificar se obtiene el rendimiento

compuesto continuamente del portafolio al tiempo £

Py « =H0(W  eXP(1,, JH W, XD(1y Frt W exp(r,  ))=In( Y w, exp(r;, ).

i=1

3.7 BENEFICIOS Y PROBLEMATICAS DEL VaR

Por ditimo, se mencionan los principales beneficios y problemdticas del VaR en la
administracion de riesgos.

Los principales beneficios son:

v Creg un denominador comin con el cual se pueden comparar actividades riesgosas en diversos
mercados.
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v Cuantifica el riesgo de manera global en el dmbito de toda la empresa, percibiendo a toda la firma
como un gran portafolio de activos y pasivos con valores fluctuantes del mercado.

v Beneficia a cualgnier institucidn expuesta al riesgo de mercado aunque no sea una institucién
financiera, ya que ayuda a controlar mejor estos riesgos al cuantificarlos. Ademéas también ha sido
usado para medir el riesgo crediticio; y hasta hace un par de afios, se vefa la posibilidad de medir
también el riesgo operacional'’.

v’ Informa a los administradores o duefios de una empresa en una forma ficil de entender, la
exposicién total de la institucion al riesgo de mercado.

v Al incorporar datos estadisticos, en especifico intervalos de confianza, permite hacer aseveraciones
acerca de la probabilidad de que ocurran ciertas pérdidas o ganancias potenciales,

v Reconoce efectos de diversificacién del portafolio. Al tomar en cuenta la correlacién entre los
diferentes instrumentos que componen un portafolio, toma en cuenta esta diversificacion, ya que se
puede notar el efecto de cada interaccién en ei portafolio.

V' Ayuda a llevar a cabo anilisis continuos de las ganancias y pérdidas de las instituciones y por lo
tanto, establecer lmites a las exposiciones de los operadores' de una empresa en ¢l mercado,
decidiendo asf, la mejor colocacion de los recursos de capital de la institucién. Esto es de suma
importancia, porque ayuda a frenar a log operadores que de manera natural asumen riesgos “ extra”,

v Permite construir fondos de contingencia 6ptimos que permiten que la institucidn tenga liquidez,

Y las principales problematicas del VaR son:

%> En la prictica, las distribuciones de los rendimientos poseen “colas™ miés pesadas que las de una
normal, es decir, son leptocirticas.

2 Una posible problemética para la empresa en el uso del VaR, es que los instrumentos que
componen el portafolio de la empresa deben ser liquidos.

B> No es muy conveniente tomar sélo series histéricas para estimar los pardmetros del VaR, ya que es
muy dificil prevenir asi, posibles desplomes del mercado.

3.8 EQUIVALENCIA DEL TIEMPO (TIME AGGREGATION)

Para comparar los riesgos en diferentes horizontes, deben ponerse en periodos equivalentes, es
decir, todos en términos de. dias, meses o el periodo que més conviene, Al método que permite hacer
esta equivalencia se le conoce como equivalencia del tiempo (time aggregation).

Ej. Si se tuvieran datos diarios sobre los cuales se midid el VaR de un portafolio ¢ instrumento y
ahora se quisiera un horizonte de inversién de tres meses, se tendria que transformar la distribucién
diatia de los datos, a una distribucién cuatrimestral (a menos que se contara con datos cuatrimestrales).

En general, para convertir horizontes diarios, mensuales, o cualquier otro horizonte a horizontes
anuales (y viceversa), puede hacerse mediante las siguientes conversiones:

15 Ver Wilson (1995) para mejor informacion,
16 Los operadores son individuos autorizados por la BMV y por la CNBV, para realizar operaciones de compraventa en la
BMV o 2 través de sistemas electronicos.
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H =IuauuanT'
o= O:m:mix < T.

donde T es la equivalencia en afios. Para datos mensuales se wtiliza T=1/12 (12 meses tiene un aiio),
para datos diarios T=1/252, suponiendo que los dias de operacién en un afio fueran 252. En nuestro
ojemplo T=1/63 (conversion de datos diarios a cuatrimestrales), suponiendo que en tres meses se tienen
63 dias de operacidn.

Esta conversién o ajuste de tiempo es valida sélo si la cantidad de instrumentos no lineales en el
portafolio es insignificante y si los rendimientos no estin correlacionados en intervalos sucesivos de
tiempo. Tedricamente, este supuesto es consistente en un mercado eficiente, donde el precio actual de
un activo incluye toda la informacion relevante acerca de ese instrumento en particular; de esta manera,
todos los cambios en los precios se deben a eventos que no pueden predecirse, es decir, los precios
siguen una caminata aleatoria. Bn la realidad no sucede, pero se puede aproximar asi.

Ej. Se obtuvo en el capitulo anterior que los rendimientos de Ia accidn GMODELOC, tienen una
media igual a 0.03071% y una desviacién estandar o volatilidad diaria de 3.59882%. Si un inversionista
quisiera saber ahora el rendimiento anual y no el diario de dicha accién, debido a que desea hacer una
inversidn en esta accion a un afio, utilizarfa las conversiones anteriores (suponiendo que los supuestos
de la conversién se cumplen), obteniendo que los rendimientos de GMODELOC tienen una media
anual de 7.73907% v una volatilidad anual igual a 37./2950%:

s = 0.03071% x 252 = 7.73907%
o == 3.59882% x \[353 = 57.12950%

anval T




Después de haber introducido el concepto de valor en riesgo, a continuacién se mencionan
brevemente los tres métodos més comunes para calcularlo: el método Varianza-Covarianza, el método
de Simulacién Histérica y el método de Monte Carlo'.

4.1 METODO VARIANZA-COVARIANZA

El método Varianza-Covarianza, también conocide come método de Correlacién, es un
método paramétrico que provee una aproximacion local de los movimientos del precio de los activos
que forman el portafolio. En este método, las desviaciones estandar y las correlaciones se obticnen de
datos histdricos de los componentes del portafolio (se pueden utilizar las estimaciones sugeridas por
RiskMetrics). Asi, el VaR se calcula con estas estimaciones de los pardmetros de la distribucién de los
cambios en el precio del portafolio.

Los principales supuestos de este método son:

(3 EI rendimiento de todos los instrumentos que componen el portafolio, se distribuye normal. Esto
resulta conveniente dado que si el rendimiento de un portafolio es una combinacion lineal de estas
variables aleatorias normales, también se distribuye normal.

O Independencia en los rendimientos, es decir, la volatilidad para un horizonte k se estima como

Jko.

(3 Los instrumentos que compongan el portafolio deben ser lineales®,

! Para una mayor referencia sobre estos métodos, ver Jorion (1993), J.P.Morgan (1996) , Down (1998} o Reed (1996) de la
bibliografia.

2 Un instrumento es lineal en ¢l sentido de que existe linealidad entre el precio del instrumenio y los factores de riesgo del
misteo, entendiéndose como factores de riesgo a las vanables fluctuantes que implican un riesgo en el precio del
instrumento. Ej. Una accidom es un instumento lineal, ya que el factor de riesgo es su precio. En un bono con cupones, Jos
factores de riesgo son los flujos de efectivo y la tasa de rendimiento del bono, por fo que se frata de un instrumento no
lineal,
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4.1.1  VaR DE UN ACTIVO

Ej. Considere un inversionista que tiene una aceién de GMODELOC con valor de $24.2 y desea
acotar las posibles pérdidas que tendria al siguiente dia {con un nivel de confianza del 95%), por una
fluctuacién en los rendimientos de dicha accién, bajo el supuesto de que estos rendimientos se
distribuyen normal con media y varianza constantes, Para calcular las posibles pérdidas, se considera la
serie histérica de los rendimientos d1auos de 1a accién GMODELQC en ¢l periodo del 1 Julio de 1998
al 23 de Noviembre del mismo afio® (100 datos) y se determina su distribucién de probabilidad*:

Tabla 4.1, Rendimientos prccntuales compuestos
continnamente de Ia accién GMODELOC,

(Siguiente pagina)

¥ Nota: Por cuestiones ejemplificativas, se considera este periodo y ¢l métedo de promedios mdviles para el chlenlo de los
estimadores, pero debe hacerse un anélisis méas exhaustivo para determinar el periodo de tiempo adecuado y necesarlo, asi
cottio buscar el mejor método de estimacidn de los pardimetros involucrados,

* De aqui en adelante, para caleular la distribucién de probabilidad de los rendirnientos de cualquier instrumento {en este
caso de GMODELOC), se hard un histograma en Excel o Statistica de los rendimientos porceniuales compuestos
continuamente del instrumento (también llamados rendimientos logaritmicos).
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Distribucién de probablidad de los rendimientos de GMODELQC

ﬂ.m'nvinmr'irin

normal

Jrecwencia

pérdida

-5.92%
N

rendmento diario %

GRAFICA 4.1, Distribucién de probabilidad de los rendimientos porcentuales diaries
diarios de la accion GMODELOC del 1 de Julio al 23 de Nov. De 1998,

Con base en la distribucién de probabilidad de los rendimientos de la accidn, se puede
determinar para un rendimiento dado, la probabilidad de observar un rendimiento mas bajo. Dado que
el inversionista elige un nivel de confianza del 95%, se busca el rendimiento tal que a su izquierda se
encuentre el 5% de las observaciones, dicho de oira manera, se busca el cuantil del 5% en la
distribucion de los rendimientos de la accién.

Si r~N(y, &%), entonces ¥ = UBatol ~N(0, 1). De esta manera, sc puede obtener el percentil de
o
la distribucién de #, equivalente al 95% de confianza:
P(7, <-1.645) = .05,
sustituyendo 7, :
Pl < 1.645) = .05,
o

despejando 7,
P(r; < -1.6450+p) = .05,

sustituyendo la media (.03071%) y la desviacidn estandar (3.59882%) diarias de los rendimientos de
los precios de GMODELQC, calculadas en el capitulo dos se tiene que:

P(r, < -5.88935) = .05.
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Debido a que los datos son diarios, la media es muy pequefia por lo que podria ignorarse®, Al

suponer que p=0, se obtiene:
P(r, < -5.92006) = .05,

es decir, la probablhdad de que los rendimientos de GMODELOQC disminuyan mas de 5.92% es de .03
(ver graﬁca 4 1) Si el precio de dicha accion el dia de la valuacion es de $24.2, este resultado indica
que el “peor” precio de la accidn al tiempe ¢ con un nivel de confianza del 95%, serd de:

P2*=P_ (1-1.6450)=24.2(1-.0592006)=$22.76735,
en general ’,
PR =P, _, [I-gxa)], (4.1)
donde,

P{1%% = peor precio del instrumento al (1-0t)% de confianza,

P, =precio del instrumento el dia de la valuacién,

q = cuantil correspondiente al nivel de confianza seleccionado de una distribucién normal
estandar®,

s = desviacitn estAndar de los rendimientos del instrumento,

El valor en riesgo diario en pesos de la accion al 95% es la diferencia entre el precio el dia de la
valuacién y el peor precio estimado para el dia siguiente:

P, -P)%=24.2-22.76735=1.43265.

Una forma equivalente de calcular ¢l VaR (la mds usada), es multiplicando directamente €|
precio de la accién (posicién en la accién) por la desviacién estindar de sus rendimientos y por el
cuantil que represente el 95% de confianza;

VaRgmopeLoc=24.2x1.645x.035988=51.43265.

Si se tomara en cuenta la media de los rendimientos, el valor en riesgo de la accién seria de
$1.42522. Nétese que ¢l resultado es muy parecido, por elio es que cuando los rendimientos son
diarios, se estila no considerar su media en el cdlculo deil VaR:

VaRamoneroc=(24.2x1.645%.035988)-(24.2.000307)= $1.42522.

* Dado que para el cleulo del VaR se asume que la media de los rendimientos es cero, s varianza se puede calenlar
también bajo este supuesto, pero et este trabajo se calculard tomando en cuenta la media para tener un mejor estimador de la
vananza

¢ El propésito de este trabajo no es demostrar la validez de los supuestos de cada uno de los métodos para medir el VaR, por
lo que se asumird que dichos supuestos se cumplen,

7 Notese que en la manera de calcular el peor precio del instrumento, estd implicito el supuesto de que los instrumentos
deben ser lineales. Si este no fuera el caso, no se puede obtener este precio simplemente multiplicando el precio el dfa de la
valuaCtén por [- -(gxo).

¥ E1 VaR siempre es positivo, por lo que el cuantil correspondiente al nivel de confianza elegide se usa positivo,
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Formalizando, ¢l valor en riesgo de un activo con un nivel de (1-0)% de confianza y en un
horizonte determinado, suponiendo normalidad en los rendimientos del activo, es:

VaR =W, x q x g, 4.2)
donde Wy = valor de mercado inicial de la posicién en el activo.

De forma equivalente, el VaR también puede calcularse como la diferencia entre el valor de
mercado de la posicién en el instrumento ¢l dia de la valuacién, W,_ |, v su peor valor de mercado al

tiempo ¢ dado un nivel de confianza de (1-a)%, W' =%
VaR=W,_, - W%,

donde W™ =W,_ exp(-qxo) y se puede aproximar® por W,_, (1-[qxc]) como se hizo en la ecuacién
@.1).

Es decir, si W s el valor de mercado de un instrumento el dia de la valuacién, entonces el VaR

de esc instrumento es:
VaR=W(1-exp{-qxc]). {4.3)

En la practica, se utiliza mas la ecuacién (4.2) para calcular el VaR por el método analitico.

4.1.2  VaR DE UN PORTAFOLIO

Ej. Considere ahora que un inversionista posee una accién de GMODELOC con valor de $24.2
y otra accién de APASCO con valor de $50.8 el dia de la valuacién. Este inversionista desea conocer
las posibles pérdidas que tendria al siguiente dia con un nivel de conflanza del 95%, por una
fluctuacién en los rendimientos de ambas acciones, bajo el supuesto de que estos rendimientos se
distribuyen normal con media y varianza constantes.

La serie historica de los rendimientos diarios de la accién APASCO en el periodo det 1 Julio de
1998 al 23 de Noviembre del mismo afio y su distribucién de probabilidad, son las siguientes:

(Siguiente pagina)

? La expansién de Taylor de primer orden de f{X) alrededor de Xy es: {X)={Xo)H(Xo)(X-Xo). Sea X=qxo y fX)=exp(-X),
la expansién de Taylor de primer orden de §X) alrededor de X, es entonces: exp(-X)wexp(-Xo)-exp(-Xo)(X -Xo). De este
modo, si X=qxo es cercano a X;=0, el VaR de un instrumento puede caleularse como: VaR= V\f‘_l XX,
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%
Tabla 4.2. Rendimientos porcentuales compuestos
continuamente de Ia aceién APASCO.

Distribucién de probabilidad de los rendimfentos(%) de APASCO

aproximacion
nour "(“"

Jrecuencia
[ %]
w

135 -10 -5 a 5 1o 15

rendint fento dlario %
GRAFICA 4.2. Distribucién de probabilidad de los rendimientos porcentuales
diarios de 1a accién APASCO del 1 de Julio al 23 de Noviembre

de 1998,

La desviacién estédndar de los rendimientos de APASCO (en base a la teorla de portafolios) es
4.1942%, por lo tanto su valor en riesgo no diversificado es:

VaRapasco = [1.645 x 041942 x 50.8]= $3.50496,

y con anterioridad se calculd el valor en riesgo de GMODELOC:

VaRgmopeLoc = $1.43265,
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Para calcular el valor en riesgo del portafolio compuesto por una accién de GMODELOC y otra
accion de APASCO, se necesita ¢l coeficiente de correlacion entre los rendimientos de ambas acciones,
diche coeficiente es 0.36801 (caleulado en el capitulo anterior). Asi, el valor en riesgo del portafolio es:

- 2 3
VaRon= \f VaRiyopeoe + VAR apasco + 2Pamostoc arasco VAR amoneoc YR apasco »

= J(143265) +(3.50496) + 2(36801)(1.43265)(3.50496),
= $4.24653.

Esto indica que el portafolio no tendra pérdidas potenciales mayores a $4.24653, con un 95% de
confianza y en un horizonte de un dia. Nétese que la suma de las pérdidas potenciales de ambas
acciones ($4.93761=3.50496+1.43265), es mayor a la pérdida del portafolio que las contiene, esto
debido al efecto de la diversificacién, es decir, depende del coeficiente de correlacion entre los
rendimientos de las acciones.

De manera formal, el valor en riesgo de un portafolio compuesto de dos instrumentos es igual a:

VaRyon=,[VaR?+VaR} +2p,VaR VaR |, (44)
donde,

VaR; = valor en riesgo del instrumento i,
VaR, = valor en riesgo del instrumento j,
py = coeficiente de correlacion entre los rendimientos de los instrumentos 1y j.

Otra manera de calcular ¢l VaR del portafolio es la ecuacién (4.2), donde la desviacioén estandar
del portafolio es igual a:

PR S S R 172
O o (Wi O WG] +2W W o),

con w, = peso del instrumento i en el portafolio, w; == peso del instrumento j en el portafolio.

Ambas formas de calcular el valor en riesgo del portafolio son equivalentes, dado que:
VaRpon = Wo % q X Gpor,
=Wy x qx jwicl +wig’ +2w,w;p0,0,
m\ﬁwg xq?xwieh)H(WExq? xwici)+2p, (W xq' xw,w,0:0) ,
= [VaR] + VaR] +2p,VaR, VaR, .

Es decir, el riesgo del portafolio es una combinacién lineal de los riesgos de los instrumentos
que lo componen. Esto es sumamente Gtil, ya que el VaR del portafolio es un multiplo de su desviaciéon
estandar, v la desviacién estindar del portafolio es a su vez una combinacién lineal de los rendimientos

Y Recuerde que O, = P00,
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de los instrumentos que lo conforman. Asi, dado que dichos rendimientos siguen una distribucion
normal, entonces también el rendimiento del portafolio serd normal.

Se menciond que el efecto de diversificacién depende del coeficiente de correlacion entre los
instrumentos del portafolio, esto es:

ViR ,,, VaR,+VaR,
Jak} +VaR [ +2pVaR VaR, < VaR, +VaR, &
Vak ? +VaR ? +2 paR VaR far, +var |}

A

A

A

donde la igualdad sdlo se da cuando p=1.

Nétese que entre mas cercano se¢ encuentre py de menos uno, es decir, entre més
correlacionados inversamente se encueniren los rendimientos del instrumento i y el j, méas pequefio sera
¢l VaR del portafolic comparado con la suma de VaR; con VaR;. Ademés, es claro que el VaR del
portafolic serd igual a la sumna de los valores en riesgo de los instrumentos i y j, cuando el coeficiente
de correlacién entre los rendimientos de dichos instrumentos sea igual a uno, esto es, cuando estén
perfectamente correlacionados,

Cabe destacar que cuando el coeficiente de correlacién tome su minimo valor, es decir, cuando
sea —1, el valor en riesgo del portafolio serd el valor absoluto de la diferencia del VaR de ambos

instrumentos: (VaR; —VaR |, es decir, hay una total cobertura. Y cuando dicho coeficiente de
correlacion sea igual a cero, el VaR del portafolio ser simplemente .[VaR} + VaR] .
En forma general, el valor en riesgo de un portafolio de n activos se calcula como:

VaRpo =~/VCV', (4.5)

donde V=[VaR; VaR; .. VaR,]es el vector de los valores en riesgo de los instrumentos del portafolio
Y

Epy o iy
c=| Py Fopy ,
Pr1 Py - 1

es la matriz de correlacién de los rendimientos de los instrumentos del portafolio,

También puede expresarse como:
VaR]mrt = wl] X { X Gparts
donde,
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413  VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL METODO ANALITICO

Pero como cualquier método, el método Varianza-Covarianza tiene sus pros y sus contras. A
continuacién se mencionan sus principales ventajas:

v Para portafolios grandes sin opciones como un factor dominante, este método provee mediciones
adecuadas, rapidas y eficientes del riesgo de mercado y en consecuencia, del VaR.

v" Computacionalmente es facil de implementar y no es demasiado costoso para portafolios no muy
grandes. Debido a esto, algunas veces para instrumentos no lineales se utiliza este método con una
aproximacion conocida como aproximacién Delta-Normal y si ademds de la no linealidad, se cree
que la suposicién de normalidad es inapropiada, se puede utilizar una aproximacién conocida como
aproximacién Delta-Gamma'’.

Las desventajas de este método son las siguientes:

 Como todos los métodos que utilizan series histdricas, este método cuantifica pobremente la
posibilidad de que se presenten circunstancias inusuales o extremas, como desplomes de los
mercados, ctisis accionarias, fuertes devaluaciones del tipo de cambio, etc. Aunque esta deficiencia
puede mejorarse si se utiliza un buen estimador de fa volatilidad.

B> EI segundo problema de este método es la existencia de “colas” mas pesadas en la distribucion de
Tos rendimientos de la mayoria de los instrumentos financieros, que las de una distribucién normal.
Con la presencia de estas colas, el modelo subestima la presencia de datos aberrantes o “outliers™ y
por lo tanto del VaR.

[ Dado que los portafolios son combinaciones lineales de activos, el método varianza-covarianza es
fundamentalmente lineal, por lo que no mide de manera adecuada el riesgo de instrumentos no
lineales como las opciones.

42 METODO DE SIMULACION HISTORICA

Los métodos de simulacidn se basan en la revaluacién de un portafolio de instrumentos bajo
diferentes escenarios. La forma en que se generan dichos escenarios, varfa de acuerdo a los modelos
que se utilizan en los diferentes métodos de simulacion. En este caso s¢ verén el método de Simulacién
Histérica y el método de Monte Carlo, como alternativas para calcular el valor en riesgo de un
portafolio.

U La aproximacién Delta-Normal trabaja con una aproximacién lineal para calcular el VaR, ¢s decir, es de primer orden.
Esto suponiendo que la no linealidad de la posicidn es lo suficientemente limitada como para ignorarse y obtener una buena
estimacién del VaR. En el caso de la aproximacion Delta-Gamma, se obtiene una aproximacién de segundo orden y junto
con Ja aproximacién Delta-Normal, se obtiene €] VaR. Pata una mayor referencia sobre la aplicacién de estas
aproximaciones, ver Jorion (1995) o Dowd (1998).
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En el método de Simulacion Histérica se caleulan las pérdidas potenciales de un potiafolio,
utilizando la experiencia de los rendimientos observados en cierto periodo de tiempo de los
instrumentos que lo componen y revaluando para cada punto de la trayectoria histdrica, el valor del
portafolio'?,

El dnico supuesto del método de Simulacién Histérica se refiere a que el pasado describe
adecuadamente los escenarios futuros de los activos simulados.

4.2.1 CALCULO DEL VALOR EN RIESGO

Ej. Un inversionista cuenta con dos series histéricas compuestas de 101 datos cada una, de los
precios de la accién GMODELOC y APASCO del 30 de Junio de 1998 al 23 de Noviembre del misino
afio. Al precio de la accién GMODELOC y de la accién APASCO correspondiente a la observacion
histérica « de la serie, se le denotard como Poyoppoc .« ¥ Pacasco - respectivamentew . Por ejemplo

P pasco - ©8 €l precio histérico ms reciente de la serie con la que se cuenta de la accion APASCO,

" Pomoprroc, «

) 19 Nov. ‘98 36,900
Tabla 4.3. Precios historicos de las acciones GMODELOC y APASCO
del 30 de Junio de 1998 al 23 de noviembre del mismo aiio.

De esta manera, Poyopmoc o ¥ Parascoo SO respectivamente, los precios de la accion
GMODELOC v APASCO en el momento de la valuacion.

Suponga que un inversionista desea conocer el valor en riesgo de un portafolio que contiene una
accion de GMODELOC con valor de $24.2 y una accién de APASCO con valor de $50.8 el dia de la
valuacién, con un horizonte de un dia y un nivel de confianza del 95%. Para ello decide aplicar el
método de Simulacion Histdrica, por lo que utilizard las series con las que cuenta en ese momento,

Lo primero que debe hacer es obtener los cambios observados en los precios de las acciones, es
decir, sus rendimientos. En la siguiente tabla se muestran los rendimientos absolutos de ambas

2 para vma mejor referencia sobre este méiodo, ver Leong (1996) o Smithson {1996} de la bibliografia.
1 Se le pone signo negativo a k para diferenciar al dato histérico (-«) del dato simulado (1.
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acciones, los cuales se denotardn como AP,_, con i=GMODELOC, APASCO. Estos rendimientos se
calculan como:

AP 11500, =F avasco v P ipasco -1 ¥ AP oper00 -« =P amopeLoc - Pomoneoc k-1 -

Nétese que ahora las series histéricas de los rendimientos de las acciones cuentan sélo con 100
datos.

§ox Fecha™  APpasco,« APGyoneLocs ¢

Eoo e 23N
¥, = Sy 5
Tabla 4.4. Cambios absolutes en los precios histéricos
de 1as acciones GMODELOC y APASCO.

Después de haber obtenido los rendimientos de las acciones, el siguiente paso es calcular sus
precios hipotéticos futuros, es decir, simular fas trayectorias que seguirdn los precios. Debido a que se
tienen series de rendimientos compuestas de 100 datos cada una, se simulan 100 trayectorias de los
precios de cada una de las acciones.

Los precios hipotéticos de la accién i para cada escenario futuro &, con x=1,...,100; se calcutan
como:
P’ =P ,+AP,_. coni=GMODELOC, APASCO;

donde,

P,, =precio actual de [a accidn i,
AP, = cambio en el precio historico k de la accidn .

i

En Ia Tabla 4.5 se muestran los 100 precios posibles de ambas acciones, para el dia siguiente de
la valuacién:
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% 100 508+3-53 g 2420132407

Tabla 4.5, Precios simulados de 1as acciones GMODELOC
¥ APASCQ para el dia siguiente de la valuacién,

Con base a estos precios, se calcuia el valor hipotético del portafolio compuesto por una accién
de GMODELOC y una accién de APASCO (composicién del portafolio el dia de 1a valuacién), como:

Pp.on « (1% P(;MODELOC PILICE N
donde el valor inicial del portafolio se calcula como:

Pron 0 =(1% Pamoneroc o Y{IX Papasco 0 )

y dado que los precics de GMODELOC y APASCO el dia de 1a valuacién son $50.8 y $24.2, el precio
actual del portafolio es:
Pt 0 724.2+50.8=875,

Después de calcular el valor del portafolio para cada uno de los precios simulados, el siguiente
paso es calcular los cambios en el valor del portafolio hipotético, en base a [a siguiente formula;

R JEM

port x
P o

Ahora, se ordenan los rendimientos del portafolio hipotético (Rpon.) de menor a mayor para

obtener su distribucién de probabilidad y se busca el dato que represente el 95% de confianza.

El valor del portafolio para cada escenario , as{ como el cambio en dicho valor sc muestran en
la siguiente tabla:
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0.0510

Tabla 4.6. Valores hipotéficos del portafolio y/sﬁs
respectivos cambios para cada escenario x.

Como se cuenta con 100 datos, el cuantil buscado es -.0450, es decir, el quinto dato. Esto quiere
decir que el valor de mercado del portafolio no disminuird mas de 4.5% con un 95% de confianza con
horizonte de un dfa.

Distribucién de probabilidad de los rendimientos
porcentuales del portafolio hipotético
45

40

frecuencia

-1.3 -5 25 4] 25 5 75

rendun rentos %

GRATICA 4.3. Distribucion de probabilidad de los rendimientos diarios
porcentuales del portafolio hipotético compuesto por-una
accidon de APASCO y una accién de GMODELOC.

Dado que el valor de mercado del portafolio el dia de la valuacién es de $75, el resultado
anterior indica que el VaR al 95% al dia siguiente es de $3.375:

VaRpor=.0450x75=83.375.
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Es decir, se espera que a lo mds, el valor del portafolio actual compuesto por una accién de
GMODELOC y una accién de APASCO, disminuya $3.375. Anteriormente se habia obtenido por el
método de Varianza-Covarianza, que el VaR de este mismo portafolio era de $4.2465, es decir, si se
toma en cuenta la verdadera distribucion histdérica de los rendimientos en lugar de suponer normalidad,
el valor en riesgo calculado por el método de Simulacién Histérica, da una mejor estimacidn de las
posibles pérdidas potenciales del portafolio.

De manera formal, los pasos a seguir para calcular el valor en riesge de un portafolio compuesto
de » instrumentos, con un nivel de confianza y un horizonte de un dia'® mediante el método de
Simulacién Histérica son;

a) Obtener los cambios observados en los precios de las acciones que compongan el portafolio, en
base a N observaciones histéricas como:

P P coni=l, . ,nyx=1,.N;
donde P; __ es el precio histérico x de la accién i.

b) Calcular los precios futuros hipotéticos de los activos que componen el portafolic. Los precios
futuros hipotéticos del activo i, en el escenario x se obtienen aplicando cambios histéricos en los
precios, al nivel actual de precios;

P/ =P, +AP_ . coni=l,..nyx=l,..,N;
donde,

P,y =precio actual de la accidn /,
AF,

7 = cambio en cl precio histérico & de la accidn .

¢) En base a los precios simulados se obtiene el valor hipotético del portafolic compuesto de »
instrumentos para cada escenario future «, P;m «» Aplicando las ponderaciones actwales que se
tienen en cada uno de los activos del portafolio:

n
* +*
Protw™ E xP, conx=1,...,N;
i=l

donde,

x; = factor de ponderacién actual del activo 1,
P;’, = precio hipotético del instrumento i en el escenario «,

14 §j se desea cualquier otro horizonte se sigue ¢l mismo procedimiento, pero los datos histéricos deben corresponder al
horizonte en ¢l que se desea calcular ¢l VaR, Por ejemplo, si ¢l horizonte es de una semana, entonces los datos deben ser
semanales.
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- (B *pnn K _Pporl .U)
it K

—_ con k=1,...,.N;
P

R

pot
port 0

donde P es el valor actual del portafolio.

pori 0

d) Finalmente, se ordenan los rendimientos anteriores de menor a mayor y se identifica el cuantil

correspondiente al (1-o)%. Si dicho cuantil es R{, %, el valor en riesgo al (1-)% se calcula

COmo:

VaRpore= R 5W,,

port K
donde Wy es el valor inicial del portafolio, denotado anteriormente como P, .

En resumen, el inversionista estima la distribucién de los cambios en el valor actual del
portafolio en el horizonte deseado y posteriormente determina cuél serfa el valor del portafolio en ese
periodo de tiempo.

4.2.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL METODO DE SIMULACION
HISTORICA

Esta medicion esta sujeta a errores de estimacién, ya que el VaR es una estimacion estadistica y
puede haber un tamafio de muestra muy pequefio, por ello, sc necesita tener la posibilidad de adquirir
con facilidad més datos observados (al menos 100}, del comportamiento de los precios.

Algunas de las ventajas mas importantes del método de Simulacién Histérica son:

v Permite no linealidades en el portafolio, es decir, el portafolio puede contener instrumentos no
lineales y/o lineales.

v Este método captura la distribucién no-normal de los rendimientos de los instrumentos del
portafolio de inversién observada en el pasado y por lo tanto, cuantifica las colas pesadas de esta
distribucion.

v Debido a que en los rendimientos simulados esta implicita la volatilidad y correlacién entre los
rendimientos, no es necesario estimar pardmetro alguno que los cuantifique.

Pero también cuenta con algunas desventajas:

B Utiliza series de rendimientos histéricos de los instrumentos, para generar las posibles trayectorias
que seguirn éstos, por lo que confla en su comportamiento pasado para predecir de alguna mancra,
su comportamiento futuro,

[ Al igual que los otros métodos, con portafolios grandes su valuacién diaria resulta lenta, costosa ¢
inconveniente, debido a que el portafolic de inversion debe ser revaluado.

B2 Bn su desarrollo, este método supone que los dias histéricos a partir de los cuales se generan las
trayectorias, contienen todos los posibles rendimientos, por lo que si el periodo muestreado ignora
caracteristicas de la distribucién, el método estari sesgado. Més aun, no identifica con claridad en
qué periodo de volatilidad se encuenira el portafolio, ya que incorpora tanto periodos de volatilidad
alta como de volatilidad baja, con la misma probabilidad si la muestra estd bien balanceada.
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4.3 METODO DE SIMULACION DE MONTE CARLO

Mientras que el método de Simulacién Histdrica se basa en datos histéricos para simular
diferentes escenarios de rendimientos de un instrumento o portafolio, la Simulacién de Monte Carlo
también conocida como Monte Carlo estructurado o Simulacién Estocdstica, genera diferentes
escenarios de rendimientos de un instrumento o portafolio con base a un proceso estocéstico, por lo que
cubre un mayor rango de valores posibles de la variable o variables financieras estudiadas ™,

Este método consta principalmente de dos pasos:

1. Se especifica un proceso estocdstico para las variables financieras involucradas, asi como los
pardmetros de dicho proceso, por ejemplo, las varianzas y las correlaciones de los rendimientos de
los instrumentos estudiados, las cuales pueden obtenerse mediante datos histdricos.

2. Se simulan senderos o trayectorias de precios “ficticios™ para todas las variables de interés en un
horizonte determinado, y con el horizonte considerado se valda el valor de mercado del portafolio
para cada escenario o trayectoria. Por medio de estas simulaciones se obtiene la distribucién de los
rendimientos o de los precios del portafolio y se calcula su VaR. La calidad de su estimacién,
dependerd de qué tan cerca el modelo estocastico elegido se acerque a la realidad del mercado.

43.1 SIMULACION DE UNA VARIABLE ALEATORIA

Cuando sélo hay una variable de interés, es decir, se tiene un instrumento y su precio depende
solamente de un factor de riesgo, interesa predecir el comporfamiento de dicho factor en cierto
herizonte de tiempo.

Considerando un horizonte de t dias, supdngase que el precio de un instrumento dentro de t dfas
se modela mediante el siguiente modelo estocéstico:

P=Poexp(o St v), (4.6)
donde,

Po = precio actual del instrumento,
o = volatilidad diaria estimada de los rendimientos del factor de riesgo del instrumento,
y =variable aleatoria normal estindar, es decir, y ~N(0,1).

Es decir, el precio del instrumento en ¢l horizonte predeterminado serd ignal al precio inicial
multiplicado por una tasa instantinea que depende de la variable aleatoria y normal estindar y de la
volatilidad de los rendimientos del instrumento, De esta manera, aplicando logaritmo natural a la
ecuacién (4.6) y generando una v.a v, se obtiene el primer rendimiento simulado para el horizonte de t
dias:

In(P) = In(Po) + gt v,
= In(Py) - In(Po) = o1 y,

¥ La diferencia concreta entre ambos métodos radica en que el de Simulacién Histdrica es totalmente no paramétrico, es
decir, no hace supuestos acerca de la distribucién de los rendimientos. En cambio, el método de Monte Carlo descansa en
supuestos distribucionales como se verd més adelante.
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por lo tanto,
r=c Jt y =2z, z~N(0, czt)lﬁ. (4.6)

Finalmente, se dice entonces que el precio del instrumento a t dias (Py) sigue una distribucién
lognormal con media cero y varianza o’t.

Por ejemplo: Suponga un inversionista que posee una accién de GMODELOC con valor de
$24.2 y desea estimar el VaR de la accidn con un 95% de confianza y horizonte de un dia por el
método de Monte Carlo. En el caso de una accidn, el factor de riesgo es el precio de la accidn, por lo
que es de interés para el inversionista simular los rendimientos de la accidn para el dia signiente y con
base en los cuantiles de los datos simulados para estos rendimientos, se caicula el valor en riesgo de ia
accioén. Comeo ¢l horizonte es de un dia, el precio de la accidn se modela como:

PPy exp(oy),
donde,

Py = precio de la accién en el dia t-1,
o = volatilidad diaria estimada de los rendimientos en el precio de la aceidn
y =variable aleatoria normal estindar, es decir, y ~N(0,1).

17
B

De esta manera, los rendimientos logaritmicos de la accién se simularin como:

re=cy =z, z~N(0, o).

4.3.1.1 GENERACION DE POSIBLES ESCENARIOS

Para simular una trayectoria de rendimientos para 1" dias de un instrumento { en un horizonte
determinado, se requiere generar una cadena de v.a normales estindar (y,KI Yoz © oer yiKT), con
=], N Asl, se generarin tantas cadenas de variables aleatorias para el instrumento 7, como
escenarios se deseen; para que con ello, se obtengan los N escenarios deseados a T dias del instrumento
al cual se le medirdel VaR.

Para construir varias trayectorias con horizonte de un dia, la idea general de la simulacidn se
concreta a generar Uy nlimeros aleatorios uniformes entre cero y uno (la cantidad de nimeros aleatorios
a generar dependera del ndmero de escenarios (x=1,...,.N) que se deseen simular para los rendimientos
de los precios del instrumento en un dia), y a partir de éstos, obtener las variables aleatorias normales

estandar (¥, } que son la pieza clave de la simulacidn de los rendimientos. Después de haber obtenido
las N variables aleatorias nmormales, se calculan entonces los N escenarios para los rendimientos del
instrumento como:

Z.=CVY,, x=1,...,N;

16 B(z) = Bo/t ¥) = o/t B(Y) = 0, debido a que B(Y)=0 y V(z) = V(o /T ¥} = 6*V(Y) = o, debido a que V{Y)=1, de
esta manera, z~N(0,6°t}. La estimacién de o” dependera del andlisis de los datos.

17 Para fines de este ejercicio al igual que en los anteriores efercicios, se utiliza el estimador de la varianza por Promedios
Mbéviles.
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donde & es la volatilidad estimada de los rendimientos para cl dia siguiente.

Si se desea conocer el VaR en términos de precios y no de rendimientos, entonces se calculan
los precios simulades de instrumentos lineales como las acciones de la siguiente manera:

P =P, exp(z,), k=I,..,N;
donde,

P, = escenario x para el precio del instrumento al dia siguiente,
P,_, = precio del instrumento el dia de la valuacidn,

Z, = escenario x para el rendimiento del instrumento al dia signiente.

X

Para transformar v.a uniformes a v.a normales, se utiliza el método de inversién que usa la
funcién de distribucién acumulada (f.d.a) de la normal esténdar, la cual tiene imagen entre O y 1, y es
mondtona creciente (ver gréficas).

P

I

.05 08 H f

ey ————— 3 1 I

025 025 : :

Vo

L 05 P

196 L 645 [i] 1.645 196 -1.96  -1.645 0 1645 1.96

Funeién dc ‘densidad de probabilidad de una Funcién de distribucién acumnlada de una variable

varlable Y distribuida normal estindar fy(Y). Y distribuida normal estdndar Ey(Y)=0(Y).

b Da esta manera, como el ntimero uniforme esta deﬁnido entre 0 y 1, la funcién de distribucién
pugde ser invertida para generar el mimero aleatorio deseado!®

Vom T

v

N U=d(Y), lo queimplica que, Y=a'(U).

’ Siguiendo con el ejemplo, se estimé con anterioridad la volatilidad de los rendimientos de la
acc;én.GMODELOC obteniendo que es igual a 0.035988. Asi, utilizando la metodologfa anterior de
s1rgm1a01on en la signiente tabla se muestran los niimeros aleatorios normales estandar (y,) generados a
pamr de 1,000 nimeros aleatorios' uniformes (Uy) v los 1,000 escenarios generados para los
rendimientos y para los precios de la acci6n al dia signiente de la valuacion, a partir de estos ntimeros
aleatorios:

® Ge dice que un generador de mimeros psendoaleatorios uniformes es de buena calidad, si genera series no
autocorrelacionadas. En este trabajo no se discutird [a2 bondad de este generador, pero es un asunto que se debe tomar en
cuenta,

12 Los nimeros aleatorios se generaron en Excel con el comando ALEATORIQ() y las variables aleatorias Y, se obtuvieron
con la funcién DIST.NORM.ESTAND.INV{probabilidad), en donde probabilidad=ALEATORICG).
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-1.06725

-0.6039 -0.02173 23.67982

-0.65545 -0.02359- 23.63584

0.26264 0.00945 ’ 24.42982
03 e \ )
Lo OUBI0 LT 00 L B
Tabla 4.7. Generacién de 1,000 escenarios para los rendimientos y los precios de Ia
accion GMODELOC para el dia siguiente.

Para calcular €l VaR en pesos de esta accion, se ordenan los rendimientos simulados de menor
a mayor y de ahi, se escoge el escenario que represente el cuantil al 95% de confianza. Este cuantil
serd el dato numero 50, ya que se generaron 1,000 trayectorias y dado que los rendimientos simufados
por Monte Carlo se calcularon tomando en cuenta la volatilidad historica de los rendimientos de la
accion, el dato 50 representara la peor disminucién que tendra el precio de la accién con un 95% de

confianza. Dicho cuantil es el “peor” rendimiento que puede llegar a tener esta accion con una
confianza del 95% y su valor es de -.0607428%,

Distribucién de probhabilidad de los
rendimientos simutados de GMODELOC

250 ¢

Jrecuencia

-12 -10 -8 6 4 2 0 2 4 6 8 140 12

ESTA TESIS N9 DEBE
SAUR BE LA BIBLIGTECA

rendun ientos % sun wlados

GRAFICA 4.4, Distribucién de probabilidad de los rendimientos porcentuales
simulados de la accién GMODELOC.

El “peor” precio o el precio més bajo que tendrd Ia accion el dia de mafiana con un 95% de
confianza serd entonces:

P 5%

T roc =24.2exp(-.0607428)=$22.77378.
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Es decir, el VaR diario de la accién en pesos es $1.42622, lo cual indica que con un nivel de
confianza del 95%, el valor de la accion GMODELOQOC no disminuird mas alld de $1.42622 al dia
siguiente:

P, Do e =24.2-22.77378=1.42622.

Con anterioridad se habia calculado el valor en riesgo de esta accidn mediante el método de
Varianza-Covarianza y se obtuvo que VaRgumopeLoc=.0592006x24.2=51.43265. Nétese que no existe
una gran diferencia en los resultados. Esto se debe a que el método de Varianza-Covarianza supone
normalidad en la distribucién de los rendimientos y el método de Monte Carlo también lo supone al
generar variables aleatorias normales estandar. Solo se verin grandes diferencias entre estos dos
métodos, cuando se estime ¢l VaR de instrumentos no lineales, es decir, entre menos lineales sean los
instrumentos, el valor en riesgo obtenido con el método de Monte Carlo diferird mds del andlisis hecho
con el método Varianza-Covarianza.

4.3.2 SIMULACION DE VARIAS VARIABLES  ALEATORIAS
RELACIONADAS

Se necesita la simulacién de varias variables aleatotias relacionadas, cuando existe més de una
variable de interés, es decir, cuando se tienen » instrumentos correlacionados cuyo precio depende de
uno o varios factores de riesgo®™.

En este caso, sea Y una variable aleatoria normal esténdar n-variada y Z una variable aleatoria
normal n-variada con media 0 y matriz de varianza-covarianza 2., Asl, Y y Z se denotan como:

Y,

¥=[ . [~Na(0, I), donde I es la matriz identidad,

Z=| . [~Ny(0, ), donde 3, es la matriz de varianza-covarianza de Z.

Para generar un vector aleatorio normal Z a partir de un vector normal estdndar Y, se pondera Y
de manera de este vector ponderado posea las varianzas y covarianzas de Z. Para ello, la matriz de
varianza-covarianza de Z debe descomponerse o factorizarse en dos matrices de tal manera que al
muliiplicarlas se obtenga la varianza del vector Z. Dado que la matriz ¥ es simétrica real, se puede
descomponer en sus factores Cholesky?' como: £=AA’, donde A es una matriz triangular inferior, es

X Bsto debide a que a parte de la correlacidn existente enfre instrumentos, €l instrumento por sl solo pucde tener varias
fuentes de riesgo. Por gjemplo, los factores de riesgo de un bono son tanto los flujos de efectivo como [a tasa de interés, por
lo que en este caso se simularfan dos variables aleatorias, una para los flujos y ofra para la tasa de interés,

2! Para una mayor referencia sobre esta factorfzacién ver Jorion (1195) o J.P.Morgan (1996)
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decir, sélo tiene ceros arriba de su diagonal®’, Después se construye el vector Z como Z=AY, de tal

manera que:
V(Z)=E(ZZ")=E(AY[AYT]"),

ya que Z=AY, entonces por las propiedades de las matrices:
V(Z)=E(AYY A )=AE(YY A =AV(Y)A'=AIA =3,

De esta maners, las variables simuladas Z a partir de Y tienen las covarianzas deseadas, las
cuales se pueden calcular histéricamente con el estimador de la matriz de varianza-covarianza que més
convenga.

Ej. Considérese ahora que el inversionista posee ademds de Ia accidn de GMODELQC (activo
1), una accién de APASCO (activo 2) con valor de $50.8, por lo gue desea acotar las posibles pérdidas
de su portafolio al dia signiente con un nivel de confianza del 95%, utilizando el método de Monte
Carlo. Debido a que su portafolio cuenta con dos factores de riesgo (rendimientos de GMODELOC y
rendimientos de APASCO), se generan dos variables aleatorias con la siguiente matriz de varianza-
covarianza:

Z

Oy Op )

Zﬂ{ , | pero dado que ¢ ,=p,,0,0, ¥y 0, =p,0,0,, entonces:
G G T

5= ol P00, | [-001295 055492
00,6, O 055492 001759

Esta matriz se descompondri en sus factores Cholesky: X=AA’:

2 2
o) P20, | _[ay O [ay ay LB 3uda
2 4, d,4 0 a 2 a2
P31019, O, 21 42 22 a,8, a5 po
resolviendo se obtiene:
ay =0y,
- Pu%,9;
oy

: _ 2 .7 2 2 - 2
ayp =0y —ay =0,(l-pLi=ay =0,J1-py,

2y = G2P12s

entonces:

s o 0 j||:°'1 PSP :|"AA’
J TPz Gz\ﬁl_pfz 0 szl_pfz

% No es necesario utilizar Ia descomposicion Cholesky, puede utilizarse cualquier otro método para descomponer la matriz
de varianza-covarianza de Z como Z=AA’, La ventaja de la descomposicion Cholesky es que la mairiz A es triangular
inferior,
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Por lo tanto, la factorizacion Cholesky de la matriz varianza-covarianza de los rendimientos de
GMODELOC (accion 1) y APASCO (accion 2) estd dada por la matriz:

e 0 _[ 035988 0 [.035988 0
Opp Oof1—phy | |(041942% 36801) 0419421 -(36801)? '

015435 038998

Y1, . . .
Sea Yx=[ * |, el vector de variables aleatorias normales cstindar correspondientes a [a k-
2.k
. x . i . ZI,K . .
ésima trayectoria simulada para las acciones 1 y 2, y sea Z = , el vector que contiene la k-ésima
Zl,x

trayectoria simulada para el dia siguiente de los rendimientos de las acciones. Se tiene entonces que:

[ZLK]: g, 0 -_yl,\:-
Zax ] | G0 G341 - Py 1Y ,

y al resolver este sistema se obtiene:

2,501 Y s 2y =0aPr2y ot l_pf2y2.|<)‘

Dado que ¥, , ¥ ¥, son variables aleatorias independientes distribuidas normal con varianza

unitaria, es claro que V(z,, )=o] y la V(z, )=0c;[p}, V(¥ )*(1-p})V(y, )]=0c}, como se
deseaba.

Con base a los escenarios simulados para los rendimientos, se pueden calcular los precios
simulados para un portafolio compuesto de 2 instrumentos como;
P

port K =W Pt-l exp(zl,x )+w1 P:—l exp(zl.x )= Pl.x +P2.u

donde w, P _, es la posicién del portafolio invertida en el instrumento i, con /=1,2.

En este ¢jemplo, los rendimientos simulados para cada escenario futuro ® y para cada activo al
dia siguiente son:
z,,=035988y, ., z, =015435y, +.038998y, (4.7

Cormo se desean generar 1,000 escenarios para cada accidn, entorices se generan 1,000 variables
aleatorias normales estAndar para caleular los rendimientos (ecuacidn 4.7) y los precios de
GMODELOC y 1,000 variables aleatorias normales estandar para calcular los rendimientos (ecuacion
4.7) y los precios simulados de APASCO para el dia signiente:
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2363638 0.21453 079081  -0.04095

0.01923 -

100608 -0.07470  47.14374 -

Tabla 4.8. Generacioén del,()l]ﬂ escengrios para los rendimientos y los precios de Ias acciones
GMODELOC y APASCO para el dia siguiente de 1a valuacion.

El portafolio est4 compuesto el dia de la valuacién por una aceidén de GMODELOC con valor
de $24.2 y una accién de APASCO con valor de $50.8. Asi, el portafolic estd compuesto el 32.3%

{w, =323} por GMODELOC, el 67.7% (w ,=.677) por APASCO y su valor actual de mercado es de
$75. Entonces, los precios simulados del portafolio para el dia siguiente estan dados por:

P « =(-323x75)exp(z,  yH{.677x75)exp(z, )
ast,

P =242 exp(z, J50.8 exp(z,  )=P, +P,  con x=I,..,1000.

%

9 P % - 5 . /
f’g © .50 23.67982  47.53133 71.21115 i
2

23,63584 51,95942 75.59526

2442982 50.06616 74.49598

ik
22, 96702 44.39663 67.36365

Tabla 4 9. Generacmn de 1, 000 escenarios para Tos precios del portafolio
compucsto el 32.3% por una accién de GMODELOC y el 67.7%
por una accién de APASCO, para el dia siguiente de la valuacién.

Para obtener el VaR del portafolio, primerc se ordenan los escenarios de sus precios de menor a
mayor y en seguida se busca el dato 50, ¢l cual representara el cuantil equivalente al 95% de confianza

de estos precios, Dicho precio (P, o5 ) es 70.77164, es decir, el “peor” precio que se espera con un 95%
de confianza para el dia siguiente es $70.77164.
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Distribucién de probabilidad de los
escenarios para les precios del portafolio
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GRAFICA 4.5. Distribucién de probabitidad de los precios simulados
del portafolio, para el dia siguiente a la valuacién.

De esta manera, el valor en riesgo del portafolio al 95% de confianza con un horizonte de un
dia, por medio de este método es:

VaRpor=P,., -Poar'=75-70.77164 = 4.66754.

Lo cual indica que por medio del método de Monte Carlo, la pérdida en el valor de mercado del
portafolio con valor de $75 el dia de Ia valuacidn, serd a lo més de $4.66754 al dia siguiente con un
nivel de confianza del 95%. Nétese que este resultado es muy parecido al obtenido con el método
Varianza-Covarianza ($4.24653), otra vez, debido a que los datos simulados se obtienen a partir de v.a
normales y porque el portafolio contiene instrumentos totalmente lineales. No obstante, con el método
de Simulacién Histérica se obfuve un VaR igual a $3.375, que no es muy parecido a los resultados
antes mencionados, debido a que este método no supone normalidad en la distribucién de los
rendimientos.

4.3.3  VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL METODO DE MONTE CARLO

A continuacién se mencionan las principales ventajas y desventajas del método de Monte Carlo:
Principales ventajas:

v" Es muy adecuado, ya que al igual que el método de Simulacién Histérica, crea posibles escenarios
de los rendimientos; pero es mis detallado que ¢l de Simulacién Histérica, debido a que explora un
rango mayor de posibilidades en diferentes escenarios, al generar més trayectorias para los factores
de riesgo.

v’ Es el método més preciso de los tres, ya que si la distribucién de los rendimientos y el modelo
estocastico de los precios son correctos, se asemeja mas a la realidad por lo que se considera el
método mas poderoso para medir el VaR. La simulacién estocdstica es la mejor forma de
cuantificar el efecto de instrumentos no lineales en el portafolio.
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Principales desventajas:

B> No hay un limite teérico en la dificultad del modelo, pero su buena implementacion necesita
sofisticados conocimientos en matematicas y procesos estocisticos.

[® Si el portafolio contiene demasiados instrumentos, se tendria que hacer la simulacién de un gran
mimero de trayectorias. Esto hace que en la prictica, este método resulte lento, desalentador y
costoso. Por ejemplo: Si se generaran mil trayectorias para un portafolio de mil activos, el mimero
total de valuaciones serd de un millén (milxmil).

Para elegir ¢l método que se debe utilizar para calcular el VaR de un portafolio, cada institucion
necesita asesorarse con un administrador de riesgo para entender las fortalezas y debilidades de cada
alternativa v decidir el método que mejor se ajuste a sus objetivos, sus negocios, su forma de ver ¢l
mundo y su bolsillo, basandose en la situacién particular de la organizacidn; asi como en la
composicion del portafolio, el tipo de hardware, software y los datos disponibles. Por ejemplo: Para
portafolios sin opciones, el método Varianza-Covarianza es el més conveniente, pero si las hay, el
método de Simulacién Histérica o el de Monte Carlo son los mis apropiados; por otro lado, si se tienen
posiciones simples y rendimientos normales, el anélisis con el método Monte Carlo debe generar el
mismo resultado (o muy parecido), que el obtenido con el método Varianza-Covarianza. En general, se
puede elegir uno o una combinacién (hibrido) de ellos siempre y cuando se ajuste a las necesidades de
la institucién.
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Después de haber introducido los métodos més comunes para medir el valor en riesgo de un
portafolio (Varianza-Covarianza, Simulacién Histérica y Monte Carlo), en este capitulo s¢ estimard el
VaR de un portafolio compuesto por CETES y acciones altamente bursétiles, a través del método de
Monte Carlo v se compararan los resultados con el VaR analitico.

En la préctica, fos inversionistas optimizan el portafolio de inversién que poseen utilizando las
covarianzas existentes entre instrumentos v estiman el riesgo de mercado de dicho portafolio. Asi, la
composicién del portafolio no debe de ser arbitraria. En base a la experiencia, cuando un portafolic
contiene instrumentos 4 tasa flotante ¢ instrumentos a tasa fija como los CETES, los inversionistas
conservadores optan por tener aproximadamente un 40% en tasa flotante y un 60% en tasa fija. Esto
debido a gue los instrumentos en tasa flotante implican un mayor riesgo en el portafolio, ya que existe
la posibilidad de perder no solo intereses, sino capital también. Tomando en cuenta esta posicién
conservadora, el portafolio al cual se le medira el valor en riesgo en este capitulo, estard formado por
acciones de TELMEXAA (3 acciones) y acciones de CEMEXB (3 acciones) en un 44%, y el 56%
restante en un CETE a 28 dias con valor nominal de $100 y un CETE a 91 dias con valor nominal

también de $100."

Un CETE es un bono cupén cero, por lo que la tasa de rendimiento del CETE 2 » dias,
determina el precio del bono en este momento. Asi, el precio del CETE a # dias con valor nominal de

$100, se calcula como:
100

Pegrp = s m——xs
CETE T 14+ (ixn/ 360))

donde i es 1a tasa de rendimiento nominal de los CETES an dias®.

U Ademds, el tiesgo en este portafolio se diversifica ya que existen corrclaciones negativas para el periodo de estudio, enfre

los rendimientos de los CETES y los rendimientos de las acciones. .
2 3¢ cambi6 la notacion usada en el capitulo | de ia tasa nominal de un beno cupdn cero (1r), para evitar que se confunda

con los cambios en la tasa.




88 CAPITULO 5: VALUACION DEL PORTAFOLIO

Es claro que la relacién entre el precio de un CETE y su factor de riesgo (tasa de rendimiento)
no ¢s lineal, por lo que se utilizard el método de Monte Carlo para estimar el valor en riesgo diario del
portafolio cen varios niveles de confianza para 16 dias. Es decir, se estimard el VaR desde el 26 de
Agosto de 1999 hasta el 20 de Septiembre del mismo afio, con horizonte de un dia. Para calcular el
VaR de la fecha ¢, se supondrd que su valuacién se hara con los datos hasta el dia z-7.

El valor de la accién TELMEXAA el 25 de Agosto fue de $36.2 y el de CEMEXB $14.617, por
lo que se tienen invertidos $152.451 del portafolio en aceciones.

La tasa de los CETES a 28 dias fue de 19.5% v la de 91 dias de 21%, por lo que los precios de
los CETES a 28 y 91 dias i 25 de Agosto fueron de $98.506 y $94.950 respectivamente; asi, se tienen
invertidos $193.465 en bonos cupdn cero, De esta manera, el valor de mercado del portafolio al 25 de
Agosto (primer dia de valuacidn} fue de $345.916. Es decir, se tiene aproximadamente un 44% en
acciones: 152.451/345.916=0.44 y un 56% aproximado en CETES: 193.465/345.916=0.56, como se

" menciond.

5.1 ANALISIS DE LOS DATOS

El primer paso es analizar las series de los rendimientos de los instrumentos que componen el
portafolio, para buscar el mejor estimador de la varianza. Como se menciond, el factor de riesgo de una
accidn es su precio, por lo que la varianza se calcula sobre los cambios logaritmicos en el precio de la
accién. En el caso de un bono cupdn cero (CETE), el factor en riesgo es la tasa de interés, por lo cual,
se calcula la varianza de los cambios logaritmicos en la tasa de interés,

5.1.1  VARIANZA CONSTANTE DE LOS LOG-RENDIMIENTOS

Al analizar las series de tiempo® de los instrumentos que componen nuestro portafolio, se
encuenfra que sus log-rendimientos no poseen varianza constante’. A continuacién se muestra la
gréfica de los cambios logaritmicos diarios en los precios de TELMEXAA y CEMEXB, asi como los
cambios logaritmicos diarios en las tasas de CETES a 28 y 91 dias, del 5 de Enero de 1998 al 20 de
Septiembre de 1999 (429 datos):

(Siguiente pagina)

* Una serie de tiempo es una coleccién de variables aleatorias (v.a.) {X,}, donde ¥, es la observacién al tiempo t. En este
caso, X, es el rendimiento logantrmcu al tiempo t.

* En este trabajo no se discutird si los rendimientos de los factores de riesgo de los instrumentos ticnen una distribucién
normal, pero es un asunto que debe tomarse en cuenta,
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Al observar las anteriores gréaficas se puede concluir que la varianza no es constante, por lo que
debe utilizarse el método de Promedios Méviles Exponenciales (PME) y no el de Promedios Méviles,
para estimar la varianza de estas series de rendimientos, ya que el método de PME supone que la
volatilidad varia en el tiempo, es decir, que periodos de volatilidad alta siguen a periodos de volatilidad
alta, asi como periodos de baja volatilidad signen a periodos de baja. volatilidad como se observa en
estas grificas.

5.1.2 AUTOCORRELACION DE LOS RENDIMIENTOS Y DE SUS
VARIANZAS EN EL TIEMPO

En base a estas graficas podria esperarse que los rendimientos se encuentren
autocorrelacionados, debido a que sus varianzas si lo estan. Por ello, se calculan sus coeficientes de
autocorrelacién’ de orden k y dado que se cuenta con 429 datos, se verifica si dichos coeficientes se

* Se recuerda que k=1 es equivalente a tomar la distancia entre 1, y r,.y. Se utilizé k=1,..., 40 sdlo por convencién,




90 CAPITULO 5: VALUACION DEL PORTAFOLIO

encueniran en el intervalo (-0.095, 0.095) al 95% de confianza. A continuacién se grafican las
estimaciones de los coeficientes de autocorrelacidn de orden k. Las lineas punteadas describen cl
intervalo de confianza, del cual se espera que los coeficientes estimados no lo rebasen:
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En estas gréficas se observa que algunas de las autocorrelaciones sobrepasan el intervalo de
confianza (-0.095, 0.095), por ello, se dice que los datos de cada una de las series de tiempo se
encuerntran autocorrelacionados.

Las gréficas de los coeficientes de autocorrelacién de orden (k) de la serie de log-rendimientos
al cuadrado de un instrumento, permite encontrar si la varianza estd autocorrelacionada®. A
continuacion se presentan los autocorrelogramas de las varianzas de los rendimientos:

¢ Recuérdese que el autocorrelograma{ ACT) sélo es valida para series estacionarias, es decir, series gue no poseen tendencia
o periodicidad v que tengan varianza constante. Para nuestro caso sélo se cumple el primer supuesto, por o que se deben

tomar con reserva sus resultados.
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las acciones y de las tasas de los CETES, como entre sus varianzas. Por ello, sus respectivas medias,
varianzas y covarianzas se estimaran por medio del método de Promedios Méviles Exponenciales.

5.2 CALCULO DEL VaR DEL PORTAFOLIO

El horizonte de tiempo utilizado para el portafolio es de un dia, por lo que el precio de cada

accidn al tiempo ¢, se modelars mediante a siguiente ecuacion cstocéstica:

PP, explcue ¥),

donde,

P
ot = volatilidad diaria estimada de los rendimientos de la accién al tiempo ¢, dados los datos hasta el

Yy

= precio de la accién el dia s,

tiempo £-1,

= variable aleatoria normai estindar, es decir, y~N(0,1).
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En el caso de los CETES, los escenarios no sc generan para los precios de los CETES, sino para
las tasas de los CETES. De esta manera, la tasa de interés nominal de cada CETE al tiempo ¢, se puede
modelar como:

ir= iy explowa Y),

donde,
iy  =tasa de rendimiento del CETE el dia ¢,
o = volatilidad diara estimada de los rendimientos en la tasa del CETE al tiempo ¢, dados los datos

hasta el tiempo ¢-/.

El portafolio contiene cuatro instrumentos y cada instrumento tiene sélo un factor de riesgo
para nuestros efectos, por lo que sélo existird una fuente de variacién aleatoria en el precio de nuestro
portafolio. Esta fuente aleatoria se construird a pattic del vector de variables aleatorias normales

estindar Yi=(y,Kl Via oo y,ﬂ) con i=1,...,4 y T=16 (16 dias de valuacién); asi, se generardn 1,000

escenatios (N=1,000) para los rendimientos de los cuatro instrumentos Z=(z,,; Zj; ... Zur) yen
base a estas simulaciones, se obtendrin los escenarios para el valor de mercado del portafolio de
inversién. Primero se calculara el VaR del portafolio para el 26 de Agosto (T=1).

Las variables aleatorias n-variadas Y y Z con n=4 para este Monte Carlo, se denotan como:

Yl
Y,
Y= Y2 ~N4(0, 1), donde I es ]a matriz identidad;
3
R
2]
Z
Z= 22 ~Ni(0, ), donde T es la matriz de varianza-covarianza de Z.
3
[ Z4 )

Primero se estiman las varianzas y covarianzas de los rendimientos de TELMEXAA
(instrumento 1), CEMEXB (instrumento 2), CETES a 28 dias (instrumento 3) y CETES a 91 dias
(instrumento 4) para encontrar la matriz de varianza-covarianza ¥, ya que el vector Z es aquel que
modelara los rendimientos para estos cuatro instrumentos,

521 ESTIMACION DE PARAMETROS

Dado que la varianza de los rendimientos no es constante y se encuentra autocorrelacionada, se
estimard como ya se menciond, por medio del método de Promnedios Mdviles Exponenciales tomando
en cuenta que la media de los rendimientos no ¢s cero, esto para tener una mejor sstimacion. Aungue se
observa que €8 muy cercana a cero.

TPara fines del anélisis de este portafolio, se tomarédn los rendimientos de los cuatro instrumentos
anteriores, comprendidos 66 dias atrds de la respectiva fecha de valuacién, Asf, asumiendo un grado de
errot de .01, es decir, ignorando 1% de la importancia que tienen los rendimientos histéricos anteriores
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a los 66 dias de estimacién {nivel de tolerancia), el factor de decaimiento que se utilizard para estimar
los parametros de interés (ecuacion 3.13) serd de .9326:

De este modo, la suma de los ponderadores en los 66 dias serd de .99 y no de 1,

66
(1A =99,
t=1

de ahi el error de 1% asignado.

Para el calculo de los estimadores se tomara el dia de la valuacién como el dia t-1. Es decir,
interesa estimar los parimetros para el 26 de Agosto, tomando en cuenta los 66 datos anteriores al 25
de Agosto, incluyendo el dia de la valuacién’,

Para calcular la varianza, primero se estima la media de los rendimientos para el 26 de Agosto
dados los datos hasta el 25 de Agosto, en base a la ecuacién (3.7) como:

rZﬁAg |25Ag

66
= (1-.9326)) (:9326)' " Ty,

1=1

= (0674135, +.062983,5; +.058683105 + 1+ 00070000, ),

asi:
TrpiMExAA 26Ag[25A8 000303,
T CEnExB. 26 A5 2548 = 001035,
Teeresaspsngshg — 001772,
L =-.000314.

CETES91,26Ag[25Ag

De esta manera, la varianza de los rendimientos para cada uno de los instrumentos con base
en la ecuacion (3.8), es igual a:

65
SIS (S 9326)(:9326)" (Lysngmr ~Tygagjasag ) »
1=1

entonces:
O van asagfzsas = 000364,
GéEMEXB,%AgpSAg =.000431,
Gémsszs,za;\gpmg =.000399,
Géb‘rEsm,zsng\zmg =.000114.

7 Los precios y rendimientos de los instrumentos analizados en este capitulo, s encuentran en el Apéndice G.
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De igual manera, la covarianza entre cada dos series de rendimientos para el 26 de Agosto
dados los datos hasta la fecha de valuacién, se calcula por 12 ecuacidn (3.10) como:

66
G\l,lﬁﬁ\g\zs:’sg = (1-9326) 2(9326)I-I (r“zq,p,.é_g - r-,'%;\gpshg )(rl,zﬁAg—i - rz J6AR|25AE ) L]

i=1

es decir,
O TRLMEXAA CEMEXD \26Az|25Ag =.000164,
O IBLMEXAA CETES?B.36A2}25As ~000151,
O TELMERAA CETESO! 26Ag]25Ag -.000079,
O CIMEXRCRTES2S.26Ag[25As -000159,
O CRMEND CRTESY 264g|25A8 -000085,
c =.000164.

CETES23 CETESDI,ZGAEIZSA;;
Por lo tanto, la matriz de varianza-covarianza de Z para el dia 26 de Agosto es:

000364 .000164 —.000151 -.000079
_| 000164 .000431 —.000159 ~.000085
71 -.000151 —.000159 .000399 .000164 |

—.000079 —.000085 000164 .000114

Una vez obtenida esta matriz, el siguiente paso es descomponerla en sus factores de Cholesky,
es decir:

2
o G o] G
-1 Oz O Guma a, 0 0 0 Ja, a; a; a,
2
Ouwt Tawat Oput Tuwma | {2 8n 0 010 ay ay a,
2
Oawm-1 gt Tamar Cagwna ay ap ay 00 0aya,

Ay agp 8y 8,0 0 02y

o

2
Cama Foma Towmar Tama

Asl, la matriz A de la descomposicién Cholesky®, se obtiene resolviendo recursivamente, en
este caso resulto ser igual a;

0191 0 0 0
| o086 0189 o0 0
A% 0079 —.0048 0177 0

—.0041 —.0026 .0067 0067

8 Se utilizé el programa MATLARB version 3,1 para obtener la matriz A de la factorizacién de Cholesky mediante el
comando r=chol(x}, donde x &5 Ja matriz de varianza-covarianza de Z y 1 s la matriz A’
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5.2.2 SIMULACION DEL VaR DEL PORTAFOLIO

Una vez estimados los pardmetros de varianza y covarianza de los instrumentos del portafolio,
se construye entonces el vector Z {simulacién del rendimiento de los instrumentos del portafolio) como

Z=AY, de tal manera que:

, 0191 0o 0o 0 1[¥
0086 0189 0 0 !|Y,
—.0079 -.0048 0177 0 ||¥
~.0041 -.0026 0067 .0067 || Y,

2

w

Z

Z,
Z;
Zz

F

Al resolver este sistema, se obtiene el k-ésimo escenario para los rendimientos en el precio de
las acciones y en las tasas de los CETES:

Zrpmexaa w0191 ¥ rmiaman o o
Zepmpxse = 0080 Y rmiamxan « T-0189 Y cenexp v s

Z CETES 28,

Z cETES O %

= -.0079 ¥ g pexan < ~-0048 Y conmuns « 70177 Y cpresase »
=-.0041 ¥ 15 pmxan « 0026 ¥ conex 70067 Y coresan T0067 ¥ cpresor.e -

Dado que se desea generar mil escenarios, se generan mil variables aleatorias normales estindar
para cada instrumento.

-0.90390

{.78537 Rt -0.54697

0,01400

-2.44647

243715 171565 0.14551" 044271

A R T P S T AP

abla 5.1. Generacioén de 1,000 vectores aleatorios normales (0,1} para
constriuir los rendimientos de los precios de TELMEXAA y
CEMEXB, y para las tasas de CETES a 28 y 91 dias.

Asi, los 1,000 escenarios para los rendimientos de estos cuatro instrumentos, para el 26 de

Agosto son:
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-001278 ' 000909 ' 0.02176 00470 '

02209 0.00714

AT ST, A, M L TR
s R g

T 0,03182

001544

000204 803060 001216

H b
+ .

-0.02296 -0, 01243 -0 ‘0! 170

I AT, T

1000 004655 001147 0. 01359 0,00354

abla 5.2. Generacién de los 1,000 escenarlos para los rendimientos de
TELMEXAA, CEMEXB, CETES = 28 dias y CETES a 91dias
para ¢l 26 de Agosto,

A partir de estos rendimientos, se pueden calcular los precios simulados de las acciones
TELMEXAA, CEMEXB, det CETE a 28 dias y del CETE a 91 dias.

Por gjemplo, ef precio de TELMEXAA el 25 de Agosto fue de $36.2, En la tabla 5.2, se puede
observar que el primer escenario (x=1) del cambio en el precio de esta accién para el dia 26 de Agosto
€8 Zygyexan. —0-02493. Bsto quiere decir, que el primer precio simulado para una accidn de
TELMEXAA al dia 26 de Agosto es de:

Prrumixan 1 = 36.2exp(.02493)=$37.114,

pero dado que se tiene una posicién de 3 acciones de TELMEXAA, el valor de ésta es de $111.341
(37.114x3). Es decir, existi6 un incremento en el valor de la posicién ($108.6=36.2x3) para este
escenario. De igual manera, se calcula que el valor de la posicién del primer escenario para CEMEXB
es de $45,049 (43.851exp(,02694)), que puede compararse con el valor de la posicién al dia anterior
($43.851=14.617x3).

En ol caso de los CETES, cl escenario es para la tasa y no para el precio. Por ejemplo, la tasa de
los CETES a 28 dias el dfa de la valuacién fue de 19.5%. De esta manera, el precio del CETE el 25 de
Agosto fue de:

100

b — P $98.506,
coren = [ (195 %287 360)]

pero en base a la tabla 5.2, se puede calcular el primer escenario para la tasa, y con ésta, el primer
precio simulado para el CETE a 28 dias, donde Zgpepg,, =0.00138. Entonces la tasa simulada para el
26 de Agosto es:
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i cuzss s, =19-5€xp(.00138)=19.527%,

y ¢l precio simutado:
100

P ==
CETES28,1 [1 T ( 19527 %28/ 360)]

=$98.504.

Noétese que el resultado es congruente, es decir, dado que el escenario para la tasa es a la alza, el
escenario para el precio del CETE es a la baja. De igual manera, se calcula que el valor det CETE a 91
dias del primer escenario es de $94.996, lo cual implica una tasa de 20.840% (=21lexp(-.00763)).
Ambos resultados, el precio y la tasa bajo el primer escenario, pueden compararse con el valor de
$94.959 del CETE al dia anterior que implicé una tasa de 21%.

Una vez obtenidos los mil escenarios para los precios de los cuatro instrumentos, se calculan tos
mil escenarios para el precio del portafolio.

El precio de un portafolio compuesto por x instrumentos se calcula como:
Ppon xeiPI H]
i=l
donde,

x; =ntmero de titulos del instrumento ¢ en los cuales se invierte,
P, = valor de mercado del instrumento i.

De forma aniloga, el x-ésimo precio simulado de un portafolio compuesto por r instrumentos
se caleula como:

P ™ inPm con k=1,...,.N
i=1

donde P, _ es el escenario « para el valor de mercado del instrumento i.

Asi, el valor de mercado del portafolio ¢l dia de la valuacién, dado que el precio de
TELMEXAA fue de $36.2, ¢l de CEMEXB de $14.617, el del CETE a 28 dias de §98.506 y el del
CETE a 91 dias de $94.959, fue de:

P =(3% Prgramxan O Pozexs ) Peares s + Peppss: =5345.916.

De igual manera, se calcnla el k-ésimo escenario del precio del portafolio como:
Ppnn ® =(3% Prgrvmxan « H(3x Pcemsxn,x HPrpresag,t PCETES9[,K .

Siguiendo con el egjemplo, dado que Prgigean 837114, Pege =315.016,
Peressy =598.504 ¥ Prpuso s =$94.996, el primer escenario simulado para el valor de mercado del

portafolio es:
P 1 3% Prgiamxan 1 )M3% Peavarn 1 1 Pegresas, T Pearesan =$349.889.
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A continuacién se muestran los escenarios para el 26 de Agosto de los precios de los cuatro
instrumentos que forman el portafolio, asi como los escenarios del valor de mercado del portafolio:

94.996
g
94,937 -

15.016 98. 504 349 889 ¢

98, 474 '

14.750

348.598

503 36.274 95010 344357

14.179

o

35,378 94972 -

342.9 ’

34554 14786 98486 94, 942 341 445§
Tabla 5.3. Escenarios para los precios de los instrumentos que componen el

portafolio y para el valor de mercado del portafalio.

Como ya se tienen los escenarios para el precio del portafolio, se pueden calcular las ganancias
que podrian tenerse al dia siguiente en su valor de mercado, esto se hace simplemente tomando la
diferencia entre el precio del escenario x y el valor actual de mercado ($345.916), es decir, su precio’.
Una vez obtenidas las posibles ganancias en el portafolio, se ordenan de menor a mayor y se localiza el
valor que represente el cuantil al 95%, el cual serd ol dato 50 para nuestro caso, ya que se tienen 1,000
escenarios. Bt cuantil seleccionado serd el VaR del portafolio para el dia signiente. Los escenarios para
las ganancias en el portafolio son:

(Siguiente pdgina)

? Se entiende una pérdida como una ganancia negativa.




351.103

345,942
ST

350.177

341,146

o ’ 340418 i
LAEHE o1 10 5 ; )
Tabla 5.4. Escenarios de los rendimientos del valor de mercado del portafolio de manera ordenada y
sin ordenar para el 26 de Agosto.

Con base en los datos anteriores se obtiene que dicho cuantil es -4.1748, es decir, el VaR del
portafolio es de $4.1748. En otras palabras, se espera que el valor de mercade del portafolio compuesto
por un 44% en acciones y un 56% en CETES no disminuira mas alld de $341.742 (=345.916-4.1748) al
dia siguiente con un 95% de confianza,

Distribucién de probabilidad de las
ganancias simuladas del portafolio

160 +
140 +
120 +
100 +
80 +

95% de
confianza

frecuencia

i

N -

-7 6-5-4-3-2-1012345¢6728 910

k2

pérdidas y ganancias

GRAFICA 5.1, Distribucién de probabilidad de las ganancias del
portafolie, para el dia siguiente a la valuacién,

Para otros niveles de confianza como el 97.5% (dato 25) y 99% (dato 10), se tienen valores de
VaR iguales a 4.9913 y 6.1293 respectivamente.
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) Suponga ahora que estamos en el dia 26 de Agosto, por lo que ya se conoce el verdadero valor
de mercado del portafolic en este momenta, Dado que el precio de TELMEXAA es hoy $37.2, cl de
CEMEXB $14.467, la tasa de CETES a 28 dias es de 19.1% v la de 91 dias 21.25%, el valor actual de
mercado del portafolio es:

Ppor=(3%37.2)+(3x14.467)+98.536+94.902--3348.439.

El precio del portafolio un dia antes era de $345.916, esto quiere decir que no hubo pérdidas
sino al contrario, existié una ganancia de $2.5232. El VaR indicaba que la méaxima pérdida en el valor
del portafolio seria de $4.1748 al 95% de confianza, por lo tanto, el VaR cubrié las posibles pérdidas
en el portafolio para ef 26 de Agosto.

Con e} anterior procedimiento, se estimé el VaR para los 15 dias siguientes, hasta llegar al 20 de
Septiembre.

Los valores en riesgo al 95% con el horizonte de un dia, del 26 de Agesto de 1999 al 20 de
Septiembre, se encuentran en 1a siguiente tabla:

£ ﬁg‘ G
333,3262

Tabla 5.3. Verdaderas ganancias en el valor de mercado del portafolio y sus valores en ri/esgo
estimados desde el 26 de Agosto hasta el 20 de Septiembre de este afio con un nivel
de 95% de confianza.

En esta tabla se puede observar la eficiencia del VaR por el método de Monte Carlo, ya que cl
tinico dia en que las pérdidas excedieron su estimacién fue el 31 de Agosto. El monto no cubierto por el
VaR fue de: 4.7490-3.9988=$0.7502.

Como se menciond, la confianza del VaR puede incrementarse. Asi, en la siguiente tabla se
muestran las diferentes estimaciones del VaR con diferentes niveles de confianza (95%, 97.5% y 99%).
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- $4.1748 $4.9913

-§4.1216 . $5.6351
$3.5083
$3.7457 ‘ ! $4.9708

.$4.1576 - . . - $5.5297

f$4.0931 - $5.7424

f 15 . 17-Sep 54000

Tabla 5 6 Verdaderas gana cias en el valor de mercado del portafolm y sus valores en rlesgo
desde el 26 de Agosto hasta el 20 de Septiembre de este afio al 95%, 97.5% y 99%
de confianza por el método de Monte Carlo.

En la siguiente grafica se tomaron en cuenta sélo los dias en que se tuvieron pérdidas en el valor
de mercado del portafolio:

\

Grafica de las pérdidas reales del portafolio y el VaR caleulado
para los tres niveles de confianza por el método de Monte Carlo
7.5
7
6.5
6
S.g
4.5 [“Perdldas reales
54 | VaR al 95%
53 - - - sVaRal97.5%
1 2 | ———VaR al 99%
I
0.5
0 +—
i 2 3 4 5 6 7 8 9 1011121314 1516

GRAFICA 5.2. Pérdidas reales del portafolio y su VaR por el método de Monte Carlo para el
95%, 97.5% y 99% dc confianza.
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Nétese que el VaR de] portafolio aumenta conforme el nivel de confianza es mas grande (ver
grafica 5.2). Esto debido a que al tomar un nivel de confianza mayer, se es mds estricto y por o tanto,
las estimaciones de las méximas pérdidas tienen que ser mayores. Esto se observa con mas claridad el
31 de Agosto (dia 4), donde el VaR al 95% no cubrid Ia pérdida potencial en el valor de mercado del
portafolio y en cambio, el VaR al 97.5% y al 99% si cubrieron esta pérdida.

Enfocéndonos al 31 de Agosto y con objeto de ver para qué nivel de confianza el VaR cubre las
pérdidas registradas en ese dia, se simularon los escenarios para las ganancias del portafolio siguiendo
el mismo procedimiento explicado con anterioridad.

ylm»r/.wrlﬂwwvww € o G A A

]
£
5
-

] Ao F: A -
28 344.180

B L KA

30 346.590

EETTEn g TS B

0.4314 65576 32 342191

'--'n'n

345.896

. 2.6605 . i -6.3293 30
t 09722 {  -61745 £ 52

346,424

—’ﬁ”’ﬁs
-5,1002 996
tet s ] pEe)

"} 998 340791

E‘.-z'r 42724 T -48239 1,000 344559 0.3495 84259

Tabla 5.7, Escenarios de los rendlmientos del valor de merca:flo del | portafolio de manera ordenada ¥
sin ordenar para el 31 de Agosto.

345.921

La verdadera pérdida el 31 de Agosio fue de $4.7490 {ver tabla 5.6), por lo que en base a la
Tabla 5.7 s¢ puede decir que el VaR que cubre dicha pérdida es aquel estimado al 97% de confianza

(dato 30).

5.3 COMPARA CION ENTRE EL METODO DE MONTE CARLO Y EL
METODO ANALITICO

A continuacién se medir el valor en riesgo diario del mismo portafolio para los mismos niveles
de confianza: 95%, 97%, 97.5% y 99%, a través del método de Varianza-Covarianza y se compararin
los resultados con los obtenidos por el método de Monte Carlo.

Para fines de comparacién, el VaR por el método analitico para un nivel de confianza de (1-a)%
y para un instrumento se calcula como:

VaR=W,_, - W/, (5.1)
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donde,

W "% = peor posicién en el instrumento al (1-c)% ,
W,_, =posicion en el instrumento el dia de fa valuacién.

Recuérdese que la posicién del instrumento se obtiene muitiplicando el mimero de titulos que se
tengan de éste, por su precio.

En el caso de las acciones, el precio estimado de cada accién al (1-a)% de confianza puede
calcularse como:
WP =xp _ exp(-qxa), (5.2)
donde,

q = cuantil equivalente al nivel de confianza (1-ct),
o = volatilidad de los rendimientos del precie de la accion.

Pero en el caso de los bonos a # dias dado que son instrumentos no lineales, su peor precio o
posicidn estimado al (I-c)% de confianza se calcula como:

wile= 100 , (5.3)

(I+i,_, exp(gxo)x “;6}“6)

donde,

1,_, = tasa de interés nominal de los CETES a » dias el dfa de la valuacidn,
o = volatilidad de los rendimientos de la tasa de los CETES a # dias.

Nétese que en el caso de las acciones, para obtener los peores rendimientos de sus precios, el
cuantil g tiene signo negativo ya que nos interesa la disminucion en la cotizacidn de las acciones, es
decir, nos fijamos en la cola izquierda de su distribucién. En cambio, para los CETES las pérdidas se
generan a partir de los incrementos en la tasa de interés, es decir, nos fijamos en la cola derecha de la
distribucién de los rendimientos de la tasa de interés; por ello, el cuantil g lleva signo positivo.

En primer lugar, se calculard el VaR para el 26 de Agosto. Es claro que para estimar las
méximas pérdidas en el valor del portafolio para ese dia, dado un cierto nivel de confianza, se utilizan
las volatilidades y covarianzas de los rendimientos de las acciones y de los bonos, estimadas para
calcular los escenarios de Monte Carlo. Asi, la matriz de varianza-covarianza estimada para e] 26 de

Agosto fue de:
000364  .000164 --.000151 -.000079

_| 000164 .000431 —.000159 -.000085
" |-.000151 —.000159 .000399 .000164 1
—.000079 —.000085 .000164 000114
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Tomando un nivel de confianza'® del 95%, el VaR no diversificado de TELMEXAA y de
CEMEXB para el dia siguiente de la valuacidn en base a las ecuaciones (5.1} y (5.2) son:

VaR g vmxan = (3%36.2)-(3x36.2exp[-1.645%.019086]) = 108.6-105.24336 = $3.35664,
VaR cpumxn = (3%14.617)-(3x14.617exp[-1.645x.020750]) = 43.851-42.37943 = $1.47157,
para obtener el VaR de los CETES a 28 dfas y 91 dias, se utiliza la ecuacién (5.3);

100

VaR cprpers = 98.50599 — s = 98.50599-98.45683 = $0.04917,
(1+.195exp( 1.645% .019986)x —-)
360
VaR cprpgq = 94.87433 - 100 g7 = 94-87433-94.95925 = $0.08492.

L+.21exp( 1.645%.0107)x —
( exp(1.645x.0107)x =)

El VaR del portafolio al 95% se calcula como:

VaRpo =~YCV', (5.4)
donde V={VaR; VaR; VaR; VaR,] es el vector de los valores en riesgo no diversificados de los
I Py Pu Pl
1
instrumentos del portafolio y C= Pa Pus Pu R
Pu P 1 py
Pu Pz Py |

es la matriz de correlacién de los rendimientos de los factores de riesgo de los instrumentos que
componen ¢l portafolio,

El coeficiente de correlacion al 26 de Agosto dados los datos hasta el 25 de Agosto, entre log
instrumentos 1 y 2 se calcula como: ’

O 12,26¢)2545

O 26ag]25A8 2,26 082588

P 12,26Ag)25Ag

Por lo que la matriz de correlacién C de los rendimientos de los factores de riesgo de
TELMEXAA, CEMEXB, CETES a 28 dias y CETES a 91 dias, con base en la ecuacién anterior es:

1 41384 —.39611 —.38665
41384 1 -.38220 ~ 38115
€ - 30611 - 38220 1 76769
~.38665 38115 .76769 1

* Recordar que para un nivel de 95% de confianza se utiliza ef cuantil 1.645, para un nivel de 97% el cuantil es igual a
1.881, si es de 97.5% se utiliza un cuantil de 1.96 y para un nivel de confianza de 99%, el cuantil es 2,236,
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Sustituyendo los valores en riesgo de los cuatro instrumentos, el vector V es;
V=[3.35664 1.47157 0.04917 0.08492].

Asi, sustituyendo la matriz de correlacion y los valores en riesgo de los instrumentos en la
ecuacion (5.4), se obtiene el VaR del portafolio al 26 de Agosto:

VaR;or =+ VCV'= 412737,

En otras palabras, se espera que al dié siguiente las pérdidas maximas potenciales en el valor de
mercado del portafolio compuesto por 3 acciones de TELMEXAA, 3 acciones de CEMEXB, un CETE
" a 28 dias y un CETE a 91 dias, no sean mayores a $4.12737 con un nivel de confianza del 95%.

Se vio con anterioridad que el 26 de Agosto el portafolio no tuvo una pérdida sino una ganancia
{ver tabla 5.5), por lo que el VaR obtenido con ¢l método de Varianza-Covarianza al 95%, si cubrio las
posibles pérdidas potenciales en el valor del portafolio.

Calculando de forma similar el VaR del portafolio para los 15 dias siguientes y para los cuatro
niveles de confianza antes mencionados ', sc obtiene que:

$4.9024 . 7 | B57968.

i

C$5.0490

54.8226

$4.5748 $5:4098

$4.2462 - $5.0222

T . e
11 [0-Sep. . T 55209 $3.5741 $4.0780

§4.8126

84.7183

“Tabla 5.8. Verdaderas ganancias en el valor de mercado del prtalm y sus valores e rlesgo
estimados desde el 26 de Agosto hasta el 20 de Septiembre de este aiio al 95%, 97%,
97.5% y 99% de confianza por el método de Varianza-Covarianza.

Graficamente:

" Para cada dia se debe caleular la matriz de correlacion por el método EWMA.
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Grifica de las pérdidas reales del portafolio y el VaR calculado para los
cuatro niveles de confianza por el método de Varianza-Covarianza

6.5 -

6
5.5 -

5 4
4.5 : e N Pérdidas reales
; ;‘ ' N\ |e—s— VaR al 95%

3 — . VaRal97%
2-; VaR al 97.5%
1.5 = VaR al 99%
0.5 1

0 T ‘Y_I‘l'_'-\_l_

678 10 11 12 13 14 15 16

GRAFICA 5.3. Pérdidas reales del portafolio y su VaR por el métodoe de Varianza-Covarianza al 95%,
97%, 97.5% y 99% de confianza.

Nétese que al igual que el método de Mente Carlo, el de Varianza-Covarianza subestimé las
pérdidas posibles en el portafolio para el 31 de Agosto (dia 4) al 95% de confianza (ver grafica 5.3).
Para hacer la comparacién de ambos métodos, se tomaron en cuenta sélo los dias en los que se tuvieron
pérdidas en el portafolio.

E Fecha Pétdi&as Monte,  Varianza- Monte Varianza-  Monte  Varianza- *; Monte Varlanza- 4
? Covananza Catlo Covananza' Carlo Carlo Covarianz;

: 30-Age |

j 2:Sep

Covarmnza 'l

s ’TSep
9- Sep

EIIS-Se s

Tabla 5.9, Verdaderas pérdldas en el valor de metcado dcl portafollo y sus valores en riesgo
estimados desde el 26 de Agosto hasta el 20 de Septiembre de 1999 al 95%, 97%,
97.5% y 99% de confianza por ¢l método de Varianza-Covarianza y de Monte Carlo.

55, 4264 -~
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A continuacion se presenta €l VaR calculado con ambos métodos al 95% vy 97%, tomando en
cuenta solo las pérdidas reales mayores a $3, para enfatizar los resultados obtenidos para el 31 de
Agosto (dfa 4):

Griafica comparativa del métedo de Monte Carlo con el método de Correlacion al
95% y 97% de confianza

N Iérdidas reales
------- Monte Carlo al 95%
—a— Var-Cov al 95%

—~ — — ~ Monte Carlo al 97%
Var-Cov al 97%

[ 2 3 4 5 6 7 8 9% [0 11 12 13 14 15 16

GRAFICA 5.4. Pérdidas reales del portafolio mayores 2 $3 y su VaR calculado por el método de
Varianza-Covarianza y por el método de Monte Carlo al 95% y 97% de confianza.

Como se menciond, el propdsito principal del VaR es estimar las maximas pérdidas posibles
con un nivel de confianza y horizonte predeterminados, para que con base en esa estimacion, se cree un
fondo de contingencia que pretende cubrir dichas pérdidas.

Si nos basdramos en los resultados anteriores, se observa en la Tabla 5.9 que las pérdidas reales
del portafolio registradas del 26 de Agosto al 20 de Septiembre, suman $20.125. Si nos hubiéramos
basado sélo en las estimaciones hechas con el método de Monte Carlo, por ejemplo al 97% de
confianza, se hubiera creado un fondo de $48.266, mientras que con el de Varianza-Covarianza el
fondo hubiera sido de $46.518. En este caso, se puede observar que ¢l método de Monte Carlo estimula
a crear mayores fondos de contingencia.

Prestando mds atencidn a los resultados obtenidos el 31 de Agosto con el nivel de 97% de
confianza (ver grafica 5.4), se observa que la estimacién del VaR con el método de Monte Carlo si
cubrid la pérdida registrada en ese dia, mientras que Ia estimacién hecha por el método de Correlacién
todavia no alcanzd a cubrirla.
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~ Como se ha visto a lo largo de este trabajo, es de suma importancia que cualquier institucion
expuesta al riesgo de mercado, considere al método de value at risk como un método complementario
de los tradicionales que miden el riesgo de tasa de interés como duracién, convexidad y andlisis GAP,
entre otros. Lo anterior, debido a que se piensa que el VaR puede sefialar de alguna manera a la
empresa de un probable desastre financiero como los ocurridos hace afios en empresas como Orange
County, Barings, Metallgesellschaft y Daiwa, entre otras de las entidades {inancieras del mundo, que
perdieron millones de délares en los mercados financieros. Estas pérdidas en la mayoria de los casos, se
debieron a una deficiente atencidn en la exposicién a los riesgos de mercado. Muchas de estas y otras
empresas, se preguntaron si el VaR hubiera evitado estos desastres financieros. Lo que si es un hecho
es que hubiera servido como una buena medida de la administracién del riesgo, para darle una mayor
importancia y atencién a su exposicién al riesgo y no las hubieran llevado a una posible quiebra por
falta de liquidez.

En los iiltimos afios, la administracién de riesgos financieros se ha convertido ya en una
herramienta no sélo necesaria, sino esencial para la sobrevivencia de cualquier actividad empresarial y
el VaR es sélo una herramienta en esta administracién, ya que de ninguna manera sustituye el buen
juicio y la experiencia de los administradores de riesgo. Una vez que el riesgo al que se estd expuesto
es identificado, el siguiente paso es asesorarse sobre la forma Optima de protegerse contra ese riesgo.
En este sentido, el VaR puede servir como un “colchén” para la empresa, de manera que le ayude a
cubrirse contra las pérdidas potenciales que pudiera generar en ¢l horizonte en el que se estimaron
dichas pérdidas, ‘

Atin asi, €l VaR no es una panacea; al igual que cualquier estimacidn estadistica, debe tomarse
con precaucién, ya que su calculo se basa en supuestos que en la vida real no siempre se cumplen,
ademas de que no prevendra de una fatal pérdida que pueda [legar a ocurrir, Més atin, no hay una forma
aceptada globalmente para calcularlo y los diferentes métodos utilizados en la actualidad, dan
resultados distintos. Los métodos de Varianza-Covarianza, Simulacién Histdrica y Monte Carlo, no son
los finicos que se utilizan en el caleulo del VaR, existen oiros mas complicados pero menos usados en
la prictica.
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El administrador de riesgo en cada empresa, decidird cudl método es el que mejor se ajusta a las
necesidades y objetivos de su institucidn. Se sugiere el método de Varianza-Covarianza si el portafolio
de interés no contiene un niimero significativo de instrumentos no lineales, pero si este es el caso, el
método de Monte Carlo es ¢l més apropiado, aunque también es el mas costoso, por lo que podria
utilizarse el de Simulacién Histérica, Es importante mencionar que tanto el método analitico como el
método de Monte Carlo, dependen en gran parte de la calidad con la que se estime a . Esto es, si la
volatilidad de los rendimientos es alta o baja en el periodo en que se calcula el VaR, la estimacién de la
volatilidad debe reflejarlo. Este es un problema que tiene el método de Simulacién Historica, ya que
aunque en la estimacién del VaR estd implicita la volatilidad de los rendimientos, no se pueden
identificar los periodos de volatilidad alta y los de volatilidad baja. Si se pasa per alto esta dificultad y
no se desea hacer supuestos distribucionales sobre los rendimientos, se podria utilizar el método de
Simulacién Histérica para calcular el VaR. Aunque si la empresa cuenta con un drea eficiente de
administracién de riesgos, se puede elegir una combinacion de estos tres métodos, siempre y cuando, se
ajuste a los perfiles de la institucién,

En el portafolio analizado en el quinto capitulo, se pudo ver que el método de Monte Carlo
estimula a crear fondos mds grandes, de manera que si llega & haber una pérdida muy grande en el valor
de mercado del portafolio, el método de Monte Carlo la cubrird con mayor precision.

En el método de Monte Carlo, se simularon los rendimientos de los instrumentos que componen
el portafolio generando variables aleatorias normales estandar, pero si se tienen dudas sobre la
distribucién normal de los rendimientos, se puede cambiar Ia distribucidn del simulador, por ejemplo,
se pueden generar variables aleatorias t-student.

También nos dimos cuenta de que si se desea cambiar el nivel de confianza, en el caso del
método de Monte Carlo es mds ficil estimar el VaR que con el método analitico. Por ejemplo, para
calcular el VaR al 97% por Monte Carlo, sdlo nos fijamos en el dato 30 para 1,000 escenarios
simulados de las pérdidas en ¢l valor del portafolio, en cambio, en el caso del método de Varianza-
Covarianza se tuvo que volver a calcular todo de nuevo, pero ahora utilizando el cuantil 1.881, el cual
representaba el 97% deseado.

Es importante no ver el valor en riesgo como un fimite superior estricto de las pérdidas en las
que puede incurrir un portafolio de inversidn, pero si como una buena estimacioén de dichas pérdidas,
ya que sdlo es una forma de “encapsular” los riesgos de mercado de una empresa y hay que considerar
que es un nimero qus puede tener errores. El VaR no es perfecto al ser sdlo una aproximacion local de
la exposicidn al riesgo, es sélo un niimero que aunque muy Gtil, debe respaldarse con informacién
adicional. En ctras palabras, es una medida necesaria pero no suficiente.

Finalmente, es indispensable mencionar €] campo de estudio y el andlisis abierto existente en
materia de administracion de riesgos, asi como en sus herramientas entre éstas ol VaR. Es importante
que nosotros los actuarios nos adentremos en estos temas, ya que nos ayudaran a tener una mejor visién
de como administrar de forma eficiente los riesgos de una empresa.



Como se mencioné en la seccidn 1.4 del capitulo 1, la tasa nominal y la tasa real estin
relacionadas mediante la Ley de Fisher.

Si se llama (3, a la cantidad de bienes y servicios disponibles para consumirse en el periodo
uno, y 7, a la cantidad de bienes y servicios disponibles para ser consumidos en el periodo dos,
entonces la tasa real se definirfa como:

Qz _Ql

tasa de interés real = =2 —=L,
i

La tasa de interés nominal toma en cuenta ¢l cambio en el precio de los bienes y servicios, es
decir, evaltia la cantidad de bienes y servicios en cada periodo de tiempe y su precio vigente. Si el nivel
de precios en conjunto de todos los bienes y servicios, en los periodos uno y dos son 7, y P,
respectivamente, la tasa de interés nominal puede expresarse como:

. , PQO,-r
tasa de interds nominal = P0.-00, .
P IQI
Se puede decir que la tasa nominal es la tasa que incluye a la tasa esperada de inflacién del
mercado, y la tasa real, a la inflacidn neta. Dicha tasa de inflacién entre los periodos uno y dos, se

define como:
s e, P, =P
tasa de inflacién = —4—-,
!

La tasa nominal es expresada como la suma de la tasa de interés real, la tasa de inflacion y el
producto de la tasa de interés real y la tasa de inflacion:
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P£Q,-P 0, zQ: "Q:_I_Pz “PJ+(.Q2 _Q:)(Pz “P:)’
ey e, g Q2,8

Tasa nominal = tasa real + tasa de inflacion + (tase real x tasa de inflacion).

Pero, dado que ¢l producto de la tasa real y la tasa de inflacién es muy pequefio para ser
significativo se elimina, y la ecuacion anterior se reduce a:

Tasa nominal = tasa real + tasa de inflacidn,
es decir,
Fr=1rp + %AP.

A larelacidn anterior se le conoce como la Ley de Fisher.
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PROBABILIDAD-Y

ISTADISTICA

QO Definicién. Sea O un espacioc muestral asociado a un experimento aleatorio. Una variable
aleatoria (v.a.), X, es una funcién que asigna a cada uno de los elementos de £, un nimero real;

X0 ___, R

0 Definicion. Sea X una variable aleatoria. Si el nimero de valores posibles, x, de X es finito o
infinito numerable, se llama a X variable aleatoria discreta; por el contrario, si dichos valores son
infinitos no numerables, la variable aleatoria es continua.

[ Definicién, Sea X una v.a. discreta. La funcién f(x)=P(X=x), es la funcién de probabilidad de la
v.a. X, si satisface:

a) fix) =0 Vx.
b Y &)=L

Observacicn: En general, a una grifica, tabla o funcién matemética que establezca los posibles
valores de una v.a. discreta, as{ como su probabilidad de ocwrencia, se le lfamard funcion de

probabilidad.

Andlogamente para una v.a. continua X, la funcién fy(x} es la funcion de densidad de
probabilidad (f.d.p.) de X, si satisface:

g fi(x)=20 vx.
b) T f(x)ydx=1.
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O Definicion. Sea X una v.a. y f(x) 1a funcién de probabilidad (o densidad) asociada a X. La funci6n
de distribucidén acumulada (f.d.a.} de X, F,(x)=P(X < x), se define como:

Z Jx) 5i X g5 una v.a discreta
Xsx
Fy(x)= 1«
If(s)ds si X eg una v.a continua
gty

Resultados:
a) La funcién F es no decreciente.
b} lim Fy(x) =0,

X~ —0
c) HmFy(x)=1.

X—> 0
d) Si 3 una sucesién x, decreciente con nz 1 que converge a x, Vx = lim Fy (x,) =F(x).

n-—»

Observacion: A veces a la f.d.a de una v.a. discreta se le Hlama funcién de probabilidad acumulada,
y a la de una v.a. continua, funcién de distribucion.

QO Definicién. Las variables aleatorias X, Y se dicen independientes (v.a.i.) si y s6lo si:

e P({=x, Y=y)=P(X=x)P(Y=y), siXyY sonv.a. discretas.
e fx,y) =g(h(y), si X y Y son v.a. continuas.

Observacion. La funcién fes la £.4.p. conjunta, y las funciones g y h son las f.d.p. marginales,

O Definicitn, Sea X una v.a y f{(x) la funcién de probabilidad (o densidad) asociada 2 X, el valor
esperado de X, denotado por E(X), es definido como:

Zx f(x) en el caso discreto
EQO) =14 «
Jx f(x) dx en el caso continuo

-

Observaciones:

i) Al valor esperado también se le conoce como esperanza matemdtica o primer momento y se
denota muchas veces comio .

ii) Asumiendo que las observaciones de la v.a. son i.i.d, Ia E(X) se estima sobre cierto periodo de
tiempo como la suma ponderada de todos los valores posibles de X=[x,, X;, ..., ¥,] cada uno
ponderado por su probabilidad de ocurrencia (1/n), a esta estimacién se le conoce también como la

media muestral: = X = Z’% .

el
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0 Definicién. Sea X una variable aleatoria con funcion de probabilidad (o densidad) f(x), y sea
Y=H(X). La esperanza matemitica o valor esperado de Y es:

ZH(x}fX (x) si X es una v.a. discreta
E(Y)=E{H(X)] = { »
OO () si X es una v.a. continua

Qbservaciones:
i) A Ia definicion anterior se le conoce como Ley del Estadistico Inconsciente.
ii) La esperanza matematica es sélo un valor esperado de la variable aleatoria, no necesariamente [a

variable tomard ese valor de manera exacta.
Propiedades de [a esperanza
Sean X, Y variables aleatorias y a, b constantes reales y fijas, las propiedades de la esperanza son:

a) E(aX)=aE(X).

b) E(aX+bY)=aEBX) + bE(Y).

¢} E{a)=a.

dy EXY)=ER)E(Y),siXy Y sonva.li.

O Definicion. Sea X una variable aleatoria. Se define la varianza de X, denotada por V(X), como:
VX)=E[{X-E(X)}"]. :

Observaciones:
i) La varianza puede estimarse como la suma ponderada de las desviaciones de los valores que

n -
toma la v.a. X respecto a su media, al cuadrado: &% = s = ZI / n[x, -E(X )]2 , a esta estimacidn se

i=]
le conoce como varianza muestral,
i) Algunas veces se pondera la estimacién anterior con 1/{n-1), debido a sus propiedades
estadisticas. ’
iii) A la varianza se le conoce también como segundo momento,

Propiedades de la varianza

Sean X, Y variables aleatorias y a, b constantes reales y fijas, las propiedades de la varianza son:

a) V(@X)=a V().

b) V{a)=0.

c) V(aX#bY)=a V(X) + b* V(Y) £ 2ab COV(X,Y).
d) VEXEbY) =2 V(X) + b? V(Y), siXy Y sonva.i
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O

Q

Definicién. A la rafz cuadrada positiva de la varianza de X, se le llama desviacién estAndar de X y
se denota por DE(X),

Teorema, V(X)=E? - B(X).
Observaciones.

i) La V(X) estd expresada en unidades cuadradas de X, por lo que no se puede comparar de
manera directa con la media. Por ello, se utiliza [a desviacién estdndar o volatilidad de X,

ii) A la varianza de X comtinmente se le denota como o, y a la desviacién estAndar de X como
Ty

Definicién, Sean X, Y variables aleatorias. La covarianza de X y Y se define como:
COV(X, Y) = E[{X-E(X)} {Y-E(Y)}].
Propiedades de Ia covarianza

Sean X, Y variables aleatorias y a, b; constantes reales y fijas, las propiedades de la covarianza
son:

a) COV(X.Y)=COV(Y.X).
b) COV(X,Y)=0, si X,Y sonv.a.i.

m

0 CoV(Y aX, 3 bY)=3" 3 ahCoveX,Y).
=1 i=1 iy

d) COV(X,X) = V(X).

Teorema. COV(X, Y) = E(XY) - E(X)E(Y).

Notacidn: La covarianza de X y Y suele denotarse como oyy.

Definicién. La matriz de varianza-covarianza es una matriz simétrica cuyas entradas se definen
como:

o} coni=j
IR ay coni#j
Definicion. Sean X, Y variables aleatorias. El coeficiente de correlacién de X y Y se define como:
p(X.Y) = COV(X,YV[DE(X) DE(Y)].
Observacion: -1 <p=<1.

Definicién. Una v.a. X tiene una distribucién normal (o Gaussiana), si su f.d.p. es de la forma:
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2
fX)=0x) = -—2i-;- exp[— %[i&;&) :|, 00 < x < o0
N2no

Notacion: X~N(p, o*) denota que la v.a. X se distribuye normal con parametros p, ¢

Resultado: Si la desviacion estandar de X es relativamente grande, la grafica de f(x) tiende a ser
plana y “pesada”; mientras que, si es relativamente pequefio, dicha grafica tiende a ser “aguzada

y estrecha.
Propiedades de la Distribucién normal

a) La distribucién normal se caracteriza por su media, [a cual indica la localizacién de la

distribucién, y su varianza, la cual sefiala su dispersién,
b) La distribucion normal es siméirica con respecto a su media.
¢) Lasuma y diferencia de v.a normales se distribuye también de manera normal.

O Teorema. Sean X, Y variables aleatorias. Si X~N(), ¢?) y si Y=aX+b, entonces Y~N(ap-+b,a’c?).

{Q Corolario. Si a=1/c y b=-it/c, entonces se obtiene que la v.a Y se distribuye normal con media cero
y varianza uno: Y~N(0,1). Su funcién de densidad de probabilidad es de la forma:

F(0)=@0) == exp[— ﬂ

Observaciones:
1) A la distribucién N(0, 1), se le conoce como distribucion normal estandar.

ii) Una distribucién es normal estdndar, si el 68% de los datos se encuentra a una desviacién
estandar de la media; el 95% a dos desviaciones estandar de la media; v el 99%, a tres desviaciones

estandar de la media.

O Definicién. Una variable aleatoria X tiene una distribucién log-normal, si log(X) se distribuye de

manera normal.

O Definicién. El sesgo es una medida de la simetria de una distribucién. 8i la distribucion tiens una
tendencia positiva, se dice que esta sesgada a la derecha,; si la tendencia es negativa, se dice que esta
sesgada a la izquierda; y si la distribueidn es simétrica, se dice que no tiene sesgo.

Observaciones:
i} Elsesgo de una distribucién normal es cero.

ii) El sesgo muestral se mide como:
1 Z(xx -’ .

372
15 6

0 Definicion, La curtosis es una medida del grado de “aplanamiento” de una distribucidn.
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Observaciones:
i) La curtosis de una distribucién Normal es 3,
ii) La curtosis muestral se calcula como:

L]

iii) Las distribuciones con leptocurtosis son distribuciones con “colas pesadas”.

leptoctirtica

normal

B Definicién. Sea X una v.a, y f(x) la funcién de densidad asociada a X. Los cuantiles de una
distribucidn son los puntos g tales que el drea a su derecha (o izquierda) representa una probabilidad

o,

a=P(X2q)= [f(x)ds
L]

0} Definiciéon, Un intervalo aleatorio (a, b) c R se dice un intervale de confianza para un parimetro

0, si:
P(a< 0 <b) = 1-0., con O<o<l.
Observaciones:
i) A los extremos del intervalo se les conoce como limite inferior de confianza y limite superior
de confianza.

ii) Lo que se quisiera es que dichos intervalos fueran lo més estrechos posibles y que contuvieran
al parAmetro con una alta probabilidad.

iii) A la probabilidad de que un intervalo de confianza contenga al parametro de interés, se le
conoce como cogficiente de confianza y se denota como I-o.

QO Definicién. El analisis de regresién es una técnica estadistica usada para estimar la relacion lineal
entre variables.

(3 Definicién. La regresién lineal simple sc utiliza para estimar la relacién lineal entre una variable
aleatoria independiente X y una variable aleatoria dependiente Y. El modelo de regresion lineal
simple es:

Y = a+fX+e
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donde,

a = translacién de la recta de regresién, si es cero, pasa por el origen,
B = inclinacion de la recta de regresion (pendiente),
e = error de prediccion.

Supuestos para los errores de prediccion:

e son variables aleatorias independientes.
s g~ N(©, 0% con o’ constante y desconocida.
2 e -
o sii=
e covie e)= )
0 siiz]

Observaciones:
i) El estimador por maxima verosimilitud de la varianza de los errores es:

S - 5)

2 i=
d. — i=! ,
R

donde §, =& + Bx, , son las predicciones o estimaciones de la variable dependiente Y, hechas con la

linea de prediccion.
ii) A la diferencia entre las observaciones verdaderas y; y las predicciones J;, se le conoce como

residuo,
iii) Los pardmetios o y P se estiman por el método de minimos cuadrados. Los estimadores

obtenidos son los que minimizan el error e:

0l DPefinicion. La regresion lineal multiple, se utiliza cuando se desea conocer la relacion lineal entre
k variables independientes y una dependiente. El modelo de regresién lineal miltiple, teniendo n
observaciones de cada variable, es:

Y=Xp+e
donde,
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¥ x; ¢

y X, e
Y= :’ X= :2 e=|"

Y x, e,

Observaciones:

iy x = [1 X, Xy
if) Los estimadores correspondientes de este modelo son:

&t =
n

f = XX (XY).

3 (5 - 5400
2 _

13,
A

xk,], con X;; = i-ésima observacion de la j-ésima v.a



Mercado de Dinero
Mercado de Valores { Mercado de Metales amonedados

Instrument o5 de renta variable (acciones)

Mercado de Capital
€ ¢ Lapiales {Instmment os de deuda (bonos)

0O Definicién. Bl Mercado de Valores es un conjunto de leyes, reglamentos e instituciones tendientes
a poner en contacto la oferta y la demanda de titulos de crédito. Se divide en Mercado de Dinero,

Mercado de Metales amonedados y Mercado de Capitales.

0t Definicion. El objetivo del Mercado de Dinero es financiar capital de trabajo (para emisores
privados) y el gasto corriente. Ademds, regula el circulante monetario para el gobierno. :

O Definicion. La inversién en los metales amonedados tiene como objetivo fa utilizacidn posterior
del metal para algin fin industrial o como cobertura, ya que los precios de estos activos se
encuentran indexados a cotizaciones internacionales.

O Definicién. El objetivo del Mercado de Capitales es financiar la formacién de activos fijos y se
divide en instrumentos de renta variable, como las acciones, e instrumentos de deuda, como los

bonos.

O Definicion. Una accién es un titulo que representa los derechos de un socio sobre una parte del
capital social de una empresa organizada en forma de sociedad y ademis, estima ¢l valor de la
empresa que emite la accién. Existen diferentes tipos de accién: al portador, nominativa (expedida

o
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a nombre de la persona que aporta el capital), preferente (le confiere derechos especiales de tipo
pattimonial, pero con limitaciones en el voto) y la accién ordinaria (le otorga derechos iguales a
todos sus poseedores).

Observacion: Las acciones confieren derechos corporativos (propiedad de la empresa) y derechos
patrimoniales (participacién en el capital de la empresa). El ejercicio de los derechos
patrimoniales, asi como algunas disposiciones administrativas, originan cambios en las cuentas de
capital de las empresas y ajustes en el precio de mercado de las acciones (precio ajustado téenico).

Definicién. La bursatilidad de una accién es la facilidad con que se puede comprar o vender la
accién en ¢l mercado de valotes, es otras palabras, es el grado de negociabilidad de un valor
cotizado a través de la Bolsa y tiene cuatro categorias: alta, media, baja y nula o no bursitil,

Definicién. Los bonoes son contratos de deuda a largo plazo, emitidos por bancos, corporaciones,
gobiernos, empresas privadas y piblicas, agencias, etc. Al momento de emitir un bono, se establece
un contrato en el que el emisor se compromete a pagar al tenedor del bono, la cantidad que le fue
prestada mas un interés, en un periodo de tiempo determinado. Asi, a partir de la fecha de emisién,
todos los flujos de efectivo (excepto las ganancias por reinversion) son conocidos,

Observacidn: La emisién (colocacién} de bonos puede ser de manera privada o plblica. Las
emisiones privadas se colocan entre un nimero determinado de instituciones y son adquiridas por
un niimero reducido de inversionistas; en cambio, las emisiones piblicas son ofrecidas por bancos
e instituciones financieras a un mayor nimero de inversionistas

Caracteristicas de los bonos

Q

a

Definicién. El cupén de un bono, es el pago periddico del interés que el tenedor del contrato recibe,
durante la vida del mismo; generalmente es pagado en montos iguales semianuales,

Definicién. La fecha de vencimiento de un bono, es aquella en la que el emisor del bono efectia el
ultimo pago al tenedor. Normalmente, los bonos tienen un vencimiento mayor o igual a 10 afios.

Definicién, El principal o valor nominal de un bono, es la cantidad que pagard el deudor a la
persona o institucién que le hizo el préstamo, al vencimiento del bono, Generalmente se establece
un valor nominal de $100 o miiltiplos.

Definicién. La tasa cupén de un bono, es la tasa que determina el cupén que se le entregard al
tenedor del bono y se expresa como un porcentaje del valor nomiral del bono.

Definicién. El rendimiento al vencimiento de un bono, r se define como la tasa de interés que
iguala el valor presente de los flujos de efectivo al valor de mercado del bono.

Observacion: Cuando el bono se vende a descuento, ¢l rendimiento al vencimiento siempre es
mayor 3 la tasa cupon; si se vende arriba de la par, el rendimiento al vencimiento es menor a la tasa
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cupén; finalmente el rendimiento al vencimiento y la tasa cupén son iguales, si el bono.se vende a
la par.

O Definicién. El valor de mercado de un bone P (el cual depende de su vencimiento, cupones y
tasa de interés), se define como el valor presente de los futuros flujos de efectivo esperados de ese

bono:
C M

i
P=
§(1+[rTxn/360D' +(1+[rTxn/360DT

donde,

C = pago del cupdn correspondiente,

7 = niimero de periodos totales para el vencimiento (anuales, semianuales u otros),
¥ = rendimiento al vencimiento del bono,

n = periodo en que se paga cupdn al afio,

M = pago principal al vencimiento del bono, llamado valor nominal del bono.

Q0 Definicion. Los bonos cupdn cero, son bonos cotizados a descuento que no incluyen pagos de
cupones, s6lo se acuerda un pago al vencimiento: el valor nominal del bono. La ganancia para los
inversionistas resulta de la diferencia entre el precio de compra y el de venta. Su valor de mercado
se calcula como:

P=M(+]r, xn/360])"
O Definicién. Un bono a tasa fija es aquel cuya tasa de cupdn no varfa.
T Definicién. Un bono a tasa flotante es aquel bono cuya tasa cupdn es variable.
Algunos resultados relacionados con el precio de un bono son:

O El precio del bono est inversamente relacionado con su rendimiento; de manera que, sl las tasas de
interés de la economia se incrementan, el precio del bono disminuye y viceversa.

O Para una fecha de vencimiento dada, Jas ganancias del capital resultantes de un decremento en las
tasas, son siempre mayores que las pérdidas del capital resultantes de un incremento en las tasas.

O Entre mayor sea la tasa cupdn, menor es el cambio porcentual en el precio de un bono, resultado de
un cambio en tasas.




Uno de los supuestos def modelo CAPM (mencionado en la seccion 2.2.1 del capitulo 2}, se
refiere a que el tinico factor que afecta el rendimiento de un instrumento es el mercado. Esta relacién
entre el rendimiento de un instrumento y el mercado, a veces liamada modelo de mercado, se expresa
COMo:

Ry=oit SRyt i
donde,
Ry = rendimiento del activo  en el periodo ¢,
Ry = rendimiento del portafolio de mercado en el periodo ¢,

& térinino igual al valor promedio de los rendimientos no sistermaticos del activo 7,
B, = término que relaciona el cambio en el rendimiento del activo i con el cambio del rendimiento del

portafolio de mercado,
error aleatorio con media igual a cero, que refleja ¢l riesgo no sistemdtico asociade con la

inversion en un activo.

Byt

Para conocer el riesgo del rendimiento del activo ¢, se obtiene la varianza de la ecuacidén
anterior:
V(R =)+ V(B Ruw) +¥(&),
como oy 5, son constantes:
V(R)=p V(Rud+ V(5.

pero en un portafolio bien diversificado {suposicion del CAPM), el riesgo no sistematico es eliminado,
por lo que la ecuacién anterior se reduce a:

V(R = B V(Ruy),

despejando a § y sacando rafz cuadrada, se obtiene:
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_ DER,)
= DRR,,)

Anéloga a la ecuacién de la linca de mercado de capitales (ecuacién 2.7 del segundo capftulo),
la relacién entre los rendimientos esperados de un instrumento 7 v su desviacién estandar es:

[ER)-R]

EQR) = By + =

DE(R,)
DE(R,,)

sustituyendo f; = en la eonacidn anterior, se obticne 1a linea del mercado de valores:

ER) =R, + BER,) - R, ]
La estimacitn estadfstica de /3, en base al andlisis de regresion, es:

- COV(R.Ry)
V(Ry)

de esta manera, la ecuacién de la linea de mercado de valores se puede escribir como:

B

»

COV(R,R,)

E(R) =R+ =5 2t

[EcR, )-&,]



COERICIENTEBETA

En la siguiente tabla se encuentran las tasas de rendimiento porcentuales diarias
correspondientes a las acciones GMODELOC y APASCO, asi como los rendimicntos porcentuales del
IPC:

A continuacién se muestra el caleulo de BomopeLoc Y Parasco, mencionadas en la seccién 2.2.1
del capitulo 2. Este cdlculo se hizo utilizando la herramienta de anilisis de regresién que provee Excel.
El modelo de anilisis de regresion tomando i=GMODELOC, APASCO es el siguiente:

ri=atf riect &,
donde,

#; = rendimiento de la accién i del 1 de Julio de 1998 al 23 de Noviembre del mismo afio,
ripc= rendimiento del IPC en el periodo antes mencionado,
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o, = término igual al valor promedio de los rendimientos no sistemdticos de la accidn i,
A, = término que relaciona el cambio en la accidn i con el cambio del rendimiento del IPC,
g = error aleatorio con media igual a cero, que refleja el riesgo no sistemético asociado con la

inversidn en una accidn.

Los resultados correspondientes a la accion GMODELO C son:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién miiltiple 0.603355812
Coeficiente de determinacién R*2 0.364038236
RA2 ajustado 0,357548831
Error tipico 2.899006413
Observaciones 100
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de liberfad  Suma de cuadrados  Promedio delos cuadrados F o,
Regresion 1 471.4844669 471.48440669 56.09731466
Residuos 98 823.6664809 8.404760009
Total 99 1295.150948
Cogficientes Error tipico Estadistico t FProbabilidad
Interseccién 0.056551014 0.289930169 0.195050463 0.845757254
BETA(GMODELOC) 0.719054507 0.09600432 7.489814061 3.05828E-11
La estimacién estadistica de Boroperoc, en base al andlisis de regresién, es:
K 6.5570059
Bosoneroc = Covlraupperocstiec) _ = 0.7190545 .
V{tpe) 9.1189274
Finalmente, los resultados correspondientes a la accion APASCO son:
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple 0.68699396
Coeficiente de dsterminacién R42 0.4719607
R*2 ajustado 0.466572544
Erreor tipico 3.078740881
Observaciones 100
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F
Regresién 1 830.2558483 §30.2558483 87.5922468
Residuos 98 928.9072505 0478645413
Total 99 1759.163099
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Coceficientes Error tipico Estadistico ¢ Probabilidad
Tittercepcion -0 146758259 0.307895888 -0.476648973 06346732
BETA(APASCO) 0.954188306 0101953293 9.350072966 29797615

Con base al anlisis de regresion, Bypasco s igual a:

A _ CoWripiscote) _ 8701174
Apasco V() 9.1189274

=0.9541883.




ndice F
DURAGION

A continuacién se muestra el desarrollo para obtener la ecuacion de sensibilidad del precio de
un bono a cambios en la tasa de rendimiento, mencionada en la seccién 2.2.3 del capitulo 2.

EI precio de un bono que paga cupones se calcula como:

Ct

T
P=) w—trc,
lZ:‘(1+1'T)f

donde,

C: = pago correspondiente al periodo r. C=C para t=1,..,T-1 y Cr=C+M, donde M es el valor
nominal del bono y C es el cupén del bono.

T = niimero de periodos totales para el vencimiento (anuales, semianuales u otros),

rr = rendimiento al vencimiento del bono.

Se diferencia el precio del bono, con respecto a la tasa de interés ry:

T
——-t C(l+r Yy,
dry ; o 2

T
lz(l_'_r )H-l’
otra manera de escribirla es:
w1 %€,
dr,  (14r )51 +r )

Al diferenciar de nuevo con respecto a la tasa de inferés, se obtienc la segunda diferencial deI
precio del bono, mencionada en la seccion 2.2.4:
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d’P & (t+ 10C,
dr? _Z;(I+I‘T)H2 ’
AP 1 L+,

dri (1 +r ) 5 T+ )

A continuacién se hard el anélisis matematico de la relacién duracién-cupén, tomando en cuenta
quet, C, #ry P son positivos, y que ademés C; y ¢ son mayores a uno.

Para conocer la direccién de la curva duracién-cupdn, se diferencia la férmula de la duracién
Macaulay con respecto al cupén C.

Duracién = (1/1:')2(l )_( )( Z t _T"_MJ

tel g "*‘1"1‘)t (1'“'1')t

s t TxM
d|C +
P ( .Z-u:(l-:~rT)t (l+rT)')_ CT t TxM )dP
dD dC T +r) (L) JdC
E= p? i

z t TxM
di ¢
[§(1+rT)‘+(1+rT)'J $o
dc St

I Lot TxM YdP
P C + —_

dc p? p? ’

dado que

1 .
——— ¥ €5 una progresion geométrica de razén » 8¢ escribe como:
ic Sy progresion g 1+r,

1 ( LY,
L+ fil+r _
a = L ! > multiplicando por z(+r) y simplificando, se obtiene que:
dc [ 1 J_ ) ~(1+1y)

T

L+

Lot Lt TxM 1—(1+rT)-TJ
P _ 1™ dE_P,Z;‘(HrT)‘ H[Cg(lm)' +(1+rT)']( e .

o I dC p? p?

4D T i T t TxM 1—(1'1"!' )—T
Ahora, — <0« P C + 1,
o 3 .Z.:(l-m)' <[ ?:;(1+rT)' (l+rT)'][ I,
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T 1
pero P = + , entonces
E(I'H'T) S(wr) (L4

oo [C(l-(1+rT)'T}+ M ])E- t ~<(CZT: t, TxM ](1—(1”?2"_} -
dC I (I+r ) [T +r) Z(l+r) (1+r) Iy
I-(l4r) " &t M &t T=(E4r) T [t TxM (1-(1+g)"
C{ fr ]g’(la-rT)' +(1+rT)‘ .z,;'(1+r7)t <C( Iy §(1+rT)‘ +(1+rT)l I
M &t TxM (1-(1+r;)7 LI l—(l+rT)'T]
M(l-t-rr)‘.z,“(wl-f_q)‘ ey - ) = ??':‘(Hfr)' <T(—~—* , pero es claro

T

t & T &t (1-(er)T) 4D
queg.:(_—mlﬂT)"(z—{”TZ HT{—#— ] <0.

l==|(1'|'r‘1')t t=l(1+r1') r'r

I

Es decir, al aumentar el cup6n de un bono la duracion disminuye y al disminuir el cupén, la duracion es
mas grande,




N

En o} capitulo 5 se estimé el valor en riesgo de un portafolio compuesto en un 44% por acciones
(TELMEXAA, CEMEXB) y ¢l 56% restante en bonos cupén cero (CETES a 28 y a 91 dias) para 16
dias comprendidos entre el 26 de Agosto de 1999 y el 20 de Septiembre del mismo afio. A continuacion
se muestran los precios de TELMEXAA y CEMEXB, las tasas de CETES a 28 y 91 dias, asi como sus
rendimientos logaritmicos:

% GRERE
£.20.Sep 3365, - 000149

155, ' 000000 19, 0.0076433
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8i Ia fecha de valuacién es el 25 de Agosto, se ponderan los rendimientos de los 66 dias anteriores para
caleular los parimetros del portafolio al 26 de Agosto, Cuando la fecha de valuacién sea el 26 de
Agosto, se ponderan entonces los 66 rendimientos anteriores para estimar la media, la varianza y la
covarianza del 27 de Agosto, dados los datos hasta el 26, y asi sucesivamente hasta que la fecha de
valuacion sea el 17 de Septismbre:
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