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INTRODUCCION

La complejidad de los mercados de capital modernos, la rapidez con la cual
el riesgo puede cambiar, y varios desastres financieros ocurridos en las ultimas
décadas motivan a pensar seriamente en la Administracion del Riesgo, a intentar
controlarlo y reducirlo.

El momento decisivo en el desarrollo de la Administracion de Riesgos y en
la creacién de un area especializada, qued6 marcado en la maiiana del 26 de
febrero de 1995, cuando se anuncié que Barings Brothers, con 233 afios de
antigiiedad estaba en bancarrota debido a que uno de sus empleados, Nicholas
Leeson de 28 aiios de edad, habia perdido 1.3 billones de ddlares en productos
derivados, pérdida originada por una sobreexposicién en el mercado japonés.

El comportamiento histérico de los movimientos de mercado confirma que
pese a que existen grandes periodos donde la volatilidad de mercado se puede
ajustar con modelos matematicos basados en la historia, habran siempre
circunstancias donde ocuwrran movimientos desmesurados que provoquen pérdidas
catastroficas. Desgraciadamente, debido a la incertidumbre es muy dificil
predecir estos cambios, es por ello que se ha vuelto necesario contar con una
metodologia que permita cuantificar el riesgo para posteriormente administrarlo.

Dentro de las funciones de un area de Administracion de Riesgos se
encuentra, ademas del calculo del riesgo, el lograr un cambio en la manera de
pensar y administrar una inversion o negocio que incorpore explicitamente el
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elemento riesgo al de rendimiento, bases sobre las cuales se deben tomar las
decisiones de inversion.

El objetivo del presente trabajo es mostrar algunas de las herramientas
empleadas para determinar, cuantificar y modificar las posiciones en una
inversién que permita obtener una disminucion en el riesgo. El andlisis mostrado
parte del articulo “Beyond VaR: From Measuring Risk to Managing Risk™ (ver
Mausser [13]), donde se muestran herramientas tales como:

* el Perfil de Riesgo de Operacion,
* ¢l VaR Marginal y,
* la Contribucion al VaR.

Estando conscientes de que el buen entendimiento del concepto “riesgo” es
primordial para administrarlo de manera eficiente, el Capitulo I inicia con una
definicion y clasificacién de los diferentes tipos de riesgo a los que esta expuesta
una empresa. Tales riesgos son: riesgo de negocio, riesgo estratégico y riesgo
financiero, siendo en este 1ultimo donde se abordara el de mercado,
particularmente relevante por ser en €l donde iniciaron las técnicas cuantitativas
de la Administracion de Riesgo moderno y donde actualmente se desarrollan.

En el Capitulo II se introduce el concepto de “administracion de riesgos”,
sus origenes y los eventos mas importantes que han influido en su desarrollo,
haciendo un énfasis particular en la importancia de la administracion de riesgos
para el buen funcionamiento de una institucién financiera.

Empleando como medida de riesgo al VaR, el Capitulo III incluye su
definicién formal, una reseila histérica de sus origenes y la metodologia para
calcularlo via una distribuciéon empirica de los rendimientos o a partir de una
distribucién paramétrica.

El Capitulo IV presenta la generalizacién. del cdlculo del VaR para
portafolios de inversién, por lo que antes de abordar el método paramétrico o
delta-normal para el cilculo del VaR se hace un breve repaso de la Teoria de
portafolios. Ademas, se resalta la importancia de “mapear” los activos en
“factores de riesgo”, 1o que permite visualizar el valor de los activos como una
combinacion lineal del valor de los factores de riesgo. Esta descomposicién tiene
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como aplicacién el célculo del VaR para portafolios dinamicos, que cambian su
composicion constantemente.

La posibilidad de calcular el VaR via el mapeo en factores de riesgo,
método desarrollado en el Capitulo V, permite mostrar en el Capitulo VI las
herramientas para determinar, cuantificar y modificar las posiciones en una
inversion con el fin de lograr una disminucién en el riesgo del portafolio.
Partiendo del hecho que el VaR es unicamente un numero, se ejemplifica la
aplicacion de éstas herramientas a un portafolio con activos que cotizan en el
mercado mexicano incorporando en cada tema la interpretacion de los resultados.

Al final del trabajo se encuentran las conclusiones del tema de tesis y tres
anexos. El primero contiene un breve resumen de la metodologia para el calculo
de rendimientos y los dos ultimos, los datos historicos en los cuales se basaron los
calculos y se desarrollaron los ejemplos.

i



I. RIESGO

Los origenes de la palabra riesgo se remontan al latin, a través del francés
risque y el italiano risco. El sentido original de risco es “cortar como una piedra”,
del latin re-, “tras™, y secare, “cortar’. De este significado se desprende el sentido
de peligro que tenian los marineros al navegar alrededor de piedras afiladas.

En su definicién mas simple el riesgo es la exposicion a la incertidumbre y
aunque en el lenguaje modemo el término riesgo ha llegado a significar “peligro
de pérdida™, la teoria financiera lo define como la dispersion de flujos
inesperados debido a movimientos en las variables financieras.

El riesgo se puede definir como una serie de eventualidades que influyen
para que se dejen de ganar los rendimientos esperados; es decir, la posibilidad de
que el rendimiento esperado de una inversion no se materialice.

En la practica para medir formalmente el riesgo hay que definir primero la
variable de interés, que bien puede ser el valor del portafolio, las ganancias, el
capital o un flujo de efectivo en particular. Los riesgos financieros se crean por
los efectos de los factores financieros sobre dicha variable de interés.

En general las empresas estin expuestas a tres tipos de riesgos: de
negocios, estratégicos y financieros.



1.1 Riesgo de Negocio

Es el riesgo que la empresa esta dispuesta a asumir para crear ventajas
competitivas y agregar valor para los accionistas. Los riesgos de negocios o
riesgos operativos tienen que ver con el mercado en el cudl opera la empresa y
comprenden innovaciones tecnol6gicas, disefio del producto y mercadotecnia. El
apalancamiento operativo, relacionado con el nivel de costos fijos y el nivel de
costos variables es también, en gran parte, una variable opcional. En cualquier
actividad de negocios la exposiciéon racional a este tipo de riesgo es considerada
como una “habilidad interna o ventaja competitiva” de la propia empresa.

1.2 Riesgo Estratégico

Este tipo de riesgo es el resultado de cambios fundamentales en la
economia o el entorno politico. Un ejemplo es la desaparicion de la Unién
Soviética a finales de los ochenta, que condujo al Gobierno estadounidense a una
reduccion gradual de los gastos de defensa, afectando con ello a las industrias de
este ramo. Otro ejemplo es la percepcion negativa que empez6 a manifestarse
contra los derivados en 1992 y que condujo a una reduccién en la actividad
relacionada con estos productos, afectando a los intermediarios de los mismos.
Las expropiaciones y las nacionalizaciones también son consideradas riesgos
estratégicos. Estos riesgos dificilmente se pueden cubrir, a no ser por la
diversificacion a través de distintas lineas de negocio y de distintos paises.

1.3 Riesgo Financiero

Esta relacionado con las posibles pérdidas en los mercados financieros. Los
movimientos en las variables financieras tales como las tasas de interés y los tipos
de cambio constituyen una fuente importante de riesgos para la mayoria de las
empresas. La exposicién a los riesgos financieros puede ser optimizada de
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tal manera que las empresas se concentren en lo que es su especialidad:
administrar su exposicion a los riesgos de negocios.

El Riesgo Financiero se divide a su vez en cinco tipos distintos de riesgo:
riesgo de mercado, de crédito, de liquidez, operativo y legal.

1.3.1 Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado se deriva de cambios en los precios de los activos y
pasivos financieros (o volatilidades) y se mide a través de los cambios en el valor
de las posiciones abiertas.

El riesgo de mercado incluye al riesgo base el cual se presenta cuando se
rompe o cambia la relacion entre los productos utilizados para cubrirse
mutuamente, y €l riesgo gamma, ocasionado por relaciones no lineales entre los
subyacentes y el precio o valor del derivado.

El riesgo de mercado puede asumir dos formas: el riesgo absoluto medido
por la pérdida potencial en términos de pesos y, el riesgo relativo relacionado con
un indice base. Mientras que el primero se concentra en la volatilidad de
las ganancias totales, el segundo mide el riesgo en términos de la desviaciéon
respecto al indice base.

A su vez el riesgo de mercado se puede dividir en: riesgo de tasa de interés
nominal, de tasa de interés real, de tasa de inflaciéon y en el riesgo de tipo de
cambio.

1.3.2 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se presenta cuando las contrapartes estin poco
dispuestas o imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales. Su
efecto se mide por el costo de la reposicion de flujos de efectivo si la otra parte
incumple.
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Cuando los deudores son clasificados duramente por las agencias
crediticias debido a fallas en el cumplimiento de sus obligaciones, el riesgo de
crédito también puede conducir a grandes pérdidas, generando con ello una caida
en el valor de mercado de sus obligaciones.

El riesgo de crédito también incluye el riesgo pais, que ocurre, por
ejemplo, cuando los paises imponen controles a las divisas extranjeras que
imposibilitan a las contrapartes a cumplir sus obligaciones. Mientras que el riesgo
de incumplimiento es generalmente especifico de una empresa, el riesgo pais,
como su nombre lo indica, esta referido a un pais en especifico.

Una forma particular que puede tomar ¢l riesgo de crédito es el llamado
riesgo de pago, el cual se refiere a la posibilidad de que una contraparte pudiese
incumplir en un contrato después de que una de las partes ha realizado el pago
previamente. Esta posibilidad es muy real para transacciones en divisas
extranjeras, donde los pagos pueden ser realizados por Europa en la maifiana
contra entrega posterior en Ameérica. De hecho, cuando el Hersatt Bank quedé en
bancarrota en 1974, un gran nimero de contrapartes habia realizado sus pagos,
pero incumpli6 antes de que éstos fueran recibidos, desestabilizando
potencialmente al sistema bancario global.

1.3.3 Riesgo de Liquidez

Los riesgos de liquidez asumen dos formas: liquidez mercado/producto y
efectivo/financiamiento. El riesgo de liquidez mercado/producto se presenta
cuando una transaccion no puede ser conducida a los precios prevalecientes en el
mercado debido a una baja operatividad en €l. Este tipo de riesgo puede ser dificil
de cuantificar y puede variar de acuerdo con las condiciones de mercado, es por
ello que su administracién se realiza fijando limites en ciertos mercados o
productos y a través de la diversificacion.

Por otra parte, €l riesgo de liquidez efectivo/financiamiento 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 realizadas. Aunque las condiciones de mercado
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pueden impedir la liquidacién inmediata de una inversién, el riesgo de
financiamiento (fondeo) puede ser controlado por la planeacién apropiada de los
requerimientos de flujos de efectivo, los cuales pueden ser controlados
estableciendo limites a los desajustes de flujos de efectivo y utilizando la
diversificacion.

1.3.4 Riesgo Operativo

El riesgo operativo se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de
sistemas inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude o error
humano. Esto incluye el riesgo de ejecucién, que abarca situaciones donde se
falla en la realizacién de las operaciones, algunas veces conduciendo a retrasos o
penalizaciones costosas o en forma mas general, cualquier problema en las
operaciones del area de compensacion y liquidaciéon (back office), encargada del
registro de las operaciones y la reconciliacion de las transacciones individuales
con la posicién agregada de las empresas.

El riesgo operativo también incluye fraudes, situaciones donde los
operadores falsifican intencionalmente informacién y el riesgo tecnolégico, que se
refiere a la necesidad de proteger los sistemas del acceso no autorizado y de la
interferencia. Otros ejemplos son las fallas de sistemas, las pérdidas ocasionadas
por desastres naturales o los accidentes que involucren a individuos clave. La
mejor proteccion contra el riesgo operativo consiste en la redundancia de
sistemas, la definicion clara de responsabilidades con fuertes controles internos y
la planeacién regular de contingencias.

1.3.5 Riesgo Legal

El riesgo legal se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad
legal o reguladora para realizar una transaccién. Puede degenerar en conflictos
entre los accionistas y las empresas y sufrir grandes pérdidas. El riesgo legal
también se relaciona con el riesgo crédito.

Este tipo de riesgo también incluye el riesgo regulatorio el cual hace
referencia a actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales
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tales como la manipulaciéon del mercado, la operacion con informacion
privilegiada y restricciones de convencionalidad. La estructura regulatoria, sin
embargo, varia ampliamente entre los paises e incluso dentro de un pais, puede
estar sujeta a cambios y a diferencias de interpretacion. La comprensién
imperfecta de la regulacion puede conducir a penalizacion.




1. ADMINISTRACION DE RIESGOS

El incremento en la volatilidad de las principales variables financieras ha
llevado dentro de un gran nimero de empresas, a la creacién de un area dedicada
a la administracién del riesgo

La administracion del riesgo se refiere al disefio e implementacion de
métodos y procedimientos para controlar el riesgo y su objetivo es proporcionar
alternativas creativas para mitigar o protegerse de él.

Las empresas participan en €l negocio de la administraciéon de riesgos; las
mas competentes lo consiguen, otras fallan. Mientras que algunas empresas
asumen pasivamente los riesgos financieros, otras intentan crear una ventaja
competitiva a través de una exposicion juiciosa a estos tipos de riesgos.

Un entendimiento cabal del riesgo permite que los administradores
financieros puedan estar en condiciones de planear adecuadamente la forma de
anticiparse a posibles resultados adversos y sus consecuencias y, de este modo,
estar mejor preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre las variables
que puedan afectar sus resultados.
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2.1 La necesidad de la Administracion del Riesgo

La causa aislada mas importante que ha generado la necesidad de
administrar los riesgos y por lo tanto, el crecimiento de esta industria, es la
creciente volatilidad de las variables financieras.

Para tratar de contextualizar lo anterior, considérense los siguientes
acontecimientos y sus efectos!:

* El sistema de tipo de cambio fijo se dermumbé en 1971,
conduciendo a tipos de cambio flexibles y volatiles.

* Las crisis de los precios del petréleo, que comenzaron en
1973 vinieron acompaitadas de inflacién y de grandes
oscilaciones en las tasas de interés.

* El lunes negro, 19 de octubre de 1987, las acciones
estadounidenses cayeron en promedio 23%, lo que
representé una pérdida de capital de un billén de ddlares.

* El movimiento para la unificacién econémica y monetaria
en Europa, se estancé con el Colapso del Sistema
Monetario Europeo en septiembre de 1992.

* En el debacle de los bonos en 1994, la Reserva Federal
después de haber mantenido bajas las tasas de interés
durante 3 ailos, inicié una serie de 6 alzas consecutivas
que llegéd a significar una pérdida de 1.5 billones de
délares en capital global.

1. Datos tomados del libro Yalue at RisK: The new benchmark for controtling market risk. 8
Jorion, 1997,
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* L.os precios de las acciones japonesas cayeron,
observandose un decremento 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, lo que condujo a una crisis financiera sin
precedentes en ese pais.

La inica constante en todos estos eventos fue su caracter impredecible. En
cada evento, los analistas de los mercados se quedaron estupefactos ante la
rapidez de los cambios. Estos acontecimientos tuvieron efectos profundos en los
mercados financieros y en las empresas tanto en el ambito inteno de cada pais,
como a nivel global. La administracion del riesgo proporciona una proteccion
parcial contra las posibles implicaciones generadas por esa incertidumbre.

2.2 Herramientas para la Administracién de Riesgos

A través de los aflos se han desarrollado diversas herrarnientas para la
administraciéon de riesgos, esto ha sido posible a través de innovaciones
tecnologicas debido a diversos avances tanto en equipo fisico como en la teoria
financiera.

Por un lado, la llegada de medios de comunicacién a menor costo y de un
gran poder computacional ha llevado a innovaciones tales como los sistemas de
administraciéon de riesgos en linea. Por otro lado, los avances en la teoria
financiera han pernmitido a las instituciones la creacion, fijacion del precio y
control del riesgo de nuevos instrumentos financieros.

El siguiente cuadro describe la evolucién de las herramientas para la
administracién de riesgos, comenzando por el modelo de “bond duration” y
terminando con los esfuerzos para medir tanto el riesgo de mercado, de crédito y
operativo dentro de una misma empresa.
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Evolucion de las herramientas para la Administracion de Riesgos

1938 Bond duration.
1952 Markowitz, modelo enfocado en la media y la varianza.
1963 Sharpe’s CAPM (Capital Assct Pricing Model).
1966 Modelo de Miittiples Factores.
1973 Black&Scholes OPM (Option Pricing Model), las “Gricgas™.
1979 Binomial Option Model.
19863 RAROC, Risk-Adjusted Retum.
1986 Limite on exposure by duration bucket.
19868 Risk-weighted assets for banks.
Limites en las “Griegas”™.
1992 Stress Testing.
1993 Value at Risk (YaR).
19924 Risk Metrics.
1997 CreditMetrics, CreditRisk+.
1998 Integracién del Riesgo Crédito y Riesgo de Mercado.
2000 Administracién del Riesgo integral de una empresa.

Refiriéndonos al caso particular del VaR, la metodologia detras de él no es
nueva, €sta se remonta a 1952 cuando Markowitz desarrollé su modelo basado en
la media y la varianza. Lo que es nuevo es la integracién de todos los riesgos
dentro de una medida comuan.

Como es de suponerse, los administradores de riesgos deben estar
totalmente familiarizados con una variedad de mercados financieros, con las
complejidades del proceso operativo y con la modelacion financiera y estadistica.
La administracion de riesgos integra a los mercados de renta fija, de divisas,
capitales y derivados, entre otros. En cada uno de ellos es necesario descomponer
a los instrumentos financieros en sus partes constitutivas fundamentales y luego
reensamblarlos para Hevar a cabo la medicién del riesgo. Se ha considerado
conveniente concentrar toda esta informacion en un sélo nimero conocido como
el Valor en Riesgo de una empresa.
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IlI. CUANTIFICACION DEL RIESGO

3.1 Origen del VaR

A finales de 1970, varias Instituciones Financieras comenzaron a trabajar
en el desarrollo de modelos que pudieran medir y administrar el riesgo de una
empresa, es decir, un modelo capaz de resumir los riesgos y las pérdidas
potenciales que podian sufrir para determinar asi, las estrategias que permitieran
disminuirlas o mitigarlas.

Las instituciones desarrollaron modelos no sélo para cumplir con los
objetivos de administracion de riesgos, sino también para mantener sus negocios
de consuitoria y poder venderlos a sus clientes (otras instituciones financieras o
grandes corporaciones), quienes necesitaban sistemas de administracion de
riesgos pero no podian desarrollarlos por si mismos.

El pionero de todos estos sistemas es “Risk Metrics”, desarrollado por
J.P. Morgan. Este sistema fue originado cuando Dennis Weatherstone ocupé la
presidencia de J.P. Morgan. Se dice que Weatherstone pedia un reporte al cierre
de operacién de cada dia que resumiera la exposicion de la Compailia a los
movimientos de mercado, previniendo asi las pérdidas para las siguientes 24
horas.

11



Fue entonces cuando surgié el famoso “4.15 Report™, llamado asi porque
era entregado diariamente a Weatherstone a las 4.15pm; el reporte debia
considerar diversas posiciones de mercado para asi tener una mejor estimacién de
las pérdidas que podia sufrir la institucion. Esta medida fue derivada de un
sistema basado en la Teoria de Portafolios, usando estimaciones de las
desviaciones estandar y de las correlaciones entre los rendimientos de los
instrumentos. Aunque la teoria fue sencilla la implementacién del sistema
requirié un gran esfuerzo, fue necesario generar bases de datos, determinar
procedimientos para estimar volatilidades y correlaciones y varios problemas mas
debieron ser resueltos.

Esta metodologia, ahora conocida como el VaR, fue entonces definida
como la méxima pérdida probable para el siguiente dia de operacion.

Adicionalmente, otras instituciones financieras trabajaron también en el
desarrollo de sus propios modelos internos, iniciando una compeiencia por
establecer un sistema que se convirtiera en una industria estandar. Sin embargo,
los sistemas generados difieren considerablemente unos de otros, aunque en
general estén basados en ideas tedricas similares.

Asi, a la fecha existen diferentes técnicas que han sido desarrolladas para
implementar el concepto del VaR, dando como principal contribucién que antes
de elegir entre los diferentes métodos para calcularlo sean considerados con
detalle, los supuestos establecidos inconscientemente en el pasado.

3.2 Definicion del VaR

En general, el VaR es un método para cuantificar el riesgo que utiliza
técnicas estadisticas estandar, cominmente empleadas en otros campos técnicos.
En términos formales, el VaR mide la mdxima pérdida esperada en un intervalo
de tiempo determinado bajo condiciones normales de mercado y ante un nivel de
confianza dado.

12
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Con sélidas bases cientificas, el VaR proporciona a los usuarios una
medida resumida del riesgo de mercado, por ejemplo, un banco podria decir que
el VaR diario de su portafolio operado es de $35 millones con un nivel de
confianza del 99%. En otras palabras, s6lo hay una posibilidad en 100, bajo
condiciones normales de mercado, de que ocurra una pérdida mayor a
$35 millones. Esta cifra por si sola resume la exposicién del banco al riesgo de
mercado asi como la probabilidad de un movimiento adverso.

Accionistas y administradores pueden entonces decidir si se sienten
cémodos con un nivel de riesgo. Si la respuesta es no, el proceso que condujo a
obtener el VaR puede utilizarse para definir una reduccion.

3.3 Calculo del VaR

Como hemos mencionado, una ventaja del VaR es que resume en un sélo
niimero la exposiciéon total de una institucién al riesgo de mercado. Sin duda, esto
explica porque ¢l VaR se ha convertido rapidamente en una herramienta esencial
para presentar los riesgos a los principales ejecutivos, directores y accionistas de
una institucién.

Existen varios métodos para cuantificar el VaR dependiendo de las
caracteristicas y condiciones de operacion del instrumento al que se desea medir
el riesgo.

A continuacién se muestra c6mo obtener el VaR a partir de las
distribuciones de probabilidad. Se puede asociar una funcién de probabilidad al
comportamiento de los rendimientos de un instrumento de dos maneras,
considerando la distribucién empirica observada o aproximando la distribucién a
través de una curva normal.

Como el VaR resume la maéaxima pérdida esperada (o peor pérdida) sobre
un horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza, entonces, el
primer paso para la medicién del VaR es la eleccion de dos factores cuantitativos:
el horizonte de tiempo y el nivel de confianza.

13
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3.3.1 Eleccion de los Factores Cuantitativos

3.3.1.1 Horizonte de Tiempo

El horizonte de tiempo es el periodo sobre el cual se calcula el VaR, ie. el
periodo de tiempo sobre el cual 1a pérdida potencial en el portafolio esta siendo
calculada.

Desde el punto de vista de los usuarios, el horizonte puede ser determinado
por la naturaleza del portafolio. Los bancos comerciales actualmente reportan el
VaR de su operacion sobre un horizonte diario a causa del gran volumen de
transacciones en sus portafolios. En contraste, los portafolios de inversion como
los fondos de pensidn, generalmente ajustan sus exposiciones al riesgo de manera
mas lenta, razén por la cual generalmente se elige un horizonte de un mes. Como
el periodo de tenencia (el horizonte de tiempo) debe corresponder al periodo mas
largo requerido para una liquidacién ordenada del portafolio, el horizonte debera
estar relacionado con la liquidez de los valores, definida en términos del tiempo
requerido para volamenes normales de transaccion.

3.3.1.2 Nivel de Confianza

Por otra parte, para la eleccion del nivel de confianza se dispone de menos
pautas. Los usuarios fijan niveles de confianza que varian ampliamente. Por
ejemplo, Bankers Trust utiliza un nivel del 99%, Citibank un nivel de 95.4%,
mientras que Bank America y J.P. Morgan emplean uno de 95%. Generalmente
niveles de confianza mas elevados implican un VaR mayor.

El que existan diferencias significativas en la eleccion del nivel de
confianza es atribuible al objetivo para el cual es empleado, por ejemplo, si el
VaR es utilizado para la seleccién de un requerimiento de capital, entonces serd
crucial la eleccion del nivel de confianza. Dicha seleccién debera reflejar el grado
de aversion al riesgo de la empresa y el costo de una pérdida por exceder el VaR.
Una mayor aversion al riesgo, o un costo mas grande, implica que las posibles
pérdidas deberan ser cubiertas con un monto mayor de capital, conduciendo por
lo tanto a un mayor nivel de confianza. En contraste, si el VaR se utiliza sélo
para proporcionar un criterio interno aplicable a toda la empresa para comparar
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los riesgos entre diferentes mercados, entonces la eleccién del nivel de confianza
es menos relevante.

Sea cual sea el caso, la eleccion del nivel de confianza es importante para la
validacion del modelo. Si el nivel de confianza es elegido con preferencia a un
nivel alto debera generar una medida de pérdida que sélo rara vez sera excedida.

Una vez determinado el nivel de confianza y el horizonte de tiempo, el
procedimiento para cuantificar el VaR se puede describir en forma general.

J.4 El VaR para distribuciones generales

Para cuantificar el VaR de un portafolio iniciemos definiendo a W, como
la inversién inicial realizada en un horizonte determinado de tiempo. Dado que al
invertir se espera obtener un rendimiento y éste es incierto, es necesario referirnos
a un rendimiento esperado de W, denotado por R, y no a un rendimiento
conocido. Como el rendimiento R puede ser considerado una variable aleatoria
se le puede asociar una media g que representa su valor esperado, y una
desviaciéon estandar o; que representa la volatilidad. Entonces, el valor del
portafolio al final del horizonte de tiempo sera W= W, (1+R).

Definamos ahora el minimo valor del portafolic al nivel de confianza 1-¢,
como W* =W, (1+R*)

donde:

R* representa el peor rendimiento esperado para el nivel de confianza
dado.

Puesto que u es el valor esperado del rendimiento R, se define el VaR
relativo como la pérdida en pesos con respecto a la media (u):

VaR () =EW) - w=*
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donde:

E(W)=Wo (1+4)

Por lo tanto, sustituyendo tanto a E(#) como a W#*, tenemos que:

VaR(u) = Wo (1+4) - Wo (1+R™)

il

Wo +/1W0 -Ws -R* W,
= -Wo (R*-1)
Algunas veces el VaR es definido como la pérdida en pesos, denotada por

VaR absoluto, y se calcula con referencia al 0 y no con respecto al valor esperado,
esto es:

VaR (0) = W, - W*

Wo - Wo(1+R*)

It

-Wo R*

En ambos casos, encontrar el VaR es equivalente a identificar el valor
minimo para #*, o el rendimiento critico R*.

En su forma mas general, el VaR puede derivarse del valor futuro del
portafolio W. Asociando a su comportamiento una funcién de probabilidad ffw).
A un nivel de confianza dado 1-a deseamos encontrar la peor realizacién posible
Ww* tal que la probabilidad de que el valor del portafolio exceda dicho valor sea
precisamente 1-o¢

l—a= :ff(W)dW



Cuantifcacisn ded Flesqe

o tal que la probabilidad de obtener un valor inferior a W*sea o, P(W < W*) = .
Por lo tanto,

a= [f(W)aw = PW <W")

En otras palabras, el drea de -c© a W* debe sumar a. El nimero W* es
denominado el cuantil muestral® de la distribucion.

Obsérvese que no se utilizé la desviacion estandar para encontrar el
VaR. Esta especificacion es valida para cualquier distribucion, discreta o
continua, delgada o extendida

Cdlculo del VaR para un caso particular

Para ejemplificar como realizar el calculo del VaR a partir de la
distribucién empirica, considérese el precio de las acciones de Aceria durante el
periodo comprendido del 2 de diciembre de 1997 al 18 de noviembre de 1998.
En base a ellos se calculan los rendimientos geométricos diarios’.

El histograma correspondiente a los rendimientos diarios de Acerla, se
muestra a continuacion.

17
2. Los cuantiles (también Hamados percentiles) se definen como los valores ¢ tal que el Area a su izquierda
o derecha representa una probabilidad dada oc.
Los mis usados son: 1.645 para un nivel de confianza del 95%, 1.96 para un nivel de 97.5% y 232 para
un nivel de confianza det 99%.
3. Para mayor detalle sobre el cilculo de los rendimi revisar el Anexo |,
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Histograma de Rendimientos Diarios
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Para cuantificar el VaR de los rendimientos, es necesario suponer que estan
idéntica e independientemente distribuidos. Entonces, si se establece un nivel de
confianza del 95%, debemos encontrar el rendimiento a partir del cual se acumula
el 5% de los datos en el lado izquierdo de la cola del histograma.

De los datos analizados se obtiene que el rendimiento promedio es de
\ -0.6%. Sobre una base de 240 observaciones, buscamos W* tal que el niimero de
‘ observaciones a su izquierda sea de 240 x 5%, es decir 12. Analizando €l
histograma vemos que W*=-10 %.

Como ya conocemos los valores de W* yde u, ahora podemos calcular
el VaR de los rendimientos diarios.

El VaR relativo calculado con relacion a la media es:

VaR (n) = E(W) - W*

18
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VaR (n) = -0.0066 - (-0.10)
0.0934
9.34%

I

It

Por otro lado, el VaR absoluto, es decir, en términos de la pérdida absoluta
en pesos, es de 10 %.

3.5 El VaR para distribuciones paramétricas

La cuantificacion del VaR puede simplificarse considerablemente si se
puede suponer que los rendimientos tienen una distribucién normal. Cuando este
es el caso, el VaR puede derivarse directamente de la desviacion estandar del
portafolio, utilizando un factor multiplicativo que depende del nivel de confianza.
Este enfoque, algunas veces denominado paramétrico, implica la estimacion de
un parametro (la desviacion estandar) en lugar de la simple lectura del cuantil
fuera de la distribucién empirica.

Para el calculo del VaR dicho método requiere que se traduzca la
distribucion general de los rendimientos, f{}#), en una distribucién normal
estindar &d(g) con media cero y desviacion estandar la unidad. Asociando W*
con el rendimiento critico R* se tiene que W* = W, (1+R*).

Dado que cualquier valor R* de una poblacién con distribucién normal
puede convertirse a su valor normal estindar equivalente, ¢, se tiene ia siguiente
relacioén:
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Se realiza esta transformacién para que sea facil leer el cuantil c, tal que se
acumnule una probabilidad o en la cola izquierda de una distribucién normal
estandar, es decir P(e <c¢) = a.

Generalmente, R* es negativo por lo que puede escribirse como -l RrR*].
Ahora, reescribiendo la ecuacion anterior de modo que ¢ solo tome valores
positivos se establece que:

O il el
o

(¢

Lo anterior es equivalente a establecer que ¢ es tal que, P(e < ¢) = o, con
€ ~ N (0,1).

- e

a=[fondw= [ f(dr=| axeds

—n

Por lo tanto, el problema de encontrar un valor en riesgo es equivalente a
encontrar el cuantil ¢ tal que el drea a su izquierda sea igual a a. Esto es posible,
si tomamos la tablas de la funcion de distribucién acumulada de la normal, 1a cual
nos muestra el area a la izquierda de una variable normal estédndar con valor igual
ad:

' d
Nd)= j D(E) de

La siguiente grafica muestra la funciéon de distribucion acumulada de una
Normal Estandar N(d), la cual crece monétonamente de 0 (parad = —c0) a 1 (para
d = +c0).

20



Cuasti f.cactin dd I esqe

Funcién de distribucién acumulada de una
variable Normal Estiandar
N(d)
1 —
1645 . o 1645
d = Variable Normal Estandar

Para encontrar el VaR de una variable normal estandar, se selecciona el
nivel de confianza deseado 1-a, digamos 95% al cual le corresponde el cuantil ¢
con valor de 1.645.

Abhora, redisefiamos nuestros pasos para encontrar el rendimiento critico
R* yel VaR a partir del cuantil c.

De la ecuacién (1) sabemos que:

B L
o

por lo cual
—co= —IR'l—/J

—co+u= —|R'|
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Dado que los rendimientos en la cola izquierda de la distribuciéon son
pérdidas, asumimos que R* es negativo, re. - R*|= R* asi obtenemos la
siguiente ecuacion para R*

R = —co+u

Sustituyendo R* en la ecuacién del VaR relativo a la media, tenemos:

VaR (n) = - Wo (R*- )
=-Wo(-co+u-p)

= Wo co

En otras palabras, el VaR es simplemente un multiplo de la desviacién
estandar de la distribucién, ajustado por un factor que esta directamente
relacionado con el nivel de confianza.

Para obtener mayor generalidad se puede asumir que los pardmetros #y o
estan expresados en una base anual de tiempo. Siendo A¢, el intervalo considerado
se tiene que:

VaR (1) = Woco Jar

Nétese que el VaR se ve afectado por J/ar porque la volatilidad, o, a
diferencia de la media y la varianza, crece con la raiz cuadrada del tiempo, (ver
Jorion [10] ).

Ahora bien, el VaR puede ser definido como una pérdida absoluta en pesos
al calcularlo en p=0, es decir:

VaR (0) = - Wy R*



Sustituyendo R* obtenemos:

VaR (0) = - Wo (-co+ u)

= Woco-Wou

= Wo(co-u)

Si asumimos nuevamente que 1 y © estan expresados en una base anual
entonces la pérdida absoluta en pesos se determina como:

VaR (0) = Wo(co Jar - s At)

En este caso no sélo el término en ¢ se ve afectado sino también el de p,
debido a que el rendimiento esperado aumenta linealmente con el tiempo.

Este método para cuantificar el VaR se puede generalizar a otras funciones
de probabilidad acumulada distintas a la normal mientras toda la incertidumbre
esté¢ contenida en o. Se considera que la distribucién normal representa
adecuadamente a muchas distribuciones empiricas al hacer uso del resultado del
Teorema de Limite Central, es decir, se aplica para portafolios grandes y bien
diversificados, sin embargo, no es valido para portafolios con componentes
pesados de opciones y exposicién a un pequeiio numero de riesgos financieros,
por lo que se hace necesario emplear otro tipo de funciones de probabilidad.

Cadlculo del VaR paramétrico para un caso particular.

Consideremos nuevamente los rendimientos diarios de Acerla. La
desviacion estandar de la distribucion es de 6.19% .

Calculemos ahora el VaR relativo a la media basado en la distribuciéon
normal a un nivel de confianza del 95%, esto es:
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VaR(n) = Wyoco

Suponemos que W, = 1 y sustituimos los valores correspondientes en la

ecuacion anterior, obteniendo que:

VaR(p) = 1.645 (0.0619)
0.1018

It

il

10.18%

Note que este nimero es muy cercano al VaR obtenido de la distribucion
empirica, el cual fue de 9.34%.

Hasta este momento, se ha realizado el célculo del VaR para un solo
instrumento, pero es conveniente ejemplificarlo para un portafolio con N activos.
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IV. VaR DE UN PORTAFOLIO

4.1 El Riesgo del portafolio

En ausencia de cualquier percepcion del futuro, los inversionistas prudentes
deben diversificar sus inversiones a través de las fuentes de riesgo. Este fue el
mensaje del analisis de portafolios planteado por Harry Markowitz en 1952. El
concepto de Valor en Riesgo o Riesgo de Portafolio no es nuevo, lo que si es
nuevo es la aplicacion sisternatica del VaR a muitiples fuentes de riesgos
financieros o riesgo de portafolio.

Antes de referirnos al calculo del VaR es necesario hacer un breve repaso
de la Teoria de Portafolios.

Iniciemos definiendo el rendimiento del portafolio como:
N
Rp = ZX,R,
=)
donde:
N  es el namero de activos que conforman el portafolio,
R; es latasa de rendimiento del activo ,

x;  es el peso del activo / en el portafolio.
25
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Los pesos x; se determinan de tal forma que garanticen que el monto
inicial es invertido totalmente, es decir, que sumen la unidad y se obtienen al
dividir el monto invertido en el instrumento i entre el monto inicial de la
inversion. ’

Es importante notar que en el andlisis tradicional media-varianza, cada
activo componente es un valor. En contraste, el VaR considera a cada
componente como un factor de riesgo y a x; como la exposicion lineal a este
factor de riesgo. Sin embargo, como lo veremos mas adelante, al trabajar con
activos o factores de riesgo las matematicas del VaR del portafolio son
equivalentes.

Para abreviar la notacion, escribiremos al rendimiento del portafolio
utilizando notacién matricial, es decir:

Ro=[x, x, . . . x]|  |=x"-R

donde:

x' representa el vector transpuesto de los pesos de los activos vy,
R es el vector que contiene los rendimientos individuales de los activos.

Por otra parte, puesto que el valor esperado es un operador lineal, el valor
esperado de una suma es la suma de los valores esperados. Por lo tanto, podemos
decir que el rendimiento esperado del portafolio es 1a suma de los rendimientos
esperados, esto es:

N
ERp)=p, =zx:.u:
=1
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donde:

x; es el peso del activo |,

1 es el rendimiento esperado del activo j,

R, representa el rendimiento del portafolio y,

u, representa el rendimicnto esperado del portafolio.

Por consiguiente la varianza del portafolio esta dada por:

N N N
op = Zx,af + Z XX, Ty

1=1 1= fml ot

N N N
= Z.x,a'f + 222"!"10'41

(1) 1= <t

donde:
o; denota la desviacion estandar del activo #,

oy denota la covarianza entre los activos /, j.

Esta suma no sélo contiene el riesgo de los valores individuales o7, sino
también todos los distintos productos cruzados, los cuales suman un total de
N(N-1)/2 covarianzas distintas.

Como es de imaginarse a medida que el nimero de activos se incrementa,
se vuelve dificil seguir la pista de todos los términos de covarianza, por lo cual
resulta mas féacil utilizar notacién matricial. Asi, la varianza del portafolio es:

o-l 1 o-lz . - N <’-I N xl

or=[x . . . x]

Cm 9y2 - - - On]| X
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Definiendo a 2. como la matriz de varianzas y covarianzas, la varianza del
portafolio puede escribirse de manera mas compacta como:

oi=X".T.X

Hasta aqui no se ha dicho nada acerca de la distribucién de los
rendimientos del portafolio. En general, nos gustaria traducir la varianza del
portafolio dentro de una medida del VaR. Para hacerlo necesitamos conocer la
distribuciéon de los rendimientos del portafolio. Sin embargo, en el modelo
paramétrico se asume que los rendimientos de cada activo del portafolio tienen
una distribucion normal. '

A continuacion daremos una descripcion mas detallada de dicho método.

4.2 Mélodo Paramétrico o Delta—Normal

Actualmente existen varios enfoques para medir el VaR, éstos pueden
clasificarse basicamente en dos grupos. El primero supone que la distribucion es
normal, conocido como ¢l método paramétrico o delta-normal, y el segundo
utiliza simulaciones.

El método paramétrico asume que los rendimientos de los activos tienen
una relacion lineal y ademas que cada uno de ellos tiene una distribucién normal.
Como el rendimiento del portafolio es una combinacién lineal de las variables
normales, entonces éste también tiene una distribucién normal.

Debido a que este concepto sOlo implica una simple multiplicacion
matricial, €l método paramétrico es particularmente facil de implementar.
También es muy rapido computacionalmente hablando, aun con un gran namero
de activos.
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De la definicion del VaR sabemos que para calcular el riesgo es necesario
establecer un nivel de confianza 1-c, el cual puede ser descrito en términos de
un solo parametro, el cuantil ¢, tal que la probabilidad de observar una pérdida
peor que ¢ es o.

Normal Estindar
N(O.1)

Definiendo a W como el monto de la inversién inicial y empleando la
ecuaciéon del VaR relativo a la media, obtenemos la siguiente ecuacién para el
célculo del VaR pardmetrico de un portafolio:

VaRpy = cos¥

y recordando que o} =.X'-Z-X, obtenemos:

vaRp =c XI'Z'XW
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Cdlculo del VaR paramétrico para un portafolio particular

Para ejemplificar el método paramétrico supongamos que se tiene un
portafolio con seis instrumentos: Televisa, TVAzteca, Acerla, Accelsa, Ara y
Cifra.

Si deseamos calcular el VaR de este portafolio con un nivel de confianza
del 95%, necesitamos conocer la desviacién estandar del portafolio y por lo tanto
la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los activos asi como
el rendimiento del portafolio. Pero debido a que el rendimiento del portafolio es
igual a la suma de los rendimientos de cada instrumento, conociendo los
rendimientos de cada uno de ellos podemos calcular el rendimiento total del
portafolio.

Para determinar los rendimientos se conté con una base histérica de 241
precios por cada instrumento®, correspondiente al periodo comprendido del
2 de diciembre de 1997 al 18 de noviembre de 1998.

A continuacion se muestra el rendimiento promedio de cada uno de los
activos durante el periodo indicado anteriormente y la matriz de varianzas y
covarianzas correspondiente.

Activo Rendimiento %
Televiea -0.07
TVAzteca -0.26
Aceria -0.66
Accelsa -0.41
Ara -017
Cifra -0.10

S 30
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Matriz de Varianzas y Covarianzas

Televisa TVAzteca Aceria Accelsa Ara Cifra "

. Televisa 0,0013 0,0009 0,0003 0,0004 0,0005 0,0004
TVAzteca 0,0009 0,0019 0,0005 0,0006 0,0008 0,0006
Acerla 0,0003 0,0005 0,0038 0,0001 0,0002 0,0003
Accelsa 0,0004 0,0006 0,0001 0,0061 06,0007 0,0004
Ara 0,0005 0,0008 0,0002 0,0007 0,0015 0.0005
Cifra 0,0004 0,0006 0,0003 0,0004 0,0005 0,0009

Ahora bien, si suponemos que invertimos equitativamente en los seis
activos, es decir 1/6 del monto total en cada uno de ellos, el peso de cada activo
queda contenido en el vector X, i.e:

o

Calculando la varianza del portafolio de acuerdo a la ecuacién definida
anteriormente:

| =
-3
=
o=
o m
ol

F=XTX
se obtiene que si sustituimos los valores correspondientes,

0.0013 0.0009 00003 00004 00005 0.0004
0.0009 00019 00005 00006 00008 0.0006
0.0003 00005 0.0038 00001 00002 0.0003

=y .
o [A % % K% % >%] 0.0004- 0.0006 00001 0.0061 00007 0.0004
0.0005 0.0008 00002 00007 00015 0.0005
0.0004 00006 00003 0.0004 00005 0.0009

XXX XXX
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entonces:

o’

0.00083506

ie.

Cp 0.02889739

Con los datos obtenidos, podemos calcular el VaR del portafolio de
acuerdo a la ecuacion:

VaRp = cop W

suponiendo que W=1 y tomando el cuantil de una normal al 95% de confianza,
= 1.645, tenemos que:

VaR, = 1.645 x 0.0288

0.0475

1

4.75%

Luego entonces, el VaR del portafolio compuesto por: Televisa, TVAzteca,
Acerla, Accelsa, Ara y Cifra, al 95% de confianza es igual a 4.75% por cada
peso invertido. Asi, si invertimos $150 millones de pesos, de 100 veces en cinco
de ellas tendriamos la posibilidad de obtener una pérdida mayor a $7.125
millones de pesos.

Como se puede observar en la pagina 30 ain y cuando los activos tienen un
rendimiento negativo, el VaR del portafolio que conforman nos indica que la
pérdida puede ser mayor.
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4.3 VaR del Portafolio Vs VaR Individual

Como hemos visto la complejidad en el calculo del VaR del portafolio
depende del numero de activos, de sus varianzas y de las covarianzas.

Como sabemos la covarianza mide la forma en que dos variables
conjuntamente se mueven linealmente. Si dos variables son independientes, su
covarianza es igual a 0. Una covarianza positiva significa que las dos variables
tienden a moverse en la misma direccion y una negativa significa que tienden a
moverse en direcciones opuestas.

No obstante, la magnitud de las covarianzas depende de las varianzas de
los componentes individuales y no es interpretable facilmente. Por eso el
coeficiente de correlacion, p, es una medida de la dependencia lineal libre de
escala y mas conveniente, definido por la siguiente ecuacién:

El coeficiente de correlacidon, o, se encuentraentre -1 y +1. Cuando es
igual a la unidad, se dice que ambas variables estdn perfectamente
correlacionadas y cuando es igual a 0, que no estan correlacionadas.

Un riesgo pequeiio de un portafolio puede ser alcanzado a través de
correlaciones bajas o con un gran numero de activos. Asi, podemos decir que las
correlaciones son esenciales para reducir el riesgo del portafolio.

Para un portafolio formado por dos activos, 1a varianza se determina por la
siguiente ecuacion:

o7 = X107 + X305 +2X,%,0,,0,0,
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donde:
oi representa la desviacion estandar del instrumento 1,

o; representa la desviacion estandar del instrumento 2 y,
= representa el coeficiente de correlacion entre los instrumentos 1 y 2.

Recordemos que el VaR del portafolio se calcula mediante la siguiente
ecuacion;

VaRy = cos W

ahora sustituimos a op y obtenemos que:

VaR, = c+x2o? +x202 +2xx,p,0,0, W

Cuando 1la correlacién entre los dos activos es cero, el VaR del portafolio se
reduce a:

VaR,= [ xioW? + *x2oW?
= JVaRr? + VaR?

Por lo que en general el VaR del portafolio debe ser menor que la suma de
los VaRs individuales, es decir, VaR; < VaR,; + VaR,.

Esto refleja el hecho de que con activos que se mueven
independientemente, un portafolio debe ser menos riesgoso que cualquier activo
que lo compone.
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Ahora bien, cuando la correlacion es exactamente la unidad y ademas, X; y

X, son positivos, €l VaR se reduce a la siguiente ecuacion:

VaR, = Zc?PW? + 2o2PW? +2x,%,0,0,0W?

= J(VaRr +VaR,)

= VaR, + VaR,

En otras palabras, el VaR del portafolio es igual a la suma de los VaRs si
los dos activos estan perfectamente correlacionados. En general, es muy extrafio
que esto suceda puesto que las correlaciones comunmente son imperfectas. Luego
entonces, la diversificacion en activos individuales nos ayuda a la disminucion

del VaR del portafolio.

Cdlculo del VaR Individual para un caso particular

Considerando nuevamente el portafolio formado por Televisa, TVAzteca,
Acerla, Accelsa, Ara y Cifrc;, calculamos ahora el VaR Individual al 95% de
confianza. Los resultados obtenidos se muestran en la siguiente tabla:

Activo vaR Individual
Televisa 5.97%
TVAzteca 7.2\%
Acerla 10.19%
Accelsa 12.80%
Ara &.37%
Cifra 4.83%
Tetal 47.37%
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Como podemos observar, la suma de los VaRs individuales es mucho
mayor al VaR calculado anteriormente el cual era de 4.75%. La diferencia
existente es bastante considerable, cerca de 40%.

Para visualizar el porque de tal diferencia, a continuacién se muestra la
matriz de correlaciones de los seis activos que forman el portafolio.

Matriz de Correlaciones

Televisa TYAzteca Acerla Accelsa Ara Cifra
Televisa 1 0.5540 0,1364 0,1530 0,3896 0,3990
TVAzteca 0,5540 1 0,1851 0,1838 0,4572 0,4450
Aceria 0,1364 0,1851 1 0,0217 0,0817 0,1470
Accelsa 0,1530 0,1838 0,0217 1 0,2433 0,1962
Ara 0,3896 0,4572 0,0917 0,2433 1 0,4155
Cifra 0,3990 0,4450 0,1470 0.1962 0,4155 1

Obsérvese que los activos no estan perfectamente correlacionados, razén
por la cual el VaR del portafolio no es igual a la suma de los VaRs individuales.
En este caso la diversificacion del portafolio favorece a la reduccion del VaR.

4.4 Simplificacion de la malriz de Varianzas y Covarianzas

Como hemos observado en la metodologia expuesta, las correlaciones
juegan un papel importante en el calculo del riesgo. El conocimiento de las
correlaciones de cada uno de los activos que forman un portafolio permite
calcular su VaR. Sin embargo, en la practica es poco factible contar con tal
informacion para cada activo. Si se tienen N activos diferentes, necesitamos N
volatilidades individuales, y ~N(N-1)/2 correlaciones cruzadas para realizar el
calculo, un total de AM{n+1)/2 datos. Por lo tanto, a medida que se van incluyendo
mas activos en el portafolio este nimero crece geométricamente. Para
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propdsitos practicos, es claramente imposible recopilar y procesar tal informacién
por lo que se busca no trabajar con grandes matrices aunque se cuente con todos
los datos.

Un método alternativo para disminuir la dimension de la matriz, consiste en
“mapear” los activos dentro de factores de riesgo para los cuales se tienen los
datos requeridos. En otras palabras, se describen los instrumentos que se tienen
como combinaciones de “activos estandar”. El mapear posiciones permite
calcular el VaR, aunque con pequeilos errores, en situaciones que de otra manera
serian exhaustivas o incluso imposibles.



V. VaR MEDIANTE FACTORES DE RIESGO

5.1 Mapeo en Faclores de Riesgo

E! VaR normmalmente es implementado por la representacion de activos
individuales como una combinacion lineal de factores de riesgo, por eso, un solo
factor de riesgo puede ser utilizado para representar cientos o miles de activos
individuales.

Un factor de riesgo es un parametro de mercado financiero que varia en él
y cuyo cambio en su valor causa un cambio en el precio del activo, o bien, del
portafolio.

Generalmente, los parametros de valuacién son ejemplos especificos de
factores de riesgo.

Un factor de riesgo puede afectar directa o indirectamente el precio. Por
ejemplo, un contrato forward sobre délares con un vencimiento a 50 dias tiene
como factor de riesgo directo al tipo de cambio y como indirecto a la tasa de
rendimiento de E.U. a 28 dias.

El concepto de factores de riesgo no es nuevo para el VaR, comerciantes y
administradores de riesgo han usado siempre sensibilidades (tales como el valor
del movimiento en un punto base) para administrar las posiciones y el riesgo.
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El cambio en el valor de un instrumento resultado de un cambio dado en un
factor de riesgo particular es la sensibilidad del instrumento a dicho factor de
riesgo.

La sensibilidad cuantifica la exposicién de un portafolio a un determinado
factor de riesgo.

5.1.1 Identificacién de los Faclores de Riesgo en un Portafolio

Una identificacion correcta de los factores de riesgo es absolutamente
critica para obtener una buena estimaciéon del VaR. No existe una receta magica
para elegir los factores de riesgo correctamente, hasta cierto punto, es cuestiéon de
tanteo. Cada portafolio debe ser examinado arduamente para identificar la
principal fuente de riesgo. Algunas veces se usan las volatilidades y correlaciones
como ayuda para dicho analisis y en algunos casos es obvio cual es el principal
factor de riesgo.

Ademas de identificar los factores de riesgo se debe determinar su
importancia relativa, siendo en gran parte, un analisis de las magnitudes relativas
de exposicion a los factores de riesgo lo empleado para este fin.

Consideremos nuevamente el portafolio compuesto por: Televisa,
TVAzteca, Acerla, Accelsa, Ara y Cifra, cuya composicion se muestra en la
siguiente tabla:

Descripcién Posicién (x) Volatilidad (%)
Televisa 1/6 5.6
TVAzteca /6 4.4
Acerla 6 8.2
Accelsa 4= 7.5
Ara /& 3.9
Cifra V(=] 2.9
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Cada activo constituye aproximadamente el 16% del tamaiio por posicion
nominal del portafolio y por lo tanto, todos tienen un impacto en su riesgo. Sin
embargo, en términos de riesgo no todos los instrumentos contribuyen en la
misma proporcion.

Considerando a la volatilidad relativa como medida de contribucién al
riesgo, se observa que todos los instrumentos impactan de forma diferente al
portafolio. Por ejemplo, Ciffa con una volatilidad de 2.9%, la mas baja
observada, impacta de una forma casi insignificante al VaR del portafolio. Esto se
puede constatar al comparar ¢l VaR del portafolio con la composicion original, el
cual es de 4.75%, contra el del portafolio en el cual se elimina la inversion en
Cifra, que es de 4.32%; obteniendo una diferencia de 0.43%.

Una pregunta natural ahora, es: ;Cudl sera el impacto del instrumento con
mayor volatilidad en el VaR del portafolio?. Siendo Accelsa dicho instrumento, se
suprime del portafolio y se recalcula el VaR; obteniendo como resultado 3.81%,
se observa una diferencia de 0.94%, mayor a la obtenida con Cifra.

Este tipo de andlisis aunque sencillo es esencial cuando se quiere conocer la
magnitud del impacto de los instrumentos en el VaR de un portafolio. O bien,
cuando se desea determinar la magnitud en que cada factor de riesgo afecta el
precio de cada instrumento que compone el portafolio.

Asi, una vez determinados los factores de riesgo, se puede realizar un
andlisis como el presentado anteriormente para estimar la magnitud en que
afectan a cada activo o a un portafolio.

Un ejemplo en el cual podemos observar de forma directa el impacto de los
factores de riesgo en el precio de un activo es el de los Cetes®, considerados en
algunos modelos como la tasa libre de riesgo.

Los Cetes son titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la
. obligacion del Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la fecha de su
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vencimiento, de este modo conforme falten menos dias para su vencimiento el
Cete aumentara su valor, como lo podemos apreciar en la siguiente grafica:

Precios de un CETE

Preclos

No. de dias para su vencimiento

Aunque el precio varia con el tiempo este no es considerado un factor de
riesgo ya que se conoce y se sabe el impacto que tiene sobre el precio del Cete.

Por otra parte, no obstante que el precio de un Cete se puede calcular
empleando una tasa de descuento, también se puede calcular en base a la tasa de
rendimiento mediante la siguiente formula:

(4
P=VNx (1——’———)
360+rt

donde:

P  es el precio a descuento,
VN denota el Valor Nominal,
representa el plazo en dias vy,
r representa la tasa de rendimiento.

~
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Un Cete tiene como Valor Nominal $100.00 y es regularmente emitido a 28
o 91 dias. Durante su vigencia la tasa de rendimiento varia produciendo cambios
en el precio del Cete.

Como podemos observar en la siguiente grafica, el precio decrece cuando
la tasa de rendimiento crece. Por lo tanto, el precio de un Cete con vencimiento en
15 dias dependera de la tasa de rendimiento que se observe en el mercado. La
incertidumbre en el valor de la tasa de rendimiento hace que sea considerado un
factor de riesgo.

Variaciones en el precio de un CETE

Precios
Tasa de Rendimiento (%)

] e e S S T I STt ST ST S B 40
—~ - -
8 5 8 ¢ ¥ 8 § & @ o

No. de dias para su vencimiento

Como hemos hecho notar, el precio de un instrumento varia en funcion del
comportamiento de sus factores de riesgo, por lo que es necesario utilizarlos para
el calculo del VaR de un portafolio.

En general, el calculo del VaR mediante los factores de riesgo puede
resumirse en los siguientes pasos:

* Especificar una lista de los factores de riesgo.
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* Calcular la exposicion por unidad de cada instrumento del portafolio a los
factores de riesgo.

* Mapear cada instrumento dentro de los factores de riesgo, i.e. expresarlos
como una combinacion lineal de los factores de riesgo.

* Calcular la matriz de varianzas y covarianzas de los factores de riesgo.

* Calcular el VaR del portafolio usando los activos mapeados.

En este momento estamos listos para determinar como se realiza el calculo
del VaR de un portafolio mediante factores de riesgo.

9.2 Calculo del VaR Paramétrico mediante Faclores de Riesgo

5.2.1 Modelacion

Un método comiinmente empleado en el calculo del riesgo asume la
existencia de un grupo de factores de riesgo de mercado.

Supongamos que se tiene un portafolio compuesto con N posiciones en
activos diferentes y con una inversiéon de tamafio w; en el activo i, para
i=1,2, . N.

Si el portafolio esta expuesto a z factores de riesgo de mercado entonces
cada instrumento debe descomponerse de modo que el cambio en el valor del
instrumento, Av,, sea expresado linealmente en términos de los rendimientos de
los factores de riesgo, es decir:

z .
_ i
Av, = kark W
k=1

k=12,...z

i=12,...,N
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donde:

i, es la exposicion por unidad del instrumento i al factor de riesgo & vy,
ri. es el rendimiento del factor de riesgo 4.

Note que los vectores m' y r definidos como:

EE
K]

denotan:

m' el mapeo al riesgo de una unidad del instrumento i, (en lo subsecuente
nos referiremos a él como “VaR map individual™) vy,

r el vector de los rendimientos de los factores de riesgo.

Por lo tanto, definiremos como VaR map del portafolio, y lo denotaremos
por m(w), al vector que contiene la exposicion del portafolio a los factores de
riesgo. En otras palabras, los elementos de m(w) son el valor monetario de las
posiciones del portafolio en cada factor de riesgo. Por lo tanto, €l VaR map da una
visiéon reducida o simplificada del riesgo del portafolio. Asi:

N
m( w) = Z m’w, @

du}

La ecuacion anterior muestra que el YaR map del portafolio es la suma de
cada VaR map individual ponderado por su posicion.

Obsérvese que m(w) es de la misma dimensién que 7', es decir, es una matriz de

zZx1.
4
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Asumiendo que los instrumentos son lineales en los factores de riesgo
podemos expresar el cambio_en el valor del portafolio como la suma de los
cambios en el valor de sus posiciones, es decir:

AV(w)= i w,Av,

dm)

donde:

AV(w) denota el cambio en el valor del portafolio y,
w es el vector que contiene las posiciones en los activos.

Sustituyendo Av; en la ecuacién anterior se tiene que:

_ N z
AV (w) = Z w, > mr,

=] kel

~
=> wm'r

=1

N
=2 (m'w)r

=1

Empleando la definicion del VaR map del portafolio establecida en la
ecuacién (2), podemos escribira AV (w) como:

AV(w) = m(w)' r
donde:
m(w)' denota la transpuesta de m{w).

as



Vo2 mediante Facteres dz Liesqe

Abora bien, si suponemos que el rendimiento del factor de riesgo 4, 7y, se
distribuye como una normal con media cero y varianza oy, entonces r — N(0,%),
donde X es la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los
factores de riesgo.

Por lo tanto, AW(w) tendra una distribucién normal con media cero y

varianza® m(w)""X-m(w), y por consiguiente el ¥aR map al (1-a)% de confianza
es:

VaR(w) = ¢ Jm(w)' -Z-mw)

donde:

¢ denota el valor de una normal estandar que delimita una probabilidad
o.

Si definimos a ¥* = ¢?-3. se obtiene que:
VaR(w) = m(w)' - X -m(w)

Asi, con la ecuaciéon anterior podemos calcular el VaR de un portafolio a
partir de sus factores de riesgo, como se muestra en el siguiente ejemplo.

6. Para mayor detalle sobre el cilculo de 1a varianza, ver paginas 27 y28.
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Calculo del VaR mediante factores de riesgo para un caso particular

Para ilustrar el cdlculo del VaR mediante los factores de riesgo retomemos
nuevamente un portafolio formado por: Televisa, TVAzteca, Acerla, Accelsa, Ara
y Cifra.

La siguiente tabla muestra el valor de cada instrumento al 22 de abril del
2002, asi como las cantidades invertidas en cada uno de ellos, de manera que el
valor total del portafolio es de $1,877,080.

Instrumento Moneda Valuacién a | No. de Tftulos Valor
Mercado (x 10%) (x10%)
Televisa Pesos 21.94 14 30716
TVAzteca Pesos 475 3 147.25
Aceria Pesos 2.25 30 276.90
Accelsa Pesos 17.00 10 170.00
Ara Pesos 18.30 15 27450
Cifra Pesos 30.49 23 70127

Como mencionamos anteriormente, el identificar los factores de riesgo no
es una tarea facil, y mucho menos lo es el calcular la exposicién de cada activo a
dichos factores. Es por cllo que suponemos la existencia de tan solo cuatro
factores de riesgo: el IPC’, la TIIE®, el Tipo de Cambio y la Inflacién, de modo
que el mapeo al riesgo por unidad de cada instrumento’ esta dado por los
siguientes vectores m'.

05121 0.5064 0.0534
yTeievsa _ | 00084 s _ | 00176 pteerta _ | 00149
0.0002 0.0013 0.0129
0.0016 0.0135 0.0003
—— 47
7. Indice de Precios y Cotlzaciones. Medida ponderada de los precios de los productos usada para medir la

inflacién.

&. Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio. Refleja las condiciones del mercado y se calcula con las
cotizaciones presentadas por las instituciones de crédito.

9. El mapeo al riesgo sc calculd mediante regresiones entre cada uno de los factores de riesgo y los
activos (ver Anexo Ili).
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00814 03136 05313
0.0002 00072 00223

Aceetza __ | V- A _ Aceria __
m 0.0005 m 0.0002 " 0.0053
S8E-6 0.0081 29E-6

Suponiendo que la inversion fue realizada con los precios del 22 de abril
del 2002 y que la adquisicién en nimero de titulos es la que se mostré en la tabla
anterior, entonces el VaR map del portafolio, m(w), esta dado por el siguiente
vector:

719.16
26.982
7.6700
4.7946

m(w) =

y la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los factores de
riesgo calculados durante el periodo comprendido del 2 de diciembre de 1997 al
18 de noviembre de 1998, es la que se muestra a continuacion:

Matriz de Varianzas y Covarianzas (%)

iPC THE Tipo de Cambio Inflacién
IPC 0,000521 0,000317 0,000011 0,000006
TIE 0,000317 0,006021 0,000517 0,000067
Tipo de Cambio 0,000011 0,000517 0,000052 0,000001
Inflacién 0,000006 0,000067 0,000001 0,000016

Dado que anteriormente definimos a X* = ¢*-3 y si deseamos calcular el
VaR a un nivel de confianza del 95%, es necesario multiplicar la matriz anterior
por el cuantil correspondiente al cuadrado, ¢? = 1.645% , obteniendo por lo tanto
1a siguiente matriz:
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Matriz de Varianzas y Covarianzas (3*)

IPC THE Tipo de Cambio Inflacién
PC 0,001411 0,000857 0,000029 0,000016
TIE 0,000857 0,016294 0,001398 0,000181
Tipo de Cambio 0,000029 0,001398 0,000140 0,000003
Inflacién 0,000016 0,000181 0,000003 0,000044

Recordamos la ecuacion del VaR:

VaR(w) = m(w)' -2 -m(w)

y sustituimos las matrices correspondientes obteniendo que:

VaR(w) = /7758212
= 27.8536
\ Entendiendo que de los $1,877,080 invertidos, de 100 veces en cinco de

ellas tendremos la posibilidad de obtener una pérdida mayor a $27,853.

Ahora bien, sabemos que el VaR nos indica la maxima pérdida que puede
sufrir el portafolio, pero no nos dice como reducir el riesgo; para esto se necesitan
herramientas que ayuden a identificar las principales fuentes de riesgo y obtener
el perfil de riesgo deseado; es por eso que en el siguiente capitulo desarrollamos
algunas de estas herramientas.
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VI. HERRAMIENTAS PARA REDUCIR EL RIESGO
DE UN PORTAFOLIO

Inicialmente, el VaR fue desarrollado como una metodologia para medir el
riesgo del portafolio. Sin embargo, el VaR es mucho mas que reportar un sélo
numero. La pregunta tipica que se hacen los inversionistas es ;qué posiciéon debo
cambiar para modificar el VaR?. Tal informacién es muy itil porque permite
minimizar el riesgo de un portafolio de una forma eficiente, para ello es necesario
el uso de herramientas tales como el Perfil de Riesgo de Operacién, el VaR
Marginal y la Contribucién al VaR, que seran explicadas con detalle en este
capitulo.

A diferencia del VaR las herramientas necesitan entender y administrar el
riesgo, es por cello que a través de su uso se pueden obtener cambios eficientes en
el VaR del portafolio.

Dado que estas herramientas estan basadas en el VaR, asumen que los
factores de riesgo tienen una distribucién normal y que los factores de riesgo son
lineales, obteniendo asi una aproximacion lineal del portafolio para medir su
riesgo.
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6.1 Perfil de Riesgo de Operacion

y Mejor Posicién de Cobertura

Saber como cambia el VaR con el tamaifio de la posiciéon es fundamental
para una efectiva administracion del riesgo. Si nosotros graficamos el VaR del
portafolio contra el tamafio de la posicién en un instrumento dado /7, manteniendo
las otras posiciones fijas, obtenemos el Perfil de Riesgo de Operacion (Trade Risk
Profile) de dicho instrumento.

En la siguiente grafica se muestra el Perfil de Riesgo de Operaciéon de un
portafolio formado por Accelsa y Cifra obtenido al variar la inversién en Accelsa
y fijando una posiciéon en Cifra de $500,000.

Mejor Posicién de Cobertura para ACCELSA

160
L 2 “wo
hd 120 .

VaR del portafolio (mp)
.
888
.

g |

1500 1000 500 o 500 1000
Cantidad invertida (mp)

Como podemos observar la mejor decisién para disminuir el VaR en este
portafolio es no invertir en Accelsa puesto que el VaR minimo se obtiene cuando
no se realiza inversiéon en este instrumento.
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De una forma andloga se puede determinar el Perfil de Riesgo de
Operacién para Cifra (se mantiene fija la inversion en Accelsa) y su mejor
Posicion de Cobertura.

Mejor Posicién de Cobertura para CIFRA

VaR del Portafolio (mp)
1
|
]
1
)
1
1}
s
(
[}

Cantidad Invertida (mp)

En este caso, como se muestra en la grafica, se sugiere realizar una venta
en corto de $300,000 para poder alcanzar el VaR minimo del portafolio.

En general el andlisis para un portafolio forrnado por tan sé6lo dos activos es
bastante sencillo y muy rapido, pero como es de imaginarse para un portafolio
formado por tres o mas activos, este método puede ser sumamente engorroso, por
lo que es conveniente desarrollar un sistema que pueda hacerlo rapidamente.

A continuacién se muestra, con detalle, como construir en general ¢l Perfil
de Riesgo de Operacién para cada activo que componga un portafolio.
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6.1.1 Construccion analitica del Perfil de Riesgo de Operacion

Para construir el Perfil de Riesgo de Operacién para un instrumento i,
fijemos las posiciones de los instrumentos en pesos (excepto i) en su valor actual,
w, y sumémoslas para formar una sola posicién, wy, del portafolio base, de modo
que se obtiene un nuevo portafolio formado por tan sélo dos activos, lo que
permite simplificar los calculos.

Ahora, denotamos las volatilidades del instrumento 7, y del portafolio base,
b, como o; Yy o3 respectivamente y su correlacién por o .

Como sabemos, la volatilidad de un portafolio (o,) que contiene dos

activos A y B es igual a la raiz cuadrada de la varianza de dicho portafolio (o2 ).
Es decir:

0’: = wioi + wf,a‘f, +2p5p(Wr0, N Wyop)

= O,= .‘/wio'i + wlzla-é +2p,p(Wro A X Wwgos)

Entonces, la volatilidad del nuevo portafolio, formado por & e i, estd dada por:

Tp= 'lezalz +W:‘7§ +2p,(w,o,Xw,0,)

o, = J(EOIW +(2ppo,w,0,)w, + wics

Pero como sabemos:
VaR, = co,
donde:

¢ denota el valor de una normal estandar que delimita una probabilidad o,
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entonces si sustituimos o, en la ecuacién del VaR tenemos que:

vaRp = ¢ ('\/(0'12)“’,2 +(2p0,wWy0, )W, + w:o-i )
VaR,,2 = ¢ (o)W} +2ppowo,)W, +(wio} ))
vaRp = J(Co'l)z wi +(26%p 0wy 0, )W, +(Cwbo'n)2

Si observamos la ecuacion anterior podemos decir que el Perfil de Riesgo
de Operacion es una curva de la forma:

Aw) = .Jaw,z +bw, +c

donde:
a=(co)
b = 2 ppoioyws
c = (cop w)°

Siendo Aw, wuna funcién continua en w, podemos determinar sus puntos
criticos derivando respecto a w;. Asi que:

2aw, +b

1
2 ;;aw,2 +bw, +c

/-
W, -

determina que el unico punto critico es aquel que garantiza que el numerador es
cero.

Por lo tanto,
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Debido a que fiw,) es estrictamente positiva, el punto critico w,” es el monto
de inversién en el instrumento / que garantiza obtener €l VaR minimo, i.e., es la
mejor posicion de cobertura de este instrumento.

Para determinar el valor concreto de w;” sustituimos los valores de a y b
y obtenemos que:

2
2¢° P, oW,

2c%07

w, =

- O\, W,
= wy = — LT
O',

Concluyendo, como se muestira en la siguiente grafica, el Perfil de Riesgo
de Operacion, tiene un solo minimo, correspondiente a la mejor posicién de
cobertura, w,". Ademas observamos que f{w;) es simétrica, con respecto a este
punto por describir una parabola.

vYaR

WI.
Tamatio de la Posicién, w;
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Cdlculo del Perfil de Riesgo de Operacién para un caso particular

Para ejemplificar el método consideremos nuevamente un portafolio con
una inversién de $1,877,080 formado por: Televisa, TVAzteca, Acerla, Accelsa,
Ara y Cifra. Si calculamos la mejor posicién de cobertura para cada activo asi
como la reduccién porcentual del VaR obtendremos los resultados que se
muestran en la siguiente tabla:

Poselcién Actual Mejor Posicién de Reducién al YaR
Activo wy Cobertura wi™ (%)

(miles de pesos) (miles de pesos)
Cifra 701.27 -595.88 38.83
Televisa 307.16 -617.95 20.09
Ara 274.50 -587.70 19.38
TVAzteca 147.25 -805.05 19.16
Accelsa 170.00 -132.28 13.21
Aceria 276.90 -116.82 9.28

Sabemos que la mejor posiciéon de cobertura indica la cantidad optima del
activo a invertir en un portafolio de tal manera que su VaR sea minimo. Por lo
tanto y de acuerdo a los datos obtenidos en la tabla anterior, la mejor posicién de
cobertura sugiere hacer ventas en corto en todos los activos, lo que permitira
reducir el VaR hasta un 39% aproximadamente, en el caso que se decidiera
realizar este tipo de operaciéon en Cifra.

Sin embargo, si no se permiten las ventas en corto la mejor posicion de
cobertura en los activos sera cuando w;* = 0, para i=1,2...6, es decir cuando se
opta por no invertir en el activo. En este caso, la reduccién del VaR puede no ser
tan significativa.

Observemos el efecto en el VaR en caso de que no se permitan las ventas
en corto en el portafolio sefialado.
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Reducién al vaR Reducién al vaR
Activo con wi=0 con w;”
*) )
Cifra 30.62 .38.83
Televisa 9,75 20.09
Ara 8.84 19.38
TVAzteca 5.16 19.16
Accelsa 11.10 13.21
Acerla 8.28 9.28

En este caso podemos observar que la disminucién porcentual del VaR es
menor con una inversién de w; = 0 que con la obtenida considerando la mejor
posicién de cobertura en cada activo.

En este caso la menor reduccion al VaR se alcanza ahora con 7VAzteca y
no con Acerla, mientras que la mayor reduccién se sigue obteniendo con Cifra.

6.2 VaR Marginal

La administracion del riesgo requiere un entendimiento de c6mo nuevas
operaciones afectan el riesgo de un portafolio. Como sabemos, la volatilidad mide
la incertidumbre en el rendimiento de un activo tomado individualmente. Sin
embargo, cuando este activo pertenece al portafolio, 10 que importa es su
contribucién al riesgo. Por lo tanto, para medir el efecto en el riesgo del portafolio
al cambiar las posiciones es necesario utilizar otra forma para calcular el VaR.

Esta reflexion nos permite considerar ahora un nuevo concepto en el
cdlculo del VaR, el VaR Marginal, el cual mide los impactos al VaR del
portafolio de pequeiios cambios en las exposiciones a los factores de riesgo o en
la posicién del instrumento.
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6.2.1 VaR Marginal por Factor de Riesgo

Para definir una ecuaciéon que nos permita calcular el VaR Marginal por
Jactor de riesgo, iniciemos recordando la ecuacion del VaR:

VaR(w) = m(w)' -Z" -m(w)

vista como una funcién continua de variable real, podemos obtener su gradiente
con respecto a la exposicion del portafolio a los factores de riesgo, es decir:

174 PR
lmn(w) ‘X7 -m(w)

2 Jmwy = -m(w)

VaVaR(w) =

a
an(w)

m(w)" - Z° - m(w)

Para obtener

recordemos el siguiente resultado de Calculo Vectorial.

Teorema:
Sean X & R, A & RP® wuna matriz simétrica. Si Y=X AX,
entonces:
Y —
Cl_24x
X
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Ahora, aplicandolo obtenemos que:

E(——)m(w) ‘Z. m(w) 2.2 -m(w)

Sustituyendo el valor anterior en el gradiente del VaR, se tiene que:

VaVaR(w) = .22 m) aR('"yf)w )
V,,VaR(w) = %ﬁ%

Donde el k-¢simo elemento de V,,VaR(w), es decir, HaR(w)

, —————_ representa el
an (w)

‘cambio en el VaR que resulta al aumentar la exposicion del portafolio en

el k-ésimo factor de riesgo (i.e. my(x)) por una sola unidad monetaria.

6.2.2 VaR Marginal por Instrumento

Dado que el VaR map del portafolio es la suma de cada VaR map
individual, resulta que la derivada del VaR con respecto a la i-ésima posicion es:

HNaR(w) _ HaR(w) dan(w)

&, an(w)  &w,)
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HNaR(w) __
A,

(m") - (VnVaR(w))

Sustituyendo V, VaR(w) en la ecuacion anterior tenemos que:

HaRW) _ (. Z )
v, VaR(w)

i

Es importante hacer notar que V,,VaR(w) es una matriz de zx1, pues como
vimos anteriormente 2.* es una matriz de zxz y m(w) es un vector de zx1;
ademas m' es también un vector de zx1, por lo que tomamos su transpuesta para
la realizacion de los calculos.

Asi, la derivada del VaR respecto a la /-ésima posicion indica el cambio
en el VaR debido a la agregacién de una unidad del /i-€simo instrumento al
portafolio. (Si w, < 0, entonces esto corresponde a la realizacion de una posicién
corta).

Note que la ecuacién anterior es s6lo la derivada del Perfil de Riesgo de
Operacion para el instrumento / en la posicién actual w,, pues recordemos que
el Perfil de Riesgo de Operacién se define en funcién del VaR del portafolio®.

Cdlculo del VaR Marginal para un caso particular

Para ejemplificar el célculo del VaR Marginal retomemos nuevamente el
portafolio formado por: Televisa, TVAzteca, Acerla, Accelsa, Ara y Cifra, con
una inversiéon de $1,877,080.

10. Para mayor detalle ver pAgina 54.
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En este caso nos interesa saber cual sera el cambio en el VaR del portafolio
al aumentar su exposicién (por unidad monetaria) en cada k-ésimo factor de
riesgo. Por ello necesitamos calcular el gradiente del VaR.

Si recordamos que:

= -m(w)

VaVaR(w) = Lpes

y €l k-ésimo elemento de este vector esta dado por:

HNaR(w)
an, (w)

Para realizar los calculos correspondientes necesitamos la matriz de
varianzas y covarianzas de los rendimientos de los factores de riesgo, que si
recordamos esta dada por:

Matriz de varianzas y covarianzas (3.*)

IPC THE Tipo de Cambio Inflacién
IPC 0,001411 0,000857 0,000029 0,000016
TUE 0,000857 0,016294 0,001398 0,000181
Tipo de Cambio 0,000029 0,001398 0,000140 0,000003
Inflacién 0,000016 0,000181 0,000003 0,000044

Como el vector de las exposiciones de los instrumentos a cada factor de riesgo
m(w) es:
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719.16
26.982
7.6700
4.7946

m(w) =

entonces,

[0.001411 0.000857 0.000029 0000016 719.16
0.000857 0.016294 0.001398 0000181 26.982
Z*-m(w) .
0.000029 0.001398 0.000140 0.000003 ¢ {7.6700
L0.000016 0.000181 0.000003 0.000044 4.7946

1l

[1.0380
1.0673
0.0599
| 0.0166

y recordando que el VaR(w) para nuestro portafolio era de $27.8536 (x10%),
entonces:

0.0373
0.0383
0.0022
0.0006

VaVaR(w) =

Asi, los resultados del VaR Marginal por factores de riesgo son los que se
muestran en la siguiente tabla.
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VaR(w)
Factor de Riesgo any (w)
(miles de pesos)
TIE 0.03835
IPC 0.037>
Tipo de Cambio 0.0022
Inflacién 0.0006

La interpretacion que debemos hacer al analizar los datos es que el VaR
aumentara por ejemplo $38.3 si aumentamos en una unidad la exposicién del
portafolio en la TIIE.

Pero, jcuanto cambiara el VaR si invertimos una unidad mas en cualquiera
de los instrumentos que forman el portafolio?. Para saberlo, necesitamos calcular
el VaR Marginal por instrumento, el cual esta dado por la siguiente ecuacion:

HaR(w) ., Emiw)
an " Taraw)

Para ejemplificar los calculos ahora s6lo necesitamos recordar los vectores
que contiene el mapeo al riesgo de una unidad del instrumento i, 7', que estan
dados por:

05121 05064 0.0534
| eiensa _ | 00084 ke _ | 00176  deerts _ | 00149
0.0002 00013 0.0129

00016 00135 _ 0.0003
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00814 03136 05313
00002 00072 00223

Accelsa _ Ara _ Acerla _
" =l oooos| ™ =1 00002 " 00053
S8E-6 00081 29E-6

de modo que :

05121 0.0084 00002 00016
05064 0.0176 0.0013 00135
00534 00149 00129 00003
00814 00002 0.0005 58E-—-6
03136 00072 00002 0.0081
05313 00223 00053 29E-6

'y =

Ahora sustituimos los datos en la siguiente ecuacion:

FaRW) _ ., 5 -mw)
el s

de modo que:

05121 00084 00002 0.0016
05064 00176 0.0013 0.0135 0.0373
NaR(w)  _ {00534 00149 00129 00003 | | 00383
B, " |0.0814 00002 00005 S8E-6| |0.0022
03136 00072 00002 00081 | {0.0006

05313 0.0223 00053 29E-6
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0.0194
0.0196
VaR(w) _ |0.0026
Av,  |00030
0.0120
0.0207

Nuevamente, la siguiente tabla contiene los resultados obtenidos en orden
descendente respecto al VaR Marginal por instrumento.

NaR(w)
Instrumento "—0-‘;’—‘“
{miles de pesos)
Cifra 0.0207
TVAzteca 0.0196
Televisa 0.0194
Ara 0.0120
Accelsa 0.0030
Acerla 0.0026

En este caso, observamos que el VaR aumentaria por ejemplo $21
aproximadamente, si invirtieramos un peso mas en Cifra y $2.6 si lo hicieramos
en Acerla.

Esta herramienta refleja la variacion en el VaR por cada peso que se desee
invertir en cada instrumento. Cambiar la composicién en un portafolio puede
variar el rendimiento pero también su VaR. Decidir como distribuir un monto de
inversion depende de las necesidades y aversiones al riesgo del inversionista.
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6.3 Contribucion al VaR

Una herramienta adicional para la administracion del riesgo es la
Contribucion al VaR. Al descomponer el VaR en factores de riesgo, un
administrador de riesgos es capaz de identificar los mas significativos. Esta tarea
es complicada por el hecho de que el VaR es una medida subaditiva: el VaR del
portafolio tipicamente es menor a la suma de los VaRs de cada posicion. Sin
embargo, puesto que el VaR es una funciéon homogénea'', admite una
descomposicién marginal.

6.3.2 Contribucion al VaR por Instrumento

Para definir una ecuacion que calcule la Contribucién al VaR por
instrumento, iniciemos multiplicando la derivada del VaR respecto a la i-ésima
posicion y sumemos sobre todos los instrumentos, es decir:

S, FERGD S (Y(V,VaR (w))

tal dvi i=1
Sustituyendo V,VaR(w) = ZKT”E(“)’) en la ecuacion anterior tenemos que:
W,

X HaRowy _ e Em(w)
2" A, 2 R
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Pero como por definicién:

m(w) = im'w,
)
N
y m(w) =3 (m')Y'w,
i=t
entonces:
iw HaR(w) _ m(w) -Z°-m(w)
o w; VaR(w)

Si recordamos que VaR(w) = \/m(w)' - 22" -m(w) , tendremos que:

¥ war(w) _ [arRom

wy
= &, VaR(w)
Por lo tanto obtenemos que:
N
Z w, M = VaR(w)
i v,

En la ecuacion anterior, cada término en la suma es el producto del tamafio
de la posicion y la tasa de cambio del VaR con respecto a dicha posicién. Por lo
que esencialmente representa la tasa de cambio del VaR respecto a un pequeiio
cambio porcentual en el tamaiio de la posicién.
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Asi podemos definir a:

1 NVaR(w)

x W x 100 %
VaR(w) ' ow, °

C(w,) =

como la contribucion porcentual al VaR de la i-ésima posicion. Interpretada en
una base marginal, indica la contribucion relativa al cambio en el VaR que resulta
al multiplicar todas las posiciones por la misma cantidad.

Note que en la mejor posiciéon de cobertura el VaR Marginal y por lo tanto,

su Contribucién al VaR, es cero. Esto se debe a que en la mejor posicion de
HNaR(w;) _
v

?

cobertura

6.3.2 Contlribucién al VaR por Facltor de Riesgo

Para definir ahora una ecuacion que nos permita calcular la Contribucion
al VaR por factor de riesgo, consideremos el gradiente del VaR y su definicién

" -nm(w)

VnVaR(w) = Jps

Si multiplicamos ambos lados de la ecuacion por m(w)', tendremos que:

VaVaR(W) m(w) = T - mw)
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V,VaR(w) m(w)’ = %’”—(ﬁ
[Var(w)]’
VaR(w)

VaR(w)

Como se observa, el VaR es igual al producto interno del VaR map y del
gradiente del VaR con respecto a la exposiciéon a los factores de riesgo. Por lo
tanto, podemos definir como:

x my (w) VaR(w)

1
AN =Rem )

*x100%

a la contribucion porcentual al VaR del k-ésimo factor de riesgo. Nuevamente, la
ecuacion interpretada en una base marginal indica la contribucién relativa al
cambio en el VaR resultante al multiplicar todos los factores de riesgo por la
misma cantidad.

Cdlculo de la Contribucion al VaR para un caso particular

Para ejemplificar el empleo de los conceptos anteriormente expuestos,
tomemos al portafolio que nos ha servido de referencia. En esta ocasién nos
interesa saber el porcentaje de contribuciéon al VaR de cada activo, por lo que
debemos calcular:

x 100%

_ 1 NaR(w)
C(w,) = VaR(w) xw, e
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Si tomamos a un elemento de nuestro portafolio (Televisa) y recordamos
que ¢l VaR(w) para nuestro portafolio es de $27.8536 (x10%), la cantidad
invertida en Televisa es de $307.16 (x10%) y que la derivada del VaR respecto a
éste activo es de $0.0194 (x10%), podemos calcular su contribucién al VaR
sustituyendo los valores correspondientes en la ecuacién anterior, esto es:

1 <30716x00194
278536

Clwy) =
= 0.2140 x 100 %
= 21.40%
Realizando operaciones analogas para cada uno de los activos obtenemos

su contribucién porcentual al VaR. Los resultados para cada instrumento se
muestran a continuacién en orden descendente:

Contribucién al YaR
Instrumento C(wy)
(%)
Cifra 52.02
Televisa 21.40
Ara 1n.70
TVAzteca 10.24
Acerla 257
Accelsa 1.86

Observamos que Cifra esta contribuyendo con mas del 50% al VaR del
portafolio, mientras que Accelsa lo hace con menos del 2%.

Ahora veamos en cuanto estan contribuyendo cada uno de los factores de

riesgo al VaR del portafolio utilizando la siguiente ecuacion:
70



HeramLextas paro. reductr & F2iesqe douwn Dortofols

C(m, (W) = TaRcwy x (w)m
&

Iniciemos recordando que la exposicion del portafolio al primer factor de
riesgo (el IPC) es de $719.16 (x10%) y la parcial del VaR respecto a este mismo
factor de riesgo es de $0.0373 (x10%), sustituyendo estos valores en la ecuaciéon

anterior obtenemos:

1

C(m‘(w)) m x719.15x0.0373

= 0.9622 x 100 %

= 96.22%

Realizando de forma similar las operaciones correspondientes para cada
uno de los factores de riesgo obtenemos los siguientes resultados:

Contribucién al VaR
Factor de Riesgo C(m(w))
(%)
- IPC 296.22
THE 37N
Tipo de Cambio 0.06
Inflacién o.01

En esta tabla se hace evidente que el IPC contribuye en mayor parte al VaR
del portafolio, esto se debe a que es este factor el que influye mas en la variacion
del precio de cada activo, en particular en el caso de Televisa, TVAzteca y Acerla

en donde la determinacién es mayor al 0.5.
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Herramientos para. reducis b 2iesqe de uv Dortofslio

Como se ha podido observar, las herramientas desarrolladas para obtener
una administracion de riesgos eficiente son de gran importancia. Determinar la
composicion de un portafolio de inversion ha dejado de ser el principal objetivo;
hoy por hoy disminuir, mitigar o cubrirse de los eventos que pueden provocar una
disminucién en el patrimonio es la principal preocupacién de todas las
instituciones financieras.

Nadie quiere asumir riesgos que no pueda cuantificar y mucho menos que
no pueda administrar.



CONCLUSIONES

Contar con una metodologia para cuantificar el riesgo es importante pero
mas lo es el saber administrarlo. Siendo el VaR la medida que el mercado
frecuentemente adopta para su calculo es importante conocer los modelos y
métodos que existen para determinarlo, sin embargo, resulta mas importante
saber dar una interpretacion de este numero y en base a ello poder tomar una
decision de inversion.

En este trabajo, se ha ejemplificado el empleo de herramientas basadas en
el célculo del VaR mediante la descomposicién en factores de riesgo. Como se
mostré, manipular la composicion de un portafolio para obtener un VaR pequeiio
es una tarea complicada que requiere de habilidad y sensibilidad para determinar
la cobertura optima.

Contar con medidas que cuantifiquen la variacién porcentual que sufre el
VaR debido a cambios en la exposicién en algin factor de riesgo o en los montos
de inversién tiene una importancia preponderante en las tareas de la
administracién de riesgos. Por ello, en este trabajo se introdujeron algunos
conceptos y técnicas empleadas para esta tarea, tales como:

* ¢l Perfil de Riesgo de Operacion, determinado para cada instrumento,
que nos indica el monto de inversion garantizando la obtencion de un

VaR minimo,
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Conclisiones

* el VaR Marginal que mide los impactos al VaR del portafolio de
pequefios cambios en las exposiciones a los factores de riesgo o en la
posicion del instrumento y,

* la Contribucién al VaR que nos indica cuanto aporta cada activo y cada
factor de riesgo al VaR del portafolio.

Estas herramientas aunque utiles son insuficientes para determinar un
portafolio 6ptimo de inversién, por ello se intento sensibilizar al lector de la
importancia de la administracién de riesgos y se ejemplificé el uso de algunas
técnicas frecuentemente usadas para este fin.

Cabe seiialar que no obstante que el desarrollo del perfil de riesgo de
operacion, el VaR marginal y la contribucién al VaR se desprendié del método
delta-normal para el calculo del VaR, también es posible cuantificarlos cuando se
considera el calculo del VaR mediante escenarios histéricos.
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ANEXO I

Calculo de los Rendimientos

En el contexto de la medicion del riesgo de mercado, la variable aleatoria
considerada es la tasa de rendimiento de un activo financiero.

Para medir los rendimientos, inicialmente se debe definir un horizonte de
tiempo, porque los rendimientos se miden a partir del final del periodo previo ¢-1,
al final del actual 2. La tasa de rendimiento aritmética o discreta (r, ), se define
como la ganancia de capital mas cualquier pago intermedio:

F+D - F.,
r =
Fia

P, es el precio del activo al final del periodo ¢,

P, esel precio del activo en el periodo anterior y,

D, es cualquier pago intermedio realizado en el periodo ¢, tal como un
dividendo o cup6n.

Para concentrarse en los rendimientos dentro de un horizonte de tiempo a
largo plazo, la practica sugiere concentrarse en la tasa de rendimiento geométrica
(R, ), la cual se define en términos del logaritmo del cociente de precios:

R = lnI:P’; D']z In[Z +D,]-In[P_,]

~1
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En el calculo de los rendimientos generalmente los pagos D; son cero.

Una ventaja al utilizar los rendimientos geométricos es que permiten
facilmente extensiones a periodos miltiples. Por ejemplo, considérese el
rendimiento sobre un periodo de dos meses. El rendimiento geométrico puede ser
descompuesto como:

P, P B
R,=1 =1 R | =) = + R,

Esto es particularmente util, dado que el rendimiento geométrico de dos
meses es simplemente la suma de los rendimientos mensuales.
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ANEXO 11

Precios histéricos utilizados para el célculo de los rendimientos.

Televisa

19-cne-98] 147.00 4-mar-98] 149,50 20-abr-98] 163,50 4-jun-98] 174,00
20 ene-98| 144.00 5-mar.98| 149.20 21-0br-98| 164,00 5-jun-98| 17550
4-dic-97| 162.00 Zl-enc-98| 142,30 6-mar-58] 149,00 T22-abr-98| 166,00 “B-Jun-98| 17650
5-dic-97| 161,50 22-cne-98| 14200 9-mar-98| 148.00 23-0br-98| 165,00 “9-jun-98[ 180,00
“23-cne-98| 138,50 10-mar-98| 143,50 24-abr-98| 163,40 “10-jon-98] 174,50
26-enc-98| 140,00 -mar-98| 144,50 27-abr-98] 160,00 11-jun-98| 171,40
27-ene-98] 136.00 12-mar-98| 142.50 28-abr-9B) 163,50 12-jun-98| 166,00
11-dic-97| 148,70 28-ene-98| 137,60 13-mar-98| 144.70 25-abr-98| 167,00 T15-jun-98| 160,00
“15-.dic-97| 15660 T29-enc-98| 132,60 T16-mar-98] 143,20 30-abr-98] 174,00 16-Jun-98| 164,00
“T6-dic-97] 30-cnc-98] 133.90 17-mar-98| 143.50 “-may-98| 162,20 17-jun-98| 171.00
X 2-feb-98| 14330 18-mar-98| 145,50 6-may-98| 175,00 18-jun-98| 164.50
18-dic-97| 153.00 3feb-98| 147,50 19-mar-98| 147,50 7-may-98| 175,20 19-jun-98| 165,60
T19-dic-97| 150.60 4-feb-58| 148,00 20-mar.98| 152,70 B-may-98| 174,80 22-jun-98| 165,00
22-dic-97| 161.50 6-fcb-98| 146,00 23-mar-98| 16050 11-may-98| 170.20 23 jun-98] 167,70
“23.dic97] 1450 “9-feb-98} 145.50 "Z4-mor-98] 158,00 12-may-98| 170,20 24-jun-98| 170.00
24-dic-97 10-feb-98| 146.00 “Z5-mar-98] 156,50 13-may-98| 168,00 25-jun-98| 168,50
Tiifeb-98| 152.20 "26-mor-98] 156.50 T14-may-98| 168,50 "26-jun-98| 167.00
“12-feb-98]| 150.50 27-mar-98] 157,00 15-may-98| 168,50 29-jun-98| 167.50
30-dic-97 13-feb-98] 149,70 “30-mar-98] 156,40 18-may-98| 163,00 30-jun-98| 168,00
31-dic-97] 157.10 16-feb-98| 147.50 31-mar.98| 156.70 195 may-98| 166,50 T 1jul-98] 176,00
T2enc-98| 156,26 17-feb-98| 147.80 1-obr-98] 156,50 “Z0-may-98| 168.00 T 2jui-98| 174.90
5-ene-98| 160,00 18-feb-98 147.90 2-abr-98| 156,00 21-may-98| 175,10 3-Jui-98| 175,50
&-ene-98[ 153,00 19-feb-98[ 148,00 3-abe-98{ 158,00 22-may-98] 174.80 6-jul-98] 172,90
7-ene-98| 149,00 20-feb-98| 147.50 6-abr-98| 154.00 25-may-98| 174,50 7-jul-98] 176,50
T Blenc-98| 146,40 23.feb-98| 145,00 7-abr-98| 152,40 26-may-98| 172.50 8-jui-98| 178,60
9-ene-58| 141,50 24-feb-98| 14500 " B-abr-98| 15260 27-may-98| 171,50 9-jul-98| 180,10
12-cne-98| 144,60 25-feb-98| 148,30 13-0br-98| 155,00 26-may-98| 171,00 16-jul-98] 181,50
13-cne-98| 141,00 26-feb-98| 150.00 “Taabr-98| 157.50 29-may-98| 173.20 13-ju-98] 163,60
Ta-enc-98| 13550 | T 15.abr-98| 158,10 1-jun-98] 176,70 T4-jui-98| 185,00
"15-ene-98| 13806 2-jun-98) 172.00 15-jul-98| 184,00

16-cne-58| 141,00 T17-abr-58| 162.00 T 3jun-98| 17080 T 16-jul-98|




Aneyo 11

17-jui-58] 18730 12-ag0-98] 122.50 B-sep-98] ©6.00 B oct-98 29-0ct-98
20-jul-98| 18566 13-ago-98] 122,50 9-sep-98]  98.00 6-0c1-98 30-0ct-98
21-jul-98] 187,00 14-a90-98| 123,50 10-sep-98| 81,00 7-oct-98 3-nov-98|
22-jul-98| 188.00 17-0go-98| 119.00 11-sep-98| 8550 8-0ct-98 4-nov-98
18-090-58 123,00 19-scp.98|  B2.50 9-0ct-98 T S-nov-98| 14220
19-ago-981 120,00 15-sep-98] 92,00 10-0ct-98 6-nov-98)
27-jul-98 20-ago-98| 121,50 17-sep-98| 08,50 TIt-oct-98|  © T 9-nov-98]
28-Jul-98] Z1-ogo-98) 118,00 18.sep-98| 94.50 14-0ct-98 18 nov-98| " 14Z.60
29-jul-98 24-ago-98| 115.00 21-sep-98| 10230 15-0ct-98 11-nov-98| 140.00
“3o-jut-98| " 25 0g0-98| 113,00 22-3ep-98| 101,00 16-0ct-98| "12-nov-98| 138.60
31-jul-98 Z6-ago-98] 103.00 23-2cp-98| 113,00 19-0ct-98 13-nov-98] 134,00
3-0go-98 27-090-98| 24 scp-98| 160,00 20-0ct-98
4-ago-98 “28-0go-98] 82,00 25-scp-98[ 103,00 21-0ct.98 17-nov-98] 126,70
5 0g0-98 31-0g0-98| 85,00 28-sep-98] 101,80 22-0ct-98 18-nov-98| 131,00
6-0g0-98 2-sep-98] ©7.00 29.sep-98| 101.00 23-0ct-58) 134,00
7-ago0-98 3-sep-98| 97.00 30-sep-98{ 97.00
10-0go-98 4-3cp-98] 9320 l-oct-98| 92,60
11-090-98 7-3ep-98| 95,00 2-0c1-98] 90,40 28-oct-98| 136,00
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TV Azteca

2-dic-97] 10,60 4.feb-98] 10,94 7-abr-98] 10,30 11-jun-98] 8.20 11-0g0-58] 5,60 13-0ct-98] 4.00
3-dic-97| 10.62 6-feb-98| 10,96 B-abr-58| 10,20 12-jun-98] 7.66 12-0go-98| 5,44 14-0ct-98| 3.96
A-dic-97| 10.85 9-feb-58) 10.93 13-0br-98 15-jun-98| 6.74 13-ago-98| 5,40 15-0c1-98|  4.10
5-dic-97| 10,08 10-feb-58| 10,68 14-abr-98, 16-jun-98|  7.28 14-ago-98| 5.40 16-0c1-98| 4.3
B-dic-97( 10,85 11-feb-98| 11.08 15-abr-98| 10.33 17-jun-98( 7.52 17-ago-98| 5,20 19-0ct-98( 3.04
9-dic-97| 10,85 12-feb-98| 10.61 16-abr-98| 10,50 18-jun-98|  7.48 18-0g0-98| 5.60 20-0ct-58| 3.99
10-dic-97[ 10.73 13.feb-98| 10,92 17-abr-98| 10,82 19-jun-58| 742 19-0g0-98| 5,34 21-oct-58|  4.00
11-dic-97| 1038 16-feb-98| 10.65 20-abr-98 22-jun-98| 1.20 20-0g0-98| 5,00 22.0c1-98| 4.88
15-dic.97| 11,10 17-feb-98| 10,59 Z1-abr-98| 1045 23-jon-98| 7,26 21-090-98| 4.56 23-0c1-98| 4.69
16-dic-97| 11.23 18-fcb-98| 10,60 22-abr-98| 10.24 24-jun-98| .00 Z4-090.98| 4.58 26-0c1.98|  4.62
17-dic-97| 11.23 19-feb-98{ 10.62 23.abr-58] 10.20 25-jun-98| 6.66 25-090-98{ 4,40 27-0c1-98| 450
18-dic-97| 11,55 20-feb-98{ 10,60 24-abr-98] 10,20 26-jun-98| 6,34 26-0go-98] 3.87 28-0ct-98| 447
19-dic-97| 11.48 23 feb-98| 10.50 27-abr-98| 9,80 29-jun-98|  8.30 27-030-98] 3.21 29-0ct-98]  4.65
22-dic-97| 1148 24-{cb-98| 10.48 28-br-98 30-jun-98| 6,08 28-0g0-98 3,30 30-0ct-98| 540
23-dic-97| 11.15 25-1cb-98| 10.70 29-0br-98 1-jul-98| 634 31-ago-98| 3,09 3-nov-98| 592
24-dic-57] 11,08 26-fcb-98| 10,88 30-abe.98|  6.90 298| 722 2-sep-98] 3,14 4nov-98| 650
26-dic-97| 1108 27-feb-98| 10.87 4-may-98| 9.86 3-jul-98| 7.30 3-sep-98 3.15 5 nov-98| 6.14
25-dic-97] 11.313 2-mar-98| 10.88 &-may-98| 9.50 6-jul-98|  7.8% 4-sep-98| 3,03 6-nov-98| 8.20
30-dic-97| 11.48 3-mar-98| 10,80 7-may-98| .44 7-jul-98]  8.16 7-sep-98| 3,15 9-nov-98| 6.10
31-dic-97| 11,38 A-mar-98| 10.70 B-moy-98| 9.50 B-jul-98] 8.50 B-3¢p-98| 3,32 10-nov-98| 6.00
2-enc-98] 11,38 5-mar-98| 10,72 1-may-98] 522 9-jul-98]  8.20 9-sep-98| 3.50 T1-nov-98| 6.14
B-ene-98 11.05 6-mar-98)| 10,80 12-may-98] 9.18 10-jul-98| 8,30 10-3ep-98| 2.93 12-nov-98| 5.54
6-ene-98]| 1085 9-mar-98) 10,88 13-may-98| 9.02 13-jul-g8| 8.44 H-3ep-98| 2.54 13-nov-98| 6.70
7-cne-98] 10,60 10-mar-98| 10.73 T4-may-98| .02 14-jui-98| .42 T4-3¢p-98| 3.02 16-nov-98| 540
B-ene-98| 10,08 t1-mar-98| 10,49 15-may-98]  6.18 15-jui-98| " 8.16 15-2¢p-98| 3.46 17-rov-98| 556
S-cne.98| 9.48 12-mor-98| 10.47 18-moy-98| 6.54 16-jul-98| 8,18 17-3¢p-98| 3.34 18-nov-98| 5.64
12.ene-98] 9.68 13-mor-58| 10,68 19-may-98| 8.60 17-jul-98| 8.7 18-5¢p-98| 3.70
13-ene-98| 10.23 16-mor-58| 10.23 20-may-98| 9.00 20-jul-98|  7.82 21-3¢p-98| 3,90
14-cne-98| 993 17-mar-98| 10,25 21-may-98| 9.1 21-jul-98| 7.40 22-3¢p-98| 3.95
15-ene-98| 10,20 18-mar-98[ 10.27 22-may-98| 9,12 22-jul-98] 7.18 23-sep-98| 438
16-cne-98| 10,40 19-mar-98| 10,15 25-may-9B| 9.08 23-juk98| 7.2 24-sep-98| 4,06
19-cne-98| 10,80 20-mor-98| 10,38 26-may-98| 8,00 24-j0l-98| 7.10 25-3¢p-98| 4,30
20 enc-98| 10.65 23-mar-98] 10,53 27-may-98] 8.38 27-ju1-58| 688 28-sep-98| 4.40
Si-ene-98| 10,55 24-mar-98] 10,30 28-may-98| B8.10 28-jul-98| .78 29-3¢p-98] 4.40
22-ene-98| 10.13 25-mor-98| 10,48 29-may-98| B.14 29-ju1-98| 6,90 30-5¢p-98] 4.10
23-ene-98] 1048 26-mar-98[ 10,65 1-jun-98| 7.60 30-jur-98]  7.50 1-0ct-98] 4.00
26-ene-98) 10.54 27-mar-98| 10.58 2-jun-98| 7.4 31-ju1-58| 6.54 2-0ct.98) 418
27-ene-98| 10,63 30-mar-98| 10.68 3-jun-98| 8.4 3-ago-98| 688 5-0ct-98] 4,02
2B-cne-98| 10,60 31-mar-98} 10.73 4-jun-98| 8.50 4-090-58| 6.90 6-0ct-98] 4,18
29-cne-98| 1048 1-abr-98| 10.63 5-jun-98| 8.72 5-090-98| 6.0 7-0ct-98] 4.20
30-ene-98| 10.50 2-abr-98| 10,57 8-jun-98] 8.68 6-090-98| 822 8-cct-98| 4,00
2-feb-98] 10,70 3 abr-98] 1055 9-jun-98] B.62 7-090-98|  6.10 9-0ct-98| 352
3-feb.98| 1073 6-abr-98] 1045 10-jun-98| 8.30 10-0g0-98] 35.94 12-0ct-98] 4,10
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Acerla
2-dic-97[ 21.80 4-feb-98] 17.44 7-abr-58] 6.78 1jun-98] 4.08 11-ago.98| 3.50 13-0ct-58] 2.0
3-dic-97| 22.06 6-feb-98] 17.44 B-cbr-98| 6,50 12-jun-98[  4.08 12-0g0-98| 3.38 14-0c1-08| 2.24
4-dic-97| 22, 9-feb-98| 17.80 13-cbr-98| 6,50 15-Jun-98]  4.00 13-cgo-98| 3,30 15-0ct-98| 2.50
5-dic-97| 23.50 10-feb-98| 16,30 14-0br-98| 6,50 16-Jun-98| 4.15 T4-0g0-98| 3.30 16-0ct-98] 2.64
8-dic-97| 23.30 T1-feb-98| 16,30 15-abr-98{  6.08 17-jun-98] 4.6 17-ago-98] 3.30 19-0ct-98] 2.90
9-dic-97| 2330 12-feb-98| 16.30 16-abr-98] 5,08 18-jun-98| 5.40 18-0g0-98| 337 20-0ct-58) 3.95
10-dic-97| 22,00 13-feb-98| 15.76 17-abe-98] 580 15-jun-98| 5.60 19-090-98| 9.40 2i-0ct-58| 3.25
N-dic-97| 21,65 16-feb-98] 15,50 20-0br-98|  5.60 22-jun-98| 5.40 20-0g0-98| 3.40 22-0c1-98] 358
15-dic-57| 21.80 17-feb-98] 16,00 21-abr-9B| 5.00 23-jun-98| 5.8 21-ago-98] 3,20 23-0ct-98| 340
16-dic-97| 21,50 18-feb-98] 15,80 22-abr-98]  5.50 24-jun-98]  5.34 Z4-ago-98] 3.20 26-0c1-98) 330
17-dic-97| 21,80 19-feb-98| 15,60 23-abr-98| 580 25-jun-98| 5.24 25-0g0-98] 3.20 27-0ct-98] 3.24
18-dic-97] 21.80 20-fcb-98 1566 24-br-98| 5,66 26-jun-98] 5.24 26-ago-98] 3.00 28-0c1-98| 3.20
19-dic-97| 21.20 23-fcb-98| 15,50 27-abr-98| 576 29-jon-98] 5.0 27-ag0-98| 3,00 29-0ct-98| 3.68
22-dic-97| 26,80 24-feb-98| 1550 28.0br-98|  5.70 30-jun-98f 5.30 28-0go-98| 2.60 30-0ct-58| 4.00
23-dic-97] 20.80 25-feb-98] 14,92 29-abr-98]  5.70 1-jul-98]  5.44 31-0go-98] 2,86 3-nov-98] 428
24-dic-97| 2185 26-feb-98| 12.80 30-abr-98| " 5.00 2-jul-98| 5.44 2-3¢p-98| 2.80 4-nov-98] 4.31
26-dic-97 27-fcb-98| 12.00 3-may-98| 544 3-jui-98| 5.0 3-3ep-98| 2.40 S-nav-98} 4.60
29-dic-97 2-mar-98| 10,80 6-may-98| 544 6-jul-98| 5.60 4-sep-98| 1.80 6-rov-98| 5.18
30-dic-97 3-mar-98| 9.10 7F-moy-98] 5.20 7-jul-98] 5.78 7-sep-98| 1.70 9-nov-90| 4.63
31-dic-97 4-mar-98| 10,00 B-may-98| 5.10 B-jul-98| 5.50 8-sep-98| 1,68 10-nav-98| 4.63
2 enc-98 5-mar-98|  8.30 Tl-may-98| 508 9-jui-98[ 540 9-3ep-98| 1.76 1-nov-98| 4.34
5 enc-98 6-mar-98| 8,20 12-may-98] 5,00 10-jui-98] 5.30 10-3ep-98] 1.65 12-rov-58| 432
6-enc-98 9-mar.98|  5.80 13-may-98] 485 13-jul-58] 5.30 11-sep-98] 1.90 13-nov-58| 440
7-cre-98 10-mor-98] 8,54 14-may-98| 4.80 14-jul-98] 5.0 14-3cp-98| 2.04 16-nov-58| 4.24
B-ene-58 i1-mar-98| 820 15-may-98]  4.60 15-jol-98] 5.10 15-3cp-98| 220 17-nov-58| 446
S-enc-98 12-mar-98] 820 18-may-98|  4.55 16-jul-98] 5.30 17-3¢p-98| 2.00 18-nov-58| 445
12-enc-98 13 mar-98] 7.80 19-may-98| 455 17-i-98| 538 18-3¢p-58| 1.90

13-cne-98 16-mar-98] 7.50 20-may-98| 4.30 20-jul-98| 5.40 Z1-sep-98| 1.88

14-cne-98 17-mar.98|  7.50 Zi-may-98] 420 21-jui-98| 5.00 22-3ep-98] 1.90

15-ene-98 18-mar.98| 7.98 22-may-98| 4,00 22-j1-98] 530 23-3ep-98| 2.02

16-cne-98 19-mar98|  7.80 25-may-98[  3.04 23-jul-98( 497 24-3cp-98| 2.03

19-ene-98| 18,96 20-mar-98| 7,50 26-may-98| 3,76 24-jul-98] 4.97 25-sep-98| 2.0

20-ene-98| 18,90 23 mor-98| 7,14 27-may-98|  3.60 27-jut-98| 4.90 Z28-sep-98] 2.99

21-ene-58| 18.60 24-mor-98| 720 28-may-98| 3.7% 2B-jul-58| 4.60 29-3ep-98| 2.30

22-cne-98| 18.90 25-mor-98|  7.20 29-may-98|  3.71 29-jul-96| 4.30 30-3¢p-98| 2.20

23-ene-98| 18.90 26.mar-98]  7.00 1-jun-98]  3.60 30-jul-98]  4.05 1-oct-98] 2.10

26-ene-98| 17,80 27-mar-98| 6.6 2-jun-98| 380 31-jut-98] 3.90 2-act-98| 2.20

27-ene-98| 17,60 30-mar-98[ 9.60 3-jun-98| 3.6 3ogo-98] 2.85 5-0ct-98| 2.16

28-ene-98| 16,98 31-mar-98| 650 4-jun-98| 360 4-0go-98| 3.50 6-oct-58] 2.0

29-ene-98| 16.40 1.abr-98] 5.90 5-jun-98| 3,80 5-09o-98| 3,80 7-0ct-58| 2,00

30-ene-98| 16,84 Zcbr-98] 6,80 8-Jun-98] 3,61 6-090-98]  3.85 8-oct-98] 2.00

Z-feb-98| 17,60 3cbr-98| 6.78 9-jun-98] 3,75 7-0g0-58] .55 9-oct-98| 2.0

3-feb-98] 17,48 6-abr-98| 6,78 10-jun-98] 4.00 10-ago-98|  3.50 12-0ct-98| 237
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Z-dic-97] 2.33 4-feb-98] 1.59 7-abr-98] .43 -jun-98] 1.03 tl-ago-58] 1.00 13-0ct-98] 0.85
3dic-97|  2.30 6-feb-58] 1.59 B-abr-58| 1.43 12-Jun-98| 102 12-ago-98] 1.00 14-0ct-98| 0.84
-dic-97| 226 9.feb-98| 1,60 13-abr98[ V.43 15-jun-98] 1.0 13-090-98] 1.03 15-0ct-98|  0.85
B-dic-97|  2.38 10-feb-98( 158 14-abe-98| 1.43 16-jun-98] 1.0% 14-ago-98] 1.04 T6-oct-98| 0.87
B-dic-97| 225 1i-feb-98| 1.54 15-0br-98] 143 17-jun-98] .08 17-0g0-98] 101 19-0ct-9a] 0.87
9-dic-97| 276 12-feb-98| 1.52 16-abr-98|  1.43 1B-jun-98]  1.04 1B-ag0-58| 1.02 20-0ct-93| 0.85
10-dic-97|  2.25 13-feb-98| 1.54 17-abr-98| 143 19-jun-98] 1.0 19-050-98] 1,02 Zl-oct-98]  0.85
Tdic-97| 2.2 16-feb-98| 1.54 20-abr-98| 142 22-jun-56| 1,08 20-0g0-98] 102 22-0c1-98| 0,82
15-dic-97| 2,10 17-feb-98] 1.52 21-gbr-98[ 1.40 23-jun-98| 1.09 21-ag0-98| 1.00 23-0ct-98| 0.80
16-dic-97|  2.14 18-feb-98| 1.50 22-abr-98] 141 24-jun-98] 1,14 24-0g0-58] 1,00 26-0ct-98| 0.63
17-dic-97 19 feb-98| 147 23-cbr-98| 1,57 25-Jun-98| 1,10 25-090.98] 0.67 27-0ct-98] 0.82
18-dic-97 20-feb-98| 1.47 24-cbr-98| 1,57 26-Jun-98] 1,10 26-0g0-98] 0,97 28-0ct-98| 0.64
19-dic-97 23-feb-98| 143 27-abr-98}  1.34 29-jun-98] 1,10 27-ago-98| 0.68 29-0ct-98[ 0.85
22-dic-97 24-feb-98| 141 2B-0br-98) 127 30-jun-98] 1,14 28-0g0-98] 1.6 30-0ct-58| 0.84
23-dic-97 25-feb-98] 143 29-0br-98) 127 1-jul-98] .37 31-0g0-98| 0.80 3-nov-58| 0.83
24-dic-97 26-feb-98] 145 30-cbr-98] 132 2-jul-98| 1.7 2-3ep-98] 0,86 4-nav-58| 0.85
26-dic-97, 27-feb-98] 142 4-moy-98| 1,32 3-jul-o8| 1.7 3-3ep-98] 087 5-nov-98|  0.85
29-dic-97 2-mar-98] 1,46 6-may-98] 1.2 6-jul-98] 1.7 4-sep-98| 087 6-nov-98| 0.87
30-dic-97 3-mar-98| 144 7-may-98| 1.29 7-j-98] .15 7-sep-98| 0.68 9-nov-98| 0,68
31-dic-97 4-mar-98] 1.43 B-may-98| 1,28 8-jul-98] 1.95 8-sep-98] 0.69 10-nov-98| 0.80
2-cne-98 S-mor-98| 1.40 11-may-98| 1.24 9-jul-98] 1.15 9-sep-98{ 0.89 11-nov-98| 0.89
5-ene-98 6-mar-98| 141 12-may-98| 1.1 10-jat-58] 124 10-3ep-98| 0.85 12-nov-98| 0.89
6-enc-98 9-mar-98| 139 13-may-98] 1,20 13-juk-98] 125 1-sep-58| 0.0 13-nov-98] 087
7-ene-98 10-mar-98| 1,36 T4-may-98] 122 14-jul-98]  1.3% 14-3ep-98| 0.66 16-nov-98| 0.88
B-ene-98 1-mor-98| 1.36 15-may-58] 1.24 15-jul-98{  1.32 15-3ep-58| 0.87 17-nov-98| 087
S’ene-98 12-mar-98| 1,38 18-may-58| .24 16-jul-58|  1.32 17 sep.58| 0.8 18-nov-58| 0.86
i2-ene-98 13 -mor-98]  1.40 19-may-98| .23 17-jul-58|  1.28 18-5cp.98| 0.81
13-cne-98 16-mor-98] 1,40 20-may-98| 1.22 20-jul-98] 1.29 21-sep.98| 0.80
14-cre-98] 1.77 17-mor-98] 139 21-may-98| 1.22 2t-jul-98| 123 22-sep-98| 078
15-cre-98] .74 18-mar-98] 1.37 22-may-98| 1.7 22.jul-o8] .23 23-sep-98| 0.67
16-¢ne-98]  1.83 19-mor-98| 1,37 25-may-98| 1,18 23-jul-98| 1.3 24-3¢p-98] 0,69
19-¢cnc-98|  1.83 20-mor-98| 139 26-may-98] 1,10 Z24-3u1-98| 1.23 25-5ep-98| 089
20-ene-98| 1,78 23'mor-98| 142 27-may-98| 1.0 27-jo1-98] 1,20 28-sep-98] 092
21-enc-98| 1,73 24-mor-98| 142 2B-may-98| 1.13 28-jul-98]  1.20 29-5cp-98] 0.93
22-enc-98| 166 25-mar-98| 144 29-may-98] 1.4 29-jul-98| 120 30-sep-98] 090
23-ene-98] 1.60 26-mar-98] 144 1-jun-98] 1.10 30-jui-o8] 125 l-oct.98] 0.8
26-ene-98| .52 27-mar-98] 150 2-jun-98| 1.08 31-jul-58]  1.25 2-0c1.98] 0.88
27-ene-9B| 1.52 30-mar-98] 1.50 3-jun-58] 107 3-ago-98| .25 B-0c1-58] 0.65
28-ene-98| 1.50 31-mar-98] 149 4-jun-98| 1.08 4-0go-98| 1.15 G-oct-98] 0.83
29-¢ne-98| 1,50 1-abr-98| 1.50 5.jun-98| 1.05 5-090-98| 1.15 T-oc1-98| 0.83
30-ene-98] 1.58 2-obr-98| 147 8-jun-98| 1.04 6-090-98| 1.15 B-oct-98| 0.63
2-feb-98| 1.60 3-abr-98| 143 9-jun-98| 1.0¢ 7-090-98] 1.2 S-oct-98| 0.83
3-fcb-98|  1.60 G-abr-98| 143 10-jun-98| 1.03 10-ago-98{ 1.12 12-0ct-98| 0.65
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2-dic-97 4-feb-98] 38.15 7-obr-98] 40.00 T1-jun-98 11-030-98] 25.85 13-0ct-98] 19,38
3-dic-97 6-feb-98] 36,00 8-abr-58] 40,00 12-jun-98 12-0g0-98| 25,50 14-0ct-58| 19.40
4-dic-97 9-feb-98| 37.00 13-abr-98| 40,00 15-jun-98| 13-0g0-98| 2530 15-0ct.58| 20.50
B-dic-97 10-feb-98| 37.10 14-0br.98| 40,00 16-Jun-98 14-030.58] 25,30 16-0c1-98| 20.25
B-dic-97 11-feb-98] 37.10 15-gbr-98] 4040 17-jun-98| 17-ago-98f 2530 19-0ct-98) 20.05
9-dic-97 12-feb.98| 36,70 16-cbr-98 18- jun-98 18-0go-98| 25.30 20-0ct.98] 19,50
10-dic-97 13 -feb-98| 36.20 17-abr-98 19-jun-98 19-0g0-98 21.0c1.58| 19,50
11-dic-97 16-feb-98| 37.00 20-abe-98| 40,85 22-jun-98 26-0g0-98] 25.00 22-0ct.98] 21.50
15-dic-97 17-feb.98| 36,20 21-abr-98| 41,00 23-Jun-98 21-0g0-98| #3.80 23-0ct-98| 21,55
16-dic-97 18-feb-98] 38,30 22-0br-98| 41.60 24-jun-98] 27.65 24-090-98] 29.80 26-0ct.98] 21.70
17-dic.97 19-feb-98] 37.15 23-abr-98| 41.80 25-jun-98| 27.60 25-0g0-98| 23,60 27-0ct-98| 21.70
18-dic-97| 36,60 20-feb-98| 37.15 24-cbr-98] 42,40 26-jun-98| 26,60 26-090-98| 23.80 2B-0ct.98| 20.75
19-dic-97| 36,40 23-fcb-98| 37.15 27-0br-98| 41.00 29-jun-98} 28.20 27-0g0-98] 18.00 29-0ct-98| 20.25
22-dic-97] 3840 24 feb-98] 3650 2B-abr-98| 42.10 30-Jun-98] 28,55 28-0go-98| 20.10 30-0ct-58| 22.20
25-dic.97| 37.10 25-feb-98] 37.00 29-abr-98| 42.20 1-jul-98] 28.80 31-090-98| 19,80 3 rov-98| 21,50
24-dic-97| 37,10 26-feb-98| 37.00 30-br-98| 42,30 2-101-98| 28,70 2-3¢p-98] 18,50 4-now98| 23.50
26-dic-97] 37.10 27-feb-98| 37.50 4-may-98( 4230 3-jul-98} 28.70 3-sep-98| 18.00 5-nov-98| 24.00
29-dic-97 2 mar-58| 38,00 6-may-96] 42,00 6-jul-98[ 28,00 4-3¢p-98| 18,00 6-nov-98] 23,80
T30-dic-97] 3 mar-98| 38.00 7-may-98| 4050 7-jul-98| 27.65 7-3cp-98| 16,08 S-rov-96| 23.90
31-dic-97 *-mar-98] 37.60 B-may-98)] 40,50 B-jul-98] 27.90 B-3ep-98| 15,12 10-nov-98} 23,00
2-ene-98 S-mar-98| 38,10 11-may-98] 39,45 9-jul-9B Gesep-9B| 14.40 11-nov-98| 23.00
B-ene-98 6-mor-98] 38.80 12-may-98| 38,60 10-jul-98 16-sep-96| 12,50 12-nov-98] 23.00
6-cne-98 S-mar-98 13-moy-98| 38,00 13-jul-98 11-3¢p-98| 13.00 13-nov-98| 22.50
7-ene.98| 38.40 10-mar-98| 37.80 14-may-9B| 35,00 14-Jul-98 T4-sep-98| 13.48 16-nov.98] 24.00
B-ene-98| 38.10 11-mar-98] 38.00 15-may-98| 36,15 15-3i-98] 30,80 15-3¢p-98| 16.50 17-nov-58| 24,00
9-enc-98] 37,30 12-mar-98| 37,30 18-moy-98| 34,80 16-jul-58] 2920 17-3ep-98] 16,50 1B-nov-98| 23.95
12-ene-98| 34,00 13-mar-98| 38,10 19-may-98) 35.10 17-301-98) 26,90 18-sep-98| 17.00

13-ene-98| 37,60 16-mar-98) 38,00 20-may-98) 34.90 20-]u1-98| 26,60 21-3cp-98] 18.90

1A cne-98| 36,56 T7-mar-98| 37.30 21-may-98| 35,30 21-jul-98] 26.00 22-3¢p-98| 18.00

15-cne-98| 36,60 18-mar-98] 37.00 22-may-98| 3550 22-Ju1-98| 29,60 23-3¢p-98] 20,05

16-cne-98| 37.55 19 mar-98] 37.10 25-may-98| 35.50 23-jul-98| 28,60 Z4-3¢p-98] 16,00

19-ene-98| 38,80 20-mor-98) 38,00 26-may-58| 3445 24-jul-58] 29,00 25-sep-98| 19.50

20-enc-58] 38,85 23-mar-98| 38.50 27-may-98| 34.00 27-ju1-98| 2875 28-sep-98| 19.20

21-ene-98| 39,35 24-mar-98| 38.00 28-may-98| 34,00 28-)u1-98] 26,20 29-sep-98| 21,00

22_ene-98| 39,00 25-mar-98| 37.00 29-may-98| 35.20 29-]u-98] 26,00 30-sep-98] 23.20

23-cne-98| 37.30 26-mar-98| 38,30 1-jun-98| 32.70 30-jul-98] 28,00 1-0ct-98] 18.66

26-enc-98| 37,20 27-mar-98| 38,50 2 Jun-98| 31,00 3i-ju-98[ 28,55 2-0c1-98] 20.00

27-ene-98| 37.35 30-mar-98| 38,50 3 jun-98| 30.85 3 0go-98| 28.40 5-oct-98| 20,00

2B-ene-98| 38.00 3i-mar-98| 39.80 4-jun-58] 3150 4-og0-98| 28,80 6-0c1-98 20,50

29-ene-98| 38,00 1-abr-98| 39,80 5-jun-98| 31.60 5-ago-98| 27.00 7-oct-98| 20,50

30-ene-98] 37.00 2-obr-98) 39.80 8.jun-98] 3155 6-090-98] 26.80 8-oct.98) 19.70

2-feb-98] 37.60 3-abr-58] 39,80 9-jun-98] 31,00 7-ago-98| 26,80 9-0ct-58] 18.78
3-feb-98| 38,15 6-abr-98| 39,95 10-jun-98) 30,00 10-0g0-58| 26,50 12-0c1-98) 19,34

82



Aaare 1T

Cifra
Z-dic-97] 1754 3-feb-98] 16.66 7-abr-98] 14.50 T-jun-98] 13.44 11-ago-98] 12,00 13-0c1-68] 12.30
3 dic-57 6-feb-9a] 16,10 B-abr-96] 15,60 12-Jun-98| 13,34 12-0g0-98] 11,40 14-0ct-58] 12.50
dic-o7 5-feb-98 13.abr-98] 1485 15-jun-98| 1274 13-090-98] 11.30 15-0ct-98] 13.00
5-dic-57, T0-feb-98] 1550 14-abr-58| 15.10 16-jun-98[ 12,84 14-0g0-98) 11.12 16-0c1-58| 13,05
8-dic-97 Ti-feb-o8| 1580 15-abr-98| 1535 17-jun-98] 13.20 17-090-98] 1635 19-0c1-98 13,97
5-dic-57 12-feb-98] 1564 T6-abr-98] 1548 18-jon-58| 334 18-0g0-98] 11.32 20-oct-98] 13.99
10-dic-97| 17.60 T3-feb-98| 15.00 17-abr-98] 15.66 19-jun-98] 13,50 19-ag0-98] 11.44 21-oct-98) 13.50
Ti-dic-97| 17.84 T6-feb-98| 15,08 20-abr-98] 16,10 22-jun-98] 13.50 20-0g0-98 11.00 22-0c1-50{ 13,56
15-dic-97| 17,02 17-feb-98| 14.58 21-abr-98{ 16,12 23-jun-98| 13.44 21-ag0-98| 10.80 23-0ct-98] 13.50
16-dic-97| 19.46 18-feb-98] 14.66 22-abr-98| 16,06 24-jun-98| 13,30 24-090-58| 1684 26-oct-98] 13.50
17-dic-57] 15,14 19-feb-58] 15.12 23-cbr-98[ 16.70 25-jun-58] 12.98 25-0g0-98 1585 27-0ct-58] 10
18-dic-97| 19,00 20-feb-98| 15.28 24-abe-58] 15,52 26-jun-98| 12.80 26-0g0-98] 10.58 28-0ct-98) 1259
19-dic-97| 16,34 23-feb-98] 15,00 27-abr-98] 14.56 29-Jun-98| 1296 27-0g0-98| 10.46 25.0c1-98| 1320
22-dic-97 Za-feb-98] 15.28 28°abr-98] 1508 30-jun-98| 13.50 28-0g0-98] 11.00 30-0ct-98] 13.70
23.dic-57 25-feb-98] 16,30 29-obr-98] 15.08 1-jul-98| 13.60 31-age-98| 10.80 3-nav-98] 13,30
34 dic-97 Z6-feb-98] 16,50 30-abr-98| 14,60 Z-jut-58| 13.50 2-sep-98; 11.20 4-nov-98] 19,66
26-dic-97 27-feb-98| 1848 4-may-98] 12.70 3-yul-58]13.60 3-5ep-98) 1050 S-nov-98) 1378
29.dic-97 Fomar-98) 16,20 6-ray-98] 1240 6 jui-98| 13,38 4sep-98| 1135 Bonov-58] 1440
30-dic-97 3-mar-98| 1648 Fomay-98| 1280 7-pi-98| 13.66 F-sep-98| 11.80 S-nov-98| 13,08
31-dic-97, A-mar-98| 16,40 8-may-98| 13.30 8-jui-98] 14,20 8-sep-98) 12.00 10-nov-58] 13.88
2-ene-98 S-mar-58] 16.10 N-may-98| 13.12 S-jui-98] 1420 S-scp 98] 11,50 H-nov-98] 1352
Senc 58 vy YT 12-may-98] 12.50 10-jul-98| 14,20 10-sep-98[ 10.60 12-nov-98| 13.70
par— T YT T3-may 58] 1274 13-Jui-58] 14.00 11-sep-98[ 11.00 13-now-98] 13.60
7-ere-98] 16,70 10-mar-98| 15,6+ 14-mcy-98[ 12.80 14-jul-98] 14.00 14-3ep-98) 1132 fo-rov-58) 1352
B-ene-58| 1568 -mar-98| 15,80 15-may-98] 1300 15-jut-58| 13,80 15-sep-98| 12.80 17-rov-98/ 13.38
S-cne-98] 1750 12-mor-98| 15.54 18-may-58] 12.68 16-jul-98] 14.00 17-5ep-98| 12.30 16-nov-58] 13.50
12-ene-98| 18.10 13-mar-98| 15.72 19-may-98| 12.80 17-jui-98} 1440 18-3cp-98; 12.28

13-ene.98| 18,00 16-mar-98| 15.18 20-may-98| 12.91 20-jul-98] 1438 21-5¢p-98) 12,50

Toeoal a5s Y T T Zi-moy-98] 13.00 21-jul-98] 14.30 22-sep-98| 12.54

Toenesa] iEEE o o8| 1554 ZZ-roay-98| 13.10 22-ju1-98) 14.42 23-sep-98) 14.60

16-ene-98] 17.08 19-mar-98| 15.70 25-may-98] 12.92 23-jul-98| 14.38 24-3ep-95| 14,00

19-ene-98| 1746 20-mar-98{ 15.60 26-may-98] 1268 24-jul-98) 1444 25-sep-98) 1350

20-ene-98] 16.76 23-mar-98] 15,60 27-may-98| 12.68 27-jul-98) 14.23 28-5¢p-98) 13.50

21-cne-98] 16,50 24-mar-98| 15.70 28-may-98| 12.48 28-jul-98] 14.20 29-sep-98| 12.98

2Z-ene-98| 16,14 25-mar-98] 15.70 29-may-98 12,82 25-jul-58] 14.08 30-sep-98] 12.98

23-ene-98] 16,08 26-mar-98) 15.60 1-jun-98] 12,54 30-jul-98] 13.84 1-o0c1-98) 12.00

Seereoa] V5D 798| 540 2-jun-98| 1280 31-jul-98| 13.50 2-0c1-98] 12,50

27-ene98] 1606 30-mar-98| 15.58 3-jun-98{ 12,78 3-050-98] 13.10 S-oct-98) 12,10

Z28-enc.98] 15,60 31-mar-98| 15.58 A-jor-98] 13.40 4-0g0-98| 13.18 6-0c1-98] 12.40

Z9-crne-58| 1556 T-abr-98| 15.30 5-jun-98) 13.78 5-0g0-58] 13.20 7-0ct-98) 1220

30-ene-98) 15,38 2-abr-98] 14.98 8-jun-98| 13.78 6-0go-98] 13,02 B-0ct-98] 12,00

2-feb-58| 1568 3-abr-98| 1506 9-jun-98] 13.68 7-0g0-98] 12.50 9-oct-98| 1220

ERPISCTT TR T e-obr-9B| 14,50 10-jun-98| 13.56 10-090-98| 12.74 12-0ct-98] 1240
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ANEXO I

Datos historicos de los factores de riesgo.

Inflacién Mensual

Diciembre, 1997 1.40%
Enero, 1998 2,18%
Febrero, 1998 1.75%
Marzo, 1998 1.17%
Abril, 1998 0,94%
Mayo, 1998 0,79%
Junio, 1998 1,18%
Julio, 1998 0,96%
Agosto, 1998 0.97%
Septiembre, 1998 1,62%
Octubre, 1998 1,43%
Noviembre, 1998 1,77%
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Tipo de Cambio

2-dic-97 8,15 4-feb-98 B4t 7-abr-98 8,53 11-jun-98 8,96 11-0go-98 9.20 13-0ct-98] 10.19
3-dic-97 (X} 6-feb-98 8,42 B-abr-98 8.51 12- jun-98 9.05 12-0g0-98 9.18 14-0ct-98 70,18
A-dic-97| BT 9-feb.98| B8.45 13-abr-98[  8.51 15-jun-98|  9.04 13-0g0-98  6.23 15-0ct-98| 10,13
5-dic-97 814 10-feb-98 8,49 14-abr-98 8,49 16-jun-98 868 14-ago-98 B8.18 16-oct-98| 10.09
8-dic-97 8,11 11-feb-98) 845 15-abr-98 847 17-jun-98 8.88 17-ag0-98 9,30 19-oct-98| 10.09
9-dic-97] 811 12-feb-98. 345 16-abe-98 8,50 18-jun-98 8,90 18-050-98 2,23 20-o0ct-98| 10.04
10-dic-97 8,14 13-feb-98 8.47 17-abr-98 8,49 19-jun-98 8,89 19-0g0-96 .19 21-0ct-98| 10,03
11-dic-97 820 16-feb-98 8,48 20-abr-98 847 22-jun-98 8.91 20-age-98 9.31 22-0ct-98 2,99
15-dic-97 8,14 17-feb-98) 846 21-abr-98 8.48 23-jun-98 3.89 21-0go-98 9.69 23-oct-98] 10.04
16-dic-97] 8.08 18-feb-98| 8.54 22-abr-98| 848 24-jun-58| 893 24-0g0-98] 0,65 26-0ct-98] 10.03
17-dic-97| 8.08 15-feb-98] 8.54 23-abr-98|  8.47 25-jun-98] 8.95 25-ag0-98|  6.60 27-0c1-98) 10,15
18-dic-97 8.07 20-feb-98| 859 24-abr-58 3,47 26-jun-98 9,04 26-090-98 9.82 28-oct-98] 10,16
19-dic-97 8,13 23-feb-98 8,64 27-abr-98 8.52 29-jun-98 9.02 27-030-98 0,96 29-0ct-98] 1022
22-dic-97 8,12 24-feb-98| 8.61 28-abr-98 8,48 30-jun-98 8,99 28-0go0-98| 10.03 30-oct-98] 10,11
23-dic-97| 8.3 25 fcb-98] 858 29-abr-98] 8,50 1-jul-98[ B6.54 31-0go-98|  ©.87 3-now-9B| 10,03
24-dic-97] 8,16 26-feb-98]  8.56 30-abr-98|  B.49 2-jul-98) 8.99 2-5¢p-98] ©.95 4-nov-98| 9.94
26-dic-97| 8.4 27-feb-98] B,53 4-moy-98| 6.48 3-jul-98] 895 3-sep-98| 10.11 5_nov-98) 9.99
29-dic-57| 808 Z-mar-98|  8.50 6-may-98| 8.48 6-jul-98| 697 4-sep-98| 10,18 6-nov-98| 9.87
30-dic-97 8,06 3-mar-98 8.53 7-may-98 8,50 7-jul-98 8,96 7-sep-98| 10.20 S-nov-98§ 10,00
31-dic-97| 8.07 4-mar-58| 8.58 B-may-98| 6.48 B-jul-98| 892 8-sep-98] 10.27 10-nov-98} 10.03
Z-ene-98|  8.06 S-mar-58] 8.62 11-may-98|  B.A7 Sjul-58| 08.64 9-3ep-98] 10.35 11-now-98| 10,61
S5-ene-98 8,04 6-mar-98| 8.60 12-may-98 8,50 10-jul-98 8,95 10-sep-98) 10.53 12-nov-98| 10,08
6-ene-98 8,04 9-mar-98, 863 13-may-98 8,52 13-jul-98 8.90 11-sep-98| 10,58 13-nov-98 10,00
7-ene-98 8.06 10-mor-98, 8,63 14-may-98 2,51 14-jul-98 885 14-sep-98{ 10,52 16-nov-98f 9,88
B-cre-98]  B.08 11-mor-98|  8.67 15-may-98]  8.51 15-jot-98) B.85 15-3cp-98| 10.21 17-nov-98] 0.94
9-ene-98 8,69 12-mar-98, 8,57 18-may-98 8.53 16-jul-98| 8,84 17-scp-98| 10.32 18-nov-98 2,93
12-cnc-98] 8.8 13-mar-98| 856 19-may-98] 8,58 17-jui-98] 882 18-sep-98] 10,14
13-ene-98 .16 16-mar-98| 859 20-moy-98 8.62 20-jul-98 879 21-sep-98] 1031
14-ene-98 8,17 17-mor-98 8,60 21-may-98 a.62 21-jul-98 3,80 22-sep-98{ 10.10
15-enc-98|  8.28 18-mar-98| 856 22-may-98| 8.64 22-jul-98] 8.87 23-5¢p-98| 10.12
16-ene.98] 8.20 19-mar-98[  8.58 25.may-98] 0.64 23-jul-98] 0.58 24-3¢p-98| 16,17
19-enc-98 8,18 20-mar-98 a.58 26-may-98 8,71 24-5ul-98 2,87 25-sep-98] 10,24
20-ene-98|  8.21 23-mar-98| 8.54 27-may-98|  8.88 27-jl-98| 889 28-2ep-98| 10.11
21-ene-98 827 24-mar-98 a54 28-may-98. 8,79 28-jul-98 8,89 29-sep-98} 10.11
22-ene-98 833 25-mar-98 853 29-may-58 8.82 29-jul-98 8,92 30-scp-58] 10.19
23-ene-98 835 26-mar-98 8.53 1-jun-98 8,90 30-jul-98 8,90 1-oct-98] 10,31
26-ene-58 838 27-mar-98 B8.52 2-jun-98 s.83 31-jul-98 8,92 2-0ct-98f 1031
27-ere-98| 827 30-mar-98|  B.54 3-jun-9a| &3BG 3-0ge-98| 895 S-oct-98| 10.22
28-ene-98 8,38 31-mar-98 8.52 4-jun-98 8.78 4-0g90-98 8,96 6-0ct-98| 1017
29-ene-98 8,48 1-abr-98 8,51 5- jun-98 876 S5-0g0-98. 201 7-oct-98] 10,18
30-ene-98 8,486 2-abr-98 8,52 8-jun-98 8.83 6-090-98 2,03 B-oct-98] 10,35
2-feb-98 8,44 3-abr-98, a.54 9-jun-98 8.84 7-090-98 9,02 9-oct-58| 10,22
3-feb-98 8,43 6-abr-98| B.52 10-jun-98 8,88 10-090-98 2,13 12-0ct-98| 10.18
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g

TIIE
2-dic-97 4-feb-98] 19.57 7-cbr-98] 21.76 11-jun-98] 20.78 11-ago-98] 23.20 13-0ct-98] 39,54
3-dic-97 6-feb-98| 10.82 8-cbr-98| 21.44 12-jun-98] 21.73 12-a90-98| 23.63 14-0ct-98] 39,20
4-dic-97 9-feb-98| 19,62 13-abr-98| 21,28 15-jun-98| 22,03 13-0go-98| 23.32 15-0c1-98 39,03
5-dic-97 10-feb-98| 20.28 14-abr-58| 21.19 16-jun-98) 22,18 14-ago-98| 23.80 16-0ct-98| 38,44
8-dic-97 1i-feb-96 15-0br-98] 21,18 17-jun-98] 21.84 17-0go-98| 23,63 19-0ct-98] 37,03
9-dic-97 12-feb-98 16-cbr-98| 20,75 1B-jun-98| 20.96 1B-0go-0B| 24.44 20-0ct-98| 36.61
10-dic-97 13-feb-98 17-abr-98| 20,16 19-Jun-98[ 21,07 19-090-98] 24.24 21-0ct-98| 35.73
-dic-97 16-feb-98 20-abr-98| 20,48 22-jun-98| 21.20 20.ago-98| 24.26 22-0c1-98| 35.64
15-dic-97 17-feb.98 21-0br-98| 20,08 23-jun-98| 2138 21-ago-98| 25.85 23-0c1-98] 35,00
16-dic-97 18-feb-98 22-0br-98 24-jun-98| 21.45 24-090-98| 28.34 26-0c1-98| 34.83
17-dic-97 19-feb-58 23-0br-58 25-jun-98| 2163 25-0ga-98| 29.08 27-0ct-98| 3431
18-dic-57| 19,87 20-feb-98 24-br-98 26-jun-98| 21.67 26-0g0-98| 20,62 2B 0ct-98| 35,05
19-dic-97| 18,85’ 23.feb-98| 2092 27-br-98] 18,53 25-jun-58| 2348 27-0go-98| 31,75 29-0ct-98( 34,80
22-dic-97| 2042 24-feb-98| 21.73 2B-abr-98] 19,78 30-jun-98| 23.24 28-ago-98| 37.58 30-0c1-98] 3525
23-dic-97| 20,84 25-feb-98| 21.79 29-abr-58| 19.61 1-Jul-98| 2243 31-ago-98| 38.30 3nov-98| 34.84
24-dic-97 26-feb-98| 21,7 30-br-98| 10.52 2-Jul-98| 2205 2-3ep.58| 39.75 4-nov-98| 441
26-dic.-97 27-feb-98| 21.12 4-may-98| 19.25 3-jui-98| 2273 3-2ep.98| 37.22 5.now-98| 33,48
29-dic-97 2 mor-98| 20,62 6-moy-98| 10.43 6-jul-98] 22.70 A 2cp-98| 30,67 &-nov-98| 33.48
30-dic-97 3 mar-98] 20.32 7-may-9B] 19,05 7-j0i-98| 2287 7-sep-98| 40,03 9.nov-98| 33,65
31-dic-97 3-mar-98| 2042 B-may-98| 10.73 8-jul-58] 22.73 B-3ep-98| 40.25 10-nov-98| 34.84
2 ene-98 5 mar-98| 20.58 T1-may-98| 16,58 S-Jul-98] 22.31 5-sep-98| 40,61 1 now-98| 34.80
5 ene-98 € mar-98| 20,73 12-may-98| 1631 10-jul98| 22.37 10-3cp-98] 41.78 12-now-98| 34.99
6-ene-98 9-mar-98| 20,15 13-may-98| 16,50 13.jul-98| 22.75 11-3ep-58] 47.78 13-now58| 34.63
7-ene-98 10-mar-98| 20,98 14-may-98| 19.30 14-jul-98| 22.28 14-sep-98| $0.07 16-nov-98| 34,60
B-enc-98 1-mar-98] 20,86 15-may-98| 19.30 15-jul-98| 21,52 15-3ep-98] 51.40 17-haw-98| 34,93
S-ene-98 12-mar-98| 21.78 18-may-98] 18.13 16-ul-98| 21.58 17-5¢p-98| 45.63 18-nov-98| 34,83
12-cne-98 13 mor-98| 22,83 19-may-98] 1048 17-jul-98| 21,70 18-sep-98| 46,00
13-cne-9B| 20,67 16-mar-98| 22.81 20-may-98] 19.77 20-jul-98[ 21.21 21-5ep-98| 42.76
T4-ene-98| 2012 17-mar-98| 23.47 2l-may-98| 20.25 21-jul-98| 21,09 22-3ep-98| 43.17
15-cne-98| 19.82 18-mar-98] 2343 22-may-98| 2007 22-jul-98| 21.22 23-3¢p-98| 40.52
16-cne-98| 20,12 19-mar-98| 2283 25-may-98| 20.51 23-ju.58] 2138 24-sep-98| 30.84
19-cne-98| 19,85 20-mar-98] 22.50 26-may-98| 20.27 24-jul-98| 2130 25-3ep-98] 39.31
20-ene-98| 10,63 23 mar-98| 2230 27-may-98| 20.70 27-jul-58| 21,33 28-scp-98| 3937
Z1-ene-98] 10,74 24.mar-98| 2172 28-may-98| 22.21 28-jul-98| 21.46 29-5¢p-98| 39,30
22-ene-98| 1943 25 mar-98| 21,43 29-may-98} 21,33 29-jul-98| 2162 30-sep-98) 38.40
23.¢nc-98| 10.88 26-mar-98] 21,71 1-Jun-98] 21,11 30-jul-98] 2146 1-oct-98| 3838
26-enc-98| 19.75 27-mar-98| 21.76 2-jun-98| 21.40 31-jul-98| 2137 Z2-oct-98| 4055
27-ene-98 30-mar-98] 21.76 3-jun-98] 21,48 3-0g0-08| 21,38 B-0ct-98| 36,84
28-ene-98 31-mar.98| 2152 4-jun-98) 21.07 4-ogo-98| 21.62 6-oct-98| 39,68
29-ene-98 1abr-98] 21.51 5. jun-98] 20.74 5-090-98| 21,71 7-0ct-98| 39,60
30-ene-98 2-abr-98| 21,00 8- jun-98 6-090-58] 21.93 B-oct-98| 39.30
2-feb-98) 3abr-98| 21,15 9-Jun-98 7-090-98] 21.65 S-oct-98| 40,50
3-feb-98 6-obr-98| 21,68 10-jun-98 10-0g0-98| 21.89 12-0ct.98| 40.15




Anore HI

IPC
2-dic-97] 512667 4-feb-98| 4787.35 7-abr-98| 4866,70 11-jun-98] 428931 11-090-98| 3628,45 13-0ct-98| 3577.24
3-dic-97| 5127.61 6-fcb-9B] 4751,53 8-obr-98} 4921,15 12-jun-98] 421568 12-0g0-98] 3561,50 14-0c1-96)] 350543
a-dic-97| 131,74 9-feb-9B| 4697.53 13.0br-98| 4910.06 15-jun-98| 4048,98 13-ago-98| 358055  1b-oct-98| 3831,02
5-dic-97( 5110,18 10-feb-98| 4721.97 14-abr-98| 4961,26 16-jun-98| 412567 14-0g0-98| 3583.72 16-0ct-98| 831,33
B-dic-97| 5110,38 1)-feb-98 15-abr-55] 4991.04 17-jun-98 17-0go-98] 3533.14 19-oct-98] 381296
9-dic-97| 511187 12-fcb-98| A682.6 16-abr-98 18-jun-98| 18-0go-98| 364884 20 0ct-98| 382045
10-dic-97 13_fcb-98| 461580 17-abr-9B| 5083.68 19-jun-98 19-ago-98| 360438 21-0ct-98] 385045
11-dic-97] 4953.64 16-feb.OB| 458396 20-abr-98) 5166.37 22-jun-98 20-0go-98| 348881 22-0ct-58| 402599
15-dic-97| 5008,14 17-feb-98} 451389 21-abr-58| 518552 23-jun-98| 2l1-ago-98| 3413.15 23-0ct-98[ 3993.23
16-dic-97 5087.37 18-feb-98| 455024 22-abr-98| 5164.70 24-jun-98 24-0g0-98| 341301 26-0ct-98| 3994,51
17-dic-97] 5112,04 19-feb-98| 460686 ~ 23-abr-98] 5151,55 25-Jun-98 25-age-98| 336879 27-oct-p8| 3917.48
18-dic-97| 5040,81  20-feb-98| 4567.71 Z4-obr-98| 508623 26-jun-98| 4157,81 26-0g0-98| 3254.44 28-0ct-58) 3843,68
19-dic-97( 45486,53 23-feb-98| 456101 27-abr-9B| 4609.77 29-jun-9B| 418456 27-0go-98| 055,77 29-oct-98| 390773
22-dic-97| 431,57 24-feb-98| 455898 28-abr-98| 5035,18 30-jun-9B| 428262 2B-090-98[ 315414 30-0ct-98| 4074,88
23-dic-97| 492589 25-feb-58) 474022 29.abe-98| 5028,65 1-jul-98| 4422.68 3l-ago-98| 269183 3-nav-98| 4127,85
24-dic-97| 495289 26-feb-98| 4775,01 30-0br-98] 5098,53 2-jul-98] 443180 2-sep-98| 317856 4-nov-98| 426773
26-dic-97| 03461  27.feb-9B| 478445 4-may-58| 5041.38 3 jul-98| 483,75 3-sep-98| 310235 5-nov-98| 4260,98
29-dic-97| 512061 2-mar-98) 485074 6-may-98| 4927.53 6-jul-98] 4411,68 #-3¢p-98( 045,17 6-nov-58| 426,04
30-dic-97| 5206.44 I-mar-98| 4841,26 7-may-98| 4927.01 7-jul-98} 4510,61 7-3¢p-98] 319454 9-nov-98| 420124
31-dic-97| 4-mar-98 B-may-98| 4937.65 8-Jul-98| 4573.28 8-sep-98| 323724 10-nov-98| 414277
2-ene-98 5-mar-98 11-may-98| 484354 9-jul-98| 453259 9-sep-98| 316726 11-nov-g8] 4117.68
5-ene-98| 5199.63 6-mar-9B| 485575 "~ 12-may-98] 4812,14 10-ju1-98| 4566,68 10-scp-98| 2856,10 12-now-98| 402870
b-cne-98| 5033,45 O-mar-98| 4812.24 13-may-98] 4756.60 13-jol-98| 462538 11-3ep-98| 2017.78 13-nov-98| 4007.62
7-enc-98| 494281 10-mar-98| 471034 14-may-98[ 4739.18 14-jul-98] 468579 14-sep-98| 3023.90 16-nov-98] 3971,50
B-ene-98| 4837,18 11-mar-98 474234 15-may-98| 4786.18 15-jul-58] 459378 15-3ep-98| 341468 17-nov-98{ 395420
O-enc-98| 4547.74 12-mor-98| 4758.37 18-may-98| 464651 16-jul-98| 4655.42 17-sep-58| 339548 18-nov-98| 405024
12-ene-98| 4686,89 13-mor-98| A785,41 19-may-98] 4624.45 17-3u1-98] 4674,53 18-sep-98] 347590
13-ene.98| 467355 16-mar-98| 4723,84 20-may-98| 4607.34 20-jul-98| 4602.60 21-3ep-DB| 3484,40
14-cne.98| 4650.14 17.mar-9B| 476428 Z1-may-98| 466044 21-jul-5B] 4552,74 Z2-3ep-98| 357736
15-¢re-98] 4580.06  18.mar-98] 4844.41  22.moy-98| 4645.43 22-jul-98| 4564.75 23-3ep-98) 300219
16-ene-58| 4671.28 19-mor-98| 485233 25.may-98| 4612.29 23-jul-98| 448350 Z4-3cp-98| 3690,48
19-ene-98| 4773.44 20-mar-98) 4017,08 26-may-98| 445358 24-jul-98| 4495.10 25-sep-98| 3703.69
20-ene-98] 4601,74 23-mar-98] 5042,08 27-may-98| 448038 27-jul-98] 447304 26-3ep-98| 371718
21-ene-98| 4817,73 24-mar-98| 500465 28-may-98] 4488.22 28-jul-58| 434388 29-sep-98] 3678,81
2Z-enc-98] 4549,82  25.mar-98| 4997,14 29-may-98 29-jul-98| 434034 30-sep-98| 3560,88
23-cne-98] 4542.87  26.mor-58| 498623 1-jun-98) 4413,52 30-ju1-98| 435137  1-0ct-98} 339023
26-enc.58| 4526.58 27-mor-98| 504309 2-jun-98| 480,01 31.Jut-08| 424496  2-oc1-98| 352665
27-enc-9B| 4583,49 30-mor-98] 503846 3 jun-98| 445624 3-090-98| 417434 S-oct-98| 342758
28-ene-98| 454633 " 3l.mar-98| 501622 -jun-98] 4592.01 4-a90-98} 4071.05 G oct.9B| 34342
29-ene-98| 4477,60 1-abr-98{ 4999,11 5-jun-98 4601,28 5-0g0-98| 405532 7-0ct-93| 337544
30-ene-98| 4569.35 Z-abr-98| 4884.13 8-Jun-98| 4588,09 6-090-98| 398173 B-oct-08] 338746
2-feb-98| 4673.09 3-abr-98| 4827.61 S-jun-98| 4556.45 7-090-98| 304493 Doct-OB| 3444,06
3-feb 98| 476544 Goobr-98] 462445 T 10-jun-98| 4396.80  10-0go.98| ITII4D 12.0c1-98| 356081
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Aneyo I

Resultados de las regresiones entre los factores de riesgo y cada uno de los

activos.
1C
Estadisticas de la regresién Televisa | TVAzteca Acerla Accelsa Ara Cifra
Coeficiente de correlacidn miiltiple 0,7156 0,7116 0.2310 0,2854 0,5600 0,7289
Coeficiente de determinacién R"2 0,5121 0,5064 0,0534 0,0814 0,3136 0,5313
R~2 ajustado 0,5100 0,5044 0,0494 0,0776 0,3107 0,5294
Error tipico 0,0254 0,0309| 0,0604 0,0747 0,0321 0,0202
Observaciones 240 240 240 240 240 240
T
Estadisticas de la regresién Televisa | TVAzteca Acerla Accelsa Ara Cifra
Coeficiente de correlacidn miltiple 0,0916 0,1325 0,1222] 0,0142 0,0850 0,1494
Coeficiente de determinacién R™2 0,0084 0,0176 0,0149 0,0002, 0,0072 0,0223
R~2 ajustado 0,0042 0,0134 0,0108 -0,0040 0,0031 0,0182
Error tipico 0,0362 0,0435 0,0616 0,0779 0.0387. 0,0201
Observaciones 240 240 240 240 240 240
Tipo de Cambio
Estadisticas de la regresién Televisa |TVAzteca| Acerla Accelsa Ara Cifra
Coeficiente de correlacién miiltiple 0,0147 0,0359 0,1134 0,0222 0,0123 0.0729
Cocficiente de determinacién R°2 0,0002 0,0013 0,0129 0,0005 0,0002 0,0053
R"2 ajustado -0,0040 ~0,0029| 0,0087 -0,0037 -0,0041 0,0011
Error tpico 0,0364 0,0439 0,0617 C,0779 0,0388 0,0294
Observaciones 240 240 240 240 240 240
Inflacion
Estadisticas de la regresion Televisa | TVAzteca Acerla Accelsa Ara Cifra
Cocficiente de correlacién miitiple 0.0400 0,1163 0,0184 0,0024 0,0898 0,0017
Coeficiente de determinacién R"2 0,0016 0,0135 0,0003 5,8E-6 0,0081 2,9E-8
R"2 ajustado -0,0026 0,0094 -0,0039 -0,0042 0,0039 -0,0042
Error tipico 0,0363 0.0436 0.0621 0,0779, 0,0386 0,0294
Observaciones 240 240 240 240 240 240

88




[1]

[2]

31

[4]

[5]

6]

BIBLIOGRAFTA

Alexander, Carol

“The Handbook of Risk Management”

Vol. I: Measuring and Modelling Financial Risk.
England: John Wiley & Sons, 1996.

Best, Philip
“Implementing Value at RisK”
New York: John Wiley & Sons, 1998.

Butler, Cormac

“Mastering Value at Risk: a step-by-step guide to understanding
and applying VaR”

London: Finalcial Times Pitman Publishing, 1999.

Dowd, Kevin
“Beyond Value at Risk: the new science of risk management”
New York: John Wiley & Sons, 1999.

Goldman, Sachs & Co.
“The Practice of Risk Management”
Euromoney Books.

Haugen, Robert
*“ Madern Investment Theory”
New Jersey: Prentice Hall, 2001.

89



7]

(8]

91

[10]

[11]

[12]

{13]

[14]

[15]

Hull, John
“Options, Futures and Other derivative Securities”
New Jersey: Prentice Hall, 1995.

J.P. Morgan
“Risk Metrics- Technical Document”
New York, 1995.

Jorion, Philippe
“Value at Risk. The New Benchmark for Controlling Market Risk”
New York: McGraw-Hill, 1997.

Jorion, Philippe
“Value at Risk. The New Benchmark for Managing Financial Risk”
New York: McGraw-Hill, 2001.

Kazmier, Leonard
“Estadistica Aplicada”
México: McGraw-Hill, 1991.

Keller, Gerald
“Statistics for Management and Economics "
New York: International Thomson Publishing Company, 1997.

Mausser H. and Rosen D.
““Beyond VaR: From Measuring Risk to Managing Risk”
Algorithmics, 1998.

Montgomery y Peck
“Introducction to the Theory of Statistics™
New York: John Wiley & Sons, 1995.

Van Home, James C.
“Administracion Financiera”
México: Prentice Hall Hispanoamericana, 1997.

-l

90




[16] Vaughan Emmett J.
“Risk Management”
New York: John Wiley & Sons, 1997.

[17]1 “VaR: Understanding and Applying Value at Risk”

Compilacion de varias publicaciones.
London: KPMG/Risk Publications, 1997.

Paginas consultadas en Intemet:

Algorithmics
http:www.algorithmics.com

Banco de México
http:www.banxico.org

Bolsa Mexicana de Valores
http:www.bmv.com

J.P. Morgan
http:www jpmorgan.com

Mapa financiero
htip:www.mapafinanciero.com

A e

Publicaciones sobre €l VaR
htip-www. gloriamundi.com

Risk Metrics
htip:www.riskmetrics.com

9t




	Portada
	Índice
	Introducción
	I. Riesgo
	II. Administración de Riesgos
	III. Cuantificación del Riesgo
	IV. VaR de un Portafolio
	V. VaR Mediante Factores de Riesgo
	VI. Herramientas para Reducir el Riesgo de un Portafolio
	Conclusiones
	Anexos
	Bibliografía



