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INTRODUCCION

Actualmente ia economia de un pais se ve reflejada en la estabilidad de su sistema
financiero, 1a cual se maneja por medio de mercados. Las inversiones en dichos mercados
estdn expuestas a variaciones, misinas que estan relacionadas con factores de riesgo de los
instrumentos de los mercados, y pueden causar pérdidas tamto 4 eimpresas como a
inversionistas. afectando directamente ia cconomia de un pafs, viéndose esto reflejade en

descapitalizaciones, quiebras de empresas, desempleo, entre otros.

Para tratar de disminuir la perdida, las empresas han desarrollado sistemas de
administracidén de riesgo, que fienen como fin protegerse de posibles perdidas por
accidentes, v fallas en maquinarias, asi como de vanaciones adversas en los distintos

mnstrumentos fimancieros que maneje la empresa

El riesgo y su administracion se desarrollaron en un principio para los riesgos de
trabajo, centrandose principalmente en sistemas de seguro y en fechas recientes se ha tenido
un interés por medir ef riesgo financiero al que esta expuesta una empresa; para lo cual, se
han estudiado vy clasificado los diferentes tipos de riesgos financieros, mismos que exponen

a las empresas a quebrantos. Estos riesgos se deben a variaciones en los factores de riesgo.

Existen distintas maneras de disminwr el riesgo, como lo son el evitarlo, fa
prevencién v control del riesgo v la distribucidn vy transferencia de riesgo creando
instrumentos de cobertura denominados derivados financieros. También se han desarrollado
métodos para analizar el comportamiento de las variaciones de los factores financieros y

con base en poder enfrentar el riesgo a través de conacerlo mejor, Entre otras metodologias

endimiento del Capital ajustado al Rieseo (RAROC) v el Valor en Riesgo

(3}



El VAR utiliza téenicas estadisticas comunes. con el propédsito ce medir la peor
pérdida esperada en un horizonte de tiempo. Lxisten distintas maneras de aplicar ¥ medir ¢l
VAR, dentro de zilas se puede aplicar en portafolios v una de las metodologias para
calculario estd el método de Monte Carle estructurado. el cual tiene como ventajas ser un
método flexible va que pueden hacerse facilmente cambios en él, sin embarge es un método

computacionalmente caro.

El proposito del esie trabato es presentar los factores que estin involucrados en el
riesgo financlero v explicar de una mavera sencilla, mediante conceptos basicos,
principalmente de estadistica. la manera en que se obtiene el VAR de un portafolic

medianfe el método Monte Carfo estructurado.
Para dicho propésito el rabajo se divide en:

Capitulo I, se definen las caracteristicas de los mercados financieros v se analiza {a
estructura del Sistema Financlero Mexicano. en sus cuatro mercados que son: Mercado de
Dinero, Mercado de Capitales, Mercado de Divisas y Mercado de Derivados, explicando la
conformacion de cada uno de éstos mercados asi como de los instrumentos que en ¢llos se

manejan v se muestra la forma de caleular los dividendos de algunos de estos instrumentos.

Capitulo 1T, g2 muestran distintas clases de riesgo a las que se estd expuesto una
institucién haciendo una breve descripelon de las mismas, v se analiza el desarrollo
histdrico gue ha tenido la administracidn de riesgo, notande como en Uitimas fechas ha

existido un creciente interés en esta drea y en la forma de cémo administrar el riesgo

{inancierc.

Capitulo I, se analizan con mas detalle las distintas clases de riesgo financiero

como son: el riesgo de mercado, el riesgo crédito, el riesgo de liquidez, ef riesgo



operacional v el nesgo legal, explicando las posibles causas que generan estos riesgos, asi

como algunas maneras de disminuirlos,

Capitulo IV, se muestran algunos coenceptos basicos de estadistica que sirven de
base para el desarrolic del Valor en Riesgo (VAR). como son: las medidas de tendencia
central. varigbilidad. sesgo y curtosis, distribuciones probabilisticas, asi como algunos
conceptos mas especificos como son la generacion de niimeres aleatorios, las cadenas de
Markov y la simulacién Monte Cailo, que han tenido un importante avance gracias al
aumento en la capacidad de los eguipos de compuio para hacer proceses cada vez mas

comple]os.

Capitulo V, se explica una de las maneras de administrar el riesge mediante la
transferencia del riesgo vy en especifico por medio de ia diversificacion en una cartera o
portafolio, exponiendo la forma de diseffarle por medio del Modele de Markowitz,
explicandolo parz un portafolio formade por dos instrumentos, para después extenderlo a

une formado por varios instrumentos.

Capitulo VI, se define y analiza el valor en riesgo (VAR), mostrando algunas de sus
caracteristicas y los distintes métedos que existen para cuantificarlos, centrandonos
principalmente en el VAR para portafolic v en el caleulo del VAR por medio del método

Monte Carlo estructurado.

LA



CAPITULO I: MERCADO FINANCIERO.

El sistema financiero sc compone de mercados, intermediarios, empresas de
servicios y ofras instituciones cuya finalidad es poner en préctica las decisiones financieras
de {amilas, compafiias y los gobiernos. El sistema financiero moderno se caracteriza por
ser global, los mercados e ntermediarios financieros estan conectados por medic de una

amplia 1ed internacional de comunicaciones, de modo que la iransferencia de pagos v Ia

Los Mercados Financieros agrupan a diversas instituciones u organismos
interrelacionados que se caracterizan por realizar una o varias de las actividades tendientes
a la captacion, administracién, regulacion, orientacion y canalizacidén de los recursos
econdnneos de origen nacional e internacional. Estas tareas pueden realizarse por la via del
ahorro o de la inversion de las personas fisicas y morales, asi como de los prestamos
solicitados por empresas que prelendan obtener un beneficio econdémico a partir de su

incursién en alguna de las modalidades del Mercado.

Los integrantes del mercado reciben de manera directa o indirecta, un beneficio
econdmuco por el desempefio de su actividad: en el caso de una institucidn privada con
fines lucrativos, mediante una comision o interés; en el de una instifucién privada ne
lucrativa, a través de lag cuotas de sus agremiados que si obtienen ganancias econdmicas;
cn la figura de los organismos gubernamentales, via impuestos sobre las actividades
econdmicas que se generan dentro del mercado ¢ a rafz del mismo v gue recauda el
gobierno en sy corjunto; al mismo tlempo éste también se fondea de manera directa

mediante la colocacion de instrumentos gubernamentales de inversion.

Los tipos fundamentales de activos financieros son: deuda, capital comtable e

instrumentos derivados El mercado financiero se puede clasificar con base al plazo de los



crédilos que se negocian. El mercado de la deuda a corto plaze (menoes de un afio) recibe el
nombre de mercade de dinero y el mercado de deuda y acciones corporativas a largo palzo

(mayor ¢ igual a un afio) se denomina mercado de capitales

1.1 Kl Sistema Financiero Mexicano.

Se puede definir al Sistema Financiero Mexicano, como un conjunto de
instituciones que se encargan de captar los recursos financieros para ponerlo a disposicion
de empresas o instituciones gubemamentzles que asi requieran. Estas dltimas haran
negocios y devolveran el dinero que obtuvieron ademads de una cantidad extra (rendimiento)

COMO pago.

El sistema financiero mexicano juega un papel relevante en el proceso de ahotro e
inversion de la economia nacienal, segiin su estructura institucional estd dividido en cuatro

grandes segmentos:

e Organismos reguludores: Regulan el desempefio del mercado de valores,
preservando ia integridad del mercado; esta formado por: Secretaria de Haclenda
y Crédito Plblico (SHCP). Banco de México (BANXICO), Cormsion Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

{CNSF), y Comision Nacional del Sistema de Ahorro para ¢l Retiro (CONSAR).

o QOrgamsmos de intermediacion: Bancos, Casas de Bolsa, Sociedades de
Inversién, Especialistas Bursdtiles, v Administradores de fonde para el retiro

{Afores).



Organismos de Apoyo: Bolsa Mexicasa de Valores (BMV), Institucion de
Depésitos de Valores (INDEVAL). Asociacidon Mexicana de Intermediarios
Bursatles (AMIB), FAMERVAL. Calificadora del Mercado de Valores,
Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER), Instituto de Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB).

Piblico demandante v oferenie de valores: Empresas emisoras, inversionistas,

enfre otros

El Mercado de Valores en México se puedo clasificar como:

@

Mercado Organizado. comprende los valores de renta fija con plazas menores a
un afio que se cotizan en el Mercado de Dinero, v al Mercado de Capitales,
donde se intermedian valores de renta variable tales como: acciones, warrants, ©
aquellos valores con plazos mayores a un afios, todos ellos, enmarcados a través

de la regulacion de la Bolsa Mexicana de Valores.

Mercados informales {Over the Counter), ¢ fuera de bolsa. Tiene tres
subclasificaciones: el Mercado de Dinero, donde se manejan instrumentos de a
plazos menores ¢ iguales a un afo; el Mercado de Copitales, con instrumentos
con vencimientos mayores a un ailo vy el Mercado de Operaciones
Especiaiizadas con Instrumentos tales como Forwards cambiarios, Swaps de

Divisas, Operaciones de Futuros ¥ Opciones en Metales, Arbitrajes, etc.

L'no de los fundamentos del Sistema Financiero se sustenta en la actividad emanada

del Banco de México, cuya existencia se basa en el hecho de ser ef Banco Central. La gran

mayoria de las naciones del mundo tiencn un Banco Central, aunque estos pueden mostrar

diferencias en su estructura, funcién v rol econdmico y comparten caracteristicas

fundamentales las cuales pueden ser las siguientes:



Ermusién de billetes y monedas.

Prestamistas de ultima instancia (Lender of the last resort), come [orma de
garantizar la liquidez del sistema.

Agente financiero del gobierno para la colocacién de su deuda en el mercado
financiero,

Salvaguarda del gobierno del valor econdémice de una nacion, en los mercados
internacionales a través de la compra-venta de divisas en los mercados
cambiarios nacional e internacional.

Administracién de los agregados monetarios y/o de la tasa de interés.

Camara de compensacion del sistema de pago.

El Banco de México, tiene como objetivo principal procurar la estabilidad del poder

adquisitivo de la moneda nacional realizando las siguientes funciones estratégicas:

Instrumentos de lo politica monetorio: Reguerimientos de reserva, Tasa de
descuento, operaciones de mercado abierto. Los cuales son los instramentos del

mercado de dinero.

Servicios de pagos a depositantes: Prestamos a bancos, Recoleceion de cheques.

Divisas, Transferencias de fondos, Liguidacién y Compensacién.

Banca del Gobierno (Banco de Bancos): Supervision y regula a los de bancos
del sistema, Garantia de ia liguidez, Cuenta de cheques del gobierno, Venta de

valores para pago de intereses de deuda gubernamental.

Parz analizar los mercados financieros que se manejan en México se puede ordenar

tomando en cuenta el tipo de recursos que se negecian en ellos, obteniéndose la siguiente

clasificacion:

@

Mercado de Dinero.

N>



o Mercado de Camtales
o Mercado de Divisas

¢  Mercado de Derivados.

Ll Mercados de valores presenta dos fases de emision principales: El mercade
primario donde se encontrard un valer recién emitido. El mercado secundano considera
todas aquellas operaciones subsecuentes a la emisién primaria y normalmente se maneja en
ia Belsa Mexicana de Valores. buscando cumiplir con dos de las premisas basicas de los

mercados organizados. la liquidez y la transparencia.

1.2 Mercado de Dinero

El mercado de dinerc es la parte central del sistema financiero mexicano, en el cual,
bancos comerciales, la banca de desarrollo, las casas de bolsa, los corporativos financieros,
el gobiemo federa! y el plblico inversionista negocian cientos de millones de pesos cada
dia. En este mercado se negoclan papeles de corio plazo predominando de una manera
importante los valores gubernamentales que constituyen un mercado de bajo riesgo, elevada

liquidez v plazos cortos.

Dentro del mercado se negocian diversas clases de valores gubernamentales,
certificades negociables de deposito (CETES), aceptaciones bancarias, papel comercial ¥
reportos sobre ios musmos. éstos instrumentos se infermedian a través del mercado
organizado, es decir, a través de la Bolsa Mexicana de Valores o por medio de operaciones

interbancarias.

Este mercado ofrece un lugar adecuado para la realizacion de las operaciones del

mercado ablerto levadas a cabo por ef Banco de México en su calidad de banco central. el

[y
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cual ticnen como fundamento regular al mercado monetario de acuerdo a la politica

monetaria cstablecida. v de acuerdo a las necesidades financieras del momento y de la

circunstancia por la que esté atravesando el mismo.

1 2.1 Instrumentos del mercade de dinero

Los instrumentos el mercado de dinero tienen ciire su principal caracieristica, ser
instrumentos de corte plazo, regularmente de un afio o menor, son valozes de menor riesgo
v de un alta hquidez. Teniendo como instrumentos titules de deuda, cuyos principales
emisores son ¢l Gobierno Federal. empresas privadas y entidades paraestatales. Por su parte
los inversionistas pueden ser personas fisicas o morales, inversionistas del exterior y el
propio Gobiemo Federal. Estos instwumentos se pueden clasificar de acuerdo al emisos de la

siguiente manera:

o Instrumentos Emitidos por e] Gobierno Federal,
o Instrumentos Emitidos por Instituciones Bancarias,

o Instrumentos Privados

Principales Instrumentos Emtidos por el Gobierno Federal.

o Certificados de la Tesorer{a de la Federacion (Cetes).
o Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos).
e Bonos de la Tesorerfa de la Federacion (Tesobonos).

Bonos de Desarrolle del Gobierno Federal (Bondes).

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes). Titulos de crédito emitidos

por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP), cn ellos se presenta la obligacion

[y
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del Gobrerno Federal en pagar ¢l valor nommal en la fecha de vencimiento. Los CETES
permiten al Goblerno Federal en general ¥ al Banxico admunistrar la pelitica monetaria
Para el inversionisia. el atractivo de este instrumento es su gran liquidez ¥ su poco riesgo.
Para la economia en general e] CCTE presta imvaluables servicios al contar con una de las
tasas de referencia por excelencia a partir del cual se determinan las tasas de interés del

mercade. Es impertante sefialar que el CETE es un instrumento de tipo cupdn cero.

Bonos Apustables del Gobierno Federal (Ajustabonos). Titulos nominativos de
nediane y largo plaze denominados cn moneda nacronal, en los cuales se consigna la
obligacidn directa e incondicional dei Gobierno Federal de pagar el valor nominal del
monto de dinero ajustado de acuerdo a la evolucion del Indice Nacional de Precios al
Consumudor (INPC), que publica quincenalmente el Banco de México. El plaze del
ajustabono. en la practica del mercado mexicano, ne puede ser menor a un afio, v pagard

intereses a través de cupones con tasas fijas o variables, previamente estipuladas.

Bonos de le Tesoreria de la Federacidn (Tesobomas). Titulos nominativos
denominados en délares americanos, en los cuales se consigna la obligacion directa e
incondicional del gobierno federal de pagar el equivalente en délares en moneda nacjonal al
vencimiento v al tipo de cambio vigente. La idea de emitir Tesobonos fue ofrecer un

instrumento de minimo riesgo que a su vez brindase proteccion cambiaria (peso/ddlar),

Bonos de Desarrollo del Gobwerno Federal {Bondes). Titalos en moneda nacional
que representan obligaciones generales directas e incondicionales de los Estados Unidos
Mexicanos, son instrumento de largo plazo (mayor o igual a un afio). La liquidez de la
inversion no queda restringida va que el instrumento tiene buena aceptacion en el mercadc
secundario donde se cotiza. Las emisiones de Bondes se identifican con una clave formada
con la letra “L” seguida del nimero comrespondiente a la fecha de vencimiento,

escribiéndola de la forma afio-mes.dia.

[
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Bonos en Umdades de Imversion (Udi's) Titulos de crédito de mediano v largo
plazo denominados en Unidades de Tnversidn, en los cuales se consigna la obligacién
directa e mcondicional del Gobierno Federal a pagar un interés fifo cada 182 dias (Plazo del
cupén) ¥ amortizan el principal en la fecha del vencimiento del titulo. Los titulos se colocan
mediante subastas en [as cuales los participantes presentan posturas por el monto que
dessan adquirir v el precio que estan dispuestos a pagar. El Gobierno Federal fijara 12 tasa
de inferés que pagard semestralmente cada emnsion y la anunciard en las convocatorias

correspondientes.

Principales Instrumentos Emitidos por Instituciones Bancarias.

¢ Aceptaciones Bancaras.

¢ Bonos Bancarios de Desarrollo.

o  Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial.
o Bonos Bancarios de Vivienda.

e Certificados de Participacion (CPO’s v CPT's).

s (Qtros.

Aceptaciones Bancarias. Letras de cambio emitidas por empresas a su propia orden
aceptadas por bancos comerciales. con base a los créditos que estas instifuciones conceden
a dichas empresas. teniendo un costo inferior al de un crédito bancario, sin embargo es muy
restrictivo su entorno regulatorio. Para el inversionista del mercado de dinero las
aceptaciones bancarias constitiyen un afractivo instrumento por el aval otorgado por los
bancos va que negocian con una tasa de rendimiento superior a la otorgada por los valores

gubernamentales.

Bonps Bancarios. Titulos de crédite o instrumente de deuda a large plazo, cuvo
ernisor es una institucidén de banca multiple, tienen la finalidad de capter recursos del
publico inversionista para aplicarlos a proyectos de financiamiento, o para cubrir

necesidades propias de sus tesorerias. Fl plazo del bono bancaric no puede ser menor a tres



aflos. 3 paga inlereses a una lasa {lja previamente estipulada. sungue puede determinarse
gue la tasa variard en cada corte de cupdn por [o que forma parte de los instrumentos de
renta fija que operan en el Mercado de Valores; su utilidad puede generarse a ravés del
pago de intereses cuando se espera el vencimrento del instrumento, por diferencias
generadas por operaciones de compra-venta de dichos instrumentos o del reporto que se

realiza en el mercado.

Bonas bancearios para el Desarrollo. Titvlos de crédito emitidos por la banca de
desarrollo para traer recursos de largo plazo a fin de promover proyectos de infraestructura
5 desarfolio Indusuial. El monto de estas emisiones tienen que ser autorizados por la

Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP)

Bopos bancarios para el Desarrollo Industrial. Titulos de crédito emitidos por
Nacional Financiera para afraer recursos de largo plazo, habitvalmente 10 afios. a fin de
promover proyectos de infraestructura v desarrollo industrial. El monto a emitir de estos

titulos tiene que ser autorizado por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP).

Certificados de Participacion (CPQ’s y CPl's). Thulos nominativos de crédito.
emitidos por una sociedad fiduciaria sobre bienes, valores o derechos que tienen una
estructura similar a la de una bursatilizacion. Los valores emitidos en forma de certificados
de participacion tienen como garantia los bienes fideicomitidos, lo cual otorga el derecho al
tenedor del certificade a una parte proporcional de iales actives. Si el certificado estd
respaldado por bienes muebles se trata de un Certificado de Participacion Ordinaria (CPQ),
si los activos base de la garantia son inmobiliarios, se trata de Certificados de Participacion

Inmobiliaria (CPI).

Principales Instrumentos Privados

o Papel Comercial.

e Pagaré a Meadiano Plazo.

£



2  Bonos de Prenda.

Papel Comercial. Titulo emitido por empiesas autorizadas en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios para obtener financiamiento a corto plazo. Este instrumento
complementd el desarrollo del Mercado de Dinero. al orientar importantes recursos al sector
privado de manera &gil v oportuna. Algunos aspectos que se consideraron para su

mstrumentacion sou:

¢ Proporcionar a sus emisoras una fuente alternativa de financiamiento a corto
plazo y con costos competitivos o incluso inferiores a otras fuentes.

» FEvitar uso de practicas no regulatorias y riesgosas.

¢ Proporcionar una competencia sana entre otros intermediatios.

= Proporcionar al inversionista nuevas alternativas de fnversidn.

o Fomentar el mercado de valores.

= Favorecer la intermediacion bursatil.

o  Otorgar garantias a los inversionistas a lravés de la creacidén de institutos
calificadores de wvalores. asi como de la obligacion de comtar con un

representante comun v la entrega de informacién financiera en forma periddica.

Pagard a mediane Plozo. Tiulo de crédito definido como pagaré, emitido
unilateralmente por la emisora para obiener recursos, con el objeto de financiar capital de
trabajo permanente. ciclos productivos o proyectos de inversidn de plazos relativamente
cortos. El pagaré a mediano plazo paga intereses en forma mensual o trimestral contra la
entrega del cupdn correspondiente ¥ su emisién tendrd una vigencia de enire uno y tres

afios. Estos pagarés podran ser quirografarios, avalados o con garantia fiduciaria.

1.2.2 Céleulo v valuacidn de los instrumentos del mercado de dinero.
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Dentro del mercado de dinero se pueden distinguir dos caracteristicas escenciales
para el cédleulo 3 valuacidn de un instrumemio. La primera de ellas se refiere a si son
emiutidos a descuento o a valor nominal (a la par); y la segunda caracteristica es st su valor
estd indexado a otra variable como puede ser la inflacion o ei tipo de cambio. Bajo estas

consiwderaciones se pueden chasificar los instrumentos bajo el signiente esquems;

i Tastrumento A A laper Tasa |Indizado aj tipo | Indizado a
descuento Nominal de cambio la inflacidn

i Cetes

|l Ajustabonos =

Tesobonos = B [

Bondes B

Acept. Bancarias ] | ]

Bonos Bancarios =

CPO; CPI B =

Papel comercial B ‘ -] 7] -

! Pagare 2 Med Plazo B | B B

La valuacian de los instrumentos que sor: 2 descuentos es de la siguiente forma-

Descuento:

ool Tdffd}
L 360

et
(=2}



Precio;

p:Ii\'—D='>1_m}fd
360

Calculo de rendimientes:

, ’If}\LPWStSO
r=
[ P d

Tasa de Rendimiento Intermedia (venta anticipada del titulo):

(Pf—Pi] 360
F=
P Jdr-di

Tasa de rendimiento en funcion de la tasa de descuento:

Tasa de descuento:

o
w4

Td =1+
360

Tasa equivalente:

f—
=3



Donde:

D = Descuento ebtenido en la adquisicidn del titulo cuando se emite
P = Precio del titulo

Pi= Precio inicial de compra

VN = Valor nominal {valor al vencimiento)

Td = Tasa de descuento {expresada en decimales)

Tr = Tasa de rendimiento (expresada en decimales)

d = Dias al vencimiento

di = Dias al vencimiento de la compra inicial

df = Dias al vencimiento de la venta final

dv = Dias al vencimicnto de la tasa de referencia

de = Dias al vencimiento de la tasa equivalente

s~

r = Precio del reporto
dr = Plazo del reporto
Ts = Tasa de salida (al vencimiento del reporto)

tp = tasa premio

18



dp = Dias base

Para los instrumentos calculados con rendimiento sobre su valor de emision o valor

nommal:

Precio de compra dada una tasa real”

r r
\ 1_Tb

Th* dc rh
dp mz! de d

"

: { Trd * de {] e )
+| P
vooap

| L———;ﬁ-—_—l

Pr=V¥N

Interés por cupodn:

Tasa de rendimiento nominal:

3
=
Il

N e o
[ PR P  U PST E At T E P
1o N 100) Pi | d

1
—

Tasa de rendimiento real:
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. f}":'n o

\HL 360 | 360 (pievE
Trr = R R = ! “Ijloo

‘ I+ i d i

L E

Vaior del cupén:

Ve=Pr# ‘_Tb "k -l
Lodp

]

Valor Futuro:

[ fTbch”
1+L

VF = Ve dp -1
Th*de

Donde:

I =Monto de interés

7e = Inflacidén estimada

N = Ntmero de cupones

d = Dias al vencimiento

VA =PAJ = Valor ajustado o precio ajustado
VN = Valor nominal

Pi = Precio de adquisicion

Trn = Rendirmiento nominal

Trr = Rendimuento real

Th = Tasa de rendimiento base

5]
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Trd = Tasa real deseada
Ve = Valor del cupdn
dp = Dias base

VF = Valor futuro

dc = Dias cupdn

7 = Inflacion promedio anual

El Mercado de Capitales. puede definirse como el mecanismo donde interaccionan
la oferta y la demanda de valores enfocado a la consecucion de flujos de capital de
nnersion para empresas, comprande y vendiendo valores representatives de activos v/o
deuda para financiamiento. En México. existe un Mercado de Valores cuya caracteristica
principal es que es un mercado organizado cumpliendo ciertos requisitos importantes como

5011

=  Existencia de emisores que coloquen acciones o instrumentos de deuda, va sean
gubernamentales o de imciativa privada.

o Existencia de intermediarios ¢ participantes {Casas de Bolsa, Bancos o
inversiomstas),

e Existencia de reglamentos que permitan la adecuada v eficiente integracion de la
oferta v la demanda {Ley del Mercado de Valores, Reglamento interno de la
BMV.etc.)

e Existencia de autondades que regulen v vigilen {Comisién Nactonal Bancaria v

de Valores. CNBV).



Los principales dorganos reguladores derivan de las instituciones del gobierno. tales
como la Secretaria de Hacienda » Crédito Puablico. el Banco de México v la Comision
Nacltonal Bancarta v de Valores. Una institucion que tiene especial umportancia en el
mercado de capirales cs Nacional Financiera. la cual se encarga de crear los mecanismaos de
mercado necesarios para apovar ol mercado de capitales. concediéndole a financieras
créditos con garantia de valores 1 apoyos para el financiamiento accionario v 2l desarrollo

de las halsas de valores,

1.3.1 instrumentos del Mercado de Capitales.

e Acclones

o Obligaciones

Acciones. Titulos-valor que representan una parte alicuota (proporcional) del capital
social de una empresa oforgande ¢ limitando derechos corporativos v/o patrimoniales de un
socio. Por lo mismeo las emisiones dependen de las caracteristicas especificas que pretenda
otorgar cada empresa emisora. Asi podemos encontrar en el mercado dos clasificaciones de

ACCICHLs!

e Las comunes u ordinarias. Otorgan a sus tenedores taato derechos corporativos
como patrimoniales sobre la empresa.

e Las preferentes. Son legalmente un titulo de capital propio, con cerecho a recibir
un dividendo fijo, el cual debera ser pagado con atencidn a la distribucién de las
utilidades entre ios tenedores de acclones comunes, ademds de gue otorgan al
tenedor un voto limitado sobre las accicnes y decisiones de los duefios o

directivos de la empresa.



Las acciones son los imstrumentos que normalmenie son identificados com ¢l

Mercado de Valores puesto que son ¢l porqué de la existencia de los mercados de valores,

El mercado accionario se basa en la compra venta de papeies que podemos afirmar.
representan expectativas de las empresas v de los inversionistas. observando factores que
puedan afectar el rendimiento y el precio de las acciones tales como: Inversion de capitales
extranjercs. modificaciones en la estructura financiera de la empresa a considerar,
devaluaciones de la moneda propia. aumento de valor de los activos, administracion de la
empresa. resultados de la misma. prospectos de fusiones o alianzas, oferta de acciones.

suspensidn de pagos y quiebre.

Obligaciones. Titulos de crédite nominativos gque representan la participacién
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de umna Sociedad Andnima. Las
obligaciones tienen por objetivo proporcionar flujos de financiamiento a las empresas, para

provectos de largo plazo o reestructuracién de pasivos.

1.3 2 Rendumientos y dividendos en los valores del mercade accionario.

Los rendimientos de un titulo accionario se determinan con base a las ganancias de
capital y al pago de dividendos, El rendimiento de las ganancias de capital proviene de las
ganancias obtenidas por el diferencial de compra-venta. El page de dividendos son pagos

decretados por los accionistas. por concepto de beneficios distribuidos o no retenidos.



Los dividendos que proporciona un titulo accionario se pueden dividir en dividendos
en efective v dividendos en acclones Los dividendos cn efectivo son los dividendos
atendiendo a su periodicidad v de acuerdo a la aplicacidn del gravamen impositivo. Los
dividendos de acciones son la capitalizacion de las utilidades o superavit de capital contable
por parte de la empresa. Para lo cual entrega nuevas acciones a los tenedores en proporcidn

al numero que sean poseedores

Para obtener el precio de las acciones se debe realizar un ajuste en los precios de
mercado. esto debido al ejercicio de derechos financieros otorgados por la empresa. dicho
ajuste se puede realizar de las siguientes manera: por dividendos en efectivo, dividendo por
acciones, suscripeidn., y Split (normal o inverso). Un split es el resultado de dividir el
niimero de accienes en circulacién de una empresa en un nimere mayor de acciones (0
menor en el caso de split inverso). de forma tal que cada accion en circulacion da derecho &

su poseedor de recibir a cambio un nimero (o fraccion) determinade de nuevas acciones.

Para el caleulo del precio gjustado va a depender la clase de ajuste, mientras que

para ¢l factor de ajuste como e} rendimiento el calculo sera el mismo para los cinco casos.

Precio gjustado

Ajuste por dividendos en efectivo:

Paj= Pm-D

Pm = Precio de mercado anterior al ex-cupdn



D = Dividendos

Ajuste por capitalizacion o dividendos por acciones

Pm # NAA
ay = Cone
NAA + NAN

Pm = Precio de mercado anterior al ex-cupdn

NAA = Nimerc de acciones anteriores

T 4T

AN = Numere de acciones nuevas

=y

Ajuste por suscripe1dn

_ P NAA + CS* NAN

Pa ;
NAN + NAd

Pm = Precio de mercado anterior al ex-cupdn

NAA = Nimero de acciones anteriorss
NAN = Numero de acciones nuevas

CS = Costo de suscripcién

Ajuste por split normal ¢ inverso de acciones

W AT4 A
Paj = Pn_z_ NA

bt
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Pm = Precio de mercado anterior al ex-cupén
NAA = Numero de acciones anteriores

NAN = Numero de acciones nuevas

lactor de ajuste (Fay)

Peag

Fap =
Pin

Rendimiento de las acciones (Ra)

Pc = Precio de compra

Para determinar el rendimiento de las obligaciones es necesario, determinar los

precios de compra venta. los intereses recibidos por la sociedad de inversion y ia tasa

efectiva de rendimiento (2l plazo. mensual o apual).
Precic neto de compra de la obhigacién (Pnco)
Pnco = Pc*(1+tc*IVA)
Pco = Precio de compra de la obligacién
te = Tarifa de comisidén

Precio neto de venta de la oblicacion (Pnve)

Povo = Pvor{l-tc*IVA)
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Fvo = Precio de venta de la oblicacion

Intereses recibidos por a Sociedad de Inversion (T0O)

= I”.\v(ib( inp* Pn\f
L3600 )

Vnov = Valor nominal de la oblicacién
np = Tasa de interés neta

Pn = Plazo
Tasa de rendimiento al plazo (Terp)

{ Pnco+ 3
Terp =1 Preo+10 —1]*100
v Prco J

Tasa efectiva de rendimiento mensual (Term)

365
Term = {(l +Trp e —1Ja=100

Tasa efectiva de rendimiento anval (Tear)

Tear = [(1 +Term) ~ 1}!= 100

MY nwnadas o Th
N erCansg Ul erivisas.
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Se puede definir como divisa a cualquier moneda extranjera referida a la nmdad del
pais que se trata. El mercado de divisas es une de los mercados mds importantes en el
ambnto financiero actual. El mecanismo mas usual es a través de los mercados organizados.
aungue también el mercado forward es altamente recurndo. En ambos destaca. por su
participacion. otorgando gran liquidez a los mercados y por el velumen operado. lo que es
concaido como mercade interbancario. es decir. los participantes linicamente son bancos

que actilan por cuenta propia o por cuenta de terceros

El mercado interbancano de cambios estd concentrado en cinco divisas principales:
el délar. el marco aleman, el ven japonés, la libra esterlina v el franco swmzo. Una
caracteristica del mercado interbancario de divisas es el predominio de las operaciones spot
sobre las operaciones de derivados (forwards. futuros. opciones, swaps). La estructura del

mercado de cambios es:

o  Mercado Primarro Grandes capitales que fluyen de los mercados financieros.

Esta es la dinica manera en que entra liquidez o mercado fresco a las empresas.

o Bancos Comerciales.
o Grandes Corporaciones.

o Non Bank Banks

e Mercado Secundoric. Bancos comerciales gue framiten las operaciones de
aquellas compafifas que por sus operaclones requicren del mercado cambiario,

asf como de empresas de servicios.

o Compafilas Privadas de Menor Tamatfio.
o Casas de Cambio

o Centros Cambiarios.

b3
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e Arburaje o Brokerages . Compafilas especializadas en negociar divisas por
cuenta de terceros. sin asumir posturas de riesgo v obteniendo utilidades por

concepto de comisioncs por operacion cerrada.

o Casas de Corretaje v Medianas Corporaciones.
o Bancos.
¢ Non Bank Banks

o Inversionistas.

¢ Tomadores de Precios Parlicipantes en el mercado por necesidades propias de
sus funcicnes requiriendo precios especiales ¥ que por tal motivo utilizan a los

intermediarios financieros.

o Gobiernos.
o Corporaciones Medianas

o Non Bank Banks.

o Especuladores. Promueven la liquidez del mercado con el propésito expreso de
tomar posiciones de riesgo con el fin ultimo de ganar, aunque para esto tengan

también que asumir pérdidas.

o Grandes [nversionistas.
o Bancos Corporaciones

o Non Bank Banks

s Servicios de Informacion. Encargados de proporcionar la informiacion relevante
para la toma de decisiones de fos participantes en estos mercados, proveyéndoles
de importantes herramientas para facilitar la realizacién de sus operaciones,

teniendo acceso directo a los lugares donde se llevan a cabo las operaciones.

b
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o Reuters.

o {elerate,
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Bioomerg.

kn el mercado de divisas los bancos centrales adquieren un papel relevante, puesto
que etlos generalmente son los encargados de establecer. vigilar v controlar las politicas
monetanas de los paises. asi como fungir como agentes financieros de los goblernos. para
cumplir la funcién de éstos con relacion a la conduccion de la economia de los Estados que
representan. Por esta razén levan a cabo una participacidén decisiva en el mercado de
cambivs. La parucipacion de los bancos centrales en el mercado cambiario sc realiza a

través de las siguientes formas-

¢ Operando directamente con bancos comerciales.

s A través de brokers.

s A través de mercados de futuros y forwards v en general de los productos
derivados.

» A través de otros bancos centrales.

El mercado de divisas se caracteriza por su pecuhar lenguaje, en su negociacion. La
expresién de los precios de las divisas reconoce hasta el momento dos formas: la cotizacién
europea v la cotizac1én americana. Ademds. en el mercado internacional de cambios es
frecuente encontrar tres clases de cotizacidon: directa. indirecta, v cruzada. A continuacion

se exphican las caracteristicas ellas en relacion a las expresiones en los precios.

La expresion europea es la forma de expresar los precios de las divisas més
comunmente utilizada en el mercado internacional y consiste en presentar las cotizaciones
en relacion al nimero de unidades de la divisa que se trate, con respecto al délar. El método
de cotizacidn americana se utiliza sobre todo el la regién de los Estados Unidos de América
v expresa el precio de las divisas, presentando la divisa en términos de las unidades de délar

americano por la divisa que se trate.

(W8]
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El método de couzacion directa expresa el ndmero de unidades de moneda local en
{uncidn del mimero de una unidad de dis isa internacional. este método muestra el precio de
la divisa internacional. El método de cotizacion mndirecta. es una cotizacion que expresa el
numero de unidades de divisa internacional por umdades de moneda local. este método se

conoce Comoe pl'EClO-VOhIITleIL

Por tlnmo en el método de las cotizaciones cruzadas, el valor relativo de dos divisas
se determina al comparar el valor de cada una de ellas contra otra divisa (tipicamente el
délar). este es el mccamsino mas utilizado para aprovechar las discrepancias, en cuanto
ajustes en el tempo. de las tasas de interés con respecto a dos divisas que se

interrelacionan.

En México. el mercado de divisas es un mercade depnmido puesto que
practicamente las operaciones que pudieran ser susceptibles de sujetarse al mercado
imernacitonal de divisas. se relacionan todas al délar y de esta manera el volumen dc
operaciones se dirige al mercado interbancario de ddlares americanos. Los diferentes

productos que forman parte del mercado de cambios mexicano son:

e Peso/ Dolar

e Peso/ Otradivisa diferente al délar
s Divisa vs. Divisa

o Metales Amoncdados

o Forward de Peso/ Délar

o Futuros de Peso vs Délar

e Opciones de Peso vs. Ddlar

°  Swaps Peso/ Dolar

1,2
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1.5 Mercado de Derivados.

Los Instrumentos financieros derivados sen contratos cuyo precio depende del valor
de un activo. el cual es comtnmente denominade como el “subvacente” de dicho contrato.
Los acuvos subyacentes pueden ser a su vez instrumentos financiercs. por ¢jemplo una
accton indit idual o una canasta de acciones: también pueden ser bienes como el cro v la
gasolina. o indicadores como un indice bursatil o el indice inflacionario; e incluso el precio

de otro instrumento derivado.

La finalidad de los derivados es distribuir el riesgo que resulta de movimientos
inesperados en el precio del subvacente entre los participantes que quieren disminuirlo y
aguellos que deseen asumnirlo. En ef primer caso, se encuentran los individuos o empresas
que desean asegurar el dia de hov el precio future del activo subyacente. asi como su
disporubilidad. mieniras que en el segundo caso, se irata de individuos ¢ empresas que
buscanr obfener la ganancia que resulta de los cambios abruptos en el precio del activo

subyvacente.

Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instrumentos
financieros son. las bolsas v los mercados informales Los derivados intercambiados en la
bolsa cuentan con caracteristicas predeferminadas las cuales no pueden ser medificadas,
respecte a su fecha de vencinuento. monto del snbvacente amparado en el conirato.
condiciones de entrega v precio: otra caracter{stica importante es la existencia de la cdmara
de compensacion. la cual funge como comprador ante todos los vendedores v viceversa,
rompiendo asi el vinculo entre el comprador v vendedor individual. La intervencion de la
camara de compensacion garantiza que se lHeva a buen término el contrato respectivo. ya
que en caso de incumplimiento de cualguier participante, la contraparte no dejara de recibir
o acordado. Actualmente los instrumentos derivados que se cotizan en ia bolsa son los

futuros y las opciones.

L)
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Los derrvados intercambrados en mercados informales son  disefiados por

instituciones financieras de acuerdo a jas necesidades especificas de cada cliente.

Los mstrumentos deryados que hoy cotizan en el Mercado Mexicano de Dernados

(VEXDER) son.

= Futuros del Délar.

e TFuturo de la Tasa de Interés Interbancaria a 28 dfas (TTIE).

& Fumiro del CETE a 91 dias.

s Futuros sobre el indice de Precios v Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de

Valores (IPC).

=  Futuros sobre acciones.

1 5.1 Instrumentos del Mercado de Derivados.

Contratos Adelantados o Forward Son acuerdos para comprar y vender un bien en
un momente futuro a un cierto precio. El contrato es generaimente entre dos instituciones
financieras ¢ entre una nstitucidn fipanciera v uno de sus clientes corporativos.

generalmente no se realiza un intercambio.

Dentro del contrato, uno de los participantes aswmen una posicion larga y acuerda
comprar el activo subvacente en una fecha especifica a un precio acordado, ¢l otro
participante asume una posicién corta y acuerda vender el activo en la fecha y precio
acordado: el precio especificado en el contrato forward se denomina precio de entrega En
el momento en que se inicia un contrato. el precio de entrega se escoge de tal manera que el
valor del forward para ambas partes es cero. En el vencimiento de un contrato forward, el
poseedor de la posicidn corta entrega el activo al poseedor de la posicion larga. a cambio

del page en efectivo de una cantidad igual al precio de entrega. La manera de determinar el

[¥81
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valor de un forward en cualquier tnempo es dado por medio del precio del activo en el

mercado correspondiente.

Al principic del contrato el precio det forward se define como el precio de entrega
(K). 1o que hace que el contrato tenga valor cerc. conforme transcurre el tiempo el precio
del forward estd expuesto a cambios mientras que el precio de entrega se mantiene fijo. Los
dividendos de los contratos forward van a depender del valor que tenga el active en ¢l
vencimiento del contrato con respecto al precic de entrega (Sy). siendo el dividendo para

una posicion larga de cada activo

S, K

Similarmente para la posicidn corta los dividendos se obtienan como:

K-8

Los dividendos pueden ser negativos o positives ¥ dado que ne tiene costo enirar a
un contrato forward: los dividendos del contrato coinciden con la ganancia o pérdida total

del contrato.

Contratos de Futures. Al igual que un forward, los contratos de faturos son
acuerdos para comprar o vender un activo en un determinade tiempo en el futuro a un
precio establecido. en el cual ambas partes no necesariamente se conocen. El centrato
contiene mecanismos para que ambas partes del contrato sean respetadas. Generalmente se
negocia un intercambio por lo cual se especifican clertag caracteristicas esténdar en el
contrato y no tienen una fecha exacta de enirega, ya que el conirato solo se refiere al mes de
la entrega v el poseedor de lo posicién corta determina dia especifico de la entrega el mes
de entrega. Las diferencias fundamentales entre forward v futuro se resumen en el siguiente

cuadro:

L
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1

[CARACTERISTICA { FORWARD FUTURO
Canudad v IFyjedos per acuerdo mutuo | Estandarizados desde su |
cntre fas partes contratantes | primera emision por parte de

la Bolsa en que se negocian.

’ Cahdad
|

N Yencinmento
i

Pactado entre las partes

partictpantes en el contrato,

Plazos de vencimiento
estandarizados generalmente

bajo un ciclo rimestral.

Tipo de Contrato

Privado.

Contrato estdndar
compensado v liquidade por

la Cérnara de Compensacién.

Pérdidas v

Se realizan al vencimiento

Calculadas y saldadas

Ganancias del contrato diariamente.

Depositos Fijados por acuerde mutuo v | Estandarizado v valuado
estatico durante toda la diariamente.
vigencia del contrato

Margenes No se constituyen. Se realiza valuacion y ajuste

diario (Mark to Market). En
situaciones de alta volatihdad
se pueden llegar a realizar
solicitudes de reguerimiento

de margen intra-dia.

Las pérdidas y ganancias que obtiene cada una de las partes participantes del

mercado, se van reahzando diariamente. de acuerdo con los movimientos del precio del

valor subyacente. v por ende del precio futuro. El patrén de ganancias v pérdidas tanto de

una posicidn larga como de una corta se pueden ilustrar graficamente de la sigulente

manera:



FPerdidas v Gananeias Foneoo Tt

e

Cleian e,

Precie del Subvazz:

7 Brecin 4ol Subyseoct-

Pérdida

Pérdi la

Para obtener el precio de equilibrio del futuro, es necesario que el precio del futuro
(F.) sea tal que mantenga el mercade en equilibrio, entonces éste esta determminado por el
precio spot (S,) del bien subyacente ¥ los costos de acarreo, de esta manera y teniendo una

tasa de interés (r), el precio de equilibrio de un futuro se puede expresar como:

F=5,(1+r)

derar una tasa de interés continua el precio del Future estd dado

En caso de consi

por

F=S,™
1

Dande:
S, es el precio en el mercado spot del bien subyacente.

res la tasa de interes conunua
T es el tiempe que resta para vencer el contrato, medido en fracciones de afio.

t es el periodo en que se pacta el contrato, medido en {racciones de afio.

Si se considera el caso de bienes los cuales requicren realizar clertos gastos durante

el penodo de comercializacion como: gastes de almacenaje, transporte, seguros, mermas: el

precie del fituro para este tipo de bienes esta dade por:

F=(S7¢) e
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Dende ¢, son los costos intermedios de comercializacidn entre t v T. medidos en

1érminos de valor presente para ¢l tiempo t

S1se consideran que éstos costos son una proporcidn del precio del subyacente ()

¢l precio del future queda determnado por

T = (r-ul{l-1)
F=Se

Actualmente los existe futuros sobre insirwmentos financieros para los cuales el
precio del futuro se calcula de manera similar. solo que en este las formulas para su célculo

manejan simbologia va establecida propia del instrumento:

e Indices accionarios.

FI T=Ir( ! +Rl T'dm)

EIR, —et, K1 =0)0 360

donde:

F.; Precio actual, en t. de un contrato a futuro pactado en t para venceren T
[: Valor del indjce de referencia en el momento actual, t.

R, Tasa de interds libre de riesgo pactadade ta T,

d,: Tasa de dividendos pagada por el indice en cuestion durante la vigencia del



s Tipo de cambio.

i+ RS {;OIW\

AR 2 !
]7[ gl‘ mT_’ }
L+&" ]

S0V

o= e(kf’-:c")(:—:}'seu
[ ]

donde.

F. 2 Precio actual, en t. de un contrato a futuro pactado en t para vencer en T.
S, Tipo de cambio peso-délar existente en [ actualidad.

RP: Rendimiento de una inversién realizada en pesos.

R®: Rendimiento de una inversién realizada en dolares.

e Tasa de interés.

donde:
R' ,: Tasa forward implicita entre el periodo 1 y 2.
R, " Tasa spot a un periodo a la que se negocia un instrumento de deuda.

Ry 5 Tasa de interés spot para ¢l periodo de 0 a2

F =Pt

il
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donde.

. Precio del future

P Precio actual al que se esta negociando el valor del subyacente.
R: Tasa de interés spot libre de riesgo para el peride T-t.

{T-1): Periodo de vigencia dei futuro.

QOpceiones. Son contratos que pueden ser de dos clases, las opciones “call” que le
dan al poseedor el derecho de comprar un activo subyacente en una determinada fecha a un
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precio establecide y las opciones “put” que le dan al poseedor el derecho de vender un
activo subyacente en una determinada fecha a un precio establecido. El precio en el contrato
se le conoce como precio del gjercicio o precie strike: la fecha en el contrato se le conoce
como fecha de vencimiente. de gjercicio o de maduracidn. Existen dos tipos de opciones.
las americanas en las cuales la opcion se puede ejercer en cualquier momento antes del
vencimiento v las europeas que solo se pueden ejercer en la fecha de vencimiento. Es
importante mencionar que la opcidn le da el dereche al poseedor de comprar o vender el

bien. mas no los obliga a hacerlo. lo cual causa que el tener una opcidn tenga wn coste

adicional.

En cada contrato de opcidn se puede tener tanto una posicidn larga, en la cual se
compra la opcidn o una posicion corta en la cual se vende la opeidn, ¢l vendedor de la
opeidn recibe una pago anticipado para hacer frente a obligaciones y para cubrirse en caso
de que la opcidn no sea ejercida. Para los dividendos de las opeiones es conveniente
ejemplificarlos con opciones europeas v no se incluye el costo inicial de [a opcidn en el

célculo. Se ticnen cuatre posibles escenarios y los dividendos en cada caso son:

Posicién larga en una opcidn call.  max{S:-X,0)



Posicién larga en una opcidn put.  min(S;-X.0) é max{X-5,.0)
Posicidn corta en una opcton call, max(X-5+:.0)

Posicién corta en una opeion put - -max(X-S1.0) ¢ min(S,-X.0)
Donde S, es el precio final del bien subyacente y X es ¢l precio strike.

El perfil de pérdidas y ganancias para una Opcién de compra para un inversionista

se presenta graficamente de la siguiente forma

Perdidas/Gananciar
|

B S Pozictdn larga

\ ™. A:cm det welor
[ / . subyaceate

S
I b

s e .

1 Posodn corta

Los objetivos de las Opclones su pueden agrupar generalmente en dos categorias: a

nivel microecondmico v macroecondmico. A nivel microeconémico sus objetivos son:

e Protegerse del riesgo.

o Invertir o especular.

A nivel macroeconémico se tienen los siguientes objetivos:

s Formacidn mas eficiente de precios de los valores subyacentes.
o Mejorar los niveles de liquidez en el mercado.
= Ampliar las oportunidades de arbitraje.

e Permitir perfiles de riesgo y rendimientos controlables.

o
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[.as Opciones son emitidas sobre valores. sicnde los mas comunes. [as acciones. [os
indices de mercados accionarios. las divisas extranjeras. los {utures. los certificados de la

tesoreria y hasta los swaps.

Para entender como se determina el precio de una opeidn se usard la sigurente
simbologia,

S,: Precio de la accidn en el periodo 1. fecha de expiracidn.

S, Precio de la ace1dn el dia de la emisidn de la opeidn (hoy).

C,: Valor de la opcion compra a la fecha de expiracidn.

C,. Valor de la opc1dn compra el dia de la emision (hoy).

P,: Valor de la opcidn venta a la fecha de expiracion.

P,: Valor de la epcidn venta el dia de la emisién (hoy).

E. Precic del ejercicio establecido en la opcién.

T- Fecha de expiracion

r- Tasa de interés.

El precic de una opcidn es aguel que fue negociado entre su comprador v su
vendedor. es decir, es determinado por las leyes del mercado. Como cualquier producio o
mercancia el valor de las opciones se encuentra determinado por limites entre los que se

debe encontrar el precié de una opeion.

El uso de las Opciones para cubrirse v controiar los riesgos requiere del desarrollo
de estrategias. dichas estrategias pueden ser muy variadas, distinguiendo cuatro tipos de

posiciones a ser tomadas las cuales son-

e Posicidn descubierta o sin cobertura.
e Posicidn cubierta o de cobertura.
s Posicidn Spread

e Posicién Combinada
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Posweion descubierfa Tmplica un ricsgo mavor que el de 1os otros tipos va que no se

encuentra cubierta con otro Instrumento  Existen seis posiciones descubiertas:

o Posicion larga (comprar) en acciones,
= Posicion corta (vender) acciones.

o Compra de opcidn de compra.

e Venta de opcidn de compra.

« Compra de opcidn de venta.

¢ Venta de opcion de venta.

Y graficamente se ven como.

Peran dafGanancia Pirdida/Ganencia
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Pasiciones de cubierta Consiste en combmar una Opeidn con su aceidn subvacente.

e ong Loion

Jranes

pudiendo tener variaciones con respecto al ntmero de Opciones por accién: algunas de

esias postciones se ven graficamente de la sigutente forma:

Gzmracioia
r"‘
ST Cambanada
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0 .
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N
* Ermuedn de vaz Opodn de compra
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Posicion Spread. El Spread combina opciones de series diferentes pero de la misma

g
G

clase. donde algunas son vendidas y otras son compradas, donde doce dice que dos
opciones son de la misma clase si fueron emitidas sobre el mismo valor subyacente, Existen



principalmente tres clases de spread: vertical. honzontal s diagonal. El spread vertical es
aquel formado por dos opciones una en posicion larga y la otra en posicién corta. ambas
sobre el mismo valor subyacente v con la misma fecha de vencimiento. variando
Unicamente los precios del ejercicio v dependiendo de estos se pueden tener los spread

verticales: buil. bear v mariposa. los cuales graficamente se ven de la siguiente forma:

b
. Comyna de opén con
t tEnyr SrEH0 At BETtanG

Combinacion

: Emisidn epaiin con
¢ 1oavor Precie 9e elsrc1tio

Spreas werhizal bull
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T .
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T E E\Ez
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Spread vertical bear
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El spread herizontal es aquél formado por dos opciones de la misma clase, una
comprada ¥ otra vendida, emitidos sobre el mismo subyacente ¥ con los mismos precios de

ejercicio pero con diferentes fechas de vencimiento. El spread horizontal ne se puede



graticar debido 2 gue las diferencia entre las dos opeiones es el precio del gjercicio. la cual

no estd expresada en térmunos monctarios

L el spread diagonal. vna opcion es comprada 3 la ofra es emitida. ambas de la

nusma clase: la diferencia aliora es que tante los precios de ejercicio como las fechas de

vencimiento difieren.

Posicidn Combinady. Una combinacion es formada por opaiones de diferentes tipos.
es decir con opeiones de compra v de venta simultdneamente sobre el mismo subyacenie de
manera que ambas son compradas o ambas son emitidas. dentro del las combinaciones la
mas popular y més simple es el straddle que estd formado por una opcién de compras y una
de venta sobre un mismo subvacente, con el mismo precio subyacente v fecha de

expedicion; la forma del straddle es la siguiente:

e ~oLetnbinacér
ey N

e . v
! Fmisidn opridn compra

idle vertical mco

Ganareia.
Comprz opCIones compra
L - L+ Cambinacién
RN -

Existen otras variedades de combinaciones verticales tanto pico como fondo. pero

que en iugar de formar un triangulo. forman un paralelogramo. Este tipo de combinaciones



se  [ounan evactamente igujal que los straddle. solo que en este caso los precios del

gieralcic varfan.

Swaps. Es un acuerdo evidenciade por un documento sencillo. en el que dos partes
acuerdan hacerse pagos pernodicos entre si. El acuerdo de los swaps contiene una
especificacion acerca de las monedas que se han de intercambiar. pudiendo estas ser o no
las misimas. la tasa de interés aplicable a cada una. ya sea {Jja o flotante. el programa en que
se deben hacer los pagos y cualquier otro tipn de disposiciones orientadas a normar la

relacidn entre las partes.

La estructura basica de un swap es la misma para los swaps sobre tasa de interés,
sobre divisas. sobre materias primas y sobre productos fisicos; la aparente complejidad de
los swaps radica mas en la gran cantidad de documentacién que es necesaria para
especificar completamente los trminos del contrato v las disposiciones ¥ cldusulas

especiales que pueden ser incluidas para ajustar ¢l swap a una necesidad especifica.

Esta clase de contrates no necesariamente implica la entrega del subyacente del que
depende el swap. sino de la compensacion en efectivo. Los swaps sobre divisas imphican el
intercambio de distintas monedas. mientras que los swaps sobre tasz de interés es un
mecanismo para transformar un flujo de efectivo fijo 2 flotante © viceversa, o de flotante en
contia de cierto ndice a flotante en confra de ouro indice. Los swaps sobre tasa de inferss se
pueden combinar con swaps sobre divisas para iransformar un pasivo fijo en una divisa, en

un pasivo fiotante en otra divisa.

Los swaps se valian generalmente de dos formas: como la diferencia en el valor
presente de los dos flujos de efectivo o como un portafolio de contratos forward

correspondiente a cada intercambio de fondos.

S
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CAPITULO I1: EL RIESGO Y SU ADMINISTRACION.

Ei origen de la palabra riesgo proviene del latin riesco e italiano nisco. El sentudo
origmal de risco es roca peligrosa. de aquf el sentido de poner en peligre para los marmeros
que tenfan que navegar alrededor de peligrosas piedras afiladas, donde risco significa la
accién de adentiarse por el camine mas escarpado. Existen muchas definiciones de riesgo.
una sc ellas dice: “Las variaciones a la que esta expuesta un determinado resultade que

nado ticinpo ¥ en una situacion

puede ocasionar una pérdida o un dafio. esto en un determi
dada”. en consecuencia el grado en que se esta expuesto a un riesgo puede disminuir con
base a [a capacidad que se tenga de predecir el resuitado, para esto es necesario poder medir
de alguna manera &l riesgo en que se esta incurriendo al llevar a cabo determinada accion.
Cabe aclarar la diferencia entre riesgo ¢ incertidumbre, siendo la incertidumbre un
fenomeno que se sade que puede ocurrir. pero no se puede medir la probabilidad de
ocurrencia del mismo, mientras que el riesgo tiene implicito una medida de probabilidad en

Su ocurrencia

Se dice que el estudio del riesgo se origind en los emporios comerciales v maritimos
de Italia del Norte. a finales del siglo X VI, siendo los mercaderes o comerciantes quienes
crean el concepto mederno del riesgo v su cobertura financiera basada en el seguro.
recibiendo el nombre de ~Compra-venta de cosas sometida a riesgo” y posteriormente
“Compra-venta de riesge”. A partir del siglo XIX. aparecen nuevos riesgos como
consecuencia de la puesta en préctica de inventos que revolucionaron la vida cotidiana, de
donde surge la necesidad de implantar medidas de prevencién ante el aumento de
accidentes de trabajo v a la consiguiente presién de los sindicatos obreros. Después de la
Segunda Guerra Mundial se incrementa la necesidad de analizar y controlar los riesgos

debido a la aparicién de nueva tecnologia.



A partir de los afios sesenta aparece Ia gran vuinerabilidad de fas empresas debido a
{a gran concentracidn de valores y [a especiahizacién de sus unidades de fabricacién v una

década despugs a los cambios de patrones monetarios y la globalizacion,

Desde e] puntlo de vista de los costos financieros de las empresas, las medidas de
prevencion de riesgos han hecho tomar conciencia de Ja influencia que tienen en el
cumplimiento de los objetivos empresariales, ultimamente ha habido una creciente
preocupacion por el riesgo que afecta a las entidades financieras, el cual se da por la gran
volatilidad de los factores financieros los cuales influyen en los valores y precios de los

wstrurnentos en sus mercados correspondientes.

Los riesges a los que se enfrenta una empresa se pueden clasificar en dos tipos; el
primero de ellos es el que corresponde a los riesgos puros o aleatorios, 10s cuales pueden

ser

» Personales: Accidentes de trabajo, invalidez.

e Fisicos' Fuego, robo, contaminacion.

o Responsabilidad Civil: Dafios a clientes, terceros.

s Pérdidas Financieras a consecuencia de un dafio fisico: incendios, derrumbes.

e Politicos y Sociales: Guerras, huelgas, motines.

En relacién a sus activos debido a variaciones en sus factores de riesgo, es segundo
tipo de riesgo el riesgo empresaral que esta relacionado con la especulacion, teniendo
como exposicidén principal la perdida de capital, dicha perdida se puede definir como la
volatilidad de los flujos financieros no esperada; generalmente derivado del valor de los
activos o pasivos; los riesgos institucionales o empresariales s¢ pueden clasificar en tres

categorias: de negocios, estratégicos y financieros.

Riesgos de Negocios o Riesgos Operativos. Son agueilos que la empresa estd

dispuesta a asumir para crear ventajas competitivas dentro del mercado, su finalidad es



aumentar el valor de la empresa para beneficiar a los accionistas. Estos riesgos estan
relacionados con el mercado del producto o materia prima con que opera la empresa v
comprenden innovaciones feenoldgicas. disefio del producte v mercadotecnia. La pérdida a
la cual estén expuestas las empresas mediante el riesgo de negocios, va a depender de la
aceptacion del cliente a las modificaciones hechas al producto, como la forma en que se ve

afectada la relacion costo de produccion a ganancia neta.

Riesgos Estratégicos Econémicos. Se refieren a los riesgos resultantes por cambios
fundamentales en el enforno de la empresa en lo que se refiere a lo politico, lo econémico y
lo social. Debido a su naturaleza ésta clase de riesgo es dificil de cubrir ya que depende de
factores externos de la empresa, en los que la influencia de la empresa para disminuirlos o
propiciarlos es minima, esta clase de cambios se ve ¢jemplificado en cambios de gobiemo,
expropiacicnes y nacionalizaciones, o la percepcién negativa o positiva hacia ciertos
productos o servicios, aumentando o disminuyendo su demanda. Una manera de estar
menos expuesto a esta clase de riesgos es las la diversificacion a través de distintas lineas

de negocios o en distintos pajses.

Riesgos Financieros. Estos riesgos estan refacionados con las posibles pérdidas en
los mercado financieros. Este riesgo s¢ ve reflejado en las varaciones de los factores
firancieros como lo son: las tasas de interés, los tipos de cambio, Ia inflacién, la curva de
rendimiento, las sobretasas, las acciones; los cuales constituyen una fuente importante de
riesgo para la mayeria de las empresas. La exposicidn a riesgos financieros debe ser
optimizada para que de esta manera las empresas puedan centrarse en lo que es el giro de la
empresa. en vez de preocuparse por pérdidas econdmicas cansadas por los movimientos del

mercado centrando su atencién en el conocimiento al negocio.
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Dado que el riespo existe en cualquier situacion en la cudl el futuro es incierto y
debido a los efectos adverses involucra. tanto individues como grupes v sociedades han
desarrollado métodos para adminisirar o manejar el riesgo, desde el principio de la historia

del hombre en gue éste se enfrento por primera vez con este hecho.

La administracidén de riesgo como tal tiene como principal precursor al francés
Henry Fayol que en 1916. época en que surgen nuevas ¥ modernas téenicas de direccion de
las empresas. introduce el concepto vy la funcidn, en la empresa industrial de “administrador
del riesgo”, en un libro titulado ~Administration industrielle et générale”. En dicho libro
hace una descripeion de todas y cada una de jas tareas de una empresa industrial bien
organizada distribuyéndola en direcciones: mencionando como una funcién prioritaria de
toda direccion. la proteccion y la seguridad, las cuates tiene como finalidad salvaguardar los
bienes y personas de la empresa, haciendo en su libre una descripeion detallada de todos los

aspectos de esta funcion.

Sin embargo. este enfoque sobre el tratamiento de riesgos industriales desaparece y
tiene un renacimiento hasta 1958 en Estados Unidos cuando la asociacién americana ASIM
(la cual reline a directores de seguros y de riesgos de empresas industrizles), logran la
aplicacién de técnicas de administracion del riesgo. destacando entre las funciones dei
administrador del riesgo, el determinar y evaluar ios riesgos, seleccionar los seguros
adecuados. Hevar la contabilidad de segures, administrar el autoseguro, realizar proyectos y

administrar planes de seguros colectivos para el personal, siniestros, prevencidn de pérdidas

v direccidn de la seguridad industrial.

En un principio la administracion de riesge tenia como principal funcidn cubrir el
riesgo generado por accidentes de trabajo, tanto en bienes como en personas, sin embargo.
ha venido existicndo una creciente preocupacion en lo que respecta al riesge financiero
debido a la volatilidad existente en los mercados, la cual se acentlia con el proceso de

globalizacidn que actualmente se esta adoptando.



La edmmstiacion del mesgo se puede definir comoe una rama de la admuinistracion.
en la cudl tiene todas las Tunciones de una drea administrativa, sélo que en este caso tiene

como objetivos principales los siguientes:

= Conservacion de los activos de la empresa. contra deterioro causado por
accidentes

o Salvaguardar ia habilidad de la empresa a continuar teniendo ganancias, a pesar
de perdidas accidentales.

e Obtener solamente los seguros necesarios para la empresa. bajo condiciones
{avorables.

o Planeacion o supervision del manejo de riesgos no asegurados.

o Minimizar los efectos de las pérdidas una vez que éstas hayan ocurrido.

o Realizar andlisis e implantar nuevas técnicas, para evitar perdidas en el futuro.

2

Sus objetivos se cumplen medianie un proceso en el cual se debe identificar el
riesgo, cuantificar las pérdidas asociadas con el mismo, considerar todas las opciones
posibles para resolver el problema. implementar esta solucién y monitorear el resultado

obtenido.

Lz administracion de riesgo tiene como finalidad buscar los factores que causen un
riesgo evidente. con el fin de eliminar o evitar los factores que expongan a la empresa,
exisien factores que por su naturaleza. o por ser necesarios en un proceso, no pueden ser
eliminados; en esos casos la funcidn de la administracion de riesgo va a consistir en recurrir
a crear téenicas que disminuyan el riesgo de la empresa ante estos factores o bien el crear
reservas para que la compafifa pueda eslar expuesta al riesgo sin caer en pérdidas
considerables. Actualmente se tiene la idea gue al riesgo no hay que evitarlo, sinc conocerle

para poder manejarlo.

La admimstracion de resgo financiero se ha originado debido a la creciente

volatilidad de los factores financieros. las cuales en algunos casos tienen un caricter de
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impreciecible. Esto afecta de manera directa tanto los mercados financieros y a las
empresas, asi como en el ambito interno de cada pais, teniendo repercusiones a nivel global.
Entre algunos gjemplos de eventos que no se pudieron haber previsto y causaron pérdidas

stgnificativas a los mercados. se pueden mencionar los sigulentes:

e 1971, Se derrumba el sistema de tipo de cambio fijo, conduciendo a tipos de
cambio flexibles y volériles.

¢ 1973 Comienza la crisis en los precios del petrdleo, la cual vino acompariada de
inflacidn y de grandes oscilaciones en Ias tasas de interés.

o 19 de octubre de 1987. Conocido como el lunes negro, en el cual las acciones
estadounidenses cayeron en promedio 23 por ciento, lo que representd una
pérdida de capital de un billén de ddlares.

e Septiembre de 1992. El movimiento para la unificacion econdmica y monetaria
en Europa, el cual se estancd con el colapso del Sistema Monetario Europeo.

e 1994, La Reserva Federal, después de haber mantenido bajas las tasas de interés
durante tres afios. inicid una serie de sels alzas consecutivas que llego a
significar una pérdida de 1.5 biilones de délares en capital global.

o 1989, Los precios de las acciones japonesas cayeron, observandose una caida en
el indice Nikkei de 39.000 puntos a finales de 1989, a 17,000 puntos tres afios
después. La pérdida total de capital fue de 2.7 billones de ddlares, [o que
condwjo a una crisis financiera sin precedentes en ese pais.

e Diciembre de 1994. Devaluacion del peso mexicano en un 40%, que ocasiono
que para Enero de 1995 la devaluacién haya zlcanzado niveles superiores al

200%.

Las actividades financieras han tenido un crecimiento mas complejo en afios
rceientes, por io cual en muchos casos los intermediaros financieros proveen servicies de
administracion de riesge a los inversionistas institucionales, corporaciones y gobiernos,
esto con el fin de que éstos Gltimos sepan la naturaleza del riesgo que estan asumiendo. La

administracion del tiesgo financiero tiene como finalidad el proporcionar una proteccion
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parcial contra las posibles imphicaciones generadas por el riesge del movimiento de los

faclotes {inancieros.

Hay que entender. come lo mencionaren Frank j. Fabozzi v Franco Modigliani. en
1992 ~1_os nuevos instrumentos financieros 1o son ¢reados simplemente por que alguien en
Wall Street crevd que seria mas “divertide” intreducir instrizmentos con mas “campanas y
silbatos™ que los instrumentos ya existentes La demanda de nuevos instrumentos, es
ocasionada por la necesidad de prestamistas e inversionistas para gue administren sus
recursos ¥ obligaciones, problemas legales. consideraciones financieras y contables, as{
como ef tomar en cuenta ios impuestos; esto aunado a que muchos de los desastres
financieros, en los ultimos afios. han sido ocasionados por no tomar seriamente

transacciones realizadas. arriesgando [as ganancias o pérdidas que esto puede ocasionar.

Una gran gama de instrumentos y esirategias financieras han evolucicnado en los
dltimos 20 afios. con el fin de usarse para administrar la exposicidn ai riesgo financiero.
Los instrumentos financieros existentes permiten la transferencia del riesgo a una tercera
persona que desea aceptarlo a cambio de un beneficio, come ejemplo de estos instrumentos
se tlenen los contratos de futuros en moneda, los cuales eliminan el riesgo del exportadoer
ante variaciones no esperadas en el tipo de cambio. Los mercados financieros han
evolucionado de tal manera que los instrumentos se pueden combinar, por ejemplo
instrumentos firancieros con instrumentos de deuda orientados a disminuir ef riesgo

inherente en el proceso de aumento del capital.

[.a manera en que han evolucionado estas herramientas para ¢l control de riesgos

financieros v como han 1do apareciendo en ¢l mercado ha sido la siguiente:

o 1972. Futures sobre divisas.
o 1973. Opciones sobre acciones.
s 1975, Futuros sobre T-bonds.

e 1981. Swaps sobre divisas.
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1982 Swaps sobre tasas de nterés; Fuiuros sobre T-notes: Fuiuros sobre
euroddlares; Futuros sobre indices accionarios: Opciones sobre futuros de T-
bonds: Opciones sobre divisas listadas en bolsa.

1983. Opciones sobre indices accionarios. Opciones sobre futures de T-notes.
Opciones sobre futuros de divisas; Opclones sobre futuros de indices
accionarios; Caps y Floors de tasas de interés

1985. Opciones sebre euroddlares: Swapciones.

1987. Opciones compuestas OTC; Opciones promedio OTC.

1689. Futuros sobre swaps de tasas de interés, Opciones quantc 1990.

1990. Swaps de indices accionarios.

1991, Swaps diferenciados.

1993, Captions; Opciones FLEX listadas en bolsa.

1994. Opciones sobre créditos incumplides.

La adminisiracién de riesgo financiero se constituyd de una manera mas estricta en

el acuerdo de Basilea de 1988, donde se establece los requerimientos minimos de capital,

que deben cutplir los bancos comerciales para realizar coberturas contra el riesgo crédito.

Este acuerdo condujo a un esquema aun en proceso de evolucidén para imponer

requerimientos de capital de garantia contra ios riesges de mercade.

Para administrar ¢l riesgo es necesario a parte de usar los instrumentos correctos,

tener una manera de medir la pérdida a la cual se estd expuesto, para este fin existen

distintas técnicas entre las que estdn el rendimiento del capital ajustado al riesgo (RAROC)

v ¢l valor en riesgo {(VAR).

2.2 Rendimiento del Capital Ajustado al Riesgo (RARGC).
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Bl Rendimicnio del capual afusiado al riesgo o RAROC por sus siglas en inglés
(Risk Adjustment Return on Capial). es una medicién del riesgo desarrollada a finales de
los setenta por Bankers Trust. una institucién pionera en la administracion de riesgo, este

sistema surgid de la necesidad de ajustar la uiilidad del operador al riesgo.

El RAROC ajusta las ganancias de acuerdo al capital en riesgo, definide como el
monto de capital requertdo para cubrir el 99 por ciento de la pérdida méxima esperada en
un afie. Bl nusmo honizonte de un afio se utiliza para tedos los calculos del RARGC.
independienlemente del periodo real de tenencia, para permitir comparaciones significativas
citre las clases de actives. El RAROC es principaimente uiilizado para posicion en divisas
v bonos, asi como también proporciona limites de operacidén y permite comparaciones

significativas entre diferentes mercados.

Este ajuste genera una serie de refinamientos csenciales que ha transformado el
curso de la estrategia de Bankers Trust en los ultimos diez afios. A (ravéds de la
compensacion de los operadores con base en su sistema RAROC, el ajuste del riesgo
permea la cultura del banco. En palabras de la propia empresa, la administracion del riesgo
se practica “con un enfoque holistico”. Bankers Trust descubrié que la mayoria de sus
empréstitos eran menos redituables gue otras operaciones y estratégicamente ajusté la
direccion del banco a funciones mds redituables de admiristracion de riesgo. Esto, por
supuesto, asume que la volatlidad de los rendimientos captura todos los aspectos esenciales

de los riesgos de negocio.

2.3 Valor en Riesgo (VAR).

El vaior en riesgo. conocido como VAR por sus siglas en inglés (Value at Risk), es

un método para cuantificar el riesgo financiero, utilizando técnicas estadisticas estandar.



con ¢l propésito de medir [a peor pérdida esperada a lo large de un horizonte de tiempo

determinado bajo condiciones normales del mercado ante un nivel de confienza dado.

E@' VAR tiene distinlas aplicaciones. para ser utilizado en distintos propdsitos dentro

de una instrtucion. entre ellos pueden mencicnarse los siguientes:

-]

Preseniacion de Informucién Bl VAR puede ser ttil para que la alta direccign
evalde los riesgos que corren las operaciones de mercado v de inversidn.
Ademds, el VAR comunica a los accionistas los riesgos financieros de la
enmipresa en términes no téenicos. Por lo tanio, el VAR puede ayudar a acelerar
la tendencia actual hacia una mejor reevaliuacion basada en la presentacion de

informes coa valuacitn a mercado.

Asignacién de Recursos. El VAR puede utilizarse para determinar limites de

j=T

posicién a los operadores v para decidir donde asignar Jos recursos limitados de
capital. La ventaja del VAR es que crea un denominador comdn con el cual
comparat las actividades riesgosas en diversos mercados. También el riesgo total
de la empresa puede descomponerse en VARs incrementales que permiten a los

usuarios descubrir qué posiciones contribuyen maés al riesgo total.

Evaluacién del Desempefio El VAR puede utilizarse para ajustar el desempefio
por riesgo. Esto es esencial en un entorno operativo, donde los operadores tienen
una tendencia natural & tomar un riesgo extra. Los cargos de capital de riesgo
basados en medidas de VAR proporcionan incentivos corregidos a los

operadores

El VAR puede ser unilizado por las diversas instituciones con exposicion al riesgo

financiero, siendo las mds comunes:
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o Instiuciones fingncieras s cuales son intermediarios con grandes poriafolios

gue tienen numerosas firentes de riesgo financiero e instrumentos complicados.

e [oxpertos en regulocion Paa esto la regulacion prudencial de las mstituciones
linancieras requiere ¢l mantcinuento de niveles minimos de capital como

reservas contra el riesge financiero.

o [fEmpresas no finenciergs. La administracion de riesgo es ftil para cualquier
empresa. Principalmente para empresas multinacionales gue tienen flujos de
efectivo denominados en diferentes divisas amenazadas por oscilaciones
cambiarias, o bien empresas que requieren un flujo estable de ingresos para

invertir en investigacién y desarrollo.

o Admuustracién de wctivos  Principalmente manejado por inversiomistas

institucionales para confrolar los riesgos financieros.

[l beneficio fundamental del VAR radica en la creacion de una metodologia
estructurada para pensar criticamente sobre el riesgo, forzando a las instituciones a
confrontar st exposicidn al riesgo financiero y establecer una funcidén independiente de

administracién de riesgos.

Cabe aclarar que el VAR es un procedimiento necesarlo pero no suficiente para el
manejc de riesgos; éste debe ser complementado con el establecimiento de limites ¥

controles, su uso conduce a un mayor énfasis en la préctica razonable de la administracién

de nesgo.

Actualmente el VAR esta siendo promovido como una prictica conflable de
administracién del riesgo, reconociende que la administracién de riesgos financieros cs el

neeocio natural de las instituciones financieras, debido a este auge ha surgido la necesidad



de que exista una regulacion. para evitar que los accionistas sufran las consecuencias

directas de una falla en el control del nesgo de mercado.

En las Gltimas propuestas del acuerde de Basuea. en abril de 1995, los Bancos
Centrales reconocieron implicitamente que los modeles de administracion de riesgo.
utilizados por los principales bancos comerciales son, por muche, mds avanzades que
cualquier cosa que ellos pudicran proponer. Los bancos tienen ahora la opeién de utilizar su
propic modelo VAR como base para las mediciones de requerimiento capital. Por lo tante,
el VAR esta siendo promovido oficialmente como una practica confiable de administracion

del riesgo.

Dentro del sector privado. la mas notable incursion al VAR la dio J.P. Morgan,
quien en octubre de 1994 lanzo un sistema llamado RiskMetrics. El sistema ayuda a las
instituciones financieras para medir y revelar mejor sus riesgos, asi como prevenir severas

restricelones regulatorias sobre los mercados sobre los mercados financieros,
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CAPITULO Iil: TIPOS DE RIESGO FINANCIERG (MERCADO BURSATIL).

l.a teeria financiera define el riesgo como la dispersion de resultados (flujos)
inesperados debido a variaciones en los factores financieros. De esta manera, tanto la
desviacién posiliva como la negativa. deben ser consideradas fuentes de riesgo. Los riesgos

financieros se clasifican en cinco clases.

= Riespo de Mercado.
e Riesgo Crédito.

e Riesgo de Liquidez.
¢ Riesgo Operacional.

e Rigsgo Legal.

3.1 Riesgo de Mercado o de capital.

El riesgo de mercado, se deriva de cambios a variaciones denominadas volatilidades
en los precios de los activos v pasivos financieros (o volatilidades), v se mide a través de

los cambios cn el valer de las posiciones abiertas.

El riesgo de mercado incluye el riesgo base, el cual se presenta cuando se rompe o
cambia la relacidn entre los preductos utilizados para cubrirse mutuamente, v el riesgo
gamng, ocasionado por relaciones ne lineales entre los subyacentes v el precio ¢ valor del
derivado. Los tenedores de posiciones largas cn derivados se han visto afectados por riesgos
base vy gamma. aun cuando pensaban que estaban completamente cubiertos. El riesgo de
mercado puede asumir dos formas: el riesgo absoluto, medido por la pérdida potencial en

térmunos de ddlares, v el riesgo relativo. relacionado con un indice base. Mientras que el
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primero sc concentra en la volanhdad de las ganancias totzles, el segundo mide el riesgo en

términos de la desviacidn respecto al indice, midiendo estos cambios de manera porcentual.

Ll riesgo financiero de mercado, ocasionado por variaciones en factores financieros

Como son”

Tusa e inreréds Provoca un riesge de cambio en el valor de un activo o posicidn
financiera.

Sobhretusa. Cambios en la sobretasa de mercado de los instrumentos debido a un
aumente de incertidumbre.

Curva de rendimiento- Un riesgo adicional de los rendimientos de tasa {ija s2
refiere a la posibilidad de que las curvas de rendimiento ya no sean las
esperadas, debido a que las tasas del mercado presentan variaciones con respecto
a dicha tasa fija ocasicnando que varfe el valor de la inversidn original.

Riesgo de Inflacidn- §: se decide financiar el bono a través de operaciones de
reporto con un premio denominade en términos nominales, implicarfa que
mientras el fondeo se rezliza a tasa nominal, el instrumento devengard un
rendimiento real mas la revaloracion de las unidades de inversion. Sin embargo,
si Ia revaloracion es diferente a la inflacidn estimada para el periodo del fondeo,
el valor de la posicidn se modificara.

Riesgo cambiario- Las unidades de inversidn al igual que el dolar, diariamente
tienen una cotizacidén con respecto al peso, st dicha cotizacion se modifica, &l
valor de 1os bonos en pesos tambidn se modificard; de la misma manera podria
variar el precio, en pesos de un bono denominado en délares.

Riesgo waccionario  Es el resultado de cambio del indice de precics y

cotizaciones.

El riesgo se mide a través de la desviacion estandar de los flujos no esperados o

simga {c). tamhén llamada wvolanlidad. Las pérdidas pueden ocurrir a través de la

combinzacion de dos factores: la volatilidad en la variable financiera subyacente v la



exposicion (posicion abierta) gue se tenga sobre ésta fuente de riesge. ya que si bien las
empresas no tienen control sobre la volatilidad de las variables financieras, ellas pueden

ajustar su exposicidn a estos riesgos

Las mediciones de la exposicion lineal a los movimientos en las vanables
subyacentes de riesgo aparecen cn todas partes bajo diferentes facetas. En el mercado de
renta fija la exposicién a los movimientos de las tasas de mnterés se conoce como duracion.
En el mercado accionario esta exposicién se denomina riesgo sistémico o beta {B) En los
mercados de derivados Ja exposicion a los movimientos en el valor del activo subyacente se
conoce como deita (8} Las segundas derivadas o mediciones de segundo orden se conocen
como convexidad o gama (v} en los mercados de renta fija v de derivados respectivamente.
La convexidad mide el cambio en ia duracidn ante cambios del precio del subyacente.
Ambos térrminos miden la exposicion de segundo orden o cuadratica, de la variable

financiera.

Existe un interés creciente en la administracion del riesgo financiero debido al
incremento de la volatilidad de los factores financieros, una manera de medir este riesgo

con mayor precision es a través del andlisis de la volatilidad de corto plazo.
En el contexto de [a medicion de] riesgo de mercado, la variabie aleatoria que se va

a considerar es la tasa de rendimiento de un activo financiero. El rango de posibles pagos

sobre un valor puede ser descrife también vor su funcion de distribucidn de probabilidad..

3.2 Riesgo Crédito

El riesgo crédito se presenta cuando las contrapartes estin poco dispuestas o

imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales. Su efecto se mide por el costo

h
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de la reposicién de flujos de efectivo si la otra parle incumple. el riesge crédito puede
conducir a pérdidas cuando los deudores son clasificados duramente por las agencias
crediticias. generando con ello una cafda en el valor del mercado de sus obligaciones.
debido a esto la administracidn del riesgo de crédito tiene tanto aspectos cualitativos como
cuantitativos cn donde la determinacién de la credibilidad de una contraparte es el

componente cualitativo.

Una manera de protegerse del riesgo de crédito, es por medio de los producios
derivados ya que en el caso de que alguna de las contrapartes incumplan las pérdidas
potenciales con dichos instrumentos son mucho mas bajas que en comparacion a los montos
nominales o valor neminal, esto se debe a que la perdida en derivados va a ser un cambio
en el valor de la posicion; a diferencia de los bonos y préstamos bancarios que en este caso

se estard expuesto a ‘a pérdida de total del valor nominal.

El riesgo crédito no solamente implica el riesgo de que una de las conirapartes se
vea imposibilitada a cumplir sus obligaciones por falta de recursos econdmicos, también
wmecluye al riesgo soberano que se refiere a cuando los paises 1mponen controles a las
divisas extranjeras que imposibilitan a las contrapartes a cumplir sus obligaciones, el riesgo
soberano es especifico de un pais mientras que el riesge de incumplimiento es especifico de

una emipresa.

£l tiesgo crédito toma también la forma de riesge de pago, el cual se refiere a la
positulidad de que una contra parte pudiese incumplir en un contrato después de que una de
tas partes ha realizado el pago previamente, lo que es una posibilidad bastante real
principalmente en el mercado de divisas extranjeras, esto por que en muchos casos los

pagos pueden ser realizados por Europe en la mafiana contra entrega posterior en Ameérica.
Los mtermediarios financieros, en un acuerdo de administracién de riesgo
escudrifian minuciosamente los elementos del riesgo de crédito, debido a que la mayoria de

los 1ntermediarios hen sufrido pérdidas por incumplimiento en el contrato. La exposicién al

66



riesgo erédito en un contrato de adminisiracién de niesgo va a depender del tipo de contrato,

del tipo de mercado asi comeo el status de crédito de la contraparte.

3.3 Riesgos de Liquidez.

Los nesgos de liquidez pueden asumir dos formas: liquidez mercade/producte y
flujo de efectivo/tinanciamienio. El riesgo de liguidez mercado/producto se presenta
cuando una transaccidn no puede ser conducida a los precios prevalecientes en el mercado
debido a una baja operatividad en el mercado, esta clase de riesgo puede ser dificii de
cuantificar v puede variar de acuverdo con las condiciones del mercado, una manera de
administrar este riesgo es fijando limites en ciertos mercades o productos v a través de la

diversificacion

El rizsgo de flujo de efectivosfinanciamiento se refiere a la incapacidad de conseguir
obligaciones de flujos de efectivo necesarios, lo cual puede forzar a una liquidacién
anticipada, transformando en consecuencia las pérdidas en “papel” en pérdidas reales, esta
clase de riesgo puede ser controlada por la planeacién apropiada de los requerimientos de
flujos de efective. los cuales pueden ser controlados estableciendo limites a los desajustes

de fluios de efectivo utilizando la diversificacidn,

La liquidez esta también relacionada con el horizonte temporal de las inversiones,
ya que en algunos casos las condiciones del mercado pueden impedir la liquidacion
inmediata de unz inversidn, en algunos casos el inversionista podra esperar hasta que los
precios del mercado recuperen los niveles cercancs a los fedricos, en dicho caso la falta de
liquidez es un mal menor, esta falta de liquidez se va a convertir en un problema cuando
ex1sta un inversionista en apuros que tiene {a necesidad de vender para conseguir efectivo

para hacer frente a sus compromisos de corto plazo.
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3.4 Riesgo Operacional.

El riesgo operacional se refiera a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas
administrativos inadecuados que pueden presentarse como: fallas administrativas, controles
defectuosos, fraude, error humano; también toma en cuenta el riesgo de ejecucicn, que
incluye situaciones donde la falla en la ¢jecucidn de las operaciones, algupas veces
conduciendo a retrasos, penalizaciones costosas o cualquier problema en Jas operaciones
del drea de compensacion y liquidacion, que esta a cargo del registro de las operaciones v la

conciliacion de fransacciones individuales con ta posicion agregada de las empresas.

Como se menciond anteriormente el riesgo operacional también incluye fraude,
situaciones donde los operadores falsifican intencionalmente informacion, asi mismo el
riesgo tecnologico es un riesgo poeracional que se refiere a la necesidad de proteger los
sistemas del acceso no autorizado y de la interferencia. Otros ejemplos de riesgos
operacionales son fallas de sistemas. las pérdidas ocasionadas por desastres naturales, o los
accidentes que involucren a mdividuos clave. La mejor proteccion contra el riesgo
operacional consiste en tener una redundancia planeada en sistemas, la definicidn clara de

responisabilidades con fuertes controles internos y la planeacion regular de contingencias.

Otra fuente de problemas eoperacionales es utilizar modelos que se piensa optimizan
la operacion y si no son supervisados frecuentemente pueden hacer que la empresa caiga en
situaciones falsas que ocasionen pérdidas si el modelo no corresponde a la realidad, dicho
riesgo se conocen coma riesgo de modela. El riesgo de modelo es insidioso, para protegerse

de este los modelos deben estar sujetos a una evaluacion independientie utilizando los
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preaios del mercado. cuando estén disporubles. o evaluaciones objetivas ajenas a la

muestra

3.5 Riesgo Legal.

El riesgo legal se presenta cuando una contraparte no tiene ia autoridad legal o
regulatona para realizar una transaccidn, esto puede degenerar en conflictos entre los
accionistas contra las empresas que sufren grandes pérdidas, el riesgo legal se relaciona
directamente con el riesgo crédito ya que los inversionistas que pierden dinero en una
{ransaccién tienen el mal habito de acudir a las cortes para invalidar la operacion.

E ve el riesge regulatorio, el cual hace referencia a
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actuvidades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, tales como la
manipulacién del mercado, la operacién con informacion privilegiada v restricciones de
convencionalidad. La estructura regulatoria, sin embargo, varia ampliamente entre los
paises. inciuso dentro de un pais puede estar sujeta a cambios y a diferencias de
interpretacion. El riesgo regulatorio se manifiesta en las diligencias para el cumplimiento,

en la interpretacion v atin en {a conducta moral.
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CAPITULG IV: ESTADISTICA MATEMATICA

La estadistica matematica. es una rama de la matematicas gue se encarga de
desarrollar métodos para recoger. osgamzar, resumir v anahizayr datos. teniznde como
proposito estudiar las caracteristicas o ¢l comportamiento de usa poblacién. sacando
conclusiones razonables para poder tomar decisiones vélidas basadas en el andlisis

realizado.

El estudio estadistico de una determinada poblacion, tienen como veniaja realizar
una descripcion detallada de una poblacion sin bacer una descripeidn individual de cada
uno de los miembros. permitiendo tener una vision mas amplia que con un andlisis sumario
observade desde fuera. Los datos estadisticos son en mayor o menor grado faitos de
personalidad por lo que van a tener un valor limitado cuando los datos individuales son

importantes.

Se conoce como método estadistico, aguel métedo de investigacion basado en el
analisis de datos estadisticos; v se emplea en ios mas diversos campos del conocimiento y
{a investigacion, por lo cual puede unlizar distintas técnicas de recoleccidn y analisis de
datas asi como las interpretaciones van a ser apegadas al ohjeto de la materia en estudio,
por lo cual se pueden mencionar distintas ramas de la estadistica como son, la estadistica
econdmica y social y la estadistica fisica enfre otras. Sin embargo los rasgos generales del
método estadistico se reducen al calculo del numero de objetos v cuantificacion de
caracteristicas que integran las poblaciones, esto mediante el empleo de la teorfa de

probabiiidades.

La teoria de probabilidades estudia fendmenos de naturaleza aleatoria, dentro de los
cuales se encuentran los eventos probabilisticamente aleatorios, los cuales se pueden

asociar con distribuciones de probabilidad. La teoria de probabilidades desempefia un papel
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determinante al estudiar los fepdmenos cstadisiicos de cualquier naturaleza que pueden o no
pericnecer a la  categorfa  de  lps  probabilisticamentc  aleatorios, desarrollando
procedimientos estadisticos de investigacidn los cuales obedecen a las reglas probabilisticas
mas ne a los fendmenos sometidos a estudion entre dichos procedimientos se pueden

mencionar los siguientes

e Anpalisis exploratoric de datos.

= Analisis de distribuciones.

e Disefio y analisis de experimentos.
e Muestreo o método muesiral.

¢ Estimacion estadistica,

¢ Pruebas de hipdtesis.

Bl andiisis exploratorio de daios tiene como funcidn presentar caracteristicas

generales de la poblacidn sin tomar en cuenta la distribucion de la misma.

Bl andlisis de distribuciones estudia [a manera en que se relacionan los factores de
estudios con variables aleatorias, con el fin de poder obtener una expresién matematica para

describir el comportamiento de las mismas.

Gl disefio v andlisis de experimentos desarrolla pruebas o series de pruebas que se
inducen de cambios deliberados en las variables de entrada de un proceso o sistema, con el

fin de identificar las posibles causas de los cambios en la respuesta de salida

El muestreo o método muestral tiene como funcion generar téenicas, para el anélisis
de una poblacion por medio de la seleccion de un subconjunto que sea representative de ia
misma. con &l {in de obtener sus caracteristicas principales sin necesidad de censar atoda la
poblacién, desarrcllando metodologias orientadas a medir la eficacla de la muestra y

obtener tamafios de muestra significativos.



La estimacion estodishica sirve para obtener valores aproximados de las
caracteristicas o pardmetros de la poblacion, con el fin de peder estudiar eficazmente ésta

sin necesidad de tener los valores reales de as caracteristicas o pardmetros.

Las pruehas de hipéresis Llenen como proposito revisar y dar validez a 1edos los

supuestos hechos sobre una determinada poblacidn.

No obstante, el campce de aplicacidén de estos métodos estadisticos a mayor
protundidad es mds reducido. ya que es necesario que los propios fendémenos estadiados
obedezean a determinadas leves probabilisticas. Sin embarge, en virtud de la ley de los
grandes niimeros las regularidades probabilisticas reciben expresién estadistica v esto
permite aproximarse a las probabilidades utilizando frecuencias de los datos segin sus

caracteristicas de estudic asf como determinar la esperanza matematica a través de medias.

4.1 Medidas de Tendencia Central y de Dispersion.

Dentro del estudio estadistico. es importante realizar un analisis exploratorio de los
datos. del cual se obtienen algunas caracteristicas bésicas de los mismos, sin necesidad de
conocer si la poblacién estd relacionads con alguna distribucidn de probabilidad, dichas
caracteristicas generales del comportamiento de la poblacidn se obtienen por medic de
medidas de tendencia central. de dispersién, del sesgo v la curtosis. Para dicho anslisis se
denota por X, cualguiera de los N valores que puede tomar una variable aleatoria X; A

continuacion se describen la s medidas segln la clasificacidn antes descrita.

Medidas de Tendencia Centtral: Indican los valores que suelen situarse hacia el

centro del conjunto de datos ordenados por magnitud.
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o  Medla aritmética 0 media,

o Media aritmética ponderada: Se utiliza cuando a los nimeros X, se e
asocian factores de pesos w,, también se utiliza cuando para obtener ia

media de los datos ordenados por frecuencia.

e

2.
W,
=l !

o Media geométrica.

o Media arménica:

j\f
H =
v 1
ZJ’=1 X{
¢ Media cuadratica.
PP 4
MO = el T

o Mediana: Es el valor central o la media de los dos valores centrales.



¢ Moda: Es el valor gue ocurre con mayor frecuencia, la moda puede no

existir. 0 bien no ser tnica en caso de existir.

o Cuartiles: Valores que dividen al conjunto en cuatro partes con el mismo

nimero de clementos. se denotan por: Q,,Q, y Qs

o Deciles: Valores que dividen a los datos en 10 partes iguales, se denotan

por D,,00,.D.. .D,.

o Percentiles: Valores que dividen a los datos en 100 partes iguales, se

denotan por P|.P,... Py,.

Medidas de Dispersion: Intentan dar una idea de cuan esparcidos se encuentran los

datos:

o Rango: En un conjunto de nmimeros es la diferencia entre el mayor y el

menor de todos ellos.

o Desviacion media o desviacion promedio:

S X, -X
MDD ==L 1 .
N
o Varianza.
L -y
5T = - - -
N

o Desviacidn tipica o desviacion estandar:
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o Coeficiente de variacion:

o Rango percentil 10-90:

Rango percenti! 10-90=P,-P,,

Existen dos medias mas de suma importancia para analizar la forma de la
distribucidn de los datos, que son- ef sesgo y la curtosis las cuales estan asociadas con el

lercer v cuarto momento poblacional respectivamente.,

Sesgo: Indica el grado de asimetria de la distribucidn , es decir, cuanto se aparta de
12 simeiria, si la curva de frecuencias de una distribucion tiene a la derecha una cola
més larga que a la izquierda. se dice sesgada a la derecha, o de sesgo positivo, en
caso contrario, sesgada a la izquierda o de sesgo negativo, dicha medida se puede

fiacer con respecto distintas medidas de tendencia central, dos de ellas son:
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Curtosis:

X —moda .
sesg = . primer coeficiente del sesgo
§

-
WX - medhona
Sesgo = ( ) segundo coeficiente del sesgo

3

ide cudn puntiaguda es una distribucidn, en general por referencia a la

normal, si la curva de frecuencias tiene yn pico alto, se dice leptocirtica. mientras Si

es apiastada, se dice platiclirtica, en caso de no ser ni muy puntiaguda ni muy

aplastada se llama mesoctrtica.

A "
) ) - ]\X X
Coeficiente momento de curtosis=a, = —

N(Z (¥ - X)}

4.7 Distribuciones Probabilisticas.

Uno de los principaies instrumentes empleados en la estadistica es el uso de los

de la vida real.

modeles. ios cuales constifuyen versiones simplificadas de algunos problemas o situaciones

destacando ciertos aspectos de éstos v haciendo a un lado algunos que

pueden no tener mucha relacién reduciendo de esta manera el grade de complejidad de io

gue se estd estudiando.

La probleméatica de fyar un modelo estadistico, ocurre al escoger el modelo

probabilistico que se va a utilizar para hacer inferencia del fendmeno en estudio, al realizar
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la mferencia estadistica de diche modelo a través de estimacion, prediceidn. pruchas de

v seleccion de variables Para fijar el modelo probabilistico s necesario una

[ipdiests
representacion detallada del fendmeno. asi como contar con variables suficientes v
significativas relacionadas al fendmeno. de lo conlrario esto puede causar que se tenga una
estruciura demasiado compleja para una representacidn paraméirica del modelo. Una de las
formas en que s¢ pueden describir fendmenos aleatorios es mediante funciones de
distribuciones probabilisticas. ésias pueden ser discretas o contimuas dependiendo del tipo

de vanable aleatoria que se desea estudiar.

Ung variable aleatoria se puede definir come la funcidn de valores reales definida en
un espacio muestrai, la cual transforma los eventos de un espacic muesiral en eventos
numéricos. se dice gue una variable aleatoria es discreta si solamente puede tomar un
conjunto numergble de valores. por ejemplo que tome valores er el conjunto de numeros

normaies v én caso contrario se le lama continua.

La distribucion de probabilidades es uno de los conceptos fundamentales de ia teoria
de probabilidades v de la estadistica matemdtica. Come modelo matemético de un
fendmeno aleatorio sujeto a estudic se adopla el espacio de probabilidades correspondiente
determinado por [€2, S, P], donde O es e] conjunto de sucesos elementales. es decir todos
los posibles resultados que se puedan obtener, S representa la o-dlgebra la cual consiste de
todos los subconjuntos de Q. y P se define como la medida de probabilidad determinada
sobre S con propiedad P(Q) = 1. Cualguier medida semejante sobre [£2, 5] se llama

distribucién de probabilidades.

Las distribuciones de probabilidades que se encuentran en la mayvoria de los
problemas concretos de la teoria de las probabilidades, no asf en la estadistica matemdtica
en donde 1o son muy numerosas. Todas ellas se conocen desde hace tiempo atras y estdn
vinculadas a los principales esquemas probabilisticos ya que se describen por las
probabilidades de que tomen distintos valores en el caso de distribuciones discretas v en el

caso de que tomen valores continuos, serdn descritas estas probabilidades como acurnuladas
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ror medio de las densidades de probabilidad. Para 105 casos necesarios se han hecho ablas
I L

de distribucidén dc probabilidades.

A continuacion se mencionan algunas de las distribuciones mds comunes. as{ como

algunas caracteristicas de ias mismas:
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Distribuciones Discretas

Distribucicn Funcion Valores EX ] Var X ) TI\“(;)‘ __]
Beinoulli P, o<p<1 | P Pl-py | Clepype
x=0.1
Bmomal a o D p<l np np(1-p) T e
pd-p
X =0,1,2,...n
TUnifmme 1 N=12,.. N1 (N+1}N -1 B L z\ i S
Discieta A ¥=12...N 2 12 AN i
— O S — ]
Geotnénica p1— 0z p=l [ I— 1-p e
x-1.2,.. r P 1= pye
t<-log(1-p)
[Tfpergeomatiie MY N — M N, M. K =0 Kid KM (N = MYN - K) o
8 x | K-x M-(N-Ky<x<M N N NN -1
N x=0,1,2,. .K
K
| ]
Binenual rexal) . 0= psl r(1-p) r{1-p) ) !
Megati p'{1-p) s I )
egativa x x=12,... P 2 1-{=py' )}~
t<-log{1-p}
Poisson et A <)l <w s s A L,f(e' [}
X!
PR
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L

x=0.1... ‘

Distribuciones Continuas

I

Diseribucion Funcidn Valores EX Var X M, ()
Beta 1 ! a0, B>0 o a3 0y (HH o p )r"
B{et, ) 0<x<l a+ f o+ D a+ B+1) Rk gy B K
Cauchy - 1 l ~0<f <oo,T >0 No No No
o . +[xﬁ()j - <x <0 Lixiste iixiste Lxisic
a

Chi Cuadrada 1 S 20, 02 p=1.2.... P ﬂ2p o B 1 b

I(pia2"? 0<x <o 1—21}
Doble —N < LD 0 >0 i 20 ot

e-x-pulo
Exponencial Do —~00 <X LW | — {()‘.’)2
Exponencial 1 >() o TR |
e\ff)’ B |3 [ , t<l/B
14 0<x<o0 1 fit

F - Fishe 1“[ v, ..‘,2) - — V,, vy=l,2,. v, , 2{ v ]2 v ) No

2/ J ) P 0<xgam v, -2 o2) win -4 Existe

v ¥ . vy v, v, 1+73)
2 2 1+ v A V2>2 \!2>4
2
Gamma 1 PR o, B0 o af? 1Y
Fleng” 0<x <o 1-g)




Distribuciones Continuas

Distribucion Funcion Valores EX Var X B M. (1) -
Logistica [ oo < pt < oo, iz o M il U= AT+ A1)
— 0 <X <2
g 3 <1/
Lognormal | ¢ legy o)t (2ot —) W, T 0 C);u(ﬁf 3 G!m.a"n _ ;mm: i No T
2no x TosNe® Friste
Normal 1 e (2% —w<@<w,g>o 1 a2 e:; P
<4
2uc0 D < X €0 J
Pareto ﬁaﬁ a, p=0 ﬁa ,6’{22 i No
x 0<x <o A=l (B-D(p-2) lixiste
p>1 (>2
Uniforme 1 a<x<h b+ (b—a)’ B oM o
b-a 2 12 {b- e
Weibwull ., , >0 No
) T
0gx=<eo r ¥ v Lixiste
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4.3 Generacidon de Variahbies Aleatorias.

Los métodos de simulacién se basan en la generacion de variables aleatorias,
generalmente  independientes, las cuales son estan relacionadas de acuerdo a una
distribucidn £ la cual no es completamente conocida. Para la generacidn de ntimeros
aleatorios con cualquier comportamiento se usa como base la generacion de variables
alcalorias con una distribucion uniforme en el intervalo [0,1], Uy ;. Esto se debe a que con
esta distribucién se da ia representacion probablilistica bésica de la aleatoriedad. Y
mediante el lema de la “fransformacion de la integral de probabilidad” (probalility

mtergral transform) obtenemos una representacidn de cualquier distribucién de una

varlable aleatoria como una transtormacion de una variable uniforme,

Existen algoritmos llamados “generadores de mimerocs seudo-aleatorios uniformes”
los cuales en base £ un valor nicial u, ¥ a una transformacién D, produce una secuencia
{u,)=(Ir{u,)) de valores en el intervalo {0,1], tales que para todo n, ios valores (u,,...u,)
reproducen el comportamientc de una muestra de variables aleatorias uniformes
independientes idéniicamente distribuidas. Existen pruebas para probar la eficaciencia de

los generadores de nameros alcatorios. Algunos de estos son:

Funcion “ten™ D(x) (2x s x<i/2
Funcion “reni”: Dx) =
’ 20-x s w12
Algoritmo “Kiss” (Keep 1t simple,stupid!} de Margasaglia y Zamman (1993): El
algoritmo kiss utiliza dos técnicas de generacion, llamadas: generacidn congruente y

generacion de registro de impulso;

GO
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La generacidn congruente en [0.1.. ..M} se define como:

Dx)=(ax+b)Y(M+1)mod1,

Generacion de registro de impuiso. dado T una matriz (k x k), con enteres 06 1 v x,
28 un vector de coordenadas binanas. entonces: x,,,=Tx

Para obtener nimeros aleatorios con distintas distribuciones, en base a mimeros

aleatorios U distribuidos uniformes [0,1]; las wansformaciones que se tienen segin la
distribucion son:

o oh
Exponencial (1):—log| J
A

Normal (algoritmoe Box-Muller):

x5

~2log(u,) cos{2mu,)
- 2log(i,) sin{2mi, )

1

donde %, ¥ X, se conswderan independientes y u, y u, son dos nimeros aleatorios
uniformes independientes,

Poisson{A): dado N~P{}.) y X ~exp(i), entonces:

P (N=kj=P (X +.. X, € X+ 4%, )

Beta{a,B): dado Uy V ud Uy,

v U”u_ﬁ'VH?)Sl
U-[f‘a
X = T
UI.’H '%‘V”'B

[eod
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Gamma(at.1) sea w=yz. donde y~B(o.l-0) v x~exp(1)

4.4 Cadenas de Markov.

Una cadena de Markov es una serie de eventos en Ia cual la probabilidad de que
ocurra un evento depende del evento inmediato anterior, a esto se le dice que tiene
memoria. para formulat una cadena de Markov, el generador de Markov produce une de n
gventos posibles E, con i=1,2,....n a intervaios discretos de tiempo (que ne tienen que ser
iguales), Las probabilidades de ocurrencia de cada evento E, depende del estado del
generador, el cual se describe por el Gltimo evento generado £, de manera que ¢l generador

se encuentra en el estado M,

La probabilidad de que E, sea el siguiente evento generado es una probabilidad
condicional: P(EJM,). Esto se llama probabilidad de transicién del estado M, al estado E,.
Para describir completamente una cadena de Markov es necesario saber el estade actual v
todas las probabilidades de transicion. Un método para exhibir las probabilidades de

transicion es usar una matriz de transicion. la cual tiene la siguiente forma:

rEStado 0 T Y
S P‘m(u\ Pm(n\ . POM(n} T
1 P[O(ﬂ} Pm(n) r’ L
|
| B |




iny () [
R/I \ P\-{ﬂ PMl: .- PMM

Un proceso estocistico se define como una coleccion de variables aleatorias [X}.

relacionadas con el tiempo donde el subindice t toma valores de un conjunto T, el cual s
toma generalmente como el conjunio de enteros no negativos ¥ representa una caracteristica
de mterés medible en el tiempo 1. por ejemplo: dfa, semana, guincena; los periodos en el
tiempo pueden encontrarse a intervalos iguales o su espaciamiento puede depender del
comportamienio general del sistema en que se sumergido el proceso estocastico. El este

andlisis se utiliza en estudios del comporiamiento de un sistema durante algin periodo.
Se dice que un proceso estocastico tiene la propiedad markoviana si:
PIX, XKy XK oorsy XKy X =Koy XK 3=P X, 5] XK
Para toda t=0.1,... v toda sucesion K.K,,....K,.
Es decir la probabilidad de que suceda un evento en el tiempo t+1, dado los eventos
anteriores, va a depender solamente de fo gue haya sucedido en ¢l tiempe j; se dice que el
proceso (ene ta propiedad markoviana de k-esimo orden si (t+1)-j=K. en particular si j=1, se

dice que se tiene la propiedad markoviana de primer orden.

Las probabilidades condicionales P(X_=[X=1) se¢ llaman probabilidades de

transicién {de un paso), si para cada i, y para toda t=0,1,2,..,

PIX, =il X=1}=P{X = X=1}=p,

Andlogamente las probabilidades condicionales se llaman probabilidades de

transicion de n pasos, si para cada i) ¥ n (n=1,2,...) y para toda t=0.1,2,...

P{XH n=j{ XIZi} = P EXn:jT X0=i}=pn(“l'

o
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Al ser probabilidades condicionales. las p ™ satisfacen las propiedades:

¢ p,M=0. para toda 1j v n=12....

A .
° Z P =1, paratodaiyn=12,.

=07

Las ecuaciones de Chapman-Kolmogorov proporcionan un método para calcular

estas probabiiidades de transicion de n pases.

) __ o () ry (n-rd .
P = oo PR, . paratoda i, ny O<m<n

Estas ecuaciones sefialan que al ir de un estado 1 al estado j en o pascs. el proceso
cstard en alg(n estado K después de exaciamente m pasos, esto es solo la probabilidad
condicional de que s1 se comienza en el estado 1, el proceso vaya al estado k después de m

pasos y después al estado j en n-m pasos.
Hacendo m=1 y m=n-1. es declr n=2, estas expresiones se vuelven:

1

2 Mo -
PP =%"" PP, . paratodai]

Donde P,™ son los elementos de la matriz P, y se observa que estos elementos se
obtienen multiplicande la matriz de transicidn de un paso por si misma, de manera
recursiva se puede obtener que la matriz de probabilidades de transicién de n pasos se

puede obtener de la expresion:

P("}= PP..P=pP'=pPpP'"= Pn~[ P.

[=2e}
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s decir caleulando 1a n-ésima potencia de 1a matriz de transicién de un paso.

4.5 Simulacion Monte Carlo.

Para estudiar un sistema sin tener que efectuar experimentacion sebre el sistema

real. s¢ puede realizar mediante wna simulacion, o bien, un modelo analitico que puede ser

Q.
fangd

conformado por un conjunte de ecuaciones {generalmente diferenciales) que representan al
sistema para luego resolverlo para diferentes situaciones, o planteando un modelo de
optimizacidn que pretende proporcionar la mejor estrategia que el sistema debe adoptar

para funcionar mejor de acnerdo con alguna medida de rendimiento.

La construccion de un modelo analitico tiene con frecuencia serios inconvenientes
como sen: La dificultad de encontrar ei modelo de ecuaciones que representen al sistema
real vy la dificultad para resolver el modelo, sin embargo existen cierto tipo de problemas
para los cuales se conoce [a forma de obtencidn de él asi como Ja manera de construir un

algoritmo eficiente para resolverio.

La simulacion se puede definir como una imitacidn de la operacidn de un proceso
del mundo real sobre determinade tiempo, un modele tiene como propéstto estadiar un
sistema durante un determinado tiempo, tomando su forma a partir de un conjunto de
postulados (relaciones entre entidades u objetos de interés del sistema en forma de
expresiones matematicas) sobre Ia operacion del sistema real, siende posible que se tenga
mds de un modele de simulacion. El propdsito de estudiar Jos sistemas reales es
comprender la interaccién de los procesos que intervienen en él, asi como hacer

experimentacion sobre los mismos,

o
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Los postulados en expresiones matematicas v el céleulo de los valores de las
variables de interés. pueden ser remplazados por funciones de distribucion de probabilidad.
lo cual se utiliza generalmente en algunos modelos analiticos, en los modelos de Markov y
los modelos de simulacidén de eventos discretos {simulacion tipo Monte Carilo), eslos
Gitimos wtilizan estas funciones con ¢l propdsito de realizar una experimentacion cuyos
resultactos llevardn, después de un ntunero conveniente de ensayos a lo que se obtendria en
el sistema real. El desarrollo en las computadoras han marcado un crecimiento importante
al campo de la simulacién ya que aumenta la capacidad para la generacidn de nameros
aleatorios v reduce el tiempo al reahzar corridas, asf como disminuye el costo de estos

pProcesos.

La simulacion es conveniente cuando.

e Se requieren analizar diferentes cambios en la nformacion y su efecto.

o Se desea experimentar con diferentes disefios o politicas.

o Se desea verificar soluciones analiticas.

» Un modelo analitico es imposible o dificil de construir

o Se desea estudiar un sistema real y resuita peligroso o costoso hacerlo en el
propio sistema real.

e Se desea crear un instrumento pedagdgico para reforzar metodologias analiticas.

e Determinar cuales son las variables mds importantes del modelo de un sistema,

construyendo un modelo refinado del sistema real

Y tiene como ventajas:

o Una vez construido el modelo puede ser modificado de manera rdpida con el fin
de analizar ¢iferente politicas o escenarios.

@ Generalmente es mas barato mejorar el sistema via simulacién, que hacerlo
directamente en el sistema real.

s Es mucho mas sencillo comprender y visualizar los métodos de simulacidn que

los métodos puramente analiticos.
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¢ Los métodos analiticos se desarroilan casi siempre, para sistemas relativamente
sencillos o simplificaciones. mientras que con los modelos de simulacién es
posible analizar sistemas de mayor complejidad o con mayor detalle.

¢ Enalgunos casos. la simulacién es el inico medio para lograr una solucidn,

Desventajas:

o Los modelos de simulacién en una computadora son costosos v requieren mucho
tiempo para desatroliarse v validarse.

e Se requieren gran cantidad de corridas computacionales para encontrar
“soluciones optimas’: esto repercute en altos costos.

o Es dificil de comprobar que los resultados de modelos de simulacién son
adecuzdos, por los cual es dificil que sean aceptados.

o Los modelos de simulacion no dan soluciones optimas.

e La solucidn de un modelo de simulacién puede dar al analista un falso sentido

de seguridad,

Bajo el pombre genéricc de Métodos Monte Carlo, se agrupan un conjunto de
técnicas matematicas que tienen en comun la utilizacidn de nGmeros generados
aleatoriamente para el calecule de magnitudes. Estas pueden corresponder tanto a fenémenos
gobernados al azar como a fendmenocs deterministas que permiten una reformulacidn en
términos estadisticos como lo son el calculo de integrales o la resolucién de ecuaciones
diferenciales en derivadas parciales. En esencia los méiodos Monte Carlo, consiste en
mventar juegos de azar cuyo comportamiento v resultado puede ser utilizado para estudiar

sistemas y fenomenos reales.

La primera referencia documentada sobre la utilizacion de mecanismos generadores
del azar para la obtencién de resuitados matemiticos data del sigo XVI, donde se realizo
un experimento consistente en lanzar una agujz de longitud L sobre un plano pautado con
lineas rectas paralelas a distancia d>L y ver el mimero de veces gue la aguja caia en una

posicion tal que interceptaba una de las reclas. Laplace sugirié vartios afios después que

~ND
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dicho experimento podia ser utilizado para el caleule de la constante p. Ctro ejemplo es el
del matemético W.S Gosset (Student) que cn 1908 utilizd la generacidn de ndameros
aleatorios para estudiar ta distribucidn del coeficiente de correlacion. Lord Kelvin v Enrico
I'ermi. en Ja década de los tremta. hicleron caleulos utilizando métedos que hoy

catalogamos como Métedos Monte Cario.

Ei nombre de Monte Carlo se debe a Ulam vy Von Neumann gue lo utithzaron come
palabra clave para su trabajo secieto sobre la difusion de neutrones, que realizaron en los
Alamos dentro del Proyecto Manhatan para la fabricacién de la primera bomba atdmica
durante la Segunda Guerra Mundial. El nombre venia inspirado por ios juegos de azar de

los casinos del principado europeo de Monte Carlo.

Los elementos que caracterizan a un sistema de simulacion Monte Carlo son.

= Declaracién clara de ios elementos que componen el sistema que va a ser
simulado

o Las funciones de distribucion de probabilidad de las variables que involucra el
calculo, deben estar perfectamente identificadas v explicitamente definidas.

s Se deben establecer jos métodos para muestrear todas estas funciones de
distribucion.

o Se debe ser capaz de interpretar la informacidn obtenida por la simulacion.

D
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CAPYITULG V: CARTERA O PORTAFCLIC DE INVERSION

Dentro de los métodos de la administracion de riesge, se puede reducir el riesgo.
mediante: a) la evitar ¢l riesgo, b) la prevenir y controlar las pérdidas, ¢ retener del riesgo,
y dy ta transferencia del riesgo. Dentro de la transferencia de alguno o todos los tiesgos el
sistema financiero desempefia una {uncidn trascendental, existiendoe fres métodos para
transferirlo a los gue también se les conoce como dimensiones de la transferencia del

riesgo, 1os cuales son

o Profeccién contra un riesgo: Se realiza una accion tendiente 2 reducir la
exposicion a una perdida. obligando también a renunciar a la posibilidad de
ganancia.

o Aseguramiento: Se paga una prima (el precio del seguro) para evitar pérdidas. al
adquirir un seguro, se sustituye con una pérdida segura (prima} la posibilidad de
una pérdida mayor en caso de no compraria. En este caso no se renuncia a la
posibilidad de una ganancia.

o Diversificacién. Se mantienen cantidades similares de muchos activos riesgosos
en vez de concentrar teda la inversion en uno solo; de esta manera se reduce [a

exposicidn al riesgo de un activo individual.

La cartera o portafolio de inversién es un instrumento para diversificar el riesgo, la
carfcra va a contener todos los activos y pasivos de un individuc o institucién. Para
administrar la cartera, se examma el balance cuantitativo entre riesgo v ¢l rendimiento
esperado, con el objetive de encontrar una cartera donde se ofrezea una tasa esperada a un
orado de riesgo que se estd dispuesto a tolerar. La cartera se compone de muchos activos

riesgosos v algunas veces de activos no riesgosos seleccionados de manera dptima.



Actualmente los rendrmientos s¢ pueden relacionar con une distribucion de
probabilidad. donde el rendimiento esperado se identifica con la media de la distribucién v
su tiesgo o volatihdad se identifican comunmente mediante la desviacion estandar. Sc debe
tomar on clenta que al combinar [os activos riesgosos para crear una carfera. se va a lener
una correlacidn entre los activos va sca negativa o positiva, debido a que cuentan con

factores econdimicos comunes. que afectan su rendimiento.

La teoria de selecciédn de carteras y la consiguiente teorfa de equilibrio en e
mercado de capitales nacieron en 1952 con un celebrado trabajo de H. Markowitz al que se
le presto escasa atencién hasta que el mismo autor publicd en 1959 con mayor detalle su
formulacién inicial. A raiz de un famoso trabajo publicado en 1958 por James Tobin, se
vuelve a plantear el problema de la composicion optima de una cartera de valores, s1 bien
con una orientacion y alcance fotalmente nuevos. Fueron sin embargo W.F. Sharpe y L.
Lintner quienes completaron el estudio despertando un enorme interés en los circulos

académicos y profesionales.

5.1 Modelo de Markowitz,

El medele de Markowitz o de Media-Varianza es un modelo matematico que
cuantifica el rendimiento v el riesgo de una cartera de valores, intentando cuantificar la
interrelacién entre el comportamiento de sus componentes, para determinar en una situacién
especifica como construir una cartera los suficientemente diversificada como para que el
riesge tolal sea menor que la suma ponderada de sus componentes. El modelo de

Martkowitz parte de las sigmentes hipotesis:

s La rentabilidad de cualquier titulo o cartera, es una variable aleatoria de cardcter

subjetivo. cuya distribucion de probabilidad para el periodo de referencia es

L
(e



conecido por el inversiomsta, El valor medio o esperanza matemética de dicha

variable aleatoria se accpra como medida de Ia rentabilidad de la inversidn.

s Se acepta como medida de riesgo la dispersion, medida por la varianza o la
desviacién estandar. de la variable aleatoria que describe [a rentabilidad. va sea

de un valor individual o de la cartera.

« La conducta del inversionista le lleva a preferir aquellas carteras con una mayor
rentabilidad y menor riesgo. En la primera etapa se determina el conjunto de
Carteras Eficientes cuando proporcionan la méxima ganancia para un riesgo
(medido por la varianza) dado. o bien, proporciona el minimo riesgo para un

valor dado de ganancia (Esperanza matemdtica).

Para analizar el medelo de Markowitz, primero se identifica la variable de decision,
que va a ser a proporcion del presupuesto que se debe invertir en cada activo de ia cariera ¥
se define por X, dondei=1, 2, ... n v n es el nimero total de activosen la cartera y Y, la
variable aleatoria que define el rendimiento del activo i. Dada X, v Y, se tienen las

sigulentes caracteristicas:

o ¥ x,=1;X>0parai=1,2,..,n
o Renduniento esperade del instrumento: = E{y,}.

o Varianza del rendimiento de un instrumento: ¢° = g, = Var(y,).

e (ovarianza entre los rendimientos de una pargja de instrumentos: o, =Cov(y,y ).
- . n
o Rendimiento de la cartera: y = Z’=] x.y,

¢ Rendimiento esperado de la cartera: u= Z”:l X4

or - .. 2 1 "
o Varianza def rendimiento de ia carlera: o” = XX,
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Donde los valores de las Esperanzas y de las varianzas y covarlanzas son conocidos

o al menos estimables.

Se fiene como objetivo. encontrar para todos los posibles valores de p, valores de X,
para toda i=1.2...n. tales que minimicen la varanza (o) Al resolver esto. se obtiene la
frontera de carteras eficientes con la cual el nversionista decide la conformacion de ia
cartera tomando en cuenta, el rendimiento esperado y el riesgo al que esta expuesto, ia

frontera de carteras eficientes tiene ia siguiente forma:

Primero se analiza como se obtiene el conjunto eficiente para dos activos, en este
casc se obtiene una grafica de rentabilidad esperada contra la desviacién estandar, donde en
cada extreme de la linea graficada se encuentran los resultados obtenidos en caso de que
sdlo se utilice uno de los dos actives de la cartera, v en el recorrido de la curva fos valores

obtenidos de las distintas combinaciones posibles, la grafica tiene 12 siguiente forma:

T ey, 1)
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Fl punto MV, corresponde a la combinacidn de los activos que dan la minima
varnanza. la forma de la grafica va a depender de la correlacion que exista entre los activos,

pudiendo tencr las siguientes formas:

o
L

4

e

Se puede apreciar que para disminuir la varianza o riesgo en el rendimiento de la
cartera. va a convenir que la correlacidn entre ios dos activos sea lo mas negativa posible,

teniéndose como valor optimo menos uno (—1).

Analiticamente para enconptrar ¢l punte donde se obtiene la minima varianza, se

parte del hecho de que X,=1-X|, 5,7, de la formnla de la varianza de la carfera, se tiene:

2 2 2 2 2
o :Z,.-u XX O, =X O X oy +2xx,0,

2 2
=x,0, +(l—x ) 0y +2x(1-x}o,

2 2 2
=x,"0 + 0y —2x,04 +X, Gy +2x,0, -2 0y

=% (o, ~ 20, + 0y )+ 2x(0); —05 )+ Oy

Derivando con respecto a X, para encontrar |a minima varianza se obtieng:

Se iguala a cero para obtener el minimo:
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v coll segunda derivada con respecto a X, para comprobar que es minimo.

&o’
.= 2o, —20,, +T,) vdado 5,70, ¥ 6, >G5, entonees,
ax,
A 2
ot -~ .
, >0, lo cual nos indica que es un minimo.
dx,”
J

Como la desviacidn estandar sietnpre es mayor a cero (¢ > 0), la varianza va a
conservar e! orden con respecto a la desviacion estdndar, de esta manera el minimo para o’
coincide con el minimo G:

Por o tanto se tiene e} portafolio con minima varianza con dos instrumentos cuando:

g = T v X,=1-x
Xy = - 2= 1-Xi-
o, - 20, a0,

Y dados estos valores, se obtiene el rendinuento esperado.

En caso de que se quiera obtener un rendimiento esperado determinade 1, tal que:
min{p, Ko} < g S max{py, )

Despejando de la ecuactén para obtener el rendimiente esperado de la cartera, se

tiene:

=X+ Xop = X+ - X = X (i) ~ 1y

p—t
<
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L=ty
=X, = s y Xo=(1-X))
/“1""#3

Dados estos valores. se obtiene la varianza del rendimiento de la cartera.

En el caso de conformar la carlera con més de dos activos. el andlisis es similar v va

a depender de lo que espere el inversionista, ya sea obtener el minimo riesgo posible en la

cartera. o minimizar ¢! riesge dado un valor esperado del rendimiento de la cartera. En este
caso el conjunto viable de la cartera va a tener una forma similar en donde en lugar de
contar con una linea con ios valores posibles del portafolio va a existir una drea o zona
restringida, en la guz van a estar los valores obtenidos del rendimiento de la cartera, y de la
desviacion estandar de todas las combinaciones posibles de sus activos, dicha grafica tiene

la siguiente forma:

U‘A Freatma Ophima dela Cartera

o,

™y

I8 .

v

{
!
.{lo )\t___‘conjunto
Viable
£

v

La forma del conjunto viable. va a estar sujeta a la correlacion existente entre cada
uno de los activos. Se puede observar que graficamente es dificil obtener la combinacion
que hace optima la cartera, analiticamente para seleccionar la cartera optima, primero se
debe establecer cual es el objetive de la cartera, que puede ser: obtener la carters con
minima varianza u obtener la cartera con un rendimiento esperado determinado y minima

varianza.



Para obtener la cartera con minima varianza, se¢ desea minimizar:

y " i "
7 = C Sujeio a: =1.
E L B O stelo A E X =1

dicho sistema se resuelve por medio de multiplicadores de Lagrange, de la siguiente

manera:

flx)y= ZLZ:;.X"‘J a,
glo)=3" x -1

Derivando con respecto a X, e igualando a 0, se tiene para todo 1,1 = 1,2, .., n.

X
Iy " P o ; _ xg
H/\,O'”+2ZJ:HWAIJU—/»w“ZJ:lxl(j"lﬁu—[CFli Gy v Ouf . |~A=0,
[xtl
donde, [o-,I g, - o',,,] es el i-ésimo renglén de la matriz de varianza-

covarianza

Derivande con respecto a 2, e igualando a 0,

Sk -i=fl 1o dxf
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Expresado la anterior en dlgebra de matrices donde: X es el vector de X’s, £ la
matriz de varianzas-covarianzas. v { ¢l vector de dunension n con uno en cada entrada, se

tiene

- N —_ N r
F2TX - A ] O:{zz.\—/ﬂ 01

rx o

4

:?{22 x ol jo
|1 of-a _[a

Resolviendo este sistema de ecuaciones, se encuentran los valores x,, con i=1,2.....1,
tales que hacen que la cartera tenga miniima varianza. Cabe aclarar que dicho sistema puede
tener una solucidén tmica, un numero nfinito de soluciones que den la minima desviacidn
estandar con el mismo rendimiento esperade, o bien no tener solucién, esto va a depender

dei rango de la matriz cuyo sistema se quiere resolver,

En el caso de que se fije un rendimiento esperado para la cartera, la manera de

resolver el sisterna es similar, sélo gue en este caso se tiene una condicidn extra, 1a cual es:
kel .
h(x)=>"" % i~ p

Donde u es el rendimiento esperado de la cartera, y se define it como el vector de

valores (L. v min{p, Uy, 1,3 SpSmax [, Uy, U, 5 de esta manera se obtiene el sistema

de ecuaciones:

fzz)(-xll—ﬁ,jﬂ PZX—/Z[Z—AE;I
|/ x -1 =0=lX

|
lox-s ] e

Iy
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Resolviendo este sistema de ecyaciones, se obliene la cartera de minima varianza
con rendimiento esperade u. Dentro de la cartera, se pueden incluir instrumentos sin riesgo,
aclarando que st se incluye un activo sin riesgo, se debera fijar el rendimiento esperado, ya

que en caso de no fijarse, la cartera Optima contendré solo el active sin riesgo.

Una manera de estimar la media ¥ la varianza de los rendimientos suponien

normalidad v basados en una muestra de datos histdricos de tamafio m es:

Para la media;

¥="7¥1
m

Para la varianza:

S= b {rr-mry)

nt =

Un gjemiplo de como caleular un portafolio por medio del modelo de Markowitz.

Suponemos que se planea hacer un portafolic con 3 instrumentos y se tiener los siguientes

datos historicos.

12 .15 .07 .10 .10 .19 20 .05 .10 .03
Y'=1.13 .10 .15 0% .08 .11 .21 .09 .09 .15
20 22 25 15 .10 .18 .12 25 .25 30

Donde cada renglén representa los datos del rendimiento de un activo especifico.
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Se estiman la media y la varianza. cbteniendo

Il

1
12 15.07.10 10.19 20 05.10 03{;1 | 11
13.10.15.09.08.11.21.059.09.15 1.201=1.120

|
r E
e BT
.20.22.25.15.10,18_12.25.23.30J Lol Lasog

12.13.20
12.15---.10.03 111
o 15.10.22

=; 13.10---.09.15 | . T|-100.120 f111 .120 .190
Lzo.zz---.ZS 3]0 ‘ 190
0 0

03.15.3

0031211111 0006444444 - 0010222222
= 8 =] 0006444444 0016444444 001055535
—.0010222222 0010555555 0068555355 J

Con estas estimaciones, se calcula la estructura del portafolio que nos de la minima

varianza. entonces se debe resolver el siguienie sistema:

006242222 001288888 —.00204444

1
001288888 003288888 002111111 1
—-.00204444 002111111 .GI3711111 1

vvvvv

| 1 L o))

>
™
o o

Lo}

[ ] [.006242222 001288888 — 00204444 1]“ 0
| .|| 001288883 (003288888 002111111 1 H
P x, | |—.00204444 002111111 013711111 11 [0
SAL L ! f 0y L]



I 255998 3336549 ?[0}
2 ~108.1793 .31788503 | 0]
3998 —108.1793  $2.57946 14846005 | 0
3 .14846005 —.0024467 | I

517885
148460
—.002446 |

[x {.335649 7
l
L

Donde x, es ta proporcidn de capital que se debe invertir en el activo i, de tal manera

que sl se invierten estas proporciones se obtiene el portafolio de minima varianza y un

rendimiento esperado de:

f= 30 Xy, =.335649(.111) +.517885(.12) -+ .14846(.19)

f=.12761
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CAPITULO VI: VALOR EN RIESGO (VAR).

El Valor en Riesgo conocido como VAR por sus siglas en ingiés (Value at Risk). es
un método para cuantificar el nesgo financiero utilizando técnicas estadisticas estandar. con
¢l propasito de medir la peor pérdida esperada a lo largo de un horizonte de tiempo
determinado bajo condiciones normales del mercado ante un nivel de confianza dado,
resumiendo la pérdida méxima esperada (o peor pérdida) sobre un horizonte de tiempo
objetivo dentro de un intervalo de confianza. Es necesario primerc fijar el horizonte de

tiempo y el nivel de confianza.

La seleccion del nivel de confianza va a depender del grado de resistencia al riesgo
de la empresa o persona y del costo de una pérdida por exceder el VAR, de esta manera una
mayor resistencia al riesgo o un costo més grande, implica que las posibies pérdidas
deberdn ser cubiertas con un monto mayor de capital, lo que lleva 2 un mayor nivel de

confianza.

Para cuantificar el VAR de un portafolio, se define W, como la inversion infcial, t
como el horizonte de tiempo, r como su tasa de rendimiento y W el valor del portafolio al

final del horizonte: de tal manera que se tiene la siguiente relacién:
Wo=We"
Donde el rendimiento de r se relacionara con una distribucién de probabilidad f{r),
con media p y desviacion estandar ¢. generalmente la distribucion normal, en ese caso W

tendra una distribucion lognormal f{w).

El rendimiento en todo el periodo de tiempo se define como R = t¥r , suponiendo

que la distribucién de r no varia con respecto al tiempe y que las variaciones entre ¢l
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rendimuento de uno a otro dfa son independientes entre si. entonces R va a tener una

distribucién normal con parametros: media w, = L v desviacion estandar o, = o 7.

Para encontrar el VAR, se debe rdentificar el valor minimo para el rendimiente r’ o

el valor del portafolie W' de tal manera que dado el nivel de confianza ¢, cumpla:

¢ = th{r)dr

Esto es. gue la probabilidad de tener un rendimiento menor 2 r es {I - ¢).
Suponiendo que 1a distribucién del rendimento es normal, Se observa que el valor ' tendra

graficamente la sigwiente caracteristica con relacion al drea bajo [a curva normal:

ft T

Dado r* se cumple:

. .
W =We"

-

¢= f  (wdw

..-..
—
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Y para el caso del valor del portafolio W', al distribuirse lognormal, se observa

Como:

¥

El VAR se puede definir de dos maneras, como la pérdida relativa a la media o

como la pérdida absoluta relacionada a cero (valor esperado del rendimiento igual a cero),

de esta manera:

ol T a2 o+
Valoren riesge (inedia) =E(W)-W ~ Woe" ~We

Valor en riesgo (cero) = W,-W' = Wo =, oe”

Para encontrar el valor r', se phrtf: de la idea de que 1 tiene una distribucién normal

con media ¥ varianza 67, y se normaliza haciendo:

F=u

N
Il
i

Entonces z tiene una distribucion normal esténdar, v se tiene que:

c=p(r2r')=p(zo‘+/i2r‘):p(22r,,;ﬁ)

.
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sea 7, tal que.

=y =4 o+ u

Algunos de los valores méds comunes de Z,, dependiendo de! nivel de confianza

que se desea. son:

Nivel de T Z.
Confianza (c)
999 -3.05
99 2325
5772 [ 2
] 975 -1.95
95 -1.645
9 1.285
i

Las estimaciones def modelo para el VAR deben ser verificadas, para esto existen

distintos métodos para validar el modelo. como o son:
e (Cocficiente de Fallus: Consiste obtener la proporcion de ocasiones en que el

VAR es excedide con base a una muestra en un determinado nimero de dias;

dado e! tamafio de la muestra v un determinado nivel de confianza, se obtienen
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intervales de confianza sobre las veces que se excedid el VAR, pudiendo

deternunar si el modelo sobreestima o subestima sistematicamente el riesgo .

Kupiec (1993} desarrolla intervalos de confianza para la prueba de coeficientes
de fallas, defimendo los puntos del intervalo. como ias colas de la proporcion
log-probabilistica la cual estd distribuida como una ji-cuadrada con un grado de

libertad.

o Errores de Medicion Se dan debide a que la medicion del VAR reportado es
s6lo una estimacion del valor verdadero y es afectada por la variabilidad
muestral. esto se debe a que el tamafio de muestra es limitado ya que algunos
mercados son relativamente recientes o por que los cambios estructurales restan

significado al modelo si se considerar series muy largas en el tiempo.

o Error de estimacion de medias y varianzas: Debido a que no se conoce
exactamente el valor de la media y la varianza, se da a la media estimada una
distribucion normal y a la varianza una distribucion ji-cuadrada, para obiener

valores que generen clerta confianza en la utilizacién det VAR,

o  FError de estimacion de cuantiles muédstrales: Ocurren cuando se dan
distribuciones arbitrarias v se utiliza el c-ésimo percentil de la distrbucidén

historica.

6.1 Modelos de Portafolio

El modeio de pertafolio o de varianza-covarianza parte de la feoria de portafolio de

Markowitz. donde un portafolic puede caracterizarse por posiciones sobre un cierto niimero

—
—
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de lactores de riesgo. Una vez que se determina la descompesicidn. el rendimiento del
poitafolio es una combinacién lincal de les rendimientos de los activos subyacentes T,
donde las ponderaciones x, se determinan por los montos relativos invertidos al imicio del
periodo. Por lo tanto el VAR de un portafolio puede construirse a partir de una combinacion
lincal de los riesgos de los valores subyacentes. Suponemos que cada uno de los
rendimientos de cada instrumento tienen una distnbucién normal con media p, v desviacién
estandar o.. de esta manera sea: ¢ el vector con los rendimientos de los activos, X el vector
de ks, u el vecior de las medias de los rendimientos v Z la matriz de varianza-covarianza

relacionada a los rendimientos; delinimos:

@ Rendimiento del portafolio. r=X’r.
o Esperanza del rendimiento del portafolio: p =X g

o Varianza del rendimiento del portafolio: ¢/=X"ZX.

. .y A . - 2

e Desviacién estandar del rendimiento: o, = o,
Donde el rendimiento del portafolio tendrd una distribucién normal con media p, y
desviacion estandar «,, dadas estas caracteristicas del rendimiento del portafolio se puede

obtener el VAR como se menciono anteriormente.

Un aspecto importante al calcutar el VAR es entender cudles activos o combinacién
de los mismos, contribuyen mas al riesgo. Para esto la sensibilidad del cambio relativo en la

volatilidad del portafolio a un cambtio en la ponderacion es:

Y

3 Cov(r,,r,) ZF[X,U,,

‘ F3 - 2
o, a,
X
= 8=
o X'ZX
¢ X'ZEX
¥ A=5"xp = =1
= ﬁ Z{=[\’ﬁ’ sy

—
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Dado lo anterior se puede descomponer el VAR total en medidas incrementales

(VAR;) tomando en cuenta:

VAR, = VAR(x,f5,)

= XL VAR =Y VAR(xf) = VAR(Z;W'): VAR

Las principales desventsjas del inodelo de portafolio son:

Las distribuciones de los rendimientos de los activos financieros muestran
caracteristicas leptocurtdsicas (colas mas anchas que la normal).

Si un portafolio mantiene consisieniermnente posiciones cortas o largas, la
distribucion seré sesgada a fa tzquierda o a la derecha respectivamente.

El medelo realiza estimaciones considerando los cambios en los factores de
riesgo alrededor de los niveles vigentes de las posiciones financieras, lo cual no
{oma en cuenta eventos extremos

El modelo supone que las relaciones entre los cambios en los factores de riesgo
y los cambios en el valor del portafolio son lineales, mientras que en
instrumentos con convexidad ¢ no lineales Ia estimacion del VAR puede ser
muy ineficiente,

La estimacién de la matriz de varlanza-covarianza puede volverse dificil al
tener que calcular N¥(N+1)/2 diferentes varlanzas y covarianzas, pudiendo
medirse algunas covarianzas con error causando errores en la medicidn del VAR

0 haciendo gque ésta matriz no sea definida pesitiva

Las ventajas con las que se cuenta al usar este modelo son:

L]

El modelo de portafolic permite a los usuarios entender y evaluar las medidas de
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o [a pormabidad v la independencia serial permifen una aproximacion
parsimoemoesa del use de los datos. ya que con solo la media v la desviacion
estandar se puede construir la distribucién de probabilidad de los cambios en el
valor del portafolio

a  Sc puede realizar un andiisis de sensibiiidad al suponer diferentes valores de la
matriz de varianza-covarianza.

@ La estimacién sistematica del VAR permite realizar una analisis del riesgo-
rendinientc v realizar una asignacidon del capital bajo indicadores de
rendimiento ajustado por riesgo.

e Aligual que en los modelos de simulacian, los riesgos de diferentes mercados se

pueden agregar,

Las desventajas del modelo de portafolio se pueden evitar, considerando modelos
que eviten czer en estos errores, esto mediante portafolios no muy numerosos, evitar
instrumentos no lineales dentro del portafolio, variar las posiciones del porfafolio entre
olras medidas; mientras que las ventajas que tiene este modelo se reflejan principalmente en

que diversifica el riesgo y permite identificar la medida de riesgo de cada activo.

6.2 Enfoques para la Medicién del VAR,

Los enfeques del VAR pueden clasificarse basicamente en dos grupos: La valuacién
local en la que se encuentran el método Delia-Normal y el modelo Delta-Gamma, y la
valuzcién completa en la que estdn el método de simulacidn histérica, la prueba de estrés y

¢l método Monte Carlo Estructurado.

Método Delia-Normal. Se utiliza principalmente para medir portafolios grandes ¥

complejos que evelucionan a través del tiempo, donde el rendimiento de todos sus actives

[
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s¢ distribuye normalmente lo que hace que el rendimiento del portafolio también (enga una
distribucién normal. lo cual implica una aproximacion local a los movimientos de los
pecios Dentro de esta clase de modelos se puede utilizar tres métodos para medir ia matriz
de varlanza-covarianza X, el primerc se basa Unicamente el datos histéricos, el segundo
utiliza medidas de nesgo implicitas de las opciones y el tercero utilizando una combinacién

de los anteriores.

Metodo Delta-Gamma. Supone la relacién entre el cambic de los factores de riesgo
3y el cambio en el valor del portafolio lineal e incorpera la no linealidad de los instrumentos
en la estimacién del valor en riesgo, mediante una expansion de Taylor de segundo orden.
El problema en éste método es que tan pronto se pierde la linealidad, la distribucion de
cambios en ¢l valor del portafolio llega a ser muy compleja ¥ en general, no puede

relacionarse al VAR del activo subyacente.

Méiodo de Simulacion Historica. Consiste en regresar en el tiempo y aplicar
ponderaciones actuales a una serie de tiempo sobre los rendimientos histéricos del activo,
de tal manera que el rendimiento que Se obtiene, no representa un portafolio real. pero
reconstruye la historia de un portafelio hipotético, utilizando la posicién corriente. Los
precios futuros hipotéticos para el escenario se obtienen aplicando cambios histdricos en los
precios al nivel actual de precios, para obtener el nuevo valor del portafolio con el conjunto
completo de precios hipotéticos El valor en riesgo se obtiene entonces a partir de ia
distribucion completa de los rendimientos hipotéticos, alternativamente se puede asumir

normalidad v confiar en la varianza para obtener el VAR

Prueha de Estrés o andlisis de escenario. Consiste en simular £] efecto que pueden
tener movimientos en variables financieras mediante escenarios de interés especificados de
manerz subjetiva para determinar los posibles efectos ¢ cambios en el valor del portafolio.
La utibdad de esta prueba va a depender de que se representen adecuadamente los
movimientos tipicos del mercado. Todos los activos del portafolio son revaluados

utilizando el nuevo entorno y el rendimiento dei portafolio se deriva del componente
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hipotético de rendimiento de cada activo. bajo el nuevo escenario. Se realizan muchos
ejereicios como este para generar varios valores del rendimiento del portafolio, v se le da
una probabilidad para cada escenario y sc¢ crea una distribucién de los rendimientos del

porlalolio. con la cual se puede obtener el VAR,

i_a ventaje de éste método es que puede cubrnr situaciones completamente ajenas a
los datos histdricos. obligando al administrador de riesgo a considerar eventos que de otra

lorma podria ignorar.

Métodn Monte Carlo Estructurado Consta de dos pasos: en el primero, el
administrador de riesgo especifica un proceso estocdstico para variables financieras, asi
como los pardmetros del proceso, como 1o son ¢l riesgo ¥ las correlaciones que pueden
derivarse de datos historicos o implicitos en opciones; en el segundo paso se simulan
senderos de precios ficticios para todas las variables de interés para obtener una distribucion

de rendimientos. con la cual puede obtenerse un VAR.

6.3 Monte Carle Estructurade.

El Método Monte Carlo aproxima el comportamiento de los precios de activos
{inancieros ufilizando simulaciones computarizadas para generar caminatas aleatorias de
precios, el Método Monte Carlo Estructurado se utiliza para simular una variedad de
escenarios sobre el valor que podria tener el portafolio en una fecha objetivo. EI VAR del
poriafolio puede leerse entonces directamente a partir de la distribucion de los valores del

portafolio simulado.

Por su flexibilidad. el andlisis de Monte Carlo es con mucho el método analitico

mas cocmpleto para medir los riesgos financieros; tiene €l potencial para considerar un
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amplio 1ango de riesgos incluyendo ¢l nesgo precio. el riesgo volatilidad v el riesgo crédito.
Linhzando distintos modelos. puede incluso considerar la forma mas insidiosa de riesgo
denominado riesgo modelo. No obstante, este método mmplica inversiones costosas en

recursos intelecluales y de sistemas.

Ll concepto basico Monte Carle Estructurado consiste en simular repetidamente un
proceso aleatorio para la variable {inanciera de interés, cubriendo un amplio rango de
situaciones posibles. El primer paso y el méas crucial en la simulacion consiste en la
eleccion de un modelo estocastico especifico para el comportamiente de los precics. Un
modelo cominmente utilizado es el de movimiento geoméirico browniano el cual estd
implicito en gran parte de la teoria de la valuacién de opciones, el modelo asume que los
movimientos en el precio del activo no estdn correlacionades en el tiempo v que los

movintientos en los precios pueden describirse por medio de la siguiente ecuacion:

AS, =8, _ (uAil + oe- Ar)

Donde:

A8, = Incremento en ¢l precio para el tiempo .

3,, = Precio en el tiempo t-1.

At = Incremento en el tiempo.

£ = Variable aleaforia normal estandar gue se genera por medio de Ja simulacion.
u = Medida de tendencia.

o = Medida de volatilidad

Generalmente los pardmetros 1t v &, se consideran constantes en el tiempo. sin

embargo pueden evolucionar en €L,

El incremento relativo del precio se puede definir como;
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S -8 AS,
ASS/S="" T = = A +oe Al

Fe-l -l

Donde AS/S nene una distribucidn normal. con paramelros

E[AS/8] = ui

Var[AS 7 8] = o At

El Mente Carlo Estructurado es propenso al riesgo de modelo que consiste en que sf
el proceso estocéstico elegido para el precio no es realista, tampoco 1o serd la estimacién
del VAR. El modelo dei movimiento browniano geoméirico describe adecuadamente el
comportamiento de algunas variables {inancieras, pero no representa el proceso aleatorio de
precios para bonos [ibres de mcumplimiento, el cual debe converger a su valor nominal al

venclmiento.

Otro enfoque es moldear la dindmica de las tasas de interés, por medio del modelo
de Cox. Ingersoll y Ross {CIR), el cual sirve para moldear la estructura intertemporal de un

entorne de equilibrio general. y se define por:

Ar, =K@ -r_ )AL +0e rh

Este proceso proporciona una descripeidn simple de la naturaleza estocéstica de las
tasas de interés, que es consistente con la observacion empirica de que la tasa de interés
presenta reversidn a la media 0. Aqui, el pardmetro k <1 define la velocidad de Ja reversion
de la media hacia el valor promedio 8 de largo plazo; cuando las tasas vigentes son altas
r>6. implica una tendencia negativa k(8 - 1) hasta que las tasas s¢ revierten a €,

reciprocamente. las tasas bajas estdn asociadas con una fendencia esperada positiva.



Tambén debe notarse que la vananza de este proceso es proporcional al nivel de las tasas

de interes

En caso de contar con un solo activo, una vez simulada una travectona de sus
precios se puede construir la distribucién del portafolio al final del horizonte de tiempo

seleccionado. La simulacion sc leva a cabo de acuerdo con los siguientes pasos:

e Seleccionar un proceso estocdstico y sus pardmetros.

s Generar una seudo-secuencia de variables aleatorias  independientes
idénticamente distribuidas con funcién de distribucién norma esténdar, £, £,,....
£,. con las cuales se obtienen los precios S, (. S.oseee Sir

e Calcular el valor del activo F,.,=F; bajo esta secuencia particular de precios en el
horizonte de tiempo objetivo.

o Repetir los pasos 2 ¥ 3 tantas veces como sea necesario, digamos k veces,
obteniendo una distribucidn de valores para los cuales puede ser calculado el
VAR. En el nivel de confianza seleccicnado ¢, el VAR es el valor del portafolio
que en base a la distribucion de frecuencias de los valores obtenidos sea
excedido en c*k replicaciones, es decir que en el histograma de frecuencias se
encueniren ¢*k observaciones al a derecha del VAR, Donde k es un némero lo
suficiente mente grande de tal manera que haga que el valor def VAR se

mantenga semi-fijo en un valor a pesar de que se aumenten las repeticiones.

Debido a que en la préctica los portafolios estin expuestos a mas de un factor de
variacion financiera. la metodologia debe extenderse el caso en el cual se consideran N
factores de riesgo que generalmente estan correlacicnados, para evitar este problema, se
descompene la matriz de varianza-covarianza a través del método de Cholesky, €l cual tiene
como obietivo transformar “N” variables aleatorias independientes en “n”cambios

correlacionados de los factores de riesgo.
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I.a factorizacion de Cholesky consiste en definir una matriz A triangular menor. que
multiplicada por su transpuesta sea igual a la matriz de variauza-covarianza. esto es:
T=AA’. entonces dado en vector 1 que esta compuesto por N variables independientes. esto

ey Var|mi=l. Definamos g=Am. se tiene que:

Var[e]=E[ze [=E[Ann A= AE[nn DA™= A(Var[n DA =AJA=AA =Y

De esta manera se obtiene a partir de variables aleatorias independientes un
conjunto multivariade de variables aleatorias correlacionadas £ que tiene una matriz de
varianza-covarianza L. Este enfoque proporciona una valiosa herramienta en el proceso de
generacién de nfimercs aleatorios ya que con esto se soluciona el problema de generar

nameres aleatorios correlacionados entre si.

Para descomponer la matriz de varianza-covarianza mediante la factorizacién de
Cholesky, los elementos de la matriz A se caiculan de manera recursiva a partir de las

formulas siguientes:

oy = ay
i1 2 P
«, = ag, ot 4, -parai=i... N
1 o1 . . T -
u, = Oy 2 utt, »pard =2,...N, =12, N-1, =)

La factorizacion de Cholesky puede no tener solucidn si la matriz de varianza-
covarianza no es definida positiva, esto sucede cuando dos factores de riesgo estan
perfeclamente correlacionados o bien cuando un factor se puede estimar mediante la

combinacion lineal de otros factores de riesgo.

Para encontrar la distribucion del portafolio ¥ estimar el VAR, bajo un conjunto

complejo de variables predeterminadas. los pasos a seguir son:



o Seleccionar un proceso estocdstico y sus parémetros

+ Descomponcs la matriz de varianza-covarlanza por medio de ia factorizacion de
Cholesky y obtener A.

e (Obtener e] vector aleatono con distribucidén Normal estindar n' con N elementos
independientes.

o QObtener g'=Ar.

o Calcular el valor de todos los activos F, o en el portafolio.

e Obtener el valor del portafolio P, en el horizonte del tiempo objetivo utilizando

las ponderaciones del portafolio x, esto es:

' ¥ s
P" = Z{:[ * F;"
o Repetir los pasos 3 al 6 tantas veces como sea necesario, digames k, obteniendo
una distribucién de valores. P!, P,%..., P;~, para los cuales puede ser catculado

el VAR,

Dado el nivel de confianza seleccionado ¢, el VAR es el valor del portafolio

excedido en ¢*k replicaciones.
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CONCLUSIONES

Actualmente ha evolucionado el concepto de finanzas debido a que existe una
tendencia hacia la globalizacion. lo que ocasiona que el sistema financiero en un pais se
pueda ver afectado por eventos ajenos a él, también dentro de un mismo sisterma todos los
mnstrumentos financieros tiepen una interrelacidn entre si ¥ pueden ser afectados por
cambios internos del pais s que estos sean necesariamente financieros, pudiendo ser

politicos o sociales.

Para tratar de disminuir e] impacto que puede ocasionar un riesgo en los mercados
financieros, se han planteado maneras de administrar el riesgo, mediante instrumentos
como los dertvados, estrategias como el caso del poriafolio 0 mediciones que nos permitan

conocer el rango de posibles perdidas como ¢l valer en riesgo.

Es necesario administrar el riesgo de manera téenica y profesional, ya que estd en
juego el futuro v la salud de las Organizaciones, las cuales deben tener seguridad en su
crecimiento, realizando acciones con un minimoe de riesgo o manteniéndolo cubierto o
controlado. La Administracién del Riesgo entra en una nueva etapa, donde el riesgo que se
administra es el financiero, mientras que anteriormente se enfocaba al riesgo de la empresa.

En los altimos afies la Administracion del Riesgo ha adquirido una Importancia vital
para las empresas, prueba de ello hen sido las Instituciones Bancarias, cuyo
desconocimiento de la materia influyd de manera muy importante en el descalabro bancario
de 1994, donde la mayoria de los Bancos eniraron en una crisis de [a que apenas estan
empezando a salir; se han desarrollado regulaciones para adminstrar el riesgo, una de las
mas importantes se llevo a cabo en el Acuerdo de Basilea en julic de 1988, formando

también el Comité de Basilea para ia Supervisién Bancaria
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Dentro de las téenicas de Adminisiracion de Riesgo, destaca el Valor en Riesgoe por
sct un método que proporciona una mediad en unidades monetarias del riesge a que se
nuede estar expuesto, ademas dicho método se ha ido generalizando ya que se le ha dado
una gran promocion principalinente por iz empresa J. P. Morgan posteriormente
RiskMetrics Group Inc., que en 1994 desarrolla un documento técnico donde proporciona
informacion de volatilidad y correlacion para 20 mercados, generando una estandarizacidn
en los mercados, actualmente el sistema Risk Métrica proporciona de manera gratuita
documentos de consulta acerca del VAR y bases de datos sobre coberturas de tipes de

cambios. acciones, derechos sobre activos, tasas y mercancias de 33 paises.

La aplicacion del método VAR se puede levar a cabo sobre un activo o sobre un
conjunto de activos, en particilar en un portafolio lo gque hace que ¢l VAR 3¢ vea
heneficiado ya que se aplica a un mstrumento que tiene de antemano una disminucion en el

riesgo. por medio de la diversificacidn.

Existen diversos métodos para calcular el VAR, dentro de €stos se encuentra el
método Monte Carlo estructurado. el cual es uro de los métodos analiticos méds completos,
debido a que se puede incluir en €l un ammplio rango de riesgos v puede ser modificado de
manera rapida con el fin de analizar diferentes escenarios, as{ como hacer modificaciones

en la caminata aleatoria por medio de cadenas de Markov o por ofros métodos

Cabe tener en cuenta que el VAR tiene como supuesto principal el considerar que
loe rendimientos tienen relacionada una distribucidn normal, por lo que es necesario
realizar pruebas de validacidn del modele para tomar en cuenta si el riesgo no se esta

subvaluando o sobrevahuando.

Es conveniente usar esta metodologia en actives que hayan demestrade previamente

que su distribucion se aproxima a unpa distribucién normal, como fener en cuenta que su
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conliabilidad es mejor en condiciones estables del mercado, pudiendo en caso conuwario

var factores tendientes a simular volatilidades imprevistas en el modelo.

agre

Es importante mencionar que tanto el analisis para la obtencién del VAR v las
medidas concernientes a la administracion del riesgo, deben ser manejadas de una manera
profesional y lomar en cuenta que ¢l VAR al ser una medida de prevencidn del riesgo
manticne expuesta a la empresa a un rnesgo latente, aunque se haya disminuido su
probabilidad de ocurrencia ¢ se hayan tomado medidas para cubrir el riesgo hasta cierto

limite.

La interpretacion ¥ el manejo adecuado del riesgo puede representar el éxito o la

sobrevivencia de una organizacién.
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