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INTRODUCCIÓN 

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

El momento decisivo en el desarrollo de la Administración de Riesgos y en 
la creación de un área especializada, quedó marcado en la mañana del 26 de 
febrero de 1995, cuando se anunció que Barings Brothers, con 233 años de 
antigüedad estaba en bancarrota debido a que uno de sus empleados, Nicholas 
Leeson de 28 años de edad, había perdido 1.3 billones de dólares en productos 
derivados, pérdida originada por una sobreexposición en el mercado japonés. 

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

Dentro de las funciones de un área de Administración de Riesgos se 
encuentra, además del cálculo del riesgo, el lograr un cambio en la manera de 
pensar y administrar una inversión o negocio que incorpore explícitamente el 



elemento riesgo al de rendimiento, bases sobre las cuales se deben tomar las 
decisiones de inversión. 

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

• el Perfil de Riesgo de Operación, 
* el VaR Marginal y, 
• la Contribución al V aR. 

Estando conscientes de que el buen entendimiento del concepto "riesgo" es 
primordial para administrarlo de manera eficiente, el Capítulo I inicia con una 
definición y clasificación de los diferentes tipos de riesgo a los que está expuesta 
una empresa Tales riesgos son: riesgo de negocio, riesgo estratégico y riesgo 
:financiero, siendo en este último donde se abordará el de mercado, 
particularmente relevante por ser en él donde iniciaron las técnicas cuantitativas 
de la Administración de Riesgo moderno y donde actualmente se desarrollan. 

En el Capítulo 11 se introduce el concepto de "administración de riesgos", 
sus orígenes y los eventos más importantes que han influido en su desarrollo, 
haciendo un énfasis particular en la importancia de la administración de riesgos 
para el buen funcionamiento de una institución financiera. 

Empleando como medida de riesgo al VaR, el Capítulo m incluye su 
definición formal, una reseña histórica de sus orígenes y la metodología para 
calcularlo vía una distribución empírica de los rendimientos o a partir de una 
distribución paramétrica 

El Capítulo IV presenta la generalización. del cálculo del V aR para 
portafolios de inversión, por lo que antes de abordar el método paramétrico o 
delta-normal para el cálculo del VaR se hace un breve repaso de la Teoría de 
portafolios. Además, se resalta la importancia de "mapear" los activos en 
"factores de riesgo", lo que permite visualizar el valor de los activos corno una 
combinación lineal del valor de los factores de riesgo. Esta descomposición tiene 
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como aplicación el cálculo del V aR para portafolios dinámicos, que cambian su 
composición constantemente. 

La posibilidad de calcular el VaR vía el mapeo en factores de riesgo, 
método desarrollado en el Capítulo V, permite mostrar en el Capítulo VI las 
herramientas para determinar, cuantificar y modificar las posiciones en una 
inversión con el fin de lograr una disminución en el riesgo del portafolio. 
Partiendo del hecho que el VaR es únicamente un número, se ejemplifica la 
aplicación de éstas herramíentas a un portafolio con activos que cotizan en el 
mercado mexicano incorporando en cada tema la interpretación 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 metodología para el cálculo 
de rendimientos y los dos últimos, los datos históricos en los cuales se basaron los 
cálculos y se desarrollaron los ejemplos. 

. ' 
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l. RIESGO 

Los orígenes de la palabra riesgo se remontan al latín, a través del francés 
risque y el italiano risco. El sentido original de risco es "cortar como una piedra", 
del latín re-, "tras", y secare, "cortar". De este significado se desprende el sentido 
de peligro que tenían los marineros al navegar alrededor de piedras afiladas. 

En su definición más simple el riesgo es la exposición a la incertidwnbre y 
aunque en el lenguaje moderno el término riesgo ha llegado a significar "peligro 
de pérdida'', la teoría financiera lo define como la dispersión 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 inversión no se materialice. 

En la práctica 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 están expuestas a tres tipos de riesgos: de 
negocios, estratégicos y financieros. 



1.1 Riesgo de Negocio 

Es el riesgo que la empresa está 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 cuál opera la empresa y 
comprenden innovaciones tecnológicas, diseño del producto y mercadotecnia. El 
apalancarniento 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 exposición racional a este tipo de riesgo es considerada 
como una "habilidad interna o ventaja competitiva" de la propia empresa. 

1.2 Riesgo Eslralégico 

Este tipo de riesgo es el resultado de cambios fundamentales en la 
economía o el entorno político. Un ejemplo es la desaparición de la Unión 
Soviética a finales de los ochenta, que condujo al Gobierno estadounidense a una 
reducción gradual de los gastos de defensa, afectando con ello a las industrias de 
este ramo. Otro ejemplo es la percepción negativa que empezó a manifestarse 
contra los derivados en 1992 y que condujo a una reducción 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 
diversificación a través de distintas lineas de negocio y de distintos países. 

1.3 Riesgo Financiero 

Está 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 mayoría de las 
empresas. La exposición 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 exposición 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 relación entre los productos utilizados para cubrirse 
mutuamente, y el 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 índice base. Mientras que el primero se concentra en la volatilidad de 
las ganancias totales, el segundo mide el riesgo en términos de la desviación 
respecto al índice 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 inflación y en el riesgo de tipo de 
cambio. 

1.3.2 Riesgo de Crédito 

El riesgo de crédito se presenta cuando las contrapartes están poco 
dispuestas o imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales. Su 
efecto se mide por el costo de la reposición de flujos de efectivo sí 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 caída 
en el valor de mercado de sus obligaciones. 

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

Una forma particular que puede tornar el 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 mañ.ana 
contra entrega posterior en América. De hecho, cuando el Hersatt Bank quedó en 
bancarrota en 1974, un gran número de contrapartes había realizado sus pagos, 
pero incumplió 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 transacción no puede ser conducida a los precios prevalecientes en el 
mercado debido a una baja operatividad en él. Este tipo de riesgo puede ser dificil 
de cuantificar y puede variar de acuerdo con las condiciones de mercado, es por 
ello que su administración se realiza fijando limites en ciertos mercados o 
productos y a través de la diversificación. 

Por otra parte, el riesgo de liquidez efectivo/financiamiento se refiere a la 
incapacidad de conseguir obligaciones de flujos de efectivo necesarios lo cual 
puede forzar a una liquidación anticipada, transformando en consecuencia las 
pérdidas en "papel" en pérdidas realizadas. Aunque las condiciones de mercado 
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pueden impedir la liquidación inmediata de una inversión, el riesgo de 
financiamiento (fondeo) puede ser controlado por la planeación apropiada de los 
requerimientos de flujos de efectivo, los cuales pueden ser controlados 
estableciendo límites a los desajustes de flujos de efectivo y utilizando la 
diversificación. 

1.3.4 Riesgo Operalivo 

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 ejecución, que abarca situaciones donde se 
falla en la realización de las operaciones, algunas veces conduciendo a retrasos o 
penalizaciones costosas o en forma más general, cualquier problema en las 
operaciones del área de compensación y liquidación (back office), encargada del 
registro de las operaciones y la reconciliación de las transacciones individuales 
con la posición agregada de las empresas. 

El riesgo operativo también incluye fraudes, situaciones donde los 
operadores falsifican intencionalmente información y el riesgo tecnológico, 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 protección contra el riesgo operativo consiste en la redundancia de 
sistemas, la definición clara de responsabilidades con fuertes controles internos y 
la planeación 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 transacción. 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 podrían quebrantar regulaciones gubernamentales 
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tales como la manipulación del mercado, la operación con información 
privilegiada y restricciones de convencionalidad. La estructura regulatoria, sin 
embargo, varia ampliamente entre los países e incluso dentro de un país, puede 
estar sujeta a cambicis y a diferencias de interpretación. La comprensión 
imperfecta de la regulación puede conducir a penalización. 
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II. ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS 

El incremento en la volatilidad de las principales variables financieras ha 
llevado dentro de un gran número de empresas, a la creación de un área dedicada 
a la administración del riesgo 

La administración del riesgo se refiere al diseño e implementación 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 el negocio de la administración de riesgos; las 
más competentes lo consiguen, otras fallan. Mientras que algunas empresas 
asumen pasivamente los riesgos financieros, otras intentan crear una ventaja 
competitiva a través de una exposición 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 Administración del Riesgo 

La causa aislada más 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 efectos1

: 

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

• Las crisis de los precios del petróleo, que comenzaron en 
1 973 vinieron acompañadas de inflación 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 
representó una pérdida de capital de un billón de dólares. 

* El movimiento para la unificación económica y monetaria 
en Europa, se estancó 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 años, inició una serie de 6 alzas consecutivas 
que llegó a significar una pérdida de 1.5 billones de 
dólares en capital global. 

1. Dato5 tomado& del lil1ro Value at Ri&K: Thc new ln::nchmarlc for controlllng market ri6k. 
Jorion. 1997. 
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* Los precios de las acciones japonesas cayeron, 
observándose un decremento en el índice Nikkei de 
39,000 pun~os a finales de 1989, a 17,000 puntos tres 
años después. La pérdida total de capital fue de 2. 7 
billones, lo que condujo a una crisis financiera sin 
precedentes en ese pais. 

La única constante en todos estos eventos fue su carácter 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 ámbito interno de cada pais, 
como a nivel global. La administración del riesgo proporciona una protección 
parcial contra las posibles implicaciones generadas por esa incertidumbre. 

2.2 Herramientas para la Administración de Riesgos 

A través de los años se han desarrollado diversas herramientas para la 
administración de riesgos, esto ha sido posible a través de innovaciones 
tecnológicas debido a diversos avances tanto en equipo fisico como en la teoría 
financiera. 

Por un lado, la llegada de medios de comunicación a menor costo y de un 
gran poder computacional ha llevado a innovaciones tales como los sistemas de 
administración de riesgos en linea. Por otro lado, los avances en la teoría 
financiera han permitido a las instituciones la creación, fijación del precio y 
control del riesgo de nuevos instrumentos financieros. 

El siguiente cuadro describe la evolución de las herramientas para la 
administración de riesgos, comenz.ando 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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Evolución de las herramientas para la Administración de Riesgos 

1938 Bond duration. 
1952 Marlcowitz. modelo enfocado en la media y la varianza. 
1963 Sharpe'0 CAPM (Capital Assc:t Pricing Model). 
1966 Modelo de Múltiples Factores. 

197:3 Blaclc&Scholea OPM (Option Pricing Model). las WGricga0". 
1979 Binomial Option Model. 
1983 RAROC, Rialc-Adjuetcd Retum. 
1986 Limite on cxpo0ure by dt::-ation l>ucl<et. 
1988 Rie;lc-weightcd asscts for l>anlc&. 

Límites en las wGricgas". 
1992 Streea Testing. 
1993 Value at Rislc (VaR). 
1994 Rialc Metrice. 
1997 CreditMetrics, CrcdltRislc+. 
1998 integraci6n del Rie6'3o Crédito y Riesgo de Mercado. 
2000 Administraci6n del Rie6'30 integral de una empresa. 

Refiriéndonos al caso particular del V aR, la metodología detrás de él no es 
nueva, ésta se remonta a 1952 cuando Markowitz desarrolló su modelo basado en 
la media y la varianza. Lo que es nuevo es la integración de todos los riesgos 
dentro de una medida común. 

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 modelación financiera y estadística.. 
La administración de riesgos integra a los mercados de renta fija, de divisas, 
caj>iiales y derivados, entre otros. En cada uno de ellos es necesario descomponer 
a los instrumentos ímancieros en sus partes constitutivas fundamentales y luego 
reensamblarlos para llevar a cabo la medición del riesgo. Se ha considerado 
conveniente concentrar toda esta información en un sólo número conocido como 
el Valor en Riesgo de una empresa. 
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IIL CUANTIFICACIÓN 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 podían sufrir para determinar así, las estrategias que permitieran 
disminuirlas o mitigarlas. 

Las instituciones desarrollaron modelos no sólo para cumplir con los 
objetivos de administración de riesgos, sino también para mantener sus negocios 
de consultoria y poder venderlos a sus clientes (otras instituciones financieras o 
grandes corporaciones), quienes necesitaban sistemas de administración de 
riesgos pero no podían desarrollarlos por sí mismos. 

El pionero de todos estos sistemas es "Risk Metrics", desarrollado por 
J.P. Morgan. Este sistema fue originado cuando Dennis Weatherstone ocupó la 
presidencia de J.P. Morgan. Se dice que Weatherstone pedia un reporte al cierre 
de operación de cada día que resumiera la exposición de la Compañía a los 
movimientos de mercado, previniendo así las pérdidas para las siguientes 24 
horas. 
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Fue entonces cuando surgió el famoso "4.15 Report", llamado así porque 
era entregado diariamente a Weatherstone a las 4. l5pm; el reporte debía 
considerar diversas posiciones de mercado para así tener una mejor estimación de 
las pérdidas que podía sufrir la institución. Esta medida fue derivada de un 
sistema basado en la Teoría de Portafolios, usando estimaciones de las 
desviaciones estándar y de las correlaciones entre los rendimientos de los 
instrumentos. Aunque la teoría fue sencilla la implementación del sistema 
requirió un gran esfuerzo, fue necesario generar bases de datos, determinar 
procedimientos para estimar volatilidades y correlaciones y varios problemas más 
debieron ser resueltos. 

Esta metodología, ahora conocida como el VaR, fue entonces definida 
como la máxima pérdida probable para el siguiente día de operación. 

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

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

3.2 Definición del VaR 

En general, el V aR es un método para cuantificar el riesgo que utiliza 
técnicas estadisticas estándar, comúnmente empleadas en otros campos técnicos. 
En términos formales, el VaR mide la máxima pérdida esperada en un intervalo 
de tiempo determinado bajo condiciones normales de mercado y ante un nivel de 
confianza dado. 
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Con sólidas bases científicas, el V aR proporciona a los usuarios una 
medida resumida del riesgo de mercado, por ejemplo, un banco podría decir que 
el VaR diario de su portafolio operado es de $35 millones con un nivel de 
confianza del 99%. En otras palabras, sólo 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 exposición del banco al riesgo de 
mercado así como la probabilidad de un movimiento adverso. 

Accionistas y administradores pueden entonces decidir sí se sienten 
cómodos con un nivel de riesgo. Si la respuesta es no, el proceso que condujo a 
obtener el V aR puede utilizarse para definir una reducción. 

3.3 Cálculo del VaR 

Como hemos mencionado, una ventaja del VaR es que resume en un sólo 
número la exposición total de una institución al riesgo de mercado. Sin duda, esto 
explica porque el VaR se ha convertido rápidamente en una herramienta esencial 
para presentar los riesgos a los principales ejecutivos, directores y accionistas de 
una institución. 

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

A continuación se muestra cómo obtener el V aR a pmtir de las 
distribuciones de probabilidad. Se puede asociar una función de probabilidad al 
comportamiento de los rendimientos de un instrumento de dos maneras, 
considerando la distribución empírica observada o aproximando la distribución a 
través de una curva normal. 

Como el VaR resume la máxima pérdida esperada (o peor pérdida) sobre 
un horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza, entonces, el 
primer paso para la medición del V aR es la elección de dos factores cuantitativos: 
el horizonte de tiempo y el nivel de confianza. 
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3.3.1 Elección de los Faclores Cuanlilalivos 

3.3.1. l Horizonte de Tiempo 

El horizonte de tiempo es el periodo sobre el cual se calcula el VaR, i.e. el 
periodo de tiempo sobre el cual la pérdida potencial en el portafolio está 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 
V aR de su operación sobre un horizonte diario a causa del gran volumen de 
transacciones en sus portafolios. En contraste, los portafolios de inversión como 
los fondos de pensión, generalmente ajustan sus exposiciones al riesgo de manera 
más lenta, razón por la cual generalmente se elige un horizonte de un mes. Como 
el período de tenencia (el horizonte de tiempo) debe corresponder al período más 
largo requerido para una liquidación ordenada del portafolio, el horizonte deberá 
estar relacionado con la liquidez de los valores, definida en términos del tiempo 
requerido para volúmenes normales de transacción. 

3.3.1.2 Nivel de Confianza 

Por otra parte, para la elección del nivel de confianza se dispone de menos 
pautas. Los usuarios fijan niveles de confianza que varían 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 más elevados implican un VaR mayor. 

El que existan diferencias significativas en la elección del nivel de 
confianza es atribuible al objetivo para el cual es empleado, por ejemplo, si el 
VaR es utilizado para la selección de un requerimiento de capital, entonces será 
crucial la elección del nivel de confianza Dicha selección deberá reflejar el grado 
de aversión al riesgo de la empresa y el costo de una pérdida por exceder el V aR. 
Una mayor aversión al riesgo, o un costo más grande, implica que las posibles 
pérdidas deberán 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 sólo 
para proporcionar un criterio interno aplicable a toda la empresa para comparar 
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los riesgos entre diferentes mercados, entonces la elección del nivel de confianza 
es menos relevante. 

Sea cual sea el caso, la elección del nivel de confianza es importante para la 
validación del modelo. Si el nivel de confianza es elegido con preferencia a un 
nivel alto deberá generar una medida de pérdida que sólo rara vez será 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. 

3.4 El VaR para distribuciones generales 

Para cuantificar el VaR de un portafolio iniciemos definiendo a W0 como 
la inversión 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 Wo 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 µ. que representa su valor esperado, y una 
desviación estándar o; que representa la volatilidad. Entonces, el valor del 
portafolio al final del horizonte de tiempo será W = W0 (1 +R). 

Definamos ahora el mínimo valor del portafolio al nivel de confianza 1-a, 
como W* = Wo (l+R*) 

donde: 

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

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

VaR (µ) = E(W) - W* 
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donde: 

E(W) = Wo (1 +µ) 

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

VaR(µ) = Wo (1 +µ) - Wo (1+R*) 

Wo + µ Wo - Wo - R* Wo 

-Wo (R*-µ) 

Algunas veces el VaR es definido como la pérdida en pesos, denotada por 
VaR absoluto, y se calcula con referencia al O y no con respecto al valor esperado, 
esto es: 

VaR (O) Wo W* 

Wo Wo(l+R*) 

-WoR* 

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

En su forma más general, el V aR puede derivarse del valor futuro del 
portafolio W. Asociando a su comportamiento una función de probabilidad f(W). 
A un nivel de confianza dado 1-a deseamos encontrar la peor realización posible 
W* tal que la probabilidad de que el valor del portafolio exceda dicho valor sea 
precisamente 1-a: 

1 - a = f f(W)dW 
w· 
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o tal que la probabilidad de obtener un valor inferior a W* sea a., P(W s; W*) = a. 
Por lo tanto, 

,,.. 
a= f f(W)dW = P(W s; W") 

En otras palabras, el área de -oo a W* debe sumar a. El número W* es 
denominado el cuantil muestral2 de la distribución. 

Obsérvese que no se utilizó la desviación estándar para encontrar el 
VaR. Esta especificación es válida para cualquier distribución, discreta o 
continua, delgada o extendida 

Cálculo del VaR para un caso particular 

Para ejemplificar como realizar el cálculo del VaR a partir de la 
distribución empírica, considérese el precio de las acciones de Acerla 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 diarios3

• 

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

2. Loa cuarrt.ile& (taml7ién ll.l!llmado& percenti1e6) ee definen como los valore& e tal q,uis el área a &u izc:iulen:ül 
o derecha representa una probat7iHdad dada ce. 
Lo& más usados &on: 1.645 para un nivel de confianza del 95'7 •• 1.96 para un nivel de 97.51. y 2.~ para 
un nivel de confianza del 99'%.. 

:3. Para mayor detalle sobre el cálculo de loe rendlmlento6. revisar el Anexo J. 
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Para cuantificar el VaR de los rendimientos, es necesario suponer que están 
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 número de 
observaciones a su izquierda sea de 240 x 5%, es decir 12. Analizando el 
histograma vemos que W* = -1 O o/o. 

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

El VaR relativo calculado con relación a la media es: 

VaR(µ) E(W)-W* 
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VaR (µ) -0.0066 - (-0.10) 

0.0934 

9.34% 

Por otro lado, el VaR absoluto, es decir, en términos de la pérdida absoluta 
en pesos, es de 1 O %. 

3.5 El VaR para distribuciones paramélricas 

La cuantificación del VaR puede simplificarse considerablemente si se 
puede suponer que los rendimientos tienen una distribución normal. Cuando este 
es el caso, el VaR puede derivarse directamente de la desviación estándar del 
portafolio, utilizando un factor multiplicativo que depende del nivel de confianza. 
Este enfoque, algunas veces denominado paramétrico, implica la estimación de 
un parámetro (la desviación estándar) en lugar de la simple lectura del cuantil 
fuera de la distribución empírica. 

Para el cálculo del V aR dicho método requiere que se traduzca la 
distribución general de los rendimientos, f(W), en una distribución normal 
estándar <I>(&) con media cero y desviación estándar la unidad. Asociando W* 
con el rendimiento critico R* se tiene que W* = W0 (1 +R*). 

Dado que cualquier valor R * de una población con distribución normal 
puede convertirse a su valor normal estándar equivalente, e, se tiene la siguiente 
relación: 

e= Rº-µ 
u 
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Se realiza esta transformación para que sea fácil leer el cuantil e, tal que se 
acumule una probabilidad a. en la cola izquierda de una distribución normal 
estándar, es decir P(e <e)= a.. 

Generalmente, R* es negativo por lo que puede escribirse como -1 R* I. 
Ahora, reescribiendo la ecuación anterior de modo que e solo tome valores 
positivos se establece que: 

-IR"I-µ 
-e=~~-- (1) 

Lo anterior es equivalente a establecer que e es tal que, P(e < e) = a., con 
f: - N (0,1). 

w• -JR•J -e 

a= J f(w)dw = J f(r)dr = J <l>(c)d& 

Por lo tanto, el problema de encontrar un valor en riesgo es equivalente a 
encontrar el cuantil e tal que el área a su izquierda sea igual a a. Esto es posible, 
si tomamos la tablas de la función de distribución acumulada de la normal, la cual 
nos muestra el área a la izquierda de una variable normal estándar con valor igual 
ad: 

J 

N(d) = f <l>(&) de 

La siguiente gráfica muestra la función de distribución acumulada de una 
Normal Estándar N(d), la cual crece monótonamente de O (parad= -oc) a l (para 
d=+=). 
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-1,645 o 1,645 
d = Variable Normal Estándar 

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

Ahora, rediseñamos nuestros pasos para encontrar el rendimiento critico 
R* y el VaR a partir del cuantil c. 

De la ecuación (1) sabemos que: 

-e= 
-¡n·¡-µ 

por lo cual 
-cu=-IRºI-µ 

-cu+µ= -¡n·¡ 
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Dado que los rendimientos en la cola izCJ.uierda de la distribución son 
pérdidas, asumimos que R* es negativo, i.e. -1R*1 = R*, así obtenemos la 
siguiente ecuación para R* 

K -ca+µ 

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

VaR (µ) = - W0 (R* - µ) 

-Wo(-ca+µ-µ) 

Wo ccr 

En otras palabras, el VaR es simplemente un múltiplo de la desviación 
estándar de la distribución, ajustado por un factor que está directamente 
relacionado con el nivel de confianza 

Para obtener mayor generalidad se puede asumir que los parámetros µ y a 
están expresados en una base anual de tiempo. Siendo l!.t, el intervalo considerado 
se tiene que: 

VaR (µ) = W0 ca..¡¡;; 

Nótese que el VaR se ve afectado por ..¡¡;; porque la volatilidad, cr, a 
diferencia de la media y la varianza., crece con la raíz cuadrada del tiempo, (ver 
Jorion [10] ). 

Ahora bien, el V aR puede ser def"mido como una pérdida absoluta en pesos 
al calcularlo en µ = O, es decir: 

VaR (O) -WoR* 
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Sustituyendo R* obtenemos: 

VaR (O) - Wo (-cu+µ) 

Wo cu- Woµ 

Wo (cu-µ) 

Si asumimos nuevamente que µ y cr están expresados en una base anual 
entonces la pérdida absoluta en pesos se determina como: 

VaR (O) Wo ( cu ./6i - ¡.t l1t ) 

En este caso no sólo el término en cr se ve afectado sino también el de µ. 
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 cr. Se considera que la distribución normal representa 
adecuadamente a muchas distribuciones empíricas al hacer uso del resultado del 
Teorema de Límite Central, es decir, se aplica para portafolios grandes y bien 
diversificados, sin embargo, no es válido para porta:folios con componentes 
pesados de opciones y exposición a un pequeño número de riesgos ímancieros, 
por lo que se hace necesario emplear otro tipo de funciones de probabilidad. 

Cálculo del VaRparamétrico para un caso particular. 

Consideremos nuevamente los rendimientos diarios de Acerla. La 
desviación estándar de la distribución es de 6.19% . 

Calculemos ahora el V aR relativo a la media basado en la distribución 
normal a un nivel de confianza del 95%, esto es: 
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VaR(µ) = Wo cu 

Suponemos que W0 = l y sustituimos los valores correspondientes en la 
ecuación anterior, obteniendo que: 

VaR(µ) 1.645 (0.0619) 

0.1018 

10.18% 

Note que este número es muy cercano al VaR obtenido de la distribución 
empírica. el cual fue de 9.34%. 

Hasta este momento, se ha realizado el cálculo del V aR para un solo 
instrumento. pero es conveniente ejemplificarlo para un portafolio con N activos. 

24 



IV. VaR DE UN PORTAFOLIO 

4 .1 El Riesgo del porlafolio 

En ausencia de cualquier percepción del futuro, los inversionistas prudentes 
deben diversificar sus inversiones a través de las fuentes de riesgo. Este fue el 
mensaje del análisis de portafolios planteado por Harry Markowitz en 1952. El 
concepto de Valor en Riesgo o Riesgo de Portafolio no es nuevo, lo que sí es 
nuevo es la aplicación sistemática del VaR a múltiples fuentes de riesgos 
financieros o riesgo de portafolio. 

Antes de referirnos al cálculo del VaR es necesario hacer un breve repaso 
de la Teoría de Portafolios. 

Iniciemos definiendo el rendimiento del portafolio como: 

donde: 

N 

R, =:Lx,R, 
l•I 

N es el número de activos que conforman el portafolio, 
R, es la tasa de rendimiento del activo i, 
x 1 es el peso del activo i en el portafolio. 
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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 
inversión. 

Es importante notar que en el análisis 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 1 como la exposición lineal a este 
factor de riesgo. Sin embargo, como lo veremos más adelante, al trabajar con 
activos o factores de riesgo las matemáticas del V aR. del portafolio son 
equivalentes. 

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

donde: 

x' representa el vector transpuesto de los pesos de los activos y, 
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 la suma de los rendimientos 
esperados, esto es: 

N 

E(Rp)=µr =Lx1 µ 1 ,_, 
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donde: 

x 1 es el peso del activo i, 
µ¡ es el rendimiento esperado del activo i, 

Rp representa el rendimiento del portaf"olio y. 
µP representa el rendimiento esperado del portafolio. 

Por consiguiente la varianza del portafolio esta dada por: 

N N N 

= ¿x,u: +2L:L:x,xp11 
'•I l•I J<I 

donde: 

cr1 denota la desviación estándar del activo i, 
criJ denota la covarianza entre los activos i,J-

Esta suma no sólo contiene el riesgo de los valores individuales u: , 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 número de activos se incrementa, 
se vuelve dificil seguir la pista de todos los términos de covarianza, por lo cual 
resulta más fácil utilizar notación matricial. Así, la varianza del portafolio es: 

[ª" 
u., 

u~ =[x1 XN]· : 

O'" NI O'" N2 
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Definiendo a ~ como la matriz de varianzas y covarianzas, la varianza del 
portafolio puede escribirse de manera más compacta como: 

u~ = X' · I: · X 

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

A continuación daremos una descripción más detallada de dicho método. 

4.2 Mélodo Paramélrico o Della-Normal 

Actualmente existen varios enfoques para medir el V aR., éstos pueden 
clasificarse básicamente en dos grupos. El primero supone que la distribución es 
normal, conocido como el método paramétrico o de/ta-normal, y el segundo 
utiliza simulaciones. 

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

Debido a que este concepto sólo implica una simple multiplicación 
matricial, el método paramétrico es particulannente fácil de implementar. 
También es muy rápido computacionalmente hablando, aún con un gran número 
de activos. 
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De la definición del V aR sabemos que para calcular el riesgo es necesario 
establecer un nivel de confianza 1-a., el cual puede ser descrito en términos de 
un solo parámetro, el cuantil e, tal que Ja probabilidad de observar una pérdida 
peor que e es ce. 

e 

Normal E1>tánc::lar 

N(0.1) 

Definiendo a W como el monto de la inversión inicial y empleando la 
ecuación del V aR relativo a la media, obtenemos la siguiente ecuación para el 
cálculo del VaR parámetrico de un portafolio: 

y recordando que u! =X'.· :E· X, obtenemos: 

c.JX' ·:E·X W 
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Cálculo del VaR paramétrico para un portafolio particular 

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

Si desearnos calcular el VaR de este portafolio con un nivel de confianza 
del 95%, necesitamos conocer la desviación estándar del portafolio y por lo tanto 
la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los activos así 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 contó con una base histórica de 241 
precios por cada instrumento4

, correspondiente al periodo comprendido del 
2 de diciembre de 1997 al 18 de noviembre de 1998. 

A continuación 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'%. 
íeleviea -o.07 

. ¡y~~-;---···-······--······· ·---·-····-··:0-:-26-····-····--
··Ac.,;:¡;;;·-------- -····---o.66----··-
Accelsa -0.41 

-Á-;::;¡·-·--···-·····--····-···-···-· ·-·····-·-·····-::,5:¡:¡·------·-·· 
----------···----· ·------·-·--·-
Cifra -0.10 
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Matriz de Varianzas y Covarianzas 

T elcvlaa 1 1Y Azteca 1 Acerla 1 Accelaa 1 Ara 1 Cifra 

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: 

X'=[~ 1 1 

6 6 6 

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

a;= X'·I:·X 

se obtiene que si sustituimos los valores correspondientes, 

[0013 0.0009 0.0003 0.0004 0.0005 ·-¡ [l 0.0009 0.0019 0.0005 0.0006 0.0008 0.0006 y. 

u¡,= [Y. 
0.0003 0.0005 0.0038 0.0001 0.0002 0.0003 y. y. y. y. y. .Y.l- 0.0004 0.0006 0.0001 0.0061 0.0007 0.0004 . y. 
0.0005 0.0008 0.0002 0.0007 0.0015 0.0005 y. 
0.0004 0.0006 0.0003 0.0004 0.0005 0.0009 y. 
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entonces: 

crp 0.00083506 

i.e. 

O"p 0.02889739 

Con los datos obtenidos, podemos calcular el V aR del portafolio de 
acuerdo a la ecuación: 

co¡.W 

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

VaRP = 1.645 X 0.0288 

0.0475 

4.75% 

Luego entonces, el VaR del portafolio compuesto por: Televisa. TVAzteca, 
Acerla, Accelsa, Ara y.Cifra, al 95% de confianza es igual a 4.75o/o por cada 
peso invertido. Asi, si invertimos $150 millones de pesos, de 100 veces en cinco 
de ellas tendríamos la posibilidad de obtener una pérdida mayor a $7 .125 
millones de pesos. 

Como se puede observar en la página 30 aún y cuando los activos tienen un 
rendimiento negativo, el V aR del portafolio que conforman nos índica que la 
pérdida puede ser mayor. 
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4.3 VaR del Porlafolio Vs VaR Individual 

Como hemos visto la complejidad en el cálculo del VaR del portafolio 
depende del número 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 O. Una covarianza positiva significa que las dos variables 
tienden a moverse en la misma dirección 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 fácilmente. Por eso el 
coeficiente de correlación, p, es una medida de la dependencia lineal libre de 
escala y más conveniente, definido por la siguiente ecuación: 

El coeficiente de correlación, p, se encuentra entre -1 y +l. Cuando es 
igual a la unidad, se dice que ambas variables están peñectamente 
correlacionadas y cuando es igual a O, que no están correlacionadas. 

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

Para un portafolio formado por dos activos, la varianza se determina por la 
siguiente ecuación: 
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donde: 

o¡ representa la desviación estándar del instrumento t, 
o; representa la desviación estándar del instrumento 2 y, 
p¡, representa el coeficiente de correlación entre los instrumentos 1 y 2. 

Recordemos que el VaR del portafolio se calcula mediante la siguiente 
ecuación: 

VaRp co¡.W 

ahora sustituimos a crp y obtenemos que: 

VaRr 

Cuando la correlación entre los dos activos es cero, el V aR del portafolio se 
reduce a: 

VaR -..Jc2x 2u 2W 2 +c2x 2 u 2w2 
p- J 1 2 2 

Por lo que en general el V aR del portafolio debe ser menor que la suma de 
los VaRs individuales, es decir, VaRp < VaR1 + VaR.2 • 

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 correlación es exactamente la unidad y además, X1 y 

X 2 son positivos, el VaR se reduce a la siguiente ecuación: 

VaR., 

.Jcvan. +van, )2 

VaR 1 + VaR2 

En otras palabras, el VaR del portafolio es igual a la suma de los VaRs si 
los dos activos están perfectamente correlacionados. En general, es muy extrafio 
que esto suceda puesto que las correlaciones comúnmente son imperfectas. Luego 
entonces, la diversificación en activos individuales nos ayuda a la disminución 
del V aR del portafolio. 

Cálculo del VaR Individua/ para un caso particular 

Considerando nuevamente el portafolio formado por Televisa, TV Azteca, 
Acerla. Acce/sa, Ara y Cifra; calculamos ahora el VaR Individual al 95% de 
confianza Los resultados obtenidos se muestran en la siguiente tabla: 

Activo VaR Individual 

Telcviaa 5.977. -----------·--·--------·-
7.217. 

-·-·---···---·········-··-·····--· ·------·-----··-··-·--
A=rla 10.197. 
----··-----···------ ----------···----
A=elaa 12.807. 

Ara 6.377. 

Cifra 4.837. 
--------· ...... -----·-·---
Tot.al 47.377. 
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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 continuación se muestra la 
matriz de correlaciones de los seis activos que forman el portafolio. 

Matriz de Corr~ladones 

í elevh>a I 1V Azteca I A=rla I Accelea I Ara I Cifra 

Obsérvese que los activos no están perfectamente correlacionados, razón 
por la cual el V aR del portafolio no es igual a la suma de los V aRs individuales. 
En este caso la diversificación del portafolio favorece a la reducción del V aR. 

4.4 Simplificación de la malriz de Varianzas y Covarianzas 

Como hemos observado en la metodología expuesta, las correlaciones 
juegan un papel importante en el cálculo 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 práctica es poco factible contar con tal 
información para cada activo. Si se tienen N activos diferentes, necesitamos N 
volatilidades individuales, y N(N-1)12 correlaciones cruzadas para realizar el 
cálculo, un total de N(N+l)/2 datos. Por lo tanto, a medida que se van incluyendo 
más activos en el portafolio este número crece geométricamente. Para 
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propósitos prácticos, es claramente imposible recopilar y procesar tal información 
por lo que se busca no trabajar con grandes matrices aunque se cuente con todos 
los datos. 

Un método alternativo para disminuir la dimensión 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 estándar". El mapear posiciones permite 
calcular el VaR, aunque con pequeños errores, en situaciones que de otra manera 
serian exhaustivas o incluso imposibles. 
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V. VaR MEDIANTE FACTORES DE RIESGO 

5. 1 Mapeo en Factores de Riesgo 

El VaR normalmente es implementado por la representación de activos 
individuales como una combinación 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 parámetro de mercado financiero que varía en él 
y cuyo cambio en su valor causa un cambio en el precio del activo, o bien, del 
portafolio. 

Generalmente, los parámetros de valuación son ejemplos específicos de 
factores de riesgo. 

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

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 exposición de un portafolio a un determinado 
factor de riesgo. 

5.1.1 Identificación de Jos Factores de Riesgo en un Portafolio 

Una identificación correcta de los factores de riesgo es absolutamente 
critica para obtener una buena estimación del VaR. No existe una receta mágica 
para elegir los factores de riesgo correctamente, hasta cierto punto, es cuestión 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 análisis y en algunos casos es obvio cual es el principal 
factor de riesgo. 

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

Consideremos nuevamente 
TVAzteca, Acerla, Accelsa, Ara y 
siguiente tabla: 

el portafolio compuesto por: Televisa, 
Cifra, cuya composición se muestra en la 

Deecripci6n Poelción (x,) Volatilidad (7.) 
Televiea 1/6 3.6 
1VAzteca ---116···---- ·- 4.4 
Aceria ---·-··· ----- 1/6 - ----6.2 ----

-Accelea ------ --·-·;¡0-·-··--·-· ---;:¡:a---··--· 
Ara ---····-··--······ ··-·--··-···;-¡0-···-····-··· ---···--3.9-··--­
-------- ·---------·---1------
Cifra 1/6 2.9 
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Cada activo constituye aproximadamente el 16% del tamaño por posición 
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 proporción. 

Considerando a la volatilidad relativa como medida de contribución al 
riesgo, se observa que todos los instrumentos impactan de forma diferente al 
portafolio. Por ejemplo, Cifra con una volatilidad de 2.9%, la más baja 
observada, impacta de una forma casi insignificante al V aR del portafolio. Esto se 
puede constatar al comparar el V aR del portafolio con la composición original, el 
cual es de 4. 75%, contra el del portafolio en el cual se elimina la inversión en 
Cifra, que es de 4.32%; obteniendo una diferencia de 0.43%. 

Una pregunta natural ahora, es: ¿Cuál será el impacto del instrumento con 
mayor volatilidad en el VaR del portafolio?. Siendo Acce/sa 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 análisis aunque sencillo es esencial cuando se quiere conocer la 
magnitud del impacto de los instrumentos en el V aR 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. 

Así, una vez determinados los factores de riesgo, se puede realizar un 
análisis 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 Cetes5

, considerados en 
algunos modelos como la tasa libre de riesgo. 

Los Cetes son títulos de crédito al portador en los cuales se consigna la 
obligación del Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la fecha de su 

5. Los Certificados de la Tesorería de la Federación (Cet.t::6) fueron emitid06 por primera vez en 1977 para 
financiar la rnver&ión productiva del Gobierno Federal. rt::9Ular el circulante. influir 60l7rc las ta6a5 de 
interés y propiciar un e.ano desarrollo del Mercado de Valores. 
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vencimiento, de este modo conforme falten menos días para su vencimiento el 
Cete aumentará su valor, como lo podemos apreciar en la siguiente gráfica: 

Precios de un CETE 

100 

95 

"' -§ 90 

J: 85 

80 

75 
28 24 18 12 6 o 

No. de díae. para 5U vencimiento 

Aunque el precio varía 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 fórmula: 

donde: 

P= VNx (•---r-1-) 
360+rt 

P es el precio a descuento, 
VN denota el Valor Nominal, 

representa el plazo en días y, 
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 días. Durante su vigencia la tasa de rendimiento varia produciendo cambios 
en el precio del Cete. 

Como podemos observar en la siguiente gráfica, el precio decrece cuando 
la tasa de rendimiento crece. Por lo tanto, el precio de un Cete con vencimiento en 
15 días dependerá 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. 

Variacionc:s c:n c:I prc:cio de un CETE 

100 o 
99 5 

9B 10 ~ 

97 
15 

~ 
"' 96 :§ 
·~ 20 ~ 
"- 95 ~ 

94 
25 ~ 

9::'} 30 :! 
~ 

92 35 

:31 40 

2 
.._ 

"' ~ ;¡: IO N ¡;¡ g o IO IO "' "' 
No. de díae para 5U vencimiento 

Como hemos hecho notar, el precio de un instrumento varia en función del 
comportamiento de sus factores de riesgo, por lo que es necesario utilizarlos para 
el cálculo del V aR de un portafolio. 

En general, el cálculo del V aR mediante los factores de riesgo puede 
resumirse en los siguientes pasos: 

* Especificar una lista de los factores de riesgo. 
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l 

* Calcular la exposición por unidad de cada instrumento del portafolio a los 
factores de riesgo. 

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

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

* Calcular el V aR del portafolio usando los activos mapeados. 

En este momento estamos listos para determinar como se realiza el cálculo 
del VaR de un portafolio mediante factores de l'iesgo. 

5.2 Cálculo del VaR Paramélrico medianle Faclores de Riesgo 

5.2. l Modelación 

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

Supongamos que se tiene un portafolio compuesto con N pos1c1ones en 
activos diferentes y con una inversión de tamaño w, en el activo i, para 
i= 1,2, ... ,N. 

Si el portafolio está expuesto a z factores de riesgo de mercado entonces 
cada instnnnento 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 

Av,= ¿m~rk (1) 
k=I 

k= 1,2, ... ,z 
i = 1,2, ... ,N 
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donde: 

~ es la exposición por unidad del instrumento i al factor de riesgo k y, 
rk es el rendimiento del factor de riesgo k. 

Note que los vectores m; y r definidos como: 

m: 

{] ~ 

m'= y 

m' 

denotan: 

mi el mapeo al riesgo de una unidad del instrumento i, (en lo subsecuente 
nos referiremos a él como "VaR map individuar') y, 

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 exposición 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, el VaR map da una 
visión reducida o simplificada del riesgo del portafolio. Así: 

N 

m(w)=Lm'w, ,_, (2) 

La ecuación anterior muestra que el VaR map del portafolio es la suma de 
cada VaR map individual ponderado por su posición. 

Obsérvese que m(w) es de la misma dimensión que m 1
, es decir, es una matriz de 

zxl. 
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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: 

donde: 

N 

AV(w) = L w,Av, ,_, 

.1.V(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 ecuación anterior se tiene que: 

N Z 

AV(w)= ¿:w,¿:m;r. ,_, ...... 

N 

=¿w,m'r ,_, 

N 

=L:<m'w,)r ,_, 

Empleando la deímición del VaR map del portafolio establecida en la 
ecuación (2), podemos escribir a AV ( w) como: 

AV(w) = m(w)' r 

donde: 

m(w)' denota la transpuesta de m(w). 
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Ahora bien, si suponemos que el rendimiento del factor de riesgo k, rk, se 
distribuye como una normal con media cero y varianza Ch, entonces r - N(0,2.), 
donde 2. es la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los 
factores de riesgo. 

Por lo tanto, 6..V(;;) tendrá una distribución normal con media cero y 
varianza6 m(w)'·2.·m(w), y por consiguiente el VaR map al (1-a.)% de confianza 
es: 

VaR(w) e ./rrt..w)' · ~>n(w) 

donde: 

e denota el valor de una normal estándar que delimita una probabilidad 
a.. 

Si definimos a 2.* = c 2 
• 2. se obtiene que: 

VaR(w) = ./rrt..w)' · L ·n(w) 

Así, con la ecuación anterior podemos calcular el V aR de un portafolio a 
partir de sus factores de riesgo, como se muestra en el siguiente ejemplo. 
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Cálculo del VaR mediante factores de riesgo para un caso particular 

Para ilustrar el cálculo 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, así como las cantidades invertidas en cada uno de ellos, de manera que el 
valor total del portafolio es de $1,877,080. 

lnatrumento Moneda Yaluaci6n a No. de Título<> Valor 
Mercado (x 103

) (x 103
) 

Televisa Peaos 21.94 14 :307.16 
··w~.;;-·---····· ·-·--··-¡;;.;;;;;;··-···-- ···-----¡:75- ---··--·-3; ................. ···-····-----·-·147.25-
··;•::.;;;;;:¡.;;·----·------·--·· ········-¡;-;;;;;;;··-······· ···-···········-··-··-923 ·····-····-·-30··-············ ········--···-···270:90· 
··;;;:.;~;:;¡;;;;:.·-··-············· ·····-··-¡;;:;;;;;:;;;;··········· ··············-····r;:oo· ·---··-·-1-a···········-··· -······------170:00· 
····-------··-·---- ···-·····-···-··········-····· ·······-··-··-----·-- --··-···-··-·-·-··-···· ·······--·-···------
Ara Pcaos 1e.z,o 15 274.50 ·········-·--·--···-·····--- ···-······-····-·····-·-········· -··-·--------···--··-·· ···-····-·····-·········-···-···· ·············--·-·---------
Cifra Pcaos :::>0.49 23 701.27 

Como mencionamos anteriormente, el identificar los factores de riesgo no 
es una tarea fácíl, y mucho menos lo es el calcular la exposición de cada activo a 
dichos factores. Es por ello que suponemos la existencia de tan solo cuatro 
factores de riesgo: el IPC7

, la TIIE8
, el Tipo de Cambio y la Inflación, de modo 

que el mapeo al riesgo por unidad de cada instrumento9 esta dado por los 
siguientes vectores m 1

• 

[

05121] 
mT•"""'° = 0.0084 

0.0002 

0.0016 
[

05064] 
ni""=-•= 0.0176 

0.0013 

0.0135 
[

0.0534] 
m"..,,. = 0.0149 

0.0129 

0.0003 

7. Indice:: de Precios y Coti:zaclonc5. Medida ponderada do los prccl06 de los producto6 usada par.a medir la 
inflaci6n. 

8. Tasa de Interés lntcrbancaria do Equilibrio. Refleja la& condiciones del mercado y se calcula con fas 
cotizaciones prc:&entadas por las instituciones de crédito. 

9. El mapeo al rie590 se calculó mediante regrc:slonc:5 entre cada uno de: los factores de rfc:i;go y lo~ 
activos (ver Anexo 111). 
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[

0.0814] 
A=úa = 0.0002 

m 0.0005 

5.8E-6 
[

0.3136] 
m"~ = 0.0072 

0.0002 
0.0081 

m-'e<ria = 0.0223 

[

05313] 

0.0053 
2.9E-6 

Suponiendo que la inversión fue realizada con los precios del 22 de abril 
del 2002 y que la adquisición en número de títulos es la que se mostró en la tabla 
anterior, entonces el VaR map del portafolio, m(w), esta dado por el siguiente 
vector: 

[

719.16] 
26.982 

m(w) = 7.6700 

4.7946 

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 continuación: 

Matriz de Varianzas y Covarianzas (L) 

IPC 1 TllE 1 Tipo de Caml>lo 1 lnflaci6n 
IPC 0,000521 , 0,000317 , 0,000011 j 0,000006 
lllE ·······a~·¡fü·o3:;·7·····T··-··o.óci6021·-···T···-···o:cfoo51'r--¡ . o,000067 .. -.. 
Tip0 de cam1>10 ·······a~oooo1·1·······r·····o:ooo·s·1-7 .. ·····r····--a~Oi>O"os2-·-···¡--o:aoóoo·:¡-.. ··-
1nflac16n ·······a:füfooos······¡·······a·:aaoosi·······¡··········o:o·O"oocff··-····¡---···0.0000·.¡5-···· 

Dado que anteriormente definimos a L* = c 2 
• L 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, c2 = 1.6452 

, obteniendo por lo tanto 
la siguiente matriz: 
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Matriz de Varianzas y Covarianzas (L*) 

IPC 1 TllE 1 TI1><> de Cambio 1 lnflaci6n 

Recordamos la ecuación del V aR: 

VaR(w) = .Jm(w)' · ¿· ·m(w) 

y sustituimos las matrices correspondientes obteniendo que: 

VaR(w) .J775.8212 

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 máxima 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 capítulo 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 metodología para medir el 
riesgo del portafolio. Sin embargo, el VaR es mucho más que reportar un sólo 
número. La pregunta típica que se hacen los inversionistas es ¿qué posición debo 
cambiar para modificar el VaR?. Tal información es muy útil 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 Operación, el VaR 
Marginal y la Contribución al VaR, que serán explicadas con detalle en este 
capítulo. 

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

Dado que estas herramientas están basadas en el V aR, asumen que los 
factores de riesgo tienen una distribución normal y que los factores de riesgo son 
lineales, obteniendo así una aproximación lineal del portafolio para medir su 
riesgo. 
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6.1 Perfil de Riesgo de Operación 

y Mejor Posición de Coberlura 

Saber como cambia el V aR con el tamaño de la posición es fundamental 
para una efectiva administración del riesgo. Si nosotros graficamos el V aR del 
portafolio contra el tamaño de la posición en un instrumento dado i, manteniendo 
las otras posiciones fijas, obtenemos el Perfil de Riesgo de Operación (Trade Risk 
Profile) de dicho instrumento. 

En la siguiente gráfica se muestra el Perfil de Riesgo de Operación de un 
portafolio formado por Acce/sa y Cifra obtenido al variar la inversión en Accelsa 
y fijando una posición en Cifra de $500,000. 

Mejor Poeici6n de Col>ertura para ACCELSA 

160 

• • 140 • • 120 • • • • 100 • • • • 80 • • 60 • • • • 40 • •2t • 

·1500 -1000 o 500 1000 1500 

Cant.ldad invert.lda (mp) 

Como podemos observar la mejor decisión para disminuir el VaR en este 
portafolio es no invertir en Acce/sa puesto que el VaR mínimo se obtiene cuando 
no se realiza inversión en este instrumento. 
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De una forma análoga se puede determinar el Perfil de Riesgo de 
Operación para Cifra (se mantiene fija la inversión en Accelsa) y su mejor 
Posición de Cobertura. 

Mejor Poalci6n de Col>ertura para CIFRA 

200 

--- 160 ------
l 

-- 120 ---

--------------- ------
-------,- -~- ---------

40 

-2000 -10CI() -~ o 1000 2000 

Cantidad Invertida (mp) 

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

En general el análisis para un portafolio formado por tan sólo dos activos es 
bastante sencillo y muy rápido, pero como es de imaginarse para un portafolio 
formado por tres o más activos, este método puede ser sumamente engorroso, por 
lo que es conveniente desarrollar un sistema que pueda hacerlo rápidamente. 

A continuación se muestra, con detalle, como construir en general el Perfil 
de Riesgo de Operación para cada activo que componga un portafolio. 

52 



6.1.l Conslrucción analílica del Perfil de Riesgo de Operación 

Para construir el Perfil de Riesgo de Operación para un instrumento i, 
fijemos las posiciones de los instrumentos en pesos (excepto 1) en su valor actual, 
w, y sumémoslas para formar una sola posición, wb, del portafolio base, de modo 
que se obtiene Wl nuevo portafolio formado por tan sólo dos activos, lo que 
permite simplificar los cálculos. 

Ahora, denotamos las volatilidades del instrumento i, y del portafolio base, 
b, como o¡ y u 6 respectivamente y su correlación por p¡6 . 

Como sabemos, la volatilidad de un portafolio (crp) que contiene dos 
activos A y B es igual a la raíz cuadrada de la varianza de dicho portafolio (u; ). 

Es decir: 

Entonces, la volatilidad del nuevo portafolio, formado por b e i, está dada por: 

Pero como sabemos: 

donde: 

e denota el valor de una normal estándar que delimita una probabilidad a, 
SJ 



J 

entonces si sustituimos CTp en la ecuación del VaR tenemos que: 

VaRp 

VaR/ 

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

j{w1} = .Jaw1
2 +bw1 +e 

donde: 

a (e o¡)2 
b 2 c 2 

PtbOiCTbWb 

e (e CTb wb)2 

Siendo j{w1} una función continua en w,, podemos determinar sus puntos 
criticos derivarido respecto a w 1 • Así que: 

df 1 2aw1 +b 

dw, = 2 .Jaw"f +bw
1 
+e 

determina que el único punto crítico es aquel que garantiza que el numerador es 
cero. 

Por lo tanto, 
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=> 

2aw1 +b =O 

• b 
W¡ =--

2a 

Debido a quej{w,) es estrictamente positiva, el punto critico w," es el monto 
de inversión en el instrumento i que garantiza obtener el VaR mínimo, i.e., es la 
mejor posición de cobertura de este instrumento. 

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

w; = - p,,,u,.wb 
u, 

Concluyendo, como se muestra en la siguiente gráfica, el Perfil de Riesgo 
de Operación, tiene un solo mínimo, correspondiente a la mejor posición de 
cobertura, w,". Además observamos que j{w1) es simétrica, con respecto a este 
punto por describir una parábola. 

VaR 

. 
W1 

Tamaño do la Poeicl6n. w 1 
SS 



Cálculo del Peifi/ de Riesgo de Operación para un caso particular 

Para ejemplificar el método consideremos nuevamente un portafolio con 
una inversión de $1,877,080 formado por: Televisa, TVAzteca, Acerla, Acce/sa, 
Ara y Cifra. Si calculamos la mejor posición de cobertura para cada activo así 
como la reducción porcentual del V aR obtendremos los resultados que se 
muestran en la siguiente tabla: 

Poalc16n Actual Mejor Po5lcl6n de: 
Activo w1 Col>e:rtura w 1* 

(rnlle:e de: pe:eoe) (rnlle:e de: 11e:eoa) 

Re:ducl6n al VaR 
(7.) 

Cifra 701.27 -595.88 38.83 
••;::.;;¡;;;¡;:;;•••••OoOOoOOOOOOOO••o0o•••••o0••o0 --••••--••••••307::;·¡f•••••••••• .. •OOOOO Oo00••••••••••••••••::(¡:¡-7-:¡~5••••••••••••••••••••• ooO•••••••••••••ooo•o•2¡¡-:-09-·•-••••oooo0o•o0•-

••¡¡;~;.•••••--•ooo0••••••••••••••o0-••••-•• -·-·-····--274:50···················· ·····················:587:70"·····-············ ······················:¡·9·_-35····--··-··--··-
·:¡y~;;~···················-········ ·······-···-·-····;·4T2s· .. ················· ····················::sos.'05 ......................................... ,.9:15--·-···········-·· 
-·~;;;;¡;;.···················-····----- ... ·-·-·····-··:;·:¡¡¡·:ocr·· .. -· ................................ ::;·32:2a···· ..................................... ,.:i21·---------·······-
··A-;;;:;;:¡;a· ................................... -··-·--2iiüio ........................................ :·1·úüi2 ........................................... 9-:-20·--......... _ 

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

Sin embargo, si no se permiten las ventas en corto la mejor posición de 
cobertura en los activos será cuando w,• = O, para i = 1,2 ... 6, es decir cuando se 
opta por no invertir en el activo. En este caso, la reducción 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 señalado. 
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Activo 

Cifra 

Reduci6n al VaR 
con w;=O 

(%.) 
30.62 

Reduci6n al VaR 
con wt 

(7.) 
.38.83 

··:¡--;;¡;;:;;¡;;;;,-···-···-····-·- --······-·····-¡f75········--····-· -·-··----·2¡:;:cj9······-······-·· 
··¡:;.~-··---··--····-········· ····-··············5~84············--··· ······-····-·--.¡·9~35-···-···--···· 

-:¡y~;;;--···········- ................... 5·::¡-5·-··-····-···-·· ······-·······-·:¡·9_-.¡-5---············ 
··~¡;;;;;---····-············ ·················:¡-:,-:10 .. ··--···-······ ···-···········-:¡·32:¡·-··--···---
·;¡;;;;;:.¡~-·--·-·-··········· -···············-"fi:"2a··-··---··-·· -·············-··-9:2a······--···-

En este caso podemos observar que la disminución porcentual del V aR es 
menor con una inversión de w 1 = O que con la obtenida considerando la mejor 
posición de cobertura en cada activo. 

En este caso la menor reducción al V aR se alcanza ahora con TVAzteca y 
no con Acerla, mientras que la mayor reducción se sigue obteniendo con Cifra. 

6.2 VaR Marginal 

La administración del riesgo requiere un entendimiento de cómo 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, lo que importa es su 
contribución 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 reflexión nos permite considerar ahora un nuevo concepto en el 
c<.üculo del VaR, el VaR Marginal, el cual mide los impactos al VaR del 
portafolio de pequeños cambios en las exposiciones a los factores de riesgo o en 
la posición del instrumento. 
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6.2. l VaR Marginal por Faclor de Riesgo 

Para definir una ecuación que nos permita calcular el VaR Marginal por 
factor de riesgo, iniciemos recordando la ecuación del VaR: 

VaR(w) = .Jm(w)' -~· -m(w) 

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

Para obtener -
0
-m(w)' ·L··m(w) 

an(w) 

_!!_n(w)' ·:E°·n(w) 
1 at(w) 

2 .Jn(w)' .¿• -n(w) 

recordemos el siguiente resultado de Cálculo Vectorial. 

Teorema: 

entonces: 
Sean X & ~. A & ~rp una matriz simétrica. Si Y= x' AX, 

f!:!=2AX 
iJX 
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Ahora, aplicándolo obtenemos que: 

--
0
-m(w)' -:E• ·m(w) = 2·:E· ·m(w) 

an(w) 

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

VmVaR(w) 

VmVaR(w) 

.!.._2·:E··m(w) 
2 VaR(w) 

:E" ·m(w) 

VaR(w) 

Donde el k-ésimo elemento de V m VaR(w), es decir, óVaR(w), representa el 
an,(w) 

·cambio en el VaR que resulta al aumentar la exposición del portafolio en 

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

6.2.2 VaR Marginal por lnslrumenlo 

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 posición es: 

óVaR(w) óVaR(w). dn(w) 
iW, an{w) ó'(w1 ) 
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óVaR(w) 

óW, 
(m')' · (VmVaR(w)) 

Sustituyendo V m VaR(w) en la ecuación anterior tenemos que: 

óVaR(w) =(ni)'. :Eº ·m(w) 
av, VaR(w) 

Es importante hacer notar que VmVaR{w) es una matriz de zxl, pues como 
vimos anteriormente L:* es una matriz de zxz y m(w) es un vector de zxl; 
además m1 es también un vector de zx1, por lo que tomamos su transpuesta para 
la realización de los cálculos. 

Así, la derivada del VaR respecto a la i-ésima posición indica el cambio 
en el VaR debido a la agregación de una unidad del i-ésimo instrumento al 
portafolio. (Si w, < O, entonces esto corresponde a la realización de una posición 
corta). 

Note que la ecuación anterior es sólo la derivada del Perfil de Riesgo de 
Operación para el instrumento i en la posición actual w1, pues recordemos que 
el Perfil de Riesgo de Operación se define en función del VaR del portafolio10

• 

Cálculo del VaR Marginal para un caso particular 

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

60 
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En este caso nos interesa saber cual será el cambio en el V aR del portafolio 
al aumentar su exposición (por unidad monetaria) en cada k-ésimo factor de 
riesgo. Por ello necesitamos calcular el gradiente del V aR. 

Si recordamos que: 

:E"-m(w) 

VaR(w) 

y el k-ésimo elemento de este vector está dado por: 

óVaR(w) 

W\(w) 

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

IPC 
TllE 
Tipo de Caml7io 
Inflación 

Matriz de varianzas y covarianzas (L*) 

IPC 1 TIIE 1 Tipo de Caml7io 1 Inflación 

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 

m(w) = 7.6700 

4.7946 

entonces, 

[0001411 0.000857 0.000029 0000016] [71916] 
L*·m(w) 

0.000857 0.016294 0.001398 º·ººº 1 81 26.982 
0.000029 0.001398 0.000140 0.000003 7.6700 

0.000016 0.000181 0.000003 0.000044 4.7946 

[103'0] 1.0673 

0.0599 

0.0166 

y recordando que el VaR(w) para nuestro portafolio era de $27.8536 (x 103
), 

entonces: 

[

0.0373] 
0.0383 

0.0022 

0.0006 

Así, los resultados del VaR Marginal por factores de riesgo son los que se 
muestran en la siguiente tabla. 
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1 
i 
l 
) 

Fact:or de: Rie:6go 

TllE 

óVaR(w) 

dn,(w) 
mile6do sos 

0.0383 

IPC 0.0373 
·····-·-·········-······-··-······················-··· ·······-··-···--·-······-··----------·-········ 

Tipo de Cambio 0.0022 
·········-·······-¡;;"fu;;::¡;s·,:;·················-- -·--·-··············0:0006···········-··---··· 

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

Pero, ¿cuánto cambiará el VaR si invertimos una unidad más en cualquiera 
de los instrwnentos que forman el portafolio?. Para saberlo, necesitamos calcular 
el VaR Marginal por instrumento, el cual esta dado por la siguiente ecuación: 

óVaR(w) = (rrl)'. ¿· ·11(w) 
&,, VaR(w) 

Para ejemplificar los cálculos ahora sólo necesitarnos recordar los vectores 
que contiene el mapeo al riesgo de una unidad del instrumento i, m 1

, que estan 
dados por: 

[

05121] 
mT'~ = 0.0084 

0.0002 
0.0016 

mn"A:uca = 0.0176 

[

0.5064] 

0.0013 
0.0135 

[

0.0534] 
m"cm.. = 0.0149 

0.0129 

0.0003 
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[

0.0814] 
m"ccWa = 0.0002 

0.0005 
5.8E-6 

de modo que: 

(m')' = 

05121 

05064 

0.0534 

0.0814 

0.3136 

05313 

[

0.3136] 
m"~ = 0.0072 

0.0002 
0.0081 

0.0084 0.0002 

0.0176 0.0013 

0.0149 0.0129 

0.0002 0.0005 

0.0072 0.0002 

0.0223 0.0053 

m''""ª = 0.0223 
0.0053 [

0.5313 l 
2.9E-6 

0.0016 

0.0135 

0.0003 

5.8E-6 

0.0081 

2.9E-6 

Ahora sustituimos los datos en la siguiente ecuación: 

araR(w) (ni)'.¡:; ·n(w) 
&¡ V~w) 

de modo que: 

05121 0.0084 0.0002 0.0016 

05064 0.0176 0.0013 0.0135 r·mi óVaR(w) 0.0534 0.0149 0.0129 0.0003 0.0383 

av, 0.0814 0.0002 0.0005 5.8E-6 0.0022 

0.3136 0.0072 0.0002 0.0081 0.0006 

05313 0.0223 0.0053 2.9E-6 
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óVaR(w) 

av, 

1

0.01941 0.0196 

0.0026 

0.0030 

0.0120 

0.0207 

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

lnatn.omento 

Cifra 

óVaR(w) 

a.v, 
(mile6 de sos 

0.0207 

lVAztcca 0.0196 

Televisa 0.0194 

Ara 0.0120 

A=elsa 0.0030 

Acerta 0.0026 

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

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

Una herramienta adicional para la administración del riesgo es la 
Contribución al VaR. Al descomponer el VaR en factores de riesgo, un 
administrador de riesgos es capaz de identificar los más significativos. Esta tarea 
es complicada por el hecho de que el VaR es una medida subaditiva: el VaR del 
portafolio típicamente es menor a la suma de los VaRs de cada posición. Sin 
embargo, puesto que el VaR es una fimción homogénea11

, admite una 
descomposición marginal. 

6.:3.2 Conlribución al Val~ por lnslrumenlo 

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

Sustituyendo V mVaR(w) 
¿· ·m(w) 

VaR(w) 

~ óVaR(w) 
L...w,--~-
1-1 av, 

N 

¿w, (m;)'(VmVaR(w)) 
l•I 

en la ecuación anterior tenemos que: 

f w,(m')' ¿· ·m(w) 
,.1 VaR(w) 

11. 5e'!ll f : U s;:: R" -+ R una funciÓn definida en el conjunto at>ierto U de R". Se: dice c:iue esta función e5 

homogC:nea si 5C cumple que: 
f(tx} = t·f(x), Vx e U, Vt e R' 
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Pero como por definición: 

y 

entonces: 

N 

m(w)= ¿m1w1 ... 
N 

m(w)' = ¿cm1
)

1 w1 ,_, 

N óJl'aR(w) ¿w, .::___-=-'"'---.:.. 
l•I óW¡ 

m{w)' .¡;• ·m(w) 

VaR(w) 

Si recordamos que VaR(w) = ..Jm<..w)' · ¿· ·m(w), tendremos que: 

~ óVaR(w) 
~w, ¿Wi 

Por lo tanto obtenemos que: 

[VaR(w)]' 

VaR(w) 

../(;.. óVaR(w) VaR(w) 
fíw' GW, 

En la ecuación anterior, cada término en la suma es el producto del tamaño 
de la posición y la tasa de cambio del V aR con respecto a dicha posición. Por lo 
que esencialmente representa la tasa de cambio del V aR respecto a un pequeño 
cambio porcentual en el tamaño de la posición. 
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Así podemos definir a: 

C(w,)=--1-xw, ó'VaR(w)xlOO% 
VaR(w) &-, 

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

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

su Contribución al VaR, es cero. Esto se debe a que en la mejor posición de 

cobertura óVaR(w;) - O 
~v, 

6.3.2 Contribución al VaR por F'aclor de Riesgo 

Para definir ahora una ecuación que nos permita calcular la Contribución 
al VaR por factor de riesgo, consideremos el gradiente del V aR y su definición 

L 0 ·m(w) 

VaR(w) 

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

VmVaR(w) m(w)' r -m(w) ( )' ·mw 
VaR(w) 
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VmVaR(w) m(w)' 
m(w)' ·:E" ·m(w) 

VaR(w) 

[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 exposición a los factores de riesgo. Por lo 
tanto, podemos definir como: 

C(m,(w))=--1-x m,(w) óVaR(w) x 100% 
VaR(w) an,(w) 

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

Cálculo de la Contribución 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 ocasión nos 
interesa saber el porcentaje de contribución al VaR de cada activo, por lo que 
debemos calcular: 

1 óVaR(w) 
C(w1 )=---xw1 x100% 

VaR(w) iW, 
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Si tomamos a un elemento de nuestro portafolio (Televisa) y recordamos 
que el VaR(w) para nuestro portafolio es de $27.8536 (x 103

), la cantidad 
invertida en Televisa es de $307.16 (x 103

) y que la derivada del VaR respecto a 
éste activo es de $0.0194 (xl03

), podemos calcular su contribución al VaR 
sustituyendo los valores correspondientes en la ecuación anterior, esto es: 

C(w1) = --
1
-x307.16x0.0194 

27.8536 

0.2140 X 100 % 

21.40 % 

Realizando operaciones análogas para cada uno de los activos obtenemos 
su contribución porcentual al VaR. Los resultados para cada instrwnento se 
muestran a continuación en orden descendente: 

ln<>trume:nto 

Cifra 

Televisa 

Ara 

Contrll:>uci6n al VaR 
C(w1) 

(7. 

52.03 

21.40 

11.79 

1V Azteca 10.M 
Ac~-···--········-·········· ·······················-·2:-?ii-·····-·--····-
Accelsa 1.86 

Observamos que CifTa está contribuyendo con más del 50% al VaR del 
portafolio, mientras que Accelsa lo hace con menos del 2%. 

Ahora veamos en cuanto están contribuyendo cada uno de los factores de 
riesgo al V aR del portafolio utilizando la siguiente ecuación: 

70 



C(m.(w)) =--1-xm.(w)óVaR(w) x 100% 
VaR(w) an.(w) 

Iniciemos recordando que la exposición del portafolio al primer factor de 
riesgo (el IPC) es de $719.16 (xl03

) y la parcial del VaR respecto a este mismo 
factor de riesgo es de $0.0373 (xl03

). sustituyendo estos valores en la ecuación 
anterior obtenemos: 

C(mk(w)) = --
1
-x719.15x0.0373 

27.8536 

0.9622 X 100 o/o 

96.22% 

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

Factor de Rie5go 

IPC 

Contril:>uc:ión al VaR 
C(m,(w)) 

~. 

96.22 

TllE 3.71 
ºTip;;·:¡-;;·c;:;;;:;;¡;;¡;;····-·················· ················-········o:oe,·······--··-·-····-
-¡;.;f¡;;;;¡;s;:,-·················-········--- -········---·······-·0:01-·-·····-·····-·-··-

En esta tabla se hace evidente que el IPC contribuye en mayor parte al V aR 
del portafolio, esto se debe a que es este factor el que influye más en la variación 
del precio de cada activo, en particular en el caso de Televisa, TV Azteca y Acerla 
en donde la determinación es mayor al 0.5. 
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Como se ha podido observar, las herramientas desarrolladas para obtener 
una administración de riesgos eficiente son de gran importancia. Determinar la 
composición de un portafolio de inversión ha dejado de ser el principal objetivo; 
hoy por hoy disminuir, mitigar o cubrirse de los eventos que pueden provocar una 
disminución en el patrimonio es la principal preocupación de todas las 
instituciones financieras. 

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

Contar con una metodología para cuantificar el riesgo es importante pero 
más lo es el saber administrarlo. Siendo el VaR la medida que el mercado 
frecuentemente adopta para su cálculo es importante conocer los modelos y 
métodos que existen para determinarlo, sin embargo, resulta más importante 
saber dar una interpretación de este número y en base a ello poder tomar una 
decisión de inversión. 

En este trabajo, se ha ejemplificado el empleo de herramientas basadas en 
el cálculo del V aR mediante la descomposición en factores de riesgo. Como se 
mostró, manipular la composición de un portafolio para obtener un VaR pequeño 
es una tarea complicada que requiere de habilidad y sensibilidad para determinar 
la cobertura óptima 

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

• el Perfil de Riesgo de Operación, determinado para cada instrumento, 
que nos indica el monto de inversión garantizando la obtención de un 
VaR minimo, 
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• el V aR Marginal que mide los impactos al V aR del portafolio de 
pequeños cambios en las exposiciones a los factores de riesgo o en la 
posición del instnupento y, 

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

Estas herramientas aunque útiles son insuficientes para determinar un 
portafolio óptimo de inversión, por ello se intento sensibilizar al lector de la 
importancia de la administración de riesgos y se ejemplificó el uso de algunas 
técnicas frecuentemente usadas para este fin. 

Cabe señalar que no obstante que el desarrollo del peTjil de riesgo de 
operación, el VaR marginal y la contribución al VaR se desprendió del método 
delta-normal para el cálculo del VaR, también es posible cuantificarlos cuando se 
considera el cálculo del VaR mediante escenarios históricos. 
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ANEXO I 

Cálculo de los Rendimientos 

En el contexto de la medición 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 t-1, 
al final del actual t. La tasa de rendimiento aritmética o discreta ( r, ), se define 
como la ganancia de capital más cualquier pago intermedio: 

donde: 

r, = P, + D, - P,_, 
P,_, 

P, es el precio del activo al final del periodo t, 
P,_1 es el precio del activo en el periodo anterior y, 
D, es cualquier pago intermedio realizado en el periodo t, tal como un 

dividendo o cupón. 

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

R, = ln[P, + D,] .. in[ P, + D,J- tn[P,_1] 
P,_, 
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1 

J 

En el calculo de los rendimientos generalmente los pagos D, son cero. 

Una ventaja al utilizar los rendimientos geométricos es que permiten 
fácilmente extensiones a períodos múltiples. Por ejemplo, considérese el 
rendimiento sobre un período de dos meses. El rendimiento geométrico puede ser 
descompuesto como: 

R,. 2 = ln[...!l_] = In[..!]__]+ In[ P,_, J = R,_, + R,_2 P,_, P,_, P,_, 

Esto es particularmente útil, dado que el rendimiento geométrico de dos 
meses es simplemente la suma de los rendimientos mensuales. 
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lw:fll> II 

ANE:XO 11 

Precios históricos utilizados para el cálculo de los rendimientos. 

Televisa 

19-ene-98 147.00 4-mar-98 149,50 20-ab,...98 163,50 4-jun-98 174,00 

20-cne-98 144.00 5-mar-98 149,20 21--obr-98 164,90 5-jun-98 175,50 

21-ene-98 142,30 6-mar-98 149,00 22-abr-98 168,00 8-jun-98 178.50 
22-ene-98 142,00 9-mar-98 148,00 23-obr-98 165,00 9-Jun-98 180,00 

23-c:ne-98 138.sO 10-mar-98 143,50 24-obr-98 -153.40 10-jun-98 174,50 

26-ene-98 140,00 11-mor-98 144,90 27--abr-98 160,00 U-Jun-98 171.~ 

27-ene-98 136,00 12-mar-98 142.sO 28-abr-98 '"163-:-20 ~ 166,00 

28-ene-98 137,80 13-mar-98 144.70 29-obr-96 167,00 15-jun-98 160,00 

29-c:ne-98 132,90 16-mm--98 143.20 30-obr-98 174,00 16-Jun-98 164,00 

30-ene-98 133,90° 17-mar-98 143,50 4-may-98 182,20 17-Jun-98 171,00 

2-feb-98 143.2Ó 18-mor-98 145,50 6-may-98 115.oo 18-jun-98 164,50 

3-feb-98 147,SÓ 19-mar-98 147,50 7-may-98 '175,20 19-Jun-98 165,60 

4-feb-98 148,0Ó 20-mar-98 152.70 8-moy-98 174,80 22-Jun-98 165,00 

6-feb-98 146,00 23-rnar-98 160,50 11-may-98 170.20 23-Jun-98 167,70 

9-fe.b-98 145.só' 24-mar-98 159,00 12-may-98 170,20 24-Jun-98 170.00 

10-feb-98 149,00 25-fTIQl'-98 159,90 13-may-98 -1aa-:oo· 25-Jun-98 168.50 
U-feb-98 152.20 26-mar-98 158.50 14-may-98 168,50 26-Jun-98 187,00 

12-feb-98 150,90 27-mar-98 157,90 15-may-98 168,50 29-Jun-98 187,50 

13-feb-98 149,70 30-rtKr-98 156,40 18-rnay-98 163,00 30-Jun--98 168,00 

16-feb-98 147,50 31-mcr-98 156.70 19-may-98 166,50 1-jul-98 176,00 

17-feb-98 147,80 1-obr-98 156.50 20.may-98 168,00 2-Jul-98 174,90 

18-feb-98 147,90 2-obr-98 158,00 21-may-98 175,10 3-jul·98 175,50 

19-feb-98 149,oó' 3-abr-98 156,00 22-may-98 174,80 6-Ju(..98 172.00 

20-feb-96 147,50 6-abr-98 154.00 25-may-98 174,50 7-jul-98 176,50 

23-feb-98 145,00 7-abr-98 152.40 26-may-98 172.50 8-ju(..98 178,90 

24-feb-98 145,00 8-o.br-98 152.60 27-may-98 171,50 9-jul-98 180,10 

25-fe.b-96 148,30 13-obr-96 155,00 28-rnay-96 171,00 10-ju(..98 181,50 

26-fe.b-96 150.00 14-abr-98 157,30 29-may-96 173,20 13-ju(..98 183,00 

27-feb-96 149.50 15-abr-98 159,10 l-Jun-96 170,70 14-ju(..98 185,00 

2-mar-98 152.30 16-obr-98 159,00 2-jun-98 172,00 15-jul-98 184,00 

3-mar-98 152,60 17-abr-98 162.00 3-jun-98 170,80 16-jul-98 188,80 
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lw'fl!> JI 

17-jul-98 187,40 12-ogo-98 122,50 8-sc:p-98 98,00 5-oct-98 86,30 

20-jul-96 --;as-:-oo 13-ogo-98 122,50 9-sep-98 oB-:00 6-oct-98 87,"00 
ZJ-jul-98 ·-1e1:·oc;- 14-ogo-98 123,sO 10-sc:p-98 81,00 7-oct-98 87,40 

ZZ-Jul-98 1ss:oo· 17-ogo-98 119,0Ó
0 

11-sc:p-98 85,50 8-oct-98 90,50 
23-jul-98 ·--;e·s:oci 18-ogo-98 123,00 14-scp-98 82,50 9-oc1'-98 02:00 
24-jul-96 ·-1es.oo- 19-ogo-98 120,00 15-sep-98 92,00 10-oct-98 93~00 

27-jul-98 1s2:00· 20-ago-98 121,50 17-sep-98 06,50 11-oct-98 98,00 

28-jul-98 1so:oo 21-ogo-98 118,oci 18-sep-9& 94,50 14-od-96 98,50 

29-jul-98 153,00 24-ago-98 115~00 21-sc:p-~B 102.30 15-oct-98 115,00 

30-jul-98 ·--;·siü><>- 25-ogo-98 113:00 22-sep-98 101,00 16-od-98 127,oO 

31-Jul-98 155.60- 26-og~98 1'03,oQ 23-sc:p-98 113,00 19-oct-98 127,6Ó. 

3-ogo-98 -155-:-20 27-ogo-98 95,00 24-sep-98 100,00 20-oct-98 129:00 16-f'IO'V-'98 131.50 

4--ogo-98 1so,so- 28-ogo-98 92.00 25-.sep-98 103,00 21-od-98 129,00 17-nov-98 129,70 

5-ogo-98 143,oo 31-ogo-98 85,00 28-.sep-98 101,80 22-oct-98 138:-00 18-nov-98 131,00 

6-ogo-98 138,SO 2-sep-98 07,00 29-.sep-98 101,00 23-oc't-98 134,00 

7-ogo-98 ·--fa1.5<l 3-sep-98 97,00 30-sep-98 97.00 26-oe"t-98 136,20 

lQ-ogo-98 131,50 4-.s.::p-98 93,20 l-oc't-98 92,00 27-od-98 136,60 

11--ogo-98 Ú9,50- 7-.sep-98 95,00 2-oc't-98 90,40 28-oc't-98 136,00 
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TV Azteca 

7-abr-98 10,30 ll-ogo-98 5,60 

8-abr-98 10.20 12-ogo-98 ...... 
13-abr-98 10,33- ~ ~ 
14-obr-98 1ó,20 ~ ~ 
15-abr-98 10,33 17-ago-98 5.20 
16-obr-98 10,50 - 5.60 18-ogo-98 

- ·..,-a,az 5,34 17-abr-98 19-ogo-98 

20-abr-98 1CJ:7"4 20-ogo-98 5.00 

ZJ-abr-98 10,48 21-ogo-98 4,56 

22-abr-98 10,24 24-ogo-98 4,58 

ZJ·obr-98 10.20 25-ogo-98 4o40 

24-obr-98 10.20· 26-ogo-98 3,87 

27-obr-98 9,eci' 27-ogo-98 3,21 

28-abr--98 g~g:¡ 28-ogo--98 3,30 

29--obf"-98 9,86 31-c9>-9e 3.09 

30-obr-98 9.90 2-sep-98 3,14 
- --e.so· 3,15 4-may-98 3-sep-98 

6-may-98 0-:-50 4-sep-98 3,03 

7-may-98 9,44 7-sep-98 3,15 

8-may-98 9,50 O-sep-98 3.32 

11-may-98 9:22 9-sep-98 3,50 ll•noY-98 8,1<4 

12-may-98 u.18 10-sep-98 2,93 12-nov-98 .... 
13-may-98 0.02· 11-sep-98 2,94 13-nov-98 5,70 

14-may-98 9,02 14-sep-98 3,02 16-nov-98 5,40 

15-may-98 9,18 15-up-98 3:46 ..... 
18-may-98 a~B'.4- 17-scp-98 J.34 

1 
12-cnc-98 9,63 

13-c.ne-98 10.23 

14--cne-98 9,93 

15-ene-98 10.20 

1 16-cne-98 10,40 

19-may-98 8,80 13-scp-98 3.70 

20-rnay-98 9,00 21-scp-98 3,90 

21-may-98 9,16 22-scp-98 3,9'> 

22-mcry-98 9,12 23-scp-98 4.38 

25-rnay-98 9,06· 24-scp-98 4,06 

i 26-mcry-98 8,00 25-scp-98 4,30 

27-may-98 8,38 28-scp-98 4,40 

28-rnay-98 8,10 29-scp-98 4,40 

29-rnay-98 8,14 30-scp-98 4',10 

1-jun-98 7,90 1-oc:f-98 4,00 

2-jun-98 7,94 2-oct-98 4,18 

3-jun-98 8,14 5-oct-98 4',02 

4-jun-98 8,50 6-oct-98 4',18 

5-jun-98 8,72 7-oct-98 4.20 

•.68 - -¡,oo 8-jun-98 8-Get-98 

9-jun-98 8.62 9-oc:f-98 J,92 

10-jun-98 a.30 12-oct-98 4,10 
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Acerla 

4-feb-98 17,44 

6-feb-98 17, .. 4 

9-feb-98 17,90 

10-h:b-98 16:30 
11-fc.b-98 16,30-

IZ-feb-98 16,30 

J3-feb-98 15.78" 
16-fcb-98 15,90 

10-mcr-98 8,54 

11-mar-98 830 
12-mar-98 -e:20" 
13-mar-98 7'JiO 
16-mar-98 7,50 

J7-mcr-98 7,50 

18-mar--98 7,98 

19-mor-98 7,80 

20-mcr-98 7 ,50 

23-mcr-98 7,14 

24-mar-98 7;¡Q 

~7:20 

26-mor-98 7 :00 
27-mar-98 6,96 

30-mar-98 0:00 
31-mar-98 o:50' 
·~98 -0:00 
2-abr-98 -¡;¡o 
3-abr-98 -6,7'8 

6-abr-98 0,78 

7-abr-98 6,78 

8-abr-98 8,50 

tJ-abr-98 e,50 

14-obr-98 o.so 

15-obr-98 6,06 

16-obr-98 5,08 

17-obr-98 5,90 

20-abr-98 5,60 

21-abr-98 5,00 

22-abr-98 5,50 

ZJ-abr-98 s.90 
24-obr-98 5,86 

27-obr-98 5,76 

28-abr-98 5,70 

Z9-obr-98 5,70 

30-obr-98 5,00 

4-may-98 5,44 

6-may-98 5,44 

7-may-98 s.20· 

8-may-98 5, 1 D 

11-moy-98 5,08 

12-mov-9e s,oo 

tJ-may-98 ... es 

14-may-98 4,80 

15-rnay-98 4,80 

16-may-98 4,55 

19-may-98 4.55 

20-may-98 4,30 

Zl-may-98 4.20 

22-may-98 4,00 

25-may-98 3,G4 

Z6-may-98 3,76 

27-may-98 3,60 

28-may-98 3.71 

29-may-98 3,71 

l-jun-98 3,60 

2-jun-98 3.00 
3-jun-98 3,-46 

4'-Jun-98 3,60 

5-Jun-98 3,60 

B-jun-98 3,81 

9-jun-98 3,75 

IO-jun-98 -4,00 

ll·jun-98 4.08 

12-Jun-98 4:08 
15-jun-98 4,0CÍ 

16-jun-98 4,15 

17-Jun-98 4,86 

18-Jun-98 5.40. 

19-Jun-98 5,60 

2Z-jun-98 5.40 

23-jun-98 5, 16 

~5:24 

25-jun-98 5.24 
~-m 

29-jun--98 5,20 

30-jun--98 5,30 

l-jul-98 5,44 

2-jul-98 5,44 

3-Jul-98 5.eo 

6-jul-98 5,60 

7-jul-98 5,78 

8-jul-98 5,50 

9-jul-98 5.40 

10-jul-98 5,30 

13-jul-98 5,30 

14-jul-98 5,aO 
15-jul-98 5,10 

16-jul-98 5,30 

17-jul-98 5,38 

20-jul-98 5,40 

21-jul-98 5,00 

22-Jul-98 5,30 

Z3-Jul-98 4,97 

24-jul-98 4,97 

27-jul-98 4,90 

28-.Jul-98 4,60 

29-jul-98 4,30 

30-jul-98 4,05 

31-jul-98 3,90 

3-ogo-98 3,65 

4-ogoo-98 3,50 

5-ago-98 3,60 

6-ago-98 3.65 

7-ogo-98 3.55 

ID-ago-98 3,50 

11-ogo·98 3,50 

12-ogo-98 3,38 

13-ogo-98 3,30 

14-ogo-98 3,30 

17-ogo-98 3,30 

18-ago-98 3,31 

19-ogo-98 3.40 

20-ogo-98 3,40 

21-ogo-98 3,20 

24-ogo-98 3.20 

25-ogo-98 3,20 

26-ogo-98 3,00 
27-ogo-98 3,00 

28-cgo--98 2,80 

31-ogo-98 2,89 

2-sep-98 2,ao 

3-sep-98 2.40 

4'-sep-98 1,90 

7-sep-98 1.10 

8-n:p-98 1,68 

9-sep-98 1.i'O 
JO-sep-98 1,85 

Jl-scp-98 t,90 

14'-sep-98 2.04 

15-n:p-98 2.20 

17-n:p-98 2.00 

18-sep-98 1,90 

21-n:p-98 1,aa 

22-sep-98 1.90 

23-sep-98 2.02 

24'-scp-98 2,03 

25-s1:p-98 2.10 

Z8-s1:p-98 2,39 

29-sep-98 2,30 

30-.scp-98 2,.20 

1-oct-98 2.10 

2-act-98 2,.20 

5-oct-98 2,18 

6-oct-98 2.tO 

7-oct-98 2,00 

8-od-98 2.00 

9-oct-98 2.10 

12-oct-98 2,.37 

13-oct-98 2, 10 

14-oct-98 2,24 

15-act-98 2.50 

16-oct-98 2,64 

2.90 

21-oct-98 3,25 

22-act-98 3,55 

23-oct-98 3,4Ó 

3.30 

29-oct-98 3,68 

30-oct-98 4,00 

3-nov-98 4,28 

4-nov-98 4,31 

5-nov-98 4,60 

5,18 

12-nov-98 4,32 

13-nov-98 4,40 

16-nov-98 4,24 

17-noy..98 4,48 

18-nov-98 4,45 
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Accelsa 

4-fll!b-98 1,59 

6-fieb-98 1.59° 

1,60 

-;µ 
--:---:c=+--o,,43 

1:40 

13-mor-98 1,40 

16-mar-98 1,iO 

1,39 

19-nwr-98 1,37 

20-mar-98 1.39' 

1,42 

25--mar-98 1,44 

26-mar-98 1.« 
27-mar-98 1,50 

JO-mar-98 1:50 
31-mor-98 1,49 

1-obr-98 1,50 

2-obr-98 1,47 

1,43 

7-obr-98 1,43 

B-obr-98 1,43 

13-obr-98 1,43 

14-abr-98 1743 

15-obr-98 1:43 

16--obr-98 1~43 

17-obr-98 1,43 

20-abr-98 1,42 

Zl·obr-98 1,40 

22-cbr-98 1,41 

23-obr-98 1 ~37 

24·obr-98 1,37 

27-abr-98 1,:i.4 

28..abr-98 1,27 

29-obr-98 ~ 

30-abr-98 -;:32 
~1732 

6-moy-98 1,32 
--·-7-moy-98 1,29 

8-mcry-98 t,28 
11·mQY·98 1.24 

12-may-98 1.21 

13-may-98 1,20 

14-may-98 1.Zi 

15-may-98 1.24 

18-may-98 1,24 

19-may-98 1,23 

20-may-98 1.22 

Zl-may-98 1.22 

22-moy-98 1.17 

25-may-98 1, 16 

26-may-98 1, 10 

27-may-98 1.10 

ZB·may-98 1.13 

29-may-98 1, 14 

1-jun-98 1,10 

2-jun-98 1,08 

3-jun-98 t ,07 

4-jun-98 1,08 

5-jun-98 1,05 

8· jun-98 1,CM 

9-Jun-98 1,04 

IO-Jun-98 1-:-ro 

11-jun-98 1,03 

~""1,0i 

15-jun-98 1,01 

16-jun-98 1,01 

~·1;05 

18-jun-98 1,04 

19-jun-98 1.o8º 

22-jun-98 1,08 

23-jun-98 1,09 

24-jun-98 1:14 
25-jun-98 1,10 

26-jun-98 1,10 

29·Jun-98 1,10 

30-jun-98 t,14 

1-jul-98 1.17-
2-jul-98 1, 17 

3-jul-98 1, 17 

6-Jul-98 1,17 

7-jul-98 1,15 

8-jul-98 1,15 

9-jul-98 1,15 

10-jul-98 1.24 

13-jul-98 1.25 

14-jul-98 1,31 

15-jul-98 1.32 

16-Jul-98 1.32 

17-jul-98 1.28 

20-jul-98 1.29 

21-jul-98 1.23 

22-Jul-98 1,23 

23-Jul-98 1.23 

24-jul-98 1.23 

27-jul-98 1,20 

28-jul-98 1.20 

29-Jul-98 1,20 

JO-jul-98 1.25 

Jl-jul-98 1,25 

l-ogo-98 1.25 

4-ogo-98 1, 15 

5-ago-98 1,15 

6-ogo-98 1,15 

---7..ago-98 1,12 

10-Ggo-98 1,12 

ll-ogo-98 1,00 

12-ogo-98 1,00 

13-ogo-98 1,03 

14-ogo-98 1,04 

17-ogo-98 1,01 

18-ago-98 1,02 

19-ogo-98 1,02 

20-ogo-98 1.02 

21-ogo-98 1,00 

24-ago-98 t .oo 
25-ogo-98 D,97 

26-ogo-98 0,97 

27-ago-98 0,M 

28-ogo-98 1.98 

31-ogo-98 0,90 

2-sep-98 0,86 

3-sep-98 0,87-

'4-sep-98 0,87 

7-sep-98 D,M 

8-sep-98 0,89 

9-sep-98 0,89 

10-sep-98 0,86 

11-sep-98 0,W> 

14-sep-98 0,&6 

15-sep-98 0,87 

17-sep-98 0,79 

18-scp-98 0,81 

21-sep-98 D,80 

22-sep-98 0,78 

23-sep-98 0,87 

24-sep-98 0,89 

25-sep-98 0,89 

28-sep-98 0,92 

29-scp-98 0.93 

JO-sep-98 0,90 

1-oct-98 0,88 

2-oct-98 o.ea 
---5-oc"t-98 D,85 

6-oct-98 D,83 

7-oct-98 0,83 

8-oct-98 D,53 

9-oct-98 0,83 

12-oct-98 0,85 

13-oct-98 0,85 

1'4-oct-98 0.84 

o.85 
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Ara 

18,00 

28-ogo-98 20.10 

31-ogo-98 19,aO 

2-scp-98 1a750 
3-sep-98 18,00 

6-nov-98 23.00 

9-nov-98 23,90 

10-nov-98 23,00 

11-nov-98 23,00 

12-nov-98 23,00 

22.50 

14-st:p-98 

15-scp-98 16,50- 17-nov-98 24,00 

17-sep-98 18,50 UJ·nov-98 23,95 

19-may-98 35,10 18-scp-98 17,00 

ZO-may-98 34,00 21-scp-98 18,90 

17-mar-98 21-may-98 35,30 22-scp-98 18,00 

IB-mor-98 37,00 22-rnay-98 35,50 23-st:p-98 20,ó5 
37,10 Z~may-98 35,50 23-jul-98 28,60 24-scp-98 19,00 

26-may-98 34,45 24-jul-98 29,00 Z~se.p-98 19,50 

27-may-98 34,00 2aTs 28-scp-98 19,20 

28-moy-98 34,00 29--scp-98 21,00 

29-may-98 35,20 30-sep-98 23,20 

1-Jun-98 32,70 l-oct-98 19,96 

2-Jun-98 31,00 2-oct-98 20,00 

l-jun-98 ~ 3-ogo--98 215 ... 0 5-oct-98 20,00 

4-Jun-98 31,50 4-ogo-98 ""·"" 6-oct-98 20.SO 

5-jun-98 31.60 5-ogo-98 27,00 7-oct-98 20,50 

8-Jun--98 31,55 8-oct-98 19,70 

9-jun-98 31,00 18,78 

10-jun-98 30,00 

82 



Cifra 

14-abr-98 ;s.;o-
15-obr-98 15.36 

16-obr-98 15,48 

17-obr-98 15,66 

ZO-cbr-98 16.-10 

21-obr-98 16,12 

22-abr-98 16,00 

23-obr-98 l'ii:-:iiJ­
~ 15.52 

27-abr-98 14,86 

~15.06 

Z9-ohf--98 15,08 

JO-obr-98 , .. ,90 

4-may-98 12,70 

6-may-98 12,40 

7-may-98 12,60 

8-may-98 13,30 

11-may-98 -13712 
12-may-98 12.iiO 
13-may-98 12,74 

14-mcr98 12,80 

15-may-98 13~00 

18-may-98 12,Btl 

19-may-98 12,80 

20-may-98 12,91 

21-may-98 13,00 

2Z-mar98 13,10 

25-n'IQ'f-"98 12,92 

26-~98 12,66 

27-may-98 12.SÜ 

28-may-98 12,48 

29-may-98 12,82 

l-jun-98 12,54 

2-jun-98 12,80 

l-Ju,...98 12,76 

4-jun-98 13,40 

5-Jun-98 13,78 

8-jun--98 13,78 

9-jun-98 13,68 

10-jun-98 13,56 

13-oct-98 12.30 

14-oct-98 12.50 

15-oct-98 13.00 

16-oct-98 13,00 

19-oct-98 13.07 

20-oct-98 13.08 

Zl-oct-98 13,50 

22-oct-98 13.96 

23-oct-98 13.50 

26-oct-98 13,50 

27-oct-98 13.10 

28-oct-98 12.00 

29+oct-98 13.20 

30-oct-98 13.70 

3-nov-98 13.30 

4-nov-98 13,66 

5-nov-98 13.78 

- 14";iO 6-nov-98 

9-nov-98 ""1"3.00 
10-noY..98 13.88 

JJ-nov-98 1332 

ID-jul-98 10,00 12•noY..98 13.70 

13-jul-98 14,00 11.00 13-nov-98 13.60 

14-juJ..98 14,00 11.32 J6-nov-98 13.52 

17-noY..98 13,36 

18-nov-98 13,80 

17-Jul-98 14,40 

20-Jul-98 14.36 ZI-scp-98 12.50 

21-jul-98 14,30 22-scp-98 12.84 

2Z·Jul·98 14,42 23-Sl!:p-98 14,f>O 

23-juJ..98 14,38 24-Hp-98 14,00 

24-juJ..98 
,._ ...... 

25-sep-98 13.50 

27-Jul-98 14,28 28-scp-98 13,50 

28-jul-98 14,20 12.08 

29-juJ..98 14,08 
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ANEXO III 

Datos históricos de los factores de riesgo. 

Inflación Mensual 

Diciembre, 1997 1.40% 
Enero, 1998 2,18% 

Febrero. 1998 1.75% 
Marzo. 1998 --------f;173-----
-A_b_r_i_1.""'1'-9""'9-8-----~-----0.94o/.;-·------

Mo:o¡o. 1998 0,79-,;¡;---

.Tunio. 1998 1,18% 

.Tulio. 1998 -------0.96o/;;;---------

Agosto. 1998 0,97% 
Septiembre. 1998 -·--1,5:i;;¡;;-·---

-O-c-'t'--u-b_r_e ___ 1_9..;.9_8 ___ _, -----1;43°í.;···--

Noviembre. 1998 1,77% 
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Tipo de Cambio 

8,15 

·-··-¡c13 
·-·-a:·11· 
··--a:;·¡ 
-a:1·1 
"8:11 

·a-:-iñ 
-n.·;·4 
--e-:og· 
--;cae· 
·-a:Oi 

--¡:-¡·:¡ 

-e.:28 
8.20 

--{úii 
-'8,21-

8,29' 
·-e~u 

--~-+-;'(:'i7 

4-fcb-98 8,41 

6-fcb-98 8,42 

9-fcb-98 a:4-5 
10-fcb-98 8,49 

U-fcb-98 B,45 

12-fieb-98 8,45. 

13-feb-98 8,47 

16-feb-98 8,46 

17-feb-98 8,46 

IB-fet>-98 a,S4 

19-fcb-98 8,54 

20-feb-98 a.sil 

Z3-feb-98 8,64 

24-feb-98 8,61 

25-feb-98 8,58 

26-fcb-98 8,56 

27-feb-98 8,53 

Z-mar-98 8,50 

3-mar-98 8,53 

4-mar-98 B,58 

S-mar-98 8,62 

6-mar-98 8,60 

9-mar-98 8,63 

10-mcr-98 8,63 

11-mar-98 8,87 

~8:57 

13-mar-98 B.56 

16-mar-98 8.59 

17-ma"-98 8,60 

18-mar-98 8,56 

19-mor-98 8.56 

20-mol"'-98 8,58 

23-mar-98 e,54 

24-mar-98 B,54 

~-B;53 

---26-mar-98 8,53 

27-mar-98 8,52 

30-mar-98 8,54 

31-mar-98 e.52 

l-abr-98 8,51 

Z-abr-98 8,52 

3-abr-98 8,54 

6-obr-98 · 8,52 

7-obr-98 8.53 

8-llbr-98 8,51 
---13-obr-98 8,51 

14-abr-98 8,49 

~---a:47 

16-obr-98 8.50 

17-abr-98 8,49 

20-abf"'-98 8,47 

21-abr-98 8.46 

22-abr-98 8.46 

~a:¡¡ 

24-abr-98 8,47 

27--ohr-98 8.52 

28-abr-98 8.48 

29-abr-98 8,50 

~--e,49 

4-may-98 8,48 

6-may-98 8,48 

7-may-98 8,50 

8-may-98 8,48 

ll-may-98 8,47 

12-may-98 8,50 

13-may-98 8,52 

14-may-98 8,51 

15-may-98 8,51 

18-may-98 8,53 

19-may-98 8,58 

20-may-98 8,62 

21-may-98 8,62 

22-may-98 8,64 

25-may-98 8,64 

26-may-98 8,71 

27-may-98 8,88 

28-may-98 8,79 

29-may-98 8,82 

l·Jun-98 8,00 

2· Jun-98 8,88 

~ jun-98 8,80 

4-jun-98 8.78 

5-jun-98 8.76 

B-Jun-98 8,83 

9-jun-98 8,84 

IO-jun-98 8,88 

11-jun-98 8.96 

12-ju,...98 9,05 

15-jun-98 9704· 
16-jun-98 8,08 

17-jun-98 8,e8' 

18-ju,...98 -¡790 
19·ju,...98 8,89 

22-jun-98 8,01 

23-Jun-98 8,89 

24-jun-98 8,93 

25-Jun-98 e.os 

~9.04 
29-jun-98 9.02 

30-jun-98 8,09 

l-Jul-98 8,94 

2-jul-98 8,09 

~8':95 
6-jul-98 8,97 

7-Jul-98 8,96 

8-jul-98 8,92. 

9-jul-98 8,94 

IO-jul-98 8,95 

13-jul-98 8,00 

14-jul-98 8,85 

15-jul-98 8,aS 
16-jul-98 8,M 

17-Jul-98 8,82 

ZO..Jul-98 8,79 

Zl·Jul-98 8,80 

22-Jul-98 8,87 

23-jul-98 8,86 

24-jul-98 8,87 

27-jul-98 8,89 

28-jul-98 8.89 

29-jul-98 8,92 

30-jul-98 8,90 

3I·Jul·98 8,92 

3-ago-98 8,95 

4-ago-98 8,96 

5-ago-98 9,01 

6-ogo-98 9,03 

7-ago-98 9,02 

10-090"98 9, 13 

ll-ogo-98 9.20 

12-090-98 9, 18 

13-090""98 9.,23 

14-ogo-98 9, 18 

17-ogo-98 9,30 

18-ogo-98 9,23 

19-ogo-98 0, 19 

20-090-98 9,31 

21-ogo-98 9,69 

24-ogo-98 0,65 

25-ago--98 9,00-

26-ogo-98 9,82 

27-Q90-98 9,96 

28-ogo-98 10,03 

31-ago-98 0,97 

2-sep-98 9,95 

3-sep-98 10.11 

4-sep-98 10, 18 

7-sep-98 10.20 

D-sep-98 10.27 

9-sep-98 10,35 

JO-sep-98 10,53 

U-sep-98 10,58 

14-sep-98 10,52 

15-sep-98 10.21-

17-sep-98 10.32 

18-scp-98 10,14 

21-sep-98 10,31 

22-sep-98 10.10 

23-sep-98 10.12 

24-sep-98 10, 11 

25-sep-98 10.24 

28-sep-98 10,11 

29-sep-98 10.11 

30-sep-98 10, 19 

l-oct-98 10,31 

Z-oct-98 10,31 

5-oci"-98 10.22 

6-ocl"-98 10,17 

7-oct-98 10,18 

8-oct-98 10,3:5 

9-oct-98 10,22 

12-oct-98 10.16 

13-nov-98 10,00 

16-nov-98 9,98 

17-noY..98 9,94 

18-nov-98 9,93 
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~III 

TIIE 

4-fcb-98 19,57 7-abr-98 21,76 U-jun-98 20,78 11-ago-98 23,20 

8-obr-98 21,44- 12-jun-98 21,13 12-ago-98 23,03 

IJ-o.br-98 21,2if 15-jun-98 22,03 13-ago-98 23,32 

14-abr-98 21.19 16-Jun-98 22,19 14-ago-98 23,11<> 

15-obr-98 21:18 17-jun-98 21,a.4 17-ogo-98 23,83 

20775 18-jun-98 20,96 JB-ogo-98 24.« 20-oc:t-98 36,81 

19-jun-98 21,07 19-ogo-98 24,24 21-oct-98 35,73 

ZZ-jun-98 21,20 20-ago-98 2 ... 26 22-oct-98 35, .. 

23-jun-98 21,38 21-ogo-98 25,85 35,00 

24-Jun-98 21,45 24-ogo-98 28.34 

Z5-jun-98 21,63 25-ogo-98 29,08 

26-jun-98 21,67 26-ogo-98 29.62 

29-jun--98 23,48 27-ogo-98 31,75 29-oct-98 34,00 

30-jun-98 23,.24 28-ogo-98 37.59 30-oct-98 35,25 

l·Jul-98 22,43 31~98 30,30 34,M 

Z·jul-98 22,05 2-sep-98 39,75 

3-jul-98 22.73 3-sep-98 37,22 

6-Jul-98 22.70 4-sep-98 39,07 

7-jul-98 22,a1· 7-scp-98 40,03 

4-mar-98 8-jul-98 22.73 8-sep-98 •0.25 10-noY--98 ...... 
5-mor-98 20.59 9-Jul-98 22.31 9-sep--98 40.61 11-rio-98 34.89 

6-mor-98 20.73- 10-Jul-98 22,37 10-scp-98 41.78 12-"°""'98 34.99 

13-may-98 19.50 13-jul-98 22.75 11-scp-98 47.78 13-MtY--98 34.03 

14-may-98 19.30 14-jul-98 22.26 14-scp-98 50,07 16-nov-98 3',00 

19,30- - 21']2 s1.•o 34.93 15-Jul-98 15-sep--98 

16-Jul-98 21,58 17-scp--98 45,53 

1"9.48' 17-JuS-98 21,70 18-sep--98 48,00 

20-may-98 1eJ7 20-JuS-98 21,21 21-scp--98 42,76 

21-mav-9B 20,25 21-juS-98 21,09 22-S&p-98 43,17 

22-may-98 20.07 22-Jul-98 21.22 23-scp-98 40,52 

20.51 23-JuS-98 21,38 24-scp--98 39,84 

24-jul-98 21,30 25-sep-98 39,31 

27-jul-98 21,33 28-scp--98 39,37 

28-Jul-98 21,46 29-sep-98 39,30 

29-jul-98 21,52 30-scp-98 38.49 

1-jun-98 21,11 30-jul-98 21,40 •~t-98 30.38 

2-jun-98 21.40 31-Jul-98 21,37 2-oct-98 •0.55 

3-Jun-98 21:48 3-ago-98 21,39 5-oci'-98 39,84 

4-jun-98 21,07 ..._..98 21.62 6-oct-98 39,88 

S-.jun-98 20,74 5-ago-98 21,71 7-oct-98 39,00 

8-Jun-98 20.38 6-ogo-98 21,03 8-oct-98 39.30 

~ ... ,9,50 20,76 7-ogo-98 21.85 9-oct-98 •0.50 

10-ogo-98 21,89 12-oct-98 40,15 
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IPC 

20-od-98 3820,49 

21-oct-98 3850,45 

4025,99 

26-oc-t-98 3994,51 

27-oct-98 3917,48 

28-oc't•98 3343,68 

29-oc't-98 3907,73 

JO-act-98 401 ... ao 

3-ncw-98 4127,as 

4-nov-98 4267,73 

5-noY-98 4250,98 

6-nov-98 4288,IM 

9-nov-98 4201.24 

4142,77 

12-ncw-98 4028,70 

tl-noY-98 4007,62 

3971,.50 

1 

IJ-ene-98 

14-cnc-98 4650.14 

15-c.nc-98 4589,06 

16-cnc-98 4871::24° 

25-sep-98 3703.69 

1 
ZB-sep-98 3717.18 

21--ene-98 3079,91 

22-cnc-98 4549,92 

J-oc;t-98 3300,23 

1 2-oct-98 ~8.65 

3427,98 

29-enc-98 4477,60 5-ogo.98 4055,32 7-oc;t-98 337~ .... 

30-en&-98 4569:36" 6.ogo.98 3981,73 8-oct-98 33i7.48 
3"«,93 9-oct-98 3i4i]O 

12-oct-98 356Q.61 
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lw:f11> III 

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

ll'C 

Es'tadís'ticas de la regresión Televisa TVAzteca Acerla Accelso Ara Cifra 
Coeficiente de corre.loción múltiple 0,7156 0,7116 0,2310 0.2854 0,5600 0,7289 

Coeficiente de determinación 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 típico 0,0254 0,0309 0,0604 0,0747 0,0321 0,0202 

Observaciones 240 240 240 240 240 240 

Tlflo: 

Es'tadísticas de la regresión Televisa TVAzteca Acerla Accelsa Ara Cifra 

Coeficiente. de corre.loción múltiple 0,0916 0,1325 0,1222 0,0142 0,0850 0,1494 

Coeficiente de determinación 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 típico 0,0362 0.0435 0,0616 0,0779 0,0387 0,0291 

Obsel'"VClciones 240 240 240 240 240 240 

Tipo de Cambio 

Estadís1'icas de Ja regresión Televisa TVAzteca Acerla Accelsa Ara Cifra 
Coeficiente de corre.loción múltiple 0,0147 0,0359 0,1134 0.0222 0,0123 0,0729 

Coeficiente de determinación 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 típico 0,0364 0,0439 0,0617 C,0779 0,0388 0,0294 

Obser-vaciones 240 240 240 240 240 240 

Inflación 

Es'tadísticas de la regresión Televisa TVA.zteca Acerla Accelsa Ara afra 
Coeficiente de correlación múltiple 0.0400 0,1163 0,0184 0,0024 0,0898 0,0017 

Coeficiente de determinación R ... 2 0,0016 0,0135 0,0003 5,BE-6 0,0081 2,9E-6 

R ... 2 ajustado -0,0026 0,0094 -0,0039 -0,0042 0,0039 -0,0042 

Error típico 0,0363 0,0436 0.0621 0,0779 0,0386 0,0294 

Observacione.s 240 240 240 240 240 240 
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