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INTRODUCCIÓN

El presente trabajo tiene por objetivo realizar un análisis sobre !a administración ele

riesgos, tema de estudio para la Ingeniería Financiera en los años recientes. El

objetivo se centra en la cuantificación del Valor en Riesgo para un instrumento de

renta fija como el mercado de Cetes (Certificados de la Tesorería de la

Federación) que emite el Gobierno Federa! con un plazo de 28 días en la

economía mexicana, que es considerada la tasa líder a nivel nacional y que sirve

como parámetro para establecer las tasas de interés de algunos instrumentos

financieros de emisión privada bajo la premisa de buscar fondos para hacer frente,

entre otras cosas, a sus activos y pasivos financieros, por lo cual debe hacer más

atractiva su oferta de colocación con respecto a los Cetes al mismo plazo. Para

ello, es necesario hacer una revisión del sistema financiero nacional, la manera en

la cual está siendo actualmente regulada la materia de riesgos en México y cómo

puede llevarse a cabo mediante un procedimiento que valore efectivamente el

nivel de riesgo al que están sujetas estas instituciones.

El proceso de investigación permite centrarse en dos aspectos importantes sin

perder de vista la visión general del tema. Por un lado, se realiza un análisis en la

cual un inversionista puede considerar la peor pérdida esperada en un intervalo de

tiempo determinado, bajo condiciones normales de mercado y con un nivel de

confianza dado utilizando estimaciones basadas en el modelo de Valor en Riesgo

con el fin de que el administrador financiero tenga fundamentos para realizar una

mejor toma de decisiones; a razón de esto, se presenta un ejemplo que permite

realizar un análisis del riesgo aplicable al mercado financiero mexicano. Por otro

lado, se analiza la volatilidad y un método de cuantificación mostrando la forma en

que puede ser medida y controlada para tener mejores perspectivas de inversión

en el mercado financiero por medio de un modelo econométrico denominado
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Autoregresivo Heteroscedástico Generalizado (GARCH)1, que actualmente es uno

de los mejores instrumentales econométricos para la proyección de series de

tiempo financieras, tomando como referencia datos históricos de los Certificados

de Tesorería (Cetes) emitidos por el Banco de México (Banxico) en su oferta

pública de subasta a 28 días (Cetes2s) con datos obtenidos por la Bolsa Mexicana

de Valores (BMV). El estudio permitirá determinar los impactos que se presentan

para evitar pérdidas que representen desconfianza e incertidumbre en México y al

mismo tiempo comprobar si realmente se ha implementado y desarrollado la

regularización de la administración de riesgos durante la evolución de la economía

mexicana de 1996 a la fecha.

De esta manera, el problema del análisis de estudio se concentra bajo dos

importantes planteamientos básicos: 1) ¿Porqué es importante utilizar un modelo

confiable como el VaR en la administración de riesgos financieros y su aplicación

sobre instrumentos de renta fija en México?, y 2) ¿Qué tipo de medida es la más

útil para pronosticar los niveles de volatilidad y acercarse a un modelo de

valuación de riesgos más eficaz en México?

Los resultados en este trabajo permiten establecer dos hipótesis que serán los

ejes de esta investigación, y que implican la búsqueda de soluciones que permitan

cambios positivos en el mercado financiero mexicano:

a) Si la regulación en la materia de riesgos es llevada a cabo

formalmente contando con una estructura financiera sólida que genere

un ambiente de certidumbre sobre e! horizonte de tiempo para los

inversionistas, se tendrán mejores mecanismos y sistemas que eviten

la volatilidad de capitales como sucedió en las últimas dos décadas; lo

anterior ayudará a formar mejores criterios para la toma de decisiones

1 Modeío propuesto por Engle y Boilerslev, para mayores referencias, consúltese Engle, R.
"Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of United Kingdom
Inflation", en Econornetrica 50 (1982), pp. 987-1007, y Bollerslev, T., "Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity" en Journal of Econometrics 3 (1986), pp. 307-327.

i i
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de ios administradores de riesgos en las instituciones financieras.

b) Si se cuenta con un modelo como el VaR, adecuado a las

necesidades prácticas de este país y que permita establecer

comparativos confiables para una mejor toma de decisiones en la

instituciones financieras, se pueden establecer escenarios de

certidumbre que lograrán beneficios en ios niveles de inversión

nacional y extranjera que beneficien positivamente a México

considerando criterios sustentados en un modelo que analice el

impacto de la volatilidad persistente en todas las economías

mundiales.

En el primer capítulo, se hacen algunas consideraciones teóricas sobre la

evolución de ía administración de riesgos a nivel global asimismo como los tipos

existentes de riesgo con el fin de explicar la conducta que toman las instituciones

financieras al tomar precauciones en la materia de riesgos mediante una

regulación adecuada para prevenir las exposiciones al riesgo a las que

frecuentemente se someten. También se realiza un análisis sobre los tipos de

riesgos a que están inmersas las instituciones en donde el tema a destacar es en

particular la prevención del riesgo de mercado, sobre el cua! han existido serios

problemas en ¡as instituciones financieras tanto a nivel nacional como

internacional.

En el segundo capítulo se realiza la revisión de! modelo de Valor en Riesgo y la

forma en la cual se valora y se cuantifica por medio del instrumental matemático y

estadístico necesario para obtener mejores resultados para lo toma de decisiones.

Se trata de mostrar porqué la tasa de interés de los Cetes28 juegan un rol

fundamental en el desempeño del mercado financiero por ser la tasa líder en el

sistema financiero mexicano y porqué son importantes para la toma de decisiones

de los inversionistas en su portafolios de inversión. Para ello, en el análisis previo

al planteamiento del VaR es necesario de cálculos especiales aplicables a
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instrumentos de renta fija como son la duración y de la convexidad sobre los

Cetes28 y obtener con más exactitud la tendencia del horizonte de tiempo

presentando un ejemplo práctico sobre el comparativo del Cete28 y el papel

comercial emitido por las instituciones bancarias, lo cual permite analizar la toma

de decisiones de una manera más confiable y segura.

En el tercer capítulo, se realiza la evidencia empírica utilizando las técnicas de la

econometría sobre las variaciones del riesgo estimando la volatilidad mediante el

uso de un modelo como el VARCH (VaR-GARCH), el cual proporciona un

estimador que cumple con todas las características confiables para ser insertado

en el modelo planteado en el segundo capítulo. También se hace una breve

revisión de otros modelos para el pronóstico de volatilidades.

Por último, me gustaría agradecer a todas aquellas personas que hicieron posible

la realización de esta tesis, en especial, al Dr. Edgar Ortíz Calisto, Profesor

Investigador del Posgrado de la Facultad de Ingeniería de la UNAM, en primer

lugar, por aceptar ser mi tutor y, en segundo lugar, porque gracias a sus atinados

comentarios e importantes sugerencias fue posible la realización y conclusión de

este trabajo. De la misma manera, un especial agradecimiento al Wltro. Rubén

Téllez S., al Dr. Sergio Fuentes Maya, a la Dra. Ma. ¡dalia Flores de la M. y a la

Dra. Wla. Alejandra Cabello R., por haber aceptado la responsabilidad de revisar

y asesorar este trabajo. Agradezco también plenamente a dos compañeros y

amigos: al M.C. Armando Sánchez Vargas, Profesor de la Facultad de Economía

de la UNAM, por su apoyo desinteresado en la asesoría sobre el manejo de

programas en Econometría; y asimismo agradezco los comentarios del Lie. David

López Victoriano, del Centro de Investigación y Docencia Económicas (CIDE),

porque su ayuda sido muy valiosa para el fortalecimiento de este trabajo. Un

agradecimiento no valdría la pena si no se considera e! apoyo importante de la

División de Estudios de Posgrado de la Facultad de Ingeniería de una

institución tan importante como lo es Nuestra Máxima Casa de Estudios, la UNAM,

a quien estaré eternamente agradecido por permitir desarrollarme en el ámbito
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profesional, laboral, intelectual y académico, ya que esta oportunidad brindada me

ha motivado a seguir siempre adelante y comprometerme a ser cada día mejor y

contribuir de esta forma al desarrollo de mi país, México. Gracias, Alma Mater.



CAPITULO I

ASPECTOS TEÓRICOS SOBRE LA ADMINISTRACIÓN

DE RIESGOS

1. Crisis y modernización del sistema financiero mexicano: ¿porqué es
necesaria la presencia de la administración de riesgos?

A través del tiempo, el marco jurídico que regula nuestro sistema financiero ha

tenido cambios que buscan acoplarse a ias circunstancias devenidas de los

constantes cambios sobre la actividad económica que, como se verá en este

apartado, han sido motivo de severas crisis que impiden eí desarrollo económico y

que, por el contrario, han dejado una huella imborrable con las crisis que México

ha sufrido durante las últimas dos décadas. Lo anterior ha provocado que se

tomen medidas más drásticas -pero pertinentes- que conlleven a la estabilidad en

precios, mejorar la calidad de vida y reforzar la visión al largo plazo, asimismo

como vincular a México con el exterior bajo el concepto de la globalización de una

forma más constante, manteniendo en sus premisas a los mercados financieros

como uno de los motores de crecimiento económico.

La evolución del sistema financiero tiene características muy particulares:

• la afirmación de la rectoría del Estado sobre la actividad de los

intermediarios financieros, sustentada en el reconocimiento del

interés público y del adecuado desempeño de esta actividad,

• la necesidad de sustitución de un régimen de bancos

especializados por otro que permite a las instituciones financieras

prestar diferentes servicios de manera integrada, y
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• la modernización del sistema y la integración de nuevas líneas de

servicios para satisfacer la demanda de los agentes económicos1

Como ya se mencionó, los mercados locales de bienes y servicios financieros se

han vinculado hacia mercados integrados a nivel mundial. Esta integración

económica debe utilizarse como una herramienta eficaz que sirva como

plataforma de despegue de las economías emergentes, entre ellas México.

Desgraciadamente lo anterior implica que existan mayores riesgos que se

traducen en crisis. Bajo estas circunstancias, México ha sido protagonista en el

contexto de ia globalización, lo cual ha tenido ventajas y desventajas ante tal

clima. Los cambios que se han suscitado por parte del gobierno y del sector

productivo se hacen con el fin de maximizar los beneficios de la integración y de la

misma forma buscar que las instituciones se fortalezcan para evitar los riesgos

que implica el entorno volátil que se vive cotidianamente. Los ajustes que se

realizan sobre la política financiera han permitido que México se vea en menor

medida afectado por la volatilidad global de otras economías emergentes.2

El cambio estructura! iniciado en 1985 es motivo de estudio dado que en nuestro

país se logra un mayor esquema de competitividad de manera más rotunda. La

tasa de crecimiento real de la formación bruta de capital promedió 7.5% y la

productividad en el sector manufacturero aumentó un promedio de 5% anual

durante casi quince años. La competitividad y la apertura lograron que entre 1982

y 1999 se multiplicara más de siete veces. Aunado a ello, la parte de las

exportaciones manufactureras mostraron un aumento de 16% a 90%. Los flujos de

capitales también mostraron cambios: a mediados de la década de los ochenta se

tenían US$2,000 millones, y en 1993 éstos se ubicaban en US$36,000 millones3,

de los cuales tres cuartas partes corresponden a inversiones de portafolio. Parte

1Solís, Leopoldo, "Evolución del sistema financiero mexicano: hacia los umbrales del siglo
XXi", edit. Siglo XXI, México, 1997., apud, Borja M., Feo., "£/ nuevo sistema financiero mexicano",
1991, pág. 165.
2 Ortíz, Guillermo, "El sistema financiero internacional y su presencia en México", ponencia,
México, Banco de México, 1999.
3 Ibíd., pág. 4.
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importante de ello implicó la desreguiación del sistema financiero, bajo un clima de

tipo de cambio inflexible que respondiera a cambios bajo las condiciones de

mercado existentes. La caída de la Bolsa Mexicana de Valores en 1994 (bajo el

internacionalmente llamado "Efecto Tequila"), en complicidad con las caídas de

las bolsas de Brasil y Asia, indicaron que era premisa fundamental diseñar y

coordinar la política cambiaría, monetaria, fiscal y de regulación dei sistema

financiero como principio internacional.

Hacia una segunda etapa, y bajo una nueva perspectiva a partir de 1995 se tiene

un contraste en ía composición de los flujos de capital que, según las autoridades,

habla de la madurez de la estructura financiera que es resultado en parte de los

cambios mostrados sobre el sector real de las características del régimen

cambiario, de la política macroeconómica y del entorno de la regulación. Guillermo

Ortiz, Gobernador del Banco de México, asume que los flujos de capital influyeron

en la desregulación rápida del sistema financiero en conjunto con la inflexibilidad

del tipo de cambio que impidió tener una respuesta inmediata ante los cambios

inesperados de ias condiciones de mercado.4 Bajo las características sufridas por

la economía, a partir de 1995 los mercados han operado con un tipo de cambio

sujeto a flotación y libre determinación de la tasa de interés con el propósito de

reducir los flujos de capital especulativo. El riesgo actualmente se encuentra

inmerso en este entorno, de tal manera que actualmente éste debe ser absorbido

por quienes toman posesiones, o bien, siendo cubierto por ei mercado al pagar las

correspondientes primas de riesgo.

Como otro punto importante a destacar, la regulación por parte del Banco de

México ha jugado un papel de importante análisis al incrementar la calidad de los

flujos de capital invertidos en este país. Un paso importante se da a! imponer

límites a ias instituciones financieras al monto de los pasivos contratados en divisa

extranjera (además de reglamentar que estos activos tengan activos en moneda

extranjera como contrapeso). En 1998 se establecen requerimientos de liquidez

Ib id., pág. 4.
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que permiten que los bancos dispongan de activos de alta calidad y de disposición

de divisas extranjeras en más de US$11 000 millones de dólares para hacer frente

a cualquier contingencia que pudiese suceder.

2. Tipos de riesgo en las finanzas

El riesgo, por lo general, está vinculado con la incertidumbre, aunque no

precisamente es !o mismo. Por un íado, el riesgo debe ser asociado con la

volatilidad de los rendimientos5. Ei riesgo podría definirse como la volatilidad que

se da sobre flujos financieros no esperados y que es provocada generalmente por

el valor de los activos y pasivos. A su vez , la volatilidad es un factor característico

de medición que trata de responder a la pregunta: "¿qué tan inciertos son los

rendimientos esperados de un activo?".6

De esta manera, la asociación del riesgo con la volatilidad y la incertidumbre que

existe sobre los rendimientos de activos consiste en un proceso estocástico en

donde se puede identificar su distribución de probabilidad y desarrollar modelos

relevantes en función de sus tendencias estadísticas (varianza, desviación

estándar y la estimación de coeficientes de correlación), así como realizar análisis

de sensibilidad sobre las variables relevantes que determinen un cierto nivel de

confianza al momento de observar cambios en !a economía. Aunque son

considerados de manera indistinta, riesgo e incertidumbre son dos cosas

diferentes. Por un lado el riesgo se asocia con las pérdidas que bancos y

corporativos, entre los agentes económicos más importantes, pueden resentir por

5 Por medio de este reconocimiento se puede realizar un proceso de forma estocástica mediante el
cuai es posible; a) identificar una distribución de probabilidad y llevar a cabo un modelo mediante la
estadística para obtener medidas de riesgo mediante la obtención de la varianza y !a desviación
estándar; y b) identificar las distribuciones de probabilidad y así desarrollar un análisis de
sensibilidad sobre Sos rendimientos en función de variables relevantes, basados en el
comportamiento del mercado, como ejemplo principal. Lo anterior se puede verificar en el trabajo
de! Dr. Edgar Ortiz C: "Ingeniería de los Productos Derivados: Futuros, Opciones y Swaps",
mimeo, México, 2000.
6 La volatilidad asume matemáticamente un significado ai definirse como una medida de riesgo de
un valor, tal como la dispersión de ios resultados alrededor de su valor esperado o media, Le.,

pv
<j= rjTpi{xi- E(x)f. Esta cuestión será revisada en el capítulo III de este trabajo.

!
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alteraciones en el retomo cíe flujos sobre los activos invertidos; en cambio, la

incertidumbre define un momento en donde la información es insuficiente y la toma

de decisiones financieras se ve afectada por factores tanto internos como externos

en donde no se tuvo un análisis completo al respecto generando problemas

adversos.

El riesgo está inmerso en toda actividad económica y se puede dar en todas sus

formas y es muy importante observar como ha ido incrementándose dada su

condición ante los impactos que traen los procesos de la globalización. No es

necesario abundar que sobre el ámbito financiero las principales fuentes de riesgo

comienzan con movimientos -impredecibles- sobre la volatilidad en el tipo de

cambio y en las tasas de interés. La volatilidad ha pasado de ser una término ad

hoc para pasar a ser un motivo de constante preocupación por todos aquellos

agentes que ponen en riesgo sus ingresos y estabilidad financiera. Es por este

motivo que la administración del riesgo es una de las mayores preocupaciones en

las finanzas modernas a nivel mundial.

Existen diferentes tipos de riesgo, de los cuales se hace énfasis en cinco

importantes conceptos acerca del mismo7:

a) Riesgo operacional. Este tipo de riesgo influye notablemente cuando

existen grandes pérdidas debido a causas como fallas del tipo

administrativo, implementación de sistemas inadecuados, fraudes o errores

de tipo humano. La mejor manera de protegerse es la mejora de sistemas,

monitoreo, definición de responsabilidades de forma objetiva y una

planeación regular de contingencias.

7 Existen más riesgos que diferentes autores mencionan como una medida de precaución sobre la
toma de decisiones ante los niveles de inversión: existen riesgos de ejecución, tecnológicos, de
modelo, regulatorio, neutral, soberano, de pago, de prepago, de base, gamma, etc. La importancia
para cada uno de estos riesgos se tipifica en función de los cinco principales riesgos que se
consideran arriba. Para conocer con mayor precisión cada uno de ios tipos de riesgos, consúltese
Jorion, Philippe, "Vaior en Riesgo", LIMUSA, serie Mexder, México, 1999.), y E. Ortiz, op. cit La
circular 1423 emitida por la Comisión Nacional Bancaría y de Valores (CNBV) identifica cada uno
de los riesgos con más profundidad e impone medidas para prevenir desastres financieros como el
acontecido en 1994 en México.
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b) Riesgo legal. Aparece cuando se dan, por parte de accionistas y

empresas, conflictos ocasionados cuando no se tiene autoridad legal al

ejecutarse transacciones y una parte no cumple con lo pactado, por lo que

todo está basado en códigos de ética y la conducta moral.

c) Riesgo de liquidez. Se presenta bajo dos vertientes: por un lado se da

bajo ia forma de liquidez de mercado/producto, y se presenta cuando se da

una baja operatividad del mercado y los precios que prevalecen no pueden

permanecer constantes; por otra parte la forma de flujo de

efectivo/financiamiento, que es la incapacidad de obtener obligaciones de

flujo de efectivo necesarios y provoca situaciones de liquidaciones

anticipadas, por ejemplo. El riesgo de liquidez es difícil de medirse y se

transforma bajo circunstancias diferentes del mercado si se toma en cuenta

la temporalidad a que están sujetas las inversiones.

d) Riesgo crediticio. Cuando las contrapartes están en situaciones de

impago o no están dispuestas a cumplir con sus obligaciones contractuales,

aparece este tipo de riesgo. Este efecto se cuantifica bajo el costo de

reposición de flujos de efectivo cuando la contraparte incumple, lo que

genera una caída en el vaíor de mercado de las obligaciones. Lo que debe

observarse aquí, para llevar a cabo la administración de riesgos, es la

credibilidad de la contraparte como elemento cualitativo, y

cuantitativamente tener mejores métodos para valoración en riesgos (como

el modelo VaR, a comentar más adelante).

e) Riesgo de mercado. Este tipo de riesgo es consecuencia de cambios en

los precios tanto de activos como de pasivos financieros (bajo el orden de

volatilidades) y su cuantificación se da por medio de cambios en el valor de

las posiciones abiertas. Este riesgo tiene dos formas: el primero es el riesgo

absoluto, e! cual es cuantificado por la pérdida en términos monetarios por

lo que se centra en la volatilidad de las ganancias totales; y eí segundo es

el riesgo relativo, que se vincula con una base indiciada y cuantifica su

riesgo en función de la desviación con respecto al índice (en el siguiente

capítulo se analizará con más detalle ambos conceptos de riesgo).
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Los dos primeros tipos de riesgo son considerados como riesgos no financieros.

De los tres tipos de riesgo restantes que se asumen, eí de mercado es el más

importante para su análisis en este trabajo debido a que es el más representativo

por darse comúnmente en los mercados financieros en el orden global.

El diagrama 1.1 muestra el flujo en el MexDer (Mercado Mexicano de Derivados)

sobre el cual Asigna hace frente a las pérdidas máximas esperadas en el cálculo

del Valor en Riesgo por medio de la administración de las aportaciones iniciales

mínimas (AÜVTs) y de los excedentes sobre estas aportaciones (EAIM's). ASIGNA

(que es ía Cámara de Compensación en México) tiene por objetivo acotar el riesgo

de contraparte en un día, por ejemplo. ASIGNA paga intereses atractivos, lo cual

es producto de las AIM's, pero éste las cobra a los socios en garantía (por

mencionar un procedimiento). Las AIM's se utilizan cuando un socio liquidador

muestra incumplimiento.

Diagrama!.1 Flujo en el MexDer
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Recordando que los socios liquidadores son aquellos fideicomisos que participan

como accionistas del Mexder y aportan al patrimonio de ASIGNA teniendo como

fin liquidar o, si se da el caso, celebrar por cuenta de clientes los tipos de contratos

operados por el MexDer. Por otra parte, un Socio Operador son aquellas personas

morales que están facultadas para operar contratos dados en el Sistema

Electrónico de negociación del Mexder, bajo el nombre de comisionistas de uno o

más Socios Liquidadores. Asimismo, Las EAIM's son las aportaciones que

realizan los socios en caso de que se llegue a presentar alguna pérdida (no está

escrita o legalizada), y solo es pactada o convenida. La función es evitar el riesgo

de contraparte. En el diagrama 1.2 (página 9) se presenta un sistema que utilizan

las instituciones mexicanas para su seguridad y enfrentar prioritariamente riesgos

del tipo mercado y de contraparte, entre los ya destacados anteriormente.

3. La evolución de! riesgo en las finanzas

En un contexto giobal de importancia tal como en el que ahora se vive, la

administración de riesgos a nivel tanto macroeconómico como microeconómico es

de suma importancia debido a que todos los sectores participativos en !a actividad

económica enfrentan cotidianamente diferentes tipos de riesgos que deben asumir

de forma responsable en función de cada sistema que les permita evitar desastres

a nivel interno y externo de tipo financiero y cuidar sigilosamente pérdidas

cuantiosas.

Este trabajo se centra en un tipo de riesgo en particular: ei riesgo de mercado, el

cual ha cobrado importancia de magnitudes relevantes debido a que en los últimos

años, a través del contexto de la globalización, se ha desarrollado, por así

expresarlo, este tipo de riesgo además de otros que se expondrán en este capítulo

por sus implicaciones en cualquier país. El estudio del Valor en Riesgo es un tema

que ha retomado mucha importancia para tener vigilada la exposición a los riesgos

de mercado y evitar pérdidas desastrosas como las que se presentaron durante la

década de los noventa en diferentes instituciones del mundo sobre las cuales se
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Diagrama 2.1 FLUJO DE RED DE SEGURIDAD EN INSTITUCIONES
FINANCIERAS MEXICANAS
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toma la experiencia para tomar medidas preventivas y evitar así estos penosos y

cuantiosos incidentes.8

En los términos ad hoc el riesgo ha cobrado un significado de tal manera que se

ha llegado a considerar como un peligro de pérdida y, en la tería financiera, se

define como la dispersión de flujos o resultados inesperados que son

consecuencia de cambios en las variables financieras; por ende, la desviación

tanto positiva como negativa, deben ser tomadas muy en serio como fuentes de

riesgo.

Para cuantificar de manera formal el riesgo, es necesario definir en primera

instancia la variable de riesgo (que bien se puede encontrar en el valor del

portafolio, las ganancias, el capital o un flujo en efectivo en particular).

Definitivamente los riesgos financieros son consecuencia de los efectos de los

factores financieros sobre esta variable.

Pero, ¿qué es exactamente eí riesgo? A esta pregunta podemos encontrar

diferentes definiciones. Butíer9 destaca que el riesgo "mide cuan volátiles son los

retornos de los activos, dadas las pérdidas sustanciales que los grandes bancos y

corporativos han sufrido, por lo cual el riesgo en sus departamentos es más

prominente [...]". Por otra parte, Jorion10 asegura que "el riesgo puede definirse

como la volatilidad de los flujos financieros no esperados, generalmente derivada

del valor de los activos o los pasivos", asegurando que las organizaciones están

expuestas a tres tipos de riesgos: 1) de negocios, en donde se pone en juego el

8 Las lecciones sobre ios desastres financieros en casos importantes de pérdidas miííonarias en
Metallgesellschaft (Alemania, 1993), el condado de Orange junto con el caso el caso Daiwa
(Estados Unidos, 1994 y 1995), el Banco de Negara (Malasia), el Banco Banesto (España, 1992),
Crédit Lyonnais (Francia, 1994), y ía más sonada por ¡a incredulidad y el impacto que representó
su caída: el Banco de Baríngs (Reino Unido, 1995), son los ejemplos más notables de una maía
supervisión de estas instituciones frente su exposición al riesgo. Para más detalles, consúltese
Jorion, P., op. cít, pp. 45-62. Para tener detalles más exactos sobre la quiebra del Baco Barings,
se puede consultar al protagonista de este incidente: Leeson, Nick, "88888: la cuenta secreta",
edil Sudamericana, Argentina, 1996.
9 Véase: Butler, Cormac, "Wlastering Valué at Risk: A step-by-step guíele to undersíanding and
applying VaR", Financial Times Market Editíons, Inglaterra, 1999., pág. 2.

Jorion, Phiiippe, op, cit, pág. 24.
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valor de la empresa en base a innovaciones tecnológicas y mercadotecnia, entre

otras, para crear ventajas competitivas y generar un mayor valor agregado; 2)

estratégicos, que se basa en el análisis de fortalezas y debilidades devenido de

cambios en la economía o el ambiente político y son difíciles de ser cubiertos si el

riesgo no se diversifica a través de la giobalización; y 3) financieros, relacionados

directamente con pérdidas en los mercados financieros debido a cambios

inesperados en las variables como la tasa de interés y tipos de cambio,

principalmente.11

La inserción de la economía mexicana en el orden contextúa! de la giobalización

mundial obliga a que cada vez sea más imperativa la importancia de considerar

los tipos de riesgo que trae consigo la apertura de nuestro mercado al exterior, en

particular, en el ámbito financiero.

La administración de riesgos toma cada vez matices más complicados por lo cual

es importante cuantificar los riesgos que se presentan en orden de realizar una

investigación con mayor amplitud en función no solamente de los nuevos avances

que ha traído consigo este tema sino con su conocimiento en particular. Este

trabajo considera la interrelación de la administración de riesgos y su forma de

cuantificarse mediante la metodología del Valor en Riesgo (o bien, VaR -Valué at

Risk-, por sus siglas en inglés), así como la forma en la que puede ser tratado con

mayor importancia en México, en donde la administración del riesgo es,

desgraciadamente, una materia poco explotada y sobre la cual no se tiene plena

confianza para disuadir problemas severos de volatilidad que sufren los agentes

económicos. En esta inteligencia, los niveles de volatilidad mostrados actualmente

han permitido el nacimiento deí campo de la ingeniería financiera, en donde la

importancia de ésta reside en la creación de métodos con un fin: protegerse de los

riesgos financieros (así como también saber cómo especular con ellos)12. De esta

11 Jorion, ibid, pág. 24.
12 Ver Reyes Z., Francisco J., "Consideraciones acerca de la administración de riesgos en
México", revista Economía Informa, núm. 305, Facultad de Economía, UNAM, México, marzo de
2002.
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manera, a partir de la década de los setenta, el mercado de derivados ha crecido

de manera considerable debido a los fines de cobertura sobre los riesgos

financieros; de ahí e! surgimiento de las herramientas especializadas e

indispensables en ia administración de riesgos y su futuro auge en el comienzo de

este siglo.

Ei auge de la administración de riesgos se da a partir de la liberalización financiera

(bajo el contexto de la globalización) y que provoca una consecuencia muy notable

como lo es la volatilidad, que puede explicarse como la fragilidad que muestran los

activos financieros bajo condiciones de ¡ncertidumbre. Los diez países que

lograron establecer arreglos en relación a los Acuerdos de Basilea13 (Bélgica,

Canadá, Francia, Alemania, Japón, Italia, Holanda, Suecia, Inglaterra y los

Estados Unidos, mejor conocidos como el Grupo de los diez o G-10),

determinaron que era de suma necesidad llevar a cabo una administración del

riesgo que evitara problemas de naturaleza financiera. A este respecto, el

comentario se basa en la observación de que los requerimientos de capital se han

visto afectados con la brecha existente entre el riesgo económico y el mismo

riesgo que es analizado por los propios reguladores, por lo cual ha sido necesario

considerar un adecuado entendimiento de! riesgo desarrollando un esquema

reestructurado de las finanzas concluyendo que: a) la regulación en función del

VaR crea un incentivo para la reducción del riesgo en bancos que son solventes;

b) estos bancos, a la vez de reducir el riesgo de activos, están reduciendo el valor

presente de los pasivos de! fondo de seguro de depósitos; y c) los accionistas del

banco pueden verse beneficiados con los requerimientos de capital basados en el

VaR. La metodología recomendada por el G-10 en la administración de riesgos es

un claro ejemplo de el!o, como se puede apreciar en el cuadro 1.1 de la página

siguiente.

Lievada a cabo en Basilea, Suiza en julio de 1988.



... Aspectos teóricos y empíricos sobre ia admón. de riesgos

Lo anterior logra redimensionar los mercados de tal manera que se pueda tener

un nivel de certidumbre que comience desde el movimiento de las principales

variables que inciden sobre las tasas financieras hasta ia realización de un análisis

de sensibilidad que permita la creación de escenarios con expectativas favorables

a la conducta que los agentes esperan en condiciones de confianza para que se

lleven a cabo nuevas inversiones.

Básicamente, la administración de riesgos está determinada por tres eventos

importantes: la liberalización económica, que a su vez conlleva al incremento de la

volatilidad de las variables financieras, y el auge que se da en la industria de los

derivados (en el inicio de la década de los setenta). Cada uno de estos puntos ha

implicado que los agentes tomen muy en serio el papel de modelos que ayuden a

plantear escenarios para crear un mayor nivel de certidumbre y que hagan de la

administración de riesgos una forma de cuidar sus inversiones y haya un nivel de

cultura financiera en este sentido para evitar problemas como los ocurridos en

nuestro país en ei año de 1994, con el colapso financiero, del cual ya conocemos

sus nefastas consecuencias.

Cuadro 1.1 Metodología recomendada por el G-10 en la Admón. de Riesgos de Derivados

Papel de la alta dirección L:¡ ;i'tn di-L-cvon rii-.br ;¡.f ni: pol: r-is A>
jc;rrims:ki(,iCfi de ;;í.-sejus ;";u numc-ia i,,ru:i pnu
lo/los ¡os ¡TrfCif-f •r.-o'i.'V.idos

Marking to Market Las posiciones deben ser valuadas a precios de
mercado por lo menos una vez diariamente

Midiendo la exposición al riesgo Los operadores deben utilir.ir un método
de mercado consistente y apropiado. Unu vts7 que es

cuantificada la exposición, se cKlvn establecer
límites que están basados en la disponibilidad de
capital así como de la tolerancia a pérdidas

Simulación de Escenarios Se debe realizar la cuantificación del riesgo bajo
Extremos {Stress Testing) situaciones adversas de mercado con el fin de

monitorear las pérdidas potenciales bajo tales
nTiírstriríVñs

Independencia en la ' os [.jsDon^-ibitS -ii.-r.r--: '.onu absoluta
administración de riesgos de indüLC-p'Jc.icia y .-nitoriddd sL.lirusnu; \¿A*3 \o\r.M.'ar
mercado nsi como irrr»iemert?r KiFí«.%iris rit conrol '.¡V

I i-Sí IC
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• Medición del riesgo-crédito Se requiere de evaluar con frecuencia el riesgo-
crédito inherente a las operaciones por medio del
análisis del nivel de riesgo actual y potencial

• Independencia en la admón. del Lo?- rcsrnnsnnes deben fc-ner "iidupu "dui1."."! \
riesgo-crédito njionoad &ulicisr;ss para x-d!-¿:ii la fo'mul.iciup

nsi romo if: inpi^rrenMcion do s-sUnns pji¡i
co'itioinr 'losqos csíní'ton»"" limites ni in-fgo
ci'Tii1'.":o y rnmlorear s:i ns^

• Experiencia y conocimiento TI |-."rpoi".! ie-:.icn \ r o doo;- I-ÜÍ'IÍI- i;t:n
experiencia, habilidades y conocimientos
necesarios para un desempeño adecuado de la
administración de riesgos.

Los acuerdos de Basilea de 1998 concluyeron que el propósito principal era

proporcionar a los bancos comerciales un campo de acción más equitativo

mediante un estándar mínimo de requerimientos de capital para los países

miembros14, pero en 1993 esto fue muy cuestionado, por lo cual fue necesario

proponer un modelo como el VaR para que inicialmente se calculara portafolios

expuestos al riesgo de tasas de interés, al riesgo cambiario, al riesgo de

participación y al riesgo de producto; entonces el VaR total de un banco se

calcularía obteniendo la suma de los diferente VaR por medio de estas categorías

(de esta manera se crearía un modelo estandarizado15). Para 1995 se presentaron

mejoras para el modelo de riesgos de mercado, en donde se concluía que el

modelo VaR interno de cada institución debería sustentarse en al menos cuatro

enfoques16:

1. TI c.i i,:i'o c:~! V-iR dishe L-fi^irse epi ciatos n;ií su:4i: i'Ud-'yalr.os \ mirum-sí -;.'i s.i
i-M'd-sn n-i .LIIOF b'-i|& b s'yu'onlt'

• IJ-i hciziíiite c:e 10 ;íi3c ufe opeiíicion -o / stin.i!")^ Í riii-nddiio.
• U'i T*Í.K."Í ^ c:-: cc!""*'."in/T a1 tífi .

• Un i>-r-o;i:) de observación a:je oslé oastido Í:T i-n :v'^o v.%.- d.itc-F l-^io-icos y
nv.uol-y.idos n.ir lo :n-?noft i.r.a ve/ ;r r^^Mrcihiír'i-

*7 I I Í - ' - i - 1 . . . 1 s ' i « > i f . . ' . " f\.z « i . * . " . - . ; » • - > h l . . i í ' . - . . r c f . - . ' . 1 1 ' j J - f : . ' í - > i n o i t.m n . .- i ! , o • .*••» . w i M .

instrumentos de deuda), así como en toda clase de categorías (como los instrumentos
de deuda y divisas)

14 Jorion, op. cit, pág. 67.
15/¿>/'d, pág. 7 1
16 Ibfd., pp. 73-74.
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3. El monto de capital debe ser fijado ya sea en relación al VaR dei día previo, o bien al
VaR promedio de los últimos 60 días hábiles, y multiplicándose por un factor
denominado "histeria", el cual debe ser determinado por los reguladores locales y que
debe proporcionar protección adicional contra entornos inestables que no podrían
reflejarse mediante los datos históricos.
4. Se debe agregar un componente de penalización de factor multiplicativo en el caso de que las
pruebas revelen que íos tests realizados por ías instituciones financieras pronostiquen los
riesgos de manera incorrecta; ei objetivo del factor es para invitar a estas instituciones a que
mejoren la precisión de sus pronósticos y eviten escenarios plenamente optimistas y para evitar
sesgos en los controles internos debido a la dependencia de este factor a estos controles, el
sistema está diseñado para recompensar el monitoreo interno de una forma veraz y se
desarrollen así mejoras en ía admón. de riesgos

Lo anterior quiere decir que las instituciones financieras tenían ahora absoluta

libertad para medir sus riesgos en función del estimado de confianza adoptado

aplicable tanto para los países miembros como a todos los países en general. Lo

anterior se genera con el fin de que las instituciones aprendan a tratar de forma

efectiva los riesgos financieros.

Las instituciones que están adelante en el tema de la administración de riesgos

han formado comités para la administración global de riesgos, los cuales realizan

sus reportes a la alta dirección. Estos equipos utilizan modelos de Valor en Riesgo

por su facilidad de expresar numéricamente el riesgo de exposición y realizar

inmediatamente una mejor toma de decisiones. La administración global de

riesgos (junto con una tendencia que aparecería más tarde: la administración

centralizada de riesgos) es esencial debido a los nuevos retos que ías

instituciones enfrentan con la aparición de nuevas exposiciones de riesgos y la

mayor volatilidad de los nuevos productos y es muy importante también para la

administración de! riesgo-crédito. Lo anterior consiste en monitorear de forma

centralizada la exposición de contraparte, el riesgo-país y el riesgo de mercado a

través de todos los productos y todas las ubicaciones geográficas beneficiándose

mayormente por el conocimiento que se tiene en estos frentes para evitar

problemas en cuanto a la aparición de sorpresas desagradables debido a un

control mucho mayor de riesgos. El cuadro 1.2 muestra las opciones que tiene el

VaR para ser considerado como una garantía de ser un buen modelo que se

puede adoptar para la administración de riesgos.
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Cuadro. 1.2 El VaR implementado para los sistemas de administración de riesgos

i) El VaR es una
herramienta útil para
presentar información

i¡) El VaR es una
herramienta útil en la
asignación de recursos

iii) El VaR es una
herramienta para que el
desempeño sea evaluado

El VaR se convierte de manera rápida en eí medio de
comunicación para reportar a los accionistas la situación
actual de riesgos financieros de una organización, esto
ayuda a promover la estabilidad financiera en los
mercados, que se muestran dinámicos (volátiles) debido a
la entrada de la rápida innovación y complejidad creciente
de éstos, por lo que es recomendable imponer fuertes
disciplinas de mercado a las instituciones financieras para
mantener una buena administración de riesgos.

Un uso importante del VaR es la evaluación del
desempeño aplicado a las inversiones y al modelo mismo.
Estratégicamente, medir e! desempeño ajustado al riesgo
ayuda a identificar el lugar en donde está siendo agregado
el valor de los accionistas mediante la empresa.
Tácticamente, ios métodos son importantes para evaluar
las ganancias de los operadores y el comportamiento del
modelo

La figura 1.1 muestra la estructura que adopta un sistema de administración de

riesgos17, el cual se compone de tres partes. Eí análisis se encarga de tomar los

datos de! mercado y los filtra. Estos datos pueden ser tomados de cualquier fuente

confiables. Las posiciones sirven como un depositario global para todas las

operaciones, que son recibidas en el front office y son llevadas al back office,

quien las descompone sobre las posiciones que las constituyen. Lo anterior en un

proceso frágil, porque los errores en la información que existan en la posición se

traducirán en errores para la cuantificación del riesgo también. La administración

de riesgos integra el análisis y las posiciones mediante un modeio VaR y realizar

así una cuantificación del riesgo de mercado, del riesgo-crédito, o bien, de los dos.

17 Ibfd, pág.315.
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Figura 1.1 Estructura de un sistema de administración de riesgos
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En México, la Comisión Nacional Mexicana de Valores (CNVB) permite a las

instituciones de banca múltiple la identificación, medición, monitoreo, limitación,

control y divulgación de los distintos tipos de riesgo para impulsar una

administración de riesgos que evite, entre otras cosas, problemas en su cartera

crediticia y trastornos económicos como los ocurridos anteriormente.18 Esta

comisión, como autoridad supervisora, ha sido la encargada de intervenir bancos

para más tarde realizar fusiones, implementando adicionalmente tres esquemas:

1) venta de red de sucursales del banco intervenido a bancos comerciales,

mientras que el Fondo Bancario de Protección a! Ahorro (FOBAPROA, a

analizarse en el capítulo III) es el encargado de absorber parte de la cartera; 2)

venta total o parcial del banco intervenido a bancos comerciales; y 3) venta parcial

18 Consúltese ia circular núm, 1423 sobre las disposiciones de carácter prudencial en materia
de admón. integral de riesgos aplicables a las instituciones de banca múltiple y la circular
núm. 1480 relativa a la calificación de cartera crediticia emitidas por la CNBV.
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del banco intervenido a bancos comerciales con opción de que éstos

posteriormente aumenten su participación accionaria.19

4. Conclusiones

Si bien es cierto que la apertura comercial ha permitido opciones como generar un

mayor flujo corriente entre !as importaciones y las exportaciones asimismo como la

obtención de créditos y el establecimiento hasta cierto punto del conocimientos

basados en el "Know HO\A/' (cómo hacerlo), las condición que se establece se

basa en la existencia de este libre flujo que se transforma en una toma de

decisiones más difícil al estar involucrado ei riesgo a causa de las volatilidades

que se presentan constantemente. Los factores que originan la crisis financiera

son de magnitud tanto microeconómica como macroeconómica, tanto a nivel

interno como externo. Una política expansiva a nivel macro en un entorno

internacional favorable (Le., con tasas de interés bajas, inflación estables y

términos de intercambio elevados, entre otras principales variables) puede

sobrecalentar la economía y, vinculado a un endeudamiento externo excesivo y

burbujas especulativas, compromete la estabilidad del sistema financiero. Aunque

ia desregulación y la apertura de los mercados financieros promueven el

desarrollo eficiente en el largo plazo, la práctica de éstas causan, en determinadas

circunstancias, el rápido y desordenado crecimiento del sector financiero en el

corto plazo. La variabilidad en las tasas de interés internacionales y en los

términos de intercambio, asimismo como e! efecto "contagio", también son

candidatos importantes a desestabilizar los mercados y deteriorar la situación de

las instituciones financieras (las variaciones en la movilidad de capitales de corto

plazo contribuyen fuertemente a ello). Los bancos se muestran vulnerables frente

al aumento en las tasas de interés externas debido a que no solamente frena, sino

que revierte la entrada de capitales provocando que sea insostenible el

financiamiento del déficit de la cuenta corriente, presionando así al mercado

19 Del Viílar, Rafael, Backal, Daniel y Treviño, Juan P., "Experiencia internacional en la
resolución de crisis bancarias", documentos de investigación de Banxico, México, Banco de
México, 1997, pág. 14.
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cambiarlo y de dinero. A consecuencia de ello, la tasas de interés internas crecen

en mayor proporción que las tasas externas, motivo por eí cual el tipo de cambio

en ocasiones se deprecia de forma radical. Este mecanismo de transmisión, bajo

un modelo macroeconómíco de economía abierta, por !o general es detonante de

crisis bancarias debido a los multiplicadores de impacto.

Por lo anterior, una cosa es segura: aún no se ha llegado a la liberación formal y

tota! del comercio en su contexto global debido a que existen exposiciones de

riesgo directas en función de variables como e! tipo de cambio y, por supuesto, la

tasa de interés.

A pesar de las normas establecidas para que cada institución financiera

seleccione una metodología para medir sus riesgos, ia cultura de la administración

de riesgos en México aún no ha tenido el impacto deseado, dado que siguen

existiendo condiciones de incertidumbre que no permiten un avance al respecto.

Las autoridades cuentan con un esquema regulador que implica la responsabilidad

para que se Heve a cabo una verdadera administración de riesgos. La CNBV,

como institución que se encarga de vigilar que se cumplan las leyes establecidas

bajo eí marco legal financiero, ha llevado a cabo el establecimiento de normas que

permiten considerar como una de sus premisas fundamentales el manejo de ia

administración de riesgos con el fin de que se lleven a cabo tanto al mediano

como al largo plazo y satisfactoriamente, acciones fundamentales de

identificación, monitoreo, medición, limitación, control y divulgación de los tipos de

riesgos y de esta manera se lleve a cabo la realización de escenarios de

certidumbre y que, de esta manera, exista un mayor grupo de expertos

especializados en la regulación así como un pronunciamiento por parte de los

agentes que se verían favorecidos (instituciones financieros y corporativos) en la

utilización de modelos de valuación en riesgos para que se genere un ambiente de

mayor planeación en función de escenarios con un valor positivo de certidumbre

sobre las variables económicas de orden interno y externo en donde se generen

mayores expectativas de inversión en nuestro país. Toca ahora a estos agentes el
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tomar conciencia sobre la importancia que tiene la administración de riesgos para

beneficio no solo particular, sino regional que implique el asumir estas medidas

que tengan como fin ei propósito de evitar pérdidas desastrosas y colapsos

financieros que repercutan en la esfera nacional e internacional y evitar una crisis

como la que sucedió en la primera mitad de la década pasada en nuestro país. De

esta manera, es de suma importancia que se otorgue un nivel de independencia

en la administración de riesgos, que debe gozar de plena autonomía para realizar

un análisis más abierto y objetivo en cuanto a las conclusiones y/o

recomendaciones que brinda en los consejos que integran esta área, debiendo

para ello contar con capacidad operativa especializada y con especialistas que

tengan una preparación en base a sus conocimientos y experiencia.

Ante el anterior panorama, cabe destacar que la regulación también eleva el costo

de manejar la economía mexicana con divisa extranjera (sobretodo, el dólar

norteamericano; el impacto se conoce como eí efecto de la "dolarízación"). Es

preciso, por ello, que las autoridades impongan disposiciones que eviten este

costo en base a una regularización que impida la descapitalización de todas

aquellas instituciones que tienen acceso a fondos extranjeros bajo condiciones de

estrés. El papel de la administración de riesgos es fundamental para que eí tipo de

riesgo cambiario, crediticio, en derivados, y otros riesgos de mercado, se deban

llevar a cabo bajo una sola regulación; el objetivo que se debe perseguir es

proteger a las instituciones financieras más eficientes para que reduzcan sus

costos de operación, en función de sus verdaderos riesgos. Para llevar a cabo lo

anterior, es importante tomar en cuenta la existencia de variables que juegan en

conjunto utilizando los tipos de análisis de apoyo (técnico, fundamental y

económico). La combinación de un déficit fiscal menor (una estrategia de

endeudamiento que evite que los vencimientos se cumplan ai mismo tiempo), una

política monetaria mejor planeada y la disminución de la inflación influyen de

manera rotunda para que exista un clima de certidumbre plena para evitar

problemas de riesgo país y el entorno internacional influya lo menos posible en el
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sentido de que existan condiciones de inversión al corto, mediano y largo plazo,

que es un problema a destacar en este trabajo más adelante.

Finalmente, a manera de recomendación, es importante tomar en cuenta lo

siguiente:

-Un análisis previo a la administración de riesgos requiere analizar la situación

económica actual, por lo cual se puede observar que para un mejor desempeño

de la política económica en necesario tomar muy en cuenta la estabilidad deí

sistema financiero. En este caso, se esperaría que las autoridades realicen

máximos esfuerzos para identificar bajo qué circunstancias el rápido aumento del

crédito y el incremento en el precio de las acciones forman parte de un potencial

riesgo y tomar todas las medidas necesarias para evitar la aparición de éste e

impacte negativamente sobre los niveles de inversión.

-La desregulación y la concesión de libertades a las instituciones de banca

múltiple debe ser reforzadas por más normas y procedimientos que no solo

inviten, sino que obliguen la supervisión para evitar una toma excesiva de riesgos

por parte de éstos. Las disposiciones oficiales deben incluir más apartados

referentes que incluyan mecanismos para supervisar el mercado al máximo y

exijan a los administradores y accionistas de estas instituciones financieras asumir

responsabilidades presentando oportunamente resultados transparentes en el

entorno de sus operaciones. Lo anterior indica que estas instituciones deben tener

la obiigación de mantener a! día la supervisión de sus riesgos y presentar

publicaciones que eviten sesgos en la información y, por el contrario, sean

transparentes con el fin que los inversionistas puedan tener confianza plena y se

promueva asimismo un ámbito de certidumbre, imprescindible para un clima de

ahorro e inversión plena en el país.

-La aplicación de la supervisión bancaria debe tomar en cuenta los conflictos que

se suscitarían en la práctica real de sus lineamientos y de alguna forma mermar



Capítulo I...

estos problemas entre la supervisión y la regulación mediante el orden legal

adecuado con todos aquellos que se comprometan y no cumplan con los

procedimientos.

-El saneamiento del sistema financiero debe establecerse bajo principios y

determinar en porcentaje de montos que sostendrá el gobierno. Lo anterior indica

que, empezando por su propia casa, el gobierno deberá atenerse a este

presupuesto y respetar eí monto establecido, minimizando el poder discrecional, y

fomentando la consistencia asimismo como la transparencia en el sector máximo

institucional.



CAPÍTULO II

EL MODELO.VaR PARA INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA
EN MÉXICO: EL MERCADO DE CETES A 28 DÍAS

1. Determinantes del riesgo en el mercado financiero: ef modelo de Valor en

Riesgo

En los últimos años ha cobrado fuerza la utilización ele modelos financieros para

medir y controlar el riesgo. Actualmente, uno de los más utilizada en el ámbito

internacional es el Valor en Riesgo, conocido por sus siglas en inglés como VaR

(Valué at Risk}20. Este modelo tiene ya varios años de ser ampliamente manejado

en los mercados financieros desarrollados, pero tiene muy poco tiempo de

conocerse en México, aunque su gran importancia en la administración moderna

de riesgos y la integración que están teniendo los mercados financieros producto

de la globalización, hace que sea pertinente su manejo. El VaR puede ser utilizado

para medir el riesgo de un portafolio de bonos, acciones, posiciones en mercados

de dinero, mercado de divisas y hasta cierto punto derivados (forwards, futuros,

swaps y opciones). Esto ha originado la amplia utilización del VaR por bancos,

casas de bolsa, fondos de inversión, fondos de pensión, aseguradoras y empresas

20 Cabe destacar, como comentario adicional, que en algunos países de Europa del Este (como
Polonia, v.g., varios investigadores y especialistas en ía materia denominan ai Vaior en Riesgo
como "QUANTILB'. Lo anterior en base a los comentarios de Leskow, Jacek, en su conferencia
"Quantile and Valué at Risk Prediction for Time-Seríes-Result and Open Questíons", impartida
en ia Facultad de Economía de la UNAM, Ciudad de México, en septiembre de 2001. Para
mayores detalles, consúltese la página WEB en http://www.wsb~nlu.edu.pl/~leskow/.
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de diferentes tipos que se interesan en medir su exposición al riesgo de mercado21

y crediticio.

El Vaior en Riesgo (VaR), hecho famoso por ia firma iníernaciona! J.P. Morgan a

través del software llamado RiskMetrics22, ha llegado a ser una norma de mercado

que se implementa en numerosos sistemas y es utilizado todos los días por

muchas instituciones financieras. Gracias a su éxito, hay un consenso importante

para saber cómo evaluar ios riesgos de mercado en base a su cuantificación. La

noción del nivel de confianza sobre un periodo determinado es ahora en su mayor

parte aprobado por que el mercado y los reguladores, cambiando las nociones

ambiguas sobre el peor caso y utilizando escenarios extremos para comprobar su

grado y efectividad para la toma de decisiones.23

La mayor ventaja comparativa que tiene el Valor en Riesgo sobre otros modelos

es que el resultado de la exposición al riesgo financiero total de una institución se

basa en un solo número y de fácil entendimiento y esto es básicamente lo que le

ha dado más fama para convertirse en una herramienta indispensable para la

presentación de riesgos operativos hacia todos los niveles ejecutivos y

administrativos.24

El VaR es una metodología que se utiliza para cuantificar el riesgo de mercado

mediante el uso de herramientas estadísticas, en donde el objetivo es medir el

peor escenario de pérdida esperada en un lapso de tiempo establecido, bajo

condiciones normales de mercado y con un niveí dado de confianza. De esta

manera, se obtiene una medida pertinente y resumida del riesgo del mercado

21 Recordando que e! riesgo de mercado es aquel producto de cambios inesperados en ¡os precios
de ios activos y pasivos financieros que puede producir una pérdida por disminuir su valor de
mercado; se conoce como riesgo de mercado porque su origen está precisamente en las
fluctuaciones del mercado producto de ías fuerzas económicas. Los principales factores que
inciden en el riesgo de mercado son cambios en ías tasas de interés, tipos de cambio y precios de
"commodities", vid. supra, pág. 6.
22 J. P. Morgan/ Reuters, "RiskMetrics Technical Document", 4a ed., New York, E.U.: Morgan
Bank, 1996.
23 Jorion.Phiiippe, 'Valor en Riesgo", LIMUSA, serie Mexder, México, 1999, pp. 40-44.
24lbíd.,pág. 107.
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(sobre el cual se tienen cuantiosas y lamentables pérdidas que en los últimos años

muchas instituciones han sufrido a nivel mundial). Las pérdidas pueden darse por

dos situaciones; por un lado, por la posición abierta (o exposición) que se tenga

sobre la fuente de riesgo y, por el otro lado, por la volatilidad en la variable

financiera subyacente.25

El VaR se puede definir como:

"[.-] una de las herramientas más ampliamente usadas que mide el riesgo potencia! de

pérdidas económicas"26

"[...] una medida de riesgo de mercado, que determina el riesgo máximo que puede

derivarse del mantenimiento de una cartera de inversiones durante un periodo de tiempo

determinado y con un nivel de confianza estadístico dado. En otras palabras, ei VaR

determina la mayor pérdida que se puede esperar que tenga un portafolio, en un periodo

de tiempo predeterminado, producto de cambios adversos esperados del mercado y que

se determina con un nivel de confianza determinado [...]"27

"El Valor en Riesgo mide la peor pérdida esperada que una institución puede sufrir en un

intervalo de tiempo dado bajo condiciones normales de mercado y con un nivel de

confianza dado" 28

"El VaR resume la pérdida máxima esperada {o peor pérdida) a lo largo de un horizonte de

tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado"29

La metodología de cálculo del "Valor en Riesgo" se ha convertido en un estándar

para las instituciones bancarias y financieras. Pero, cabe recalcar, tanto estos

participantes del mercado como las organizaciones supervisoras se han dado

cuenta de que en las decisiones de tecnología e impiementación de estos

sistemas podría haber una relación de costo-beneficio. El análisis retrospectivo

(denominado también Back Testing, o pruebas bajo condiciones extremas^

permitiría comprobar esto para lograr calibrar los modelos y asegurar el uso

25 El riesgo, por nomenclatura general de los autores que manejan el tema, se mide por la
desviación estándar sobre los flujos no esperados o bien se identifica con la letra (<x), que es
denominada volatilidad.
26 Mina, Jorge, Ji Xiao, Jerry, "Return to Riskmetrícs: The Evolution ofa Standard", Rískmetrics
Group, E.U.,2001, pág. 66.
27 Ortiz M., Gustavo, "Valor en riesgo: Eficaz Herramienta para la Administración del Riesgo",
http://www.derivativesstrategy.com/magazine/
28 Butler, Cormac, "Mastering Valué at Risk: A step-by-step guide to understanding and
applying VaR', Financial Times Market Editions, Inglaterra, 1999, pág. 5.

Jorion.P., op.cit, pág. 41.
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adecuado. Cabe destacar que en la circuíar número 1423, emitida por la CNBV,

sobre las disposiciones de carácter prudencial en materia de administración

integral de riesgos, aplicables a las instituciones de banca múltiple, se estipula que

se deben realizar pruebas bajo condiciones extremas como un requerimiento en la

disposición decimotercera, pero no hace mayores especificaciones técnicas en

cómo hacerio; lo anterior se considera que es debido a la libertad que tienen las

instituciones de poder modelar su riesgo a un nivel de confianza predeterminado,

siempre y cuando se someta a revisión de las autoridades y, una vez dada la

aprobación, se realice el análisis de riesgo. El análisis retrospectivo consiste en

comparar reiterativamente, para un periodo determinado (por ejemplo 1 día o un

mes), las pérdidas estimadas por efectos del riesgo de mercado con los resultados

efectivamente logrados. Los resultados "efectivamente logrados" se deben solo a

una reevaluación sin incluir compras-ventas ni comisiones, ya que el VaR mide lo

que puede ser la variación del valor de una cartera, no lo que puede ganar una

tesorería. El back testing usualmente debe realizar una comparación entre los

resultados reales dados en la institución en un horizonte de tiempo contra la

predicción de pérdida máxima probable (VaR estimado). En la forma más simple

de análisis retrospectivo se calcula el porcentaje de veces que se observan

resultados que exceden el estimado negativo de VaR y se compara ese número

con el nivel de confianza usado. Un enfoque así de simple es el postulado por el

Comité de Basiiea sobre Supervisión Bancaria, que para impulsar a las entidades

a que revelen cifras verdaderas de "Valor en Riesgo" plantea que se castigue la

frecuencia de errores. Por medio de diversos estudios se ha demostrado que este

sistema es simplista y que ofrece pobre información práctica. Existen de la misma

manera las pruebas de estrés, que adoptan una metodología muy diferente a ios

métodos de simulación histórica, y examina el efecto de grandes movimientos

simulados sobre las variables financieras clave de un portafolio; se forma de

escenarios de estrés de forma subjetiva con el fin de estimar los cambios posibles

sobre el valor del portafolio. En opinión de Jorion30, este método es muy pobre

debido a la adaptación que se realiza para el cálculo del VaR por ser muy

30 Cfr. Jorion, ibíd., pp. 220-223.
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subjetivo, debido a que esta prueba obliga a la administración a tomar en cuenta

eventos que de otra manera podrían ser ignorados y los escenarios malos o poco

probables conducirán a medidas erróneas del VaR. Lo anterior es por causa de un

manejo pobre de las correlaciones (cuando se trata de dos o más activos a

evaluar), lo cual es un componente esencia! para medir el riesgo, motivo por el

cuai esta prueba debe ser manejada solamente como complementaría a la

medición del modelo VaR y solo utilizarse cuando se considere evaluar eí efecto

que se daría bajo el peor caso de movimientos grandes sobre las variables clave.

En el caso particular de este trabajo, el análisis de Cetes a 28 días, se utiliza la

correlación sobre su propia variable rezagada, sometiéndose a una fuerte prueba

para obtener la medida de la volatilidad por medio del modelo GARCH, a

estudiarse en el siguiente capítulo.

2. Principales usos del VaR

El VaR puede ser cuantificado para diferentes objetivos en función de cada

circunstancia en particular, por e!lo, los principales usos que son atribuíbles al

VaR, son los siguientes:

1. Presentación de información

Es una herramienta esencia! para traducir el riesgo de mercado a la gerencia, a

los accionistas y también a los usuarios finales (clientes), dado que permite

expresar en forma sencilla, resumida y clara, el grado de riesgo global de una

institución financiera y ser un instrumento de inversión en particular; por ejemplo,

un fondo de inversión.

2. Administración de Riesgos y asignación de recursos

Las empresas realizan una mejor toma decisiones acerca del riesgo máximo que

están dispuestas a asumir tanto en un ámbito global, como por área y hasta por

operario. Por ejemplo, un grupo financiero puede establecer límites al riesgo de

mercado por separado que pueden asumir el banco, el puesto de bolsa y la
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operadora de pensiones. Además, dentro del puesto de bolsa, podría fijarse un

límite a cada corredor o administrador de cartera. Así, se puede realizar una

asignación de recursos con base en la exposición al riesgo de mercado, de tal

forma que la exposición global de la institución se mantenga dentro de los límites

preestablecidos.

3. Realizar una mejor evaluación del desempeño

El VaR permite evaluar a los empleados y las distintas áreas de una empresa de

acuerdo con su desempeño en cuanto a la exposición al riesgo que asumen, y

controlarlo en función de las políticas y parámetros fijados por la gerencia. Esto es

de suma importancia especialmente en las casas de correduría de valores en

donde los corredores y administradores de carteras reciben compensaciones por

los ingresos generados a la firma. Se trata de evitar el riesgo moral en función de

las compensaciones que generan los beneficios que reciben el operario y la

empresa de tal forma que si no existe un adecuado control el incentivo por generar

más ingresos pueda hacer que se asuman riesgos mayores a los permitidos por la

gerencia.

4. Generar una presentación de reportes a las autoridades supervisoras

El Comité de Basüea para la Supervisión Bancaria, la Reserva Federal de Estados

Unidos de Norteamérica y las autoridades supervisoras bancarias de la Unión

Europea, han aceptado e! VaR como una herramienta válida para la medición de

riesgos. Esto, en cuanto a los sistemas de administración y control de riesgo que

exigen las autoridades supervisoras a las entidades financieras y en lo que se

refiere a la presentación de informes requeridos por los entes supervisores.

Como puede verse, el Valor en Riesgo es una eficaz herramienta para una

adecuada administración de éste, el cual, por su sencilla forma de expresar el

riesgo de mercado, se convierte en una gran ayuda para la administración

moderna de riesgos. Actualmente, con el VaR se facilita ei entendimiento del

grado de exposición al riesgo de la empresa, esto a su vez facilita la toma de
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decisiones por parte de la gerencia y de ios accionistas. Además, probablemente

cuando las instituciones financieras empiecen a publicar en forma general y

uniforme el VaR de sus carteras, también se convierta en un elemento de vital

importancia para los inversionistas a la hora de evaluar sus opciones de inversión.

3. Cuantificación del modelo VaR

En el VaR se asumen dos tipos de pérdidas: absoluta y relativa, en donde el

primer tipo de pérdida se establece como la diferencia que existe entre el valor

inicial de la posición (activo) y su peor valor esperado bajo una cierta probabilidad

cuando finaliza la inversión:

VaR (0) anual = V0-V* = 100-90 = 10 (Peor pértida absoluta)

Por otro lado, la peor pérdida relativa se da como la diferencia entre el valor

esperado de la inversión, Le., su media, y su peor valor esperado bajo cierta

probabilidad cuando finaliza la inversión:

VaR (0) anual = E(V0)-V* = 105-90 = 15 (Peorpérdida relativa)

Para hacer más claro lo anterior, asumamos un periodo de inversión a corto plazo
(un año), y examinando la tabla 2.1:

Tabla 2.1 Pérdidas absoluta y relativa esperadas

Variable

Vo

V*

X

E(V)

Indica:

Valor inicia! de la posición

Peor rendimiento esperado con un

90% de intervalo de confianza (anual)

Peor valor esperado al final de la

inversión con un 90% de intervalo de

confianza (anual)

Rendimiento esperado (anua!)

Valor esperado de la posición al final

de la inversión (anual)

Va lo ios

V0(1 + re*)

V0(1 + ;i)

Ejemplo

100 millones de

u.m.*

-0.10

100 (1-0.10) = 90

millones de u.m.

0.10

100 (1+0.10) = 110

millones de u.m.

*Nota: U.M. significa " unidades monetarias"
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Para el caso de la distribución normal estandarizada, su variable tiene un

comportamiento normal con una media de cero y una desviación estándar igual a

la unidad.

(2.1)
(7

(Ei Valor en Riesgo que se utilizará en este trabajo está basado sobre el valor

relativo ; el valor absoluto no interesa, porque el dinero en este caso tiene un costo

que no impacta).

De forma breve, y antes de continuar con e! modelo VaR, uno de los principios

fundamentales bajo los cuaies se basa este modelo es la distribución norma!

estadística sobre la cual se apoya la expresión (1).

Gráfica 2.1 La distribución normal estándar

66% de la
distribución ,
está entre v. /
-1 y +1 N ^

r\
95% está entre

•2 y + 2

- 2 - 1 0 1 2

La distribución normal se muestra en la gráfica 2.1. Dado que la función es

perfectamente simétrica, su media es la misma que su moda y su mediana (que

tiene una probabilidad de ocurrencia de! 50%). Alrededor del 95% de la

distribución está contenida entre los valores de -2 y +2. El 2.66% de los valores se

encuentra entre -1 y1. La tabla 2.2 nos muestra los cuantiles más bajos de ia

distribución normal.

Tabla 2.2

Poiccntil • t c 9 97.72 97.5 96 90 H

Valor



Capítulo II...

De esta manera, para obtener la fórmuía del VaR, se parte de obtener un valor

estimado en función del valor inicial de la posición restando el peor valor que se

espera obtener al fina! de la inversión con un intervalo de confianza dado:

(2.2) E(V0)-V*

traduciendo esto a los valores considerados en la tabia 2.2, se tiene:

(2.3) Vo(1 + ;£)-Vo<i+r,*)

factorizando, se liega a:

(2.4) Vo/l-Vor f i*

(2.5) -V0(rc*-;L)

obteniendo la definición del pero rendimiento esperado:

(2.6) P(r,*<-1.28í7 + ¿)

sustituyendo (6) en (5), se obtiene el Valor en Riesgo:

(2.7) -V0(-1.28cr)

finalmente, se obtiene una formuiación sencilla para valorar el riesgo mediante la

metodología VaR:

(2.8)

VaR=

Vo *

(Vaior

inicial en la

inversión)

(1.28)

(intervalo de

confianza a un

nivel estadístico

dado (90% en este

caso))

<J *

(volatilidad

en un nivel

de tiempo)

• V A F

(intervalo de tiempo

considerado.

Agregación/desagregación

del tiempo)

El Valor en Riesgo se basará principalmente bajo tres niveles de confianza

principales: 99%, 95% y 90% (aunque en México, las instituciones financieras

miden el riesgo bajo probabilidades de! 90% a! 92% para mejorar sus escenarios

sobre escenarios extremos). Si se asume eí supuesto de distribución normal se

puede recurrir a las tablas de la distribución normal estandarizada, las cuales

muestran que, de acuerdo a la ecuación (1):
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Por tanto, para aclarar:

i.

2.

3.

Intervalo
n/-<_4 •)o\=:4ni1'

P(r<-1.65)=5%

P(r<-2.33)=10%

(Complemento)

nn»'

95%

99%

despejando:

(2.10) P(re*<-1.28 cr + A )=10%

Lo que la expresión (2.10) indica es que existe un 10% de probabilidad de que el

rendimiento sea menor que -1.28 desviaciones estándar sumado con su medida.

En otro sentido, significa que existe un 90% de confianza de que el peor

rendimiento (re*) que se pueda observar será -1.28 desviaciones estándar más la

media.

El primer paso que se debe adoptar para la cuantificación del VaR será entonces

la elección de dos importantes factores: el horizonte del tiempo y el nivel de

confianza.

La elección del nivel de confianza es importante para la validación del modelo. Las

regulaciones implementadas por cada país permite a las instituciones ia elección

de un nivel entre e! 90 ye! 100 por ciento de confianza para el cálculo del VaR. En

México, e! MexDer (Mercado Mexicano de Derivados) en conjunto con la CNBV

también permiten escoger los niveles, aunque los administradores de riesgos más

experimentados recomienda trabajar con los niveles de confianza más bajos

porque así las pruebas de escenarios a las que se verán sometidos los modeíos

mostrarán más veracidad. Es por este motivo que en este trabajo se trabajará bajo

un nivel de confianza del 90% para dar mejor certidumbre sobre las respuestas

que el modelo pueda tener, ya que es muy importante eíegir un niveí de confianza

que permita a los administradores de riesgos verificar las estimaciones

regularmente.
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3.1 Agregación/desagregación del tiempo

En cuanto al horizonte de tiempo VAí, se recomienda usar un periodo de diez

días por reflejar una interacción entre los costos de un seguimiento frecuente y

demuestre beneficios ai detectar de forma temprana los problemas potenciales

que pudiesen existir. La cuantificación del VaR requiere que se defina como

primera instancia el periodo de tiempo, el cual puede ser establecido en términos

de horas, días, semanas, meses, años, etc., debido a que la presentación de

informes requieren que se establezca bajo un formato de fecha preestablecido por

el comité directivo que tomará decisiones. Para realizar la comparación de riesgos

sobre el horizonte de tiempo, es necesario establecer una metodología para su

traducción, a esto se le denomina agregación y desagregación de tiempo bajo

los términos de la econometría. El problema consiste en encontrar el rendimiento

esperado y la varianza de una suma de variables aleatorias.31 Los rendimientos

esperados, para el caso a analizar en este trabajo sobre los Cetes a 28 días, en

( P \particular están dados bajo la relación Res/?-Id —— *100 (Rendimiento
)

esperado, pero para simplificar, se conocerá como R) 32, en cuyo caso nos

indicaría, bajo estos conceptos introducidos, que E(Rt_i)=E(Rt)=E(R) y que para la

varianza V, sucede entonces que V(RM)=V(R { )=V(R) .

El esquema anterior permite considerar, en resumen, que para ir de datos diarios

(mensuales o trimestrales) a anuales, se tiene;

= c r anual

31 Es importante introducir un supuesto importante: para un análisis de portafolio, Le., suponiendo
dos o más activos, los rendimientos no se encuentran correlacionados en intervalos sucesivos de
tiempo, y es coincidente con la teoría de los mercados eficientes (Jorion, ibíd,, pp. 103-105), de
manera que iodos los cambios en el precio surgen de la información no anticipada y que, por ende,
no pueden estar correlacionadas sobre el tiempo en donde éstos siguen un paseo aleatorio
(random walk) y se asume que los rendimientos están distribuidos simétricamente por el tiempo, en
donde el término cruzado, o covarianza es igual a cero.
32 Una explicación sobre ia tasa de retorno estará dada en el capítulo III de este trabajo.
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Agregación Desagregación

con ju como el rendimiento esperado o media anual (consideramos ahora la letra

griega // como la media, para homologaría con la mayoría de los términos con los

que se familiarizan la mayoría de los autores) y a que ya es conocida como la

desviación estándar. El valor Y indica el número de años (o sea, 1/12 para datos

mensuales o 1/252 para datos diarios). De esta forma, los ajustes de la volatilidad

a diferentes a diferentes horizontes pueden estar basados en una raíz cuadrada

del factor tiempo cuando las posiciones son constantes. La tabla 2.3 ayuda para

razonar más el concepto de agregación/desagregación en un caso para ia ju.

Tabla 2.3 . Un ejemplo para fa agregación de la media

Agregación Periodo de rendimiento obtenido

en la ntedia

/¿ diario ^oU

' M diario 2 2

/¿ diario o

/¿ diario*52

Anual

Mensua

Diario

semana

4. Estructura, valuación y riesgo ele los bonos públicos en México

4.1. Modelos generales de valuación de la tasa de los Cetes a 28 días:

Duración y Convexidad

El riesgo caracterizado por variaciones adversas en las tasas de interés (sobre las

cuales tesorerías e instituciones crediticias y financieras se basan para realizar
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cotidianamente sus operaciones) se ve reflejado en la probabilidad de que los

flujos pronosticados no se presenten en ei tamaño y tiempos que se esperan; lo

anterior impacta severamente sobre el valor presente de estos flujos, cuyos

activos y pasivos considerados reflejan cambios severos sobre las decisiones de

gasto, inversión, financiamiento y, sobretodo, al valor propio de estas instituciones

o empresas.33 Es por ello importante centrar este trabajo considerando estos

casos, que se basan en los denominados índices de referencia, del cual es

importante destacar la denominada tasa líder, i.e., los Certificados de la Tesorería

de la Federación (Cetes) a 28 días (Cetes28, para abreviar). El desarrollo de esta

sección tiene como objetivo plantear la forma en la que puede cuantificarse el

Valor en Riesgo conociendo la estructura de la tasa del Cete28 y la forma de

inmunizar ei riesgo sobre el valor presente de éste mediante la duración y la

convexidad asimismo como un análisis de la metodología para valuación de esta

tasa. Cabe aclarar que la base histórica correspondiente a los Cetes a plazo de 28

días se basan en datos semanales de la Bolsa Mexicana de Valores, en donde no

fue posible encontrar información diaria, por lo cual se recurrió al método de

desagregación a analizarse más adelante en este trabajó.

En general, una tasa de interés es una promesa de pago que vende una entidad

emisora (ya sea una empresa pública, privada o bien, el gobierno de un país y se

paga a una fecha pactada a los inversionistas que lo compran con el objetivo de

poder obtener recursos para financiar deudas, obtener liquidez, financiar sus

proyectos de inversión, etc.). Los rendimientos se obtienen en base a una tasa de

descuento aplicable tomando como referencia una tasa gubernamental

denominada líder, que por lo general es la menos riesgosa, y por lo tanto, más

solvente, i.e., los Cetes28 para el caso mexicano.34

33 Véase: González-Aréchiga R.-W., Bernardo, Venegas, F., Díaz, J., "Riesgo de tasas de interés
e inmunización por duración y convexidad con futuros", Investigación Económica, núm. 233,
México, UNAM, jul io-septiembre de 2000, pág. 78.
34 "[...JA/ determinarse la tasa de descuento y de rendimiento, las entidades financieras y no
financieras privadas, proceden a considerar la tasa líder del mercado {...] como punto de referencia
para establecer el costo de entrada de los valores emitidos por ellas mismas [...]", para un análisis
más detallado, consúltese: Grupo de Asesores Financieros, "El mercado mexicano de dinero,
capitales y productos derivados", edit. Gpo. León, México, 1999, pp. 154-155.
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Cuando el sector público, mediante el banco central (en este caso, la institución a

cargo es el Banco de México) desea tomar dinero en préstamo a un determinado

plazo, un recurso35 es la venta de instrumentos financieros de deuda a los que se

les denomina bonos. Un bono se caracteriza como un préstamo solamente de

intereses, que particularmente indica que el emisor debe pagar una determinada

cantidad de intereses (indexada bajo una tasa porcentual) y bajo determinado

lapso de tiempo, pero que el principal (esto es, la cantidad inicial tomada a

préstamo, descontando los flujos sobre la tasa de interés) no se liquidará sino

hasta eí vencimiento del plazo acordado. A! tipo de pagos periódicos sobre los

intereses especificados en un bono se les denomina cupones y, dado que éstos

son constantes y se pagan cada año, se llaman cupón uniforme (o nivelado);

cuando el importe se liquida al final del préstamo se les denomina cupón nominal

(o de valor par). Los bonos del gobierno generalmente tienen un valor nominal o

un valor par mucho más grande. La tasa-cupón es el cupón anual dividido entre el

valor nominal de un bono. Por último, el periodo de vida o vencimiento de un bono

es la fecha especificada sobre la cual se paga el monto de principal del mismo.

Con el paso del tiempo, las tasas de interés fluctúan en el mercado, sin embargo,

los flujos efectivos del bono permanecen constantes; a razón de ello, el valor del

bono variará, o sea, existirá una relación inversa entre el interés y el bono de tal

forma que cuando las tasas de interés del mercado aumenten, el valor presente de

los flujos de los flujos de efectivo restantes del bono disminuye y hará que el bono

tenga un menor valor y viceversa: cuando las tasas de interés bajan, el bono

aumenta en cuanto a su valor.

Para determinar el valor de un bono en un periodo de tiempo determinado, es

necesario conocer cuántos periodos faltan para su vencimiento, su valor nominal,

35 Existen tres formas sobre las cuales e! gobierno puede endeudarse: emisión monetaria,
préstamos internos y externos y aumentar impuestos. La primera conlleva al efecto de la inflación,
la segunda genera intereses ai íargo plazo y la tercera es un procedimiento impopular sujeto a
controversias políticas económicas y sociales en cuanto a generación de un círculo vicioso entre
deuda pública-inflación-deuda pública. Un estudio detallado de estos efectos puede ser consultado
en Reyes Z., Feo. J. "Inflación y déficit público: cuantificación del déficit operacional para el
caso de México, 1982-1997", tesis de licenciatura, UNAM, México, 2000, pp. 10-34.
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su cupón y la tasa de interés del mercado para otros bonos con características

similares. A lo anterior se le llama rendimiento al vencimiento o rendimiento del

bono. Es mediante esta forma en ¡a cual se estima el valor presente de un bono.

En general, cualquier instrumento financiero se puede evaluar cuando se estima el

valor presente de sus flujos esperados a futuro. La tasa de descuento que se

utiliza depende del grado de riesgo que el instrumento tenga así como dei nivel de

tasa existente en el mercado.

Se tiene !a ecuación para un bono cupón cero36:

(2.11) ¿ > 0 = - Ü — Donde:
(1 + r) " Po=precio o valor del bono.

Cr^cupón o pago del principal o ambos
Dado que: para el periodo í.

t=número de periodos (anua!, semestral,
P — r n o- r\~l 4- C ñ 4- r\~2 j . j . r Í U r\~T semanal, diario, etc.)-
rQ-^i-rr) t^2yi-rr) t... + Lr^tr; T=número de periodos fallantes para el

vencimiento.
O bien, r= rendimiento al vencimiento para un bono

en particular.

(2.11a) P 0 ¿

El riesgo sobre la tasa de interés se define como la dispersión de precios

inesperados de los activos financieros sobre tasas de interés, que son provocados

por movimientos sobre la estructura temporal de tasas.

Para efectos prácticos se asumirá que existe una estructura intertemporal de tasas

de interés horizontal y que los movimientos se dan paralelamente sobre la misma,

lo cuai indica que las tasas de interés se incrementarán para diferentes periodos

de tiempo en la misma proporción.

Un bono obtiene su rendimiento de dos fuentes: el ingreso por intereses y la

ganancia (o pérdida) de capital que es producida por movimientos sobre los

36 Consúltese Ángulo G. Germán, "Administración de Riesgos", Asociación Mexicana de
Intermediarios Bursátiles (AMIB), Bolsa Mexicana de Valores, 2001, mimeo. Un análisis aún más
detallado puede estudiarse en Jorion, P., op.cit, pp. 125-133 y 139-146.
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precios del bono. Lo anterior implica que un cambio sobre el precio es un efecto

del tiempo así como de movimientos en la estructura temporal de las tasas. Es ya

conocida la relación inversamente proporciona! entre el precio de! bono y !a tasa

de interés relacionada debido a que el bono se evalúa a descuento y, ceterís

paríbus, el precio de un bono que se vende a descuento va a converger con su

valor nominal en cuanto más cerca esté de su fecha de vencimiento, lo cual indica

que el precio del bono irá en ascenso con eí paso del tiempo.

Ambos efectos pueden analizarse para el caso de un cupón cero, ya que éste no

paga rendimiento sobre su cupón y está determinado solamente por cambios en

el precio.

Normalmente existen cambios sobre ei valor de un bono cuando existen cambios

sobre la tasa de rendimiento para lo cual es necesaria una medida que indique ia

sensibilidad del precio ante estos cambios; a esta medida se denomina duración.

La duración es una aproximación linea!, que se obtiene tomando la primera

derivada de la fórmula para valuación de un bono con cupones respecto a (1+r).

Se tiene

(2.12) ^ - ^ = -CI(l + rr2-2C2( l + rr3 . . .-rC,(l + ry
3(1 + r)

0(1 + r) (1 + r)2

reordenando términos

,

1 C, 2C,

r)T+)

(1 + r)1 (l + r): (í + r)'

o

con esta fórmula se tiene una aproximación de! cambio en el precio de un bono

cuando existen cambios en la tasa de interés. Para obtener la variación porcentual

sobre el precio de un bono se necesita dividir (2.13) entre el precio del bono:

(2-14)
dPn 1 1 1

5(1 + r) A
* _\_ ^ . _i _ i _ .^^_ r*

(1 + r)1 (1 + r)2 "" (l + r)'/-
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obteniendo así la "duración modificada", que aproxima el cambio porcentual en el

precio del bono ante cambios en la tasa de rendimiento de éste. Reordenando

términos, podremos obtener la duración para un bono:

El término entre [.] es la duración del bono (llamada "Duración de Macaulay -

Dmac-) y es el promedio ponderado de los periodos sobre los cuales el bono

concede pagos (t), utilizando las partes correspondientes al valor totaí del bono

como factores de ponderación para cada periodo. Resumiendo, la duración se

utiliza cuando se comparan bonos con diferente esquema de cupones, diferentes

tasas de interés así como diferentes periodos de madurez.

Las debilidades que muestra la duración se basan sobre el cálculo de flujos en

diferentes periodos de tiempo y en una tasa que ios convierta a valor presente.

Existe una mayor incongruencia en cuanto al descuento las tasas porque son

dadas en diferentes plazos (1, 7, 28 ,91, 182 y 360 días, por ejemplo). De esta

manera, la duración solo es válida para movimientos pequeños y paralelos en la

tasa de rendimiento. Los movimientos, en primer lugar, deben ser paralelos

porque el mismo cambio en el rendimiento se aplica a todos los pagos dei cupón

intermedios sin importar su vencimiento; y en segundo lugar, los movimientos en

la tasa de rendimientos deben ser pequeños para que la aproximación lineal tenga

validez.

Otra limitante es que la duración es una aproximación lineal de la exposición de la

tasa de interés, io cual indica que se trata de un aproximado de primer orden y es

solamente válida ante cambios infinitesimales en ios rendimientos cuando la

estructura intertemporal sea plana y se someta a cambios paralelos. Cuando

existen choques grandes y se tenga una estructura intertemporal, "[...] los

términos de orden superior en la derivada del precio deben ser incorporados en la
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valuación. Por esta razón, algunas veces la convexidad también es considerada

una medida de segundo orden de la exposición".37

Por tanto, la convexidad es un efecto de segundo orden que indica la forma en

que ia duración se transforma conforme cambie eí rendimiento; la convexidad se

obtiene por medio de la segunda derivada de (11a):

(2 16) C= dDmoá

"" d P d2dr P dy2 P(\ + r)2tt (1 + r)'

de donde se deduce sencillamente que:

Í2 16'} Dmoá-DmaC

\£-. I \J I U ilIUU. — —————

en donde Dmod es la duración modificada. De esta manera la convexidad se

cuantifica en unidades de periodos elevados al cuadrado.

El efecto de la convexidad será reducir la duración ante un incremento en las

tasas de rendimiento e incrementarla ante una caída de ias mismas. En este

sentido, ante un par de bonos con la misma duración, aquel con mayor convexidad

presentará un mayor incremento relativo a su precio ante una caída en las tasas

de rendimiento y una menor reducción ante un incremento de tasas.

.17) 1
dr¿ Po

La convexidad, al igual que la duración, se basa en el supuesto de que la

estructura intertemporal es horizontal y los cambios en la misma son paralelos.

Utilizando los datos del Anexo A1 (que describe la base de datos disponible sobre

la tasa del Cete a 28 días en datos semanales) se podrán realizar los cálcuios de

37 Jorion, P., op.cit, pág. 146.
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la duración y de ía convexidad para mostrar ia sensibilidad del precio del Ceíe

cuando la tasa de rendimiento presenta un cambio.

4.2. Cetes28: valuación y riesgo en México

Un Certificado de Tesorería es considerado como un título de crédito a! portador

que es emitido y garantizado por el Gobierno Federal, y el Banco de México es el

encargado de la colocación y regulación entre ios inversionistas a través del

mercado de dinero. La emisión de este instrumento financiero a préstamo se lleva

a cabo debido a las necesidades que tiene el sector público para hacer frente a

sus gastos que a través de !os impuestos no puede financiar. Un Cete tiene un

precio nominal de $10.00 pesos y, mediante un método de subasta, los

compradores ofrecen un precio menor. Por ejemplo, los compradores ofrecerán un

precio de $9.55 y si el gobierno acepta este precio, al final del periodo pactado se

compromete a pagar al inversionista $10.00 pesos (esta ganancia para el

inversionista es llamada "emisión a descuento"). Obviamente el gobierno

aceptará el precio más bajo para ser subastado al inversionista (esto es, aceptará

un precio más cercano a los diez pesos). Los Cetes tienen un mecanismo mixto de

operación de tal forma que las transacciones son llevadas a cabo por los

intermediarios (casas de bolsa y bancos) y la clientela básicamente, lo cual

permite manejar un mayor número de inversionistas que demandan este tipo de

inversión. Los viernes de cada semana el gobierno lanza su convocatoria a

subasta indicando el monto de Cetes y la cantidad mínima para realizar tal emisión

a los intermediarios que adquieren estos títulos con el fin de que éstos obtengan

un rendimiento directo o bien lo vendan (o reporten) a su clientela. Los martes de

cada semana se realiza la subasta.38

38 Las posturas de los participantes pueden ser competitivas, en donde el monto se asigna a las
instituciones que hayan ofrecido !as tasas de descuento más pequeñas; y las no competitivas, en
donde ei Banco de México, habiendo garantizado un mínimo de emisiones, vende el crédito
restante a una tasa de descuento ponderada entre las instituciones que compran Cetes en postura
competitiva, lo que indica que si e! Banxico garantizó un monto mínimo de dicha emisión, asignará
el mayor número de eílas a aquellas instituciones que más cerca estén de una tasa de descuento
más pequeña, ia cual será a su vez tomada en cuenta para ia ponderación de ia tasa de
rendimiento sobre ia cual se venderán las demás.
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Los Cetes en este momento son de mayor confiabiíidad sobre el mercado de

valores a pesar de su variabilidad en las tasas de interés, ya que en ios últimos

años tiene el record de pagar una de las tasas más atractivas y lo que es mejor,

además de protegerse contra la inflación, !as emisiones están por encima de ella y

el único riesgo ai que se enfrentan es al de país, lo cual es difícil dadas las

condiciones de protección para evitar el riesgo consideradas anteriormente y por

que el gobierno es un deudor de confianza y seguridad para el inversionista. La

tabla 2.4 resume lo anterior.

Monto
Valor Nominal

Rendimiento

Plazo

Tabla 2.4 Características generales de los Cetes

Cr.!-:-.- i!., h- ik r'-l r & r i ' i - u '*'••* ' !Í«'."1Í"."I -\t [ I ^ Í ; : ,

Variable

$10.00 (diez pesos) y sus múltiplos, amortizables en una sola exhibición
al vencimiento del título.

Su rendimiento se deriva de la colocación bajo par, es decir, por debajo
de su valor nominal.
Se emiten a 28, 91, 182 y 364 días o más, pueden existir emisiones a
diferentes piazos según las necesidades del Banco de México y para dar
"TlH-.- -I rr«-r--'i- «T.-II-H ¡i

en
administración
Intermediación
Banco agente

Colocación
Amortización
Cotización
Posibles adquirientes

i_a uuatuuici c&id a octiyu uei Danuu uts

El Banco de México actuará como agente: exclusivo del Gobierno Federal
para la colocación y redención dé los Cetes/

Ünica ai vencimiento

Personas físicas.y. morales, nacionales y extranjeras:
Personas físicas mexicanas o extranjeras: Exentas del I.S.R. {Impuesto

i Sobre: la Renta).
Personas morales mexicanas:Acumulabfes, para el I.S.R.por lo que:

éxcedáa la inflación mensual, por; lo cual
se calculará élcomponenteíriflácioharioa!
saldódiáriÓ de la inversión que tenga.

Personas Morales extranjeras: Exentas del IÍSJR.

Fuente: Banco de México, http//:www.banxico.org.mx
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Entre otras características que se encuentran en ios Cetes para invertir se

encuentran: una garantía por el emisor (el gobierno), los plazos más frecuentes

son a 28, 91, 182 y 364 días (aunque han existido emisiones de 7, 14, 21 y 724

días), pueden ser adquiridos por personas físicas y morales, nacionales y

extranjeras.

La metodología utilizada por el Banco de México (Banxico) para valuar a precio de

mercado los Cetes, está basada en información de diversa fuentes39 y que a su

vez mantiene Banxico en posición propia. El procedimiento calcula una curva de

tasas de interés que están expresadas en rendimiento llevando a cabo

estimaciones no paramétricas del valor esperado de la tasa de rendimiento para

cada uno de los Cetes en circulación. La obtención de esta curva se da basándose

en los niveles que en el mercado se observan incluyendo los resultados de la

subasta primaria, operaciones de mercado abierto que realiza directamente

Banxico, las operaciones que realizan directamente las instituciones de créditos

portadoras de dichos títulos y la tasa ponderada de fondo gubernamental que el

banco central pública de forma diaria.

En cuanto a la información de mercado, las fuentes calculan las operaciones en

directo y cuyas fechas de liquidación sean a 24, 48, 72 y 96 horas. Lo anterior

implica la necesidad de "homologar" las tasas de rendimiento para

compatibilizarlas de las operaciones con liquidación determinando una tasa de

interés a 24 horas con respecto a las operaciones del mismo día.

39 Las fuentes que realizan esta valuación, a precio de mercado, son: EuroBrokers, Remate
Electrónico, Servicios de Integración Financiera, Garban Intercapitaí, el Instituto para el Depósito
de Valores (Indeval) y Enlaces Prebon. Estas casas, denominadas de "corretaje" envían
electrónicamente a Banxico las fechas de concertación, de liquidación, ios volúmenes y las tasas
aplicables a las operaciones realizadas, en directo y en reporto con títulos del gobierno a través de
éstas. Para mayor información, consúltese la página Web del Banco de México en
http://www.banxico.org.mx.



...El modelo VaR para instrumentos de renta fija en México: el mercado de Cetes a 28 días

Considérese el siguiente cálculo:

1 4-ft,j
i , J ff i , P

Donde:

tij =tasa de rendimiento homologada
Tij=tasa de rendimiento a homologar
p=plazo en número de días entre la fecha de
vencimiento del título y la fecha de
concertación
q= número de días entre la fecha de
liquidación y Ea fecha de concertación de la
operación
tf~tasa de rendimiento a 24 horas

Cuando ías tasas son "homologadas", se procede a ponderar para cada uno de ios

diferentes plazos operados. Se usa como factor ponderativo el volumen que se

obtiene para cada operación, V¡j. Se obtiene así la tasa representativa para cada

plazo operado, de acuerdo a:

(2.19)

De esta manera, ía ecuación (2.19) nos permite obtener las tasas de rendimiento

utilizadas para calcular estimaciones no paramétricas.

Una vez desarrolladas las ecuaciones anteriores, se toman como base tanto ías

tasa de rendimiento homologadas y ponderadas con el objetivo de estimar la tasa

de rendimiento para cada uno de los Cetes vigentes en eí mercado. El cálculo se

realiza aproximando el valor esperado de una tasa de rendimiento para cada plazo

de operación específico (poe), y queda establecido por la fórmula siguiente:

(2.20) poe n

-poe)]

1 (poe. - poe)\
j=\



con
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<E>[»] = ,— e ^ / W ; ^ ^ , denotada como la función "kernel" que se usará
V2

para la estimación no paramétrica, en donde [»]es el argumento de ía función, y

donde hpm =50(l-e"0"03/NW)1 es el "ancho de banda" usado para la estimación no

paramétrica para el poe. Finalmente, al aplicar la ecuación (2.18) se obtiene una

aplicación para cada plazo de la tasa de rendimiento de los Cetes, la cual se basa

en un promedio ponderado de todas !as tasas que son observadas en el mercado,

en donde las ponderaciones se dan por factores dependientes de la distancia

sobre el plazo de las observaciones de mercado con respecto al plazo para el cual

se hace el estimado. Una vez realizado lo anterior, se calculan los precios

correspondientes utilizando la relación siguiente:

10

T. días \
{ +íy"36oJ

en donde Pcete es el precio estimado para la valuación de un Cete cuyo plazo a

vencimiento está en función de los días.

4.3. El riesgo sobre las tasas de interés

El riesgo sobre las tasas de interés es aquel que se presenta cuando existen

fluctuaciones sobre !as mismas. La cantidad de riesgo inherente está en función

de la sensibilidad del precio ante cambios en la tasa de interés y esto a su vez

dependerá tanto del tiempo al vencimiento así como la tasa de! cupón. Se debe

tener siempre presente dos eventos, ceterís paribus: 1) a mayor tiempo de

vencimiento, mayor riesgo sobre la tasa de interés; y 2) a menor tasa del cupón,

mayor riesgo sobre la tasa de interés.
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Valor de ios bonos

Bono a largo plazo
(30 años)

Bono ai corto
plazo (1 año)

Tasa de ínteres (%)

Gráfica 2.2 Riesgo de tasas de interés y tiempo hasta el vencimiento

Al hacer un razonamiento se observa lo siguiente: los bonos a mayor plazo son

más sensibles a las tasas de interés debido al valor presente de su valor nominal,

ya que ai corto plazo, no se ve afectada significativamente por cambios en la tasa

de interés (supongamos a un año). Al largo plazo (30 años, por ejemplo) un

cambio, por muy pequeño que sea, puede tener efectos de importancia que

conllevan a que el valor presente de su valor nominal sea mucho más volátil.

5. Modelando el VaR para los Cetes en México: un caso práctico

Para tener un mejor entendimiento acerca del análisis a realizar, es necesario

ubicarnos en un contexto real que permita explicar de manera práctica los

resultados del modelo. El mercado de dinero es importante para este propósito, ya

que es la parte central de todo sistema financiero. Por medio de éste diariamente

se negocian un cuantioso flujo de recursos de valores gubernamentales,

aceptaciones bancarias, certificados negociables de depósitos, pape! comercial
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así como el reporto que existe sobre los mismos e intermediado por la Bolsa

Mexicana de Valores o bien, mediante operaciones interbancarias.40

Para tomar un ejemplo claro aplicable al estudio, supóngase un instrumento

privado como eí papel comercial41, que toma como índice o tasa de referencia al

Cete reportado a 28 días. Ei comparativo con la tasa de referencia es debido a

que el papel comercial (como otras tasas interbancarias que son denominados de

"fondeo"42} debe mostrar una tasa más atractiva que el Cete a 28 días para que un

inversionista se interese en este instrumento. Esta "atracción" debe ir acompañada

de una toma de decisiones basadas en el análisis técnico, fundamenta! y

económico para lograr definir, entre otras cosas, la volatilidad y eí riesgo que

implicaría realizar una inversión en este tipo de tasa. De esta manera, si el Cete a

28 días tiene cambios a la alza o a la baja, impactará severamente en las tasa

ofrecidas por e! papel comercial comparable al mismo tiempo, o sea, un mes. Bajo

el entendimiento que se trata de un comparativo entre dos tasas (una pública -

tasa líder- y la otra privada), no importa realizar un seguimiento histórico del papel

comercial, sol bástese con saber que tiene una variación porcentual mínima, pero

por encima del Cete al mismo plazo (mensual), haciendo más atractiva la inversión

sobre la tasa privada ya que, entre menos sea el precio ofrecido, más conviene al

inversionista aí recibir $10.00 pesos en el tiempo pactado.

Una vez comentado lo anterior, el análisis se basará en un supuesto fundamental:

existe un inversionista que desea obtener al final del periodo la cantidad de

$1,500,000 pesos a! fina! de un mes en papel comercial de una determinada

institución bancada; este inversionista ya ha analizado la situación financiera del

banco y encuentra atractivos los rendimientos que ofrece e! papel comercia!, pero

desea saber cual sería el riesgo que correría si los flujos que espera obtener no se

40 Consúltese para mayores referencias: Grupo de Asesores Financieros, op. cit, pp. 132-135.
41 Eí papel comercial tiene como cualidades: proporcionar una fuente alternativa de financiamiento
a corto plazo y con costos competitivos favoreciendo la intermediación bursátil, fomentando eí
mercado de valores así como tratar de evitar las prácticas no reguladas y por ende, riesgosas.
Para un anáíisis más detallado, véase: Grupo de Asesores Financieros.ibíd., pág, 178.
42 Nota personal: El "fondeo profesional" es la forma en que los bancos se financian para realizar
sus préstamos, que es la llamada tasa pasiva bancaria.
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presentan en la forma y magnitud deseadas en el tiempo por las variaciones en la

tasa líder (Cetes a 28 días), io cual acarrearía problemas en ios pasivos de su

empresa al corto plazo. De esta manera, la institución bancaria ha decido realizar

un análisis serio del riesgo que se observaría en esta inversión para plantear un

escenario de máxima pérdida esperada con este nivel de inversión basándose en

las tasas ofrecidas del Cete a 28 días, basado en el VaR.

Como se ha revisado anteriormente la medición del VaR tiene fundamentos

estadísticos y el cálculo que se realizará estará dado bajo un nivel de significancia

del 10%. Esto quiere decir que el solamente el 10% de la veces, o 1 de cada 10

veces (Le., una vez cada cinco meses con datos semanales) el rendimiento de los

Cetes a 28 días caerán más de lo que señale el VaR, bajos los supuestos

mencionados anteriormente.

Para la evidencia empírica de este trabajo, se utilizaron datos históricos de los

Cetes a 28 días reportados semanalmente, cuya muestra es igual a n=270 datos

(del 4/ene/1996 a! 15/mar/2001'; consúltese los anexos al final de este trabajo,

para mayores referencias). Es fácil visualizar la distribución de densidad de

aquellos retornos a través del análisis de un histograma. Es común que se

encuentren fluctuaciones de retornos en base a un valor medio que no

necesariamente tiene que ser cero (estadísticamente, esto es llamado reversión a

la media) cuya distribución se aproxima a una normal. Los sesgos o asimetrías se

perciben algunas veces en los retornos, pero el análisis realizado es suficiente

para considerar que la distribución es simétrica. Una vez que es generada la

distribución se debe calcular el punto dominante de la función de densidad que

deje un 10% del área en su rango inferior. Este punto es el denominado Valor en

Riesgo y se presenta en la gráfica 2.3.
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Gráfica 2.3 Retorno esperado-VaR

Distribución
de retornos

En el cuadro 2.1 se puede apreciar la realización de los cálculos en una hoja de

cálculo como Excel para la duración y la convexidad (En el anexo A1.3 se

muestran los resultados totales para cada periodo).

Cuadro 2.1 La duración y la convexidad para los Cetes a 28 días

7
8
9

12
13
14
15
16
17
18
19
20

A

15/Matí2Q01
08'Mar/2GO1
O1/Mar£2G01
22¡Feb/2Ü01
15W/20G1
08fFeb/2001
01/Feb/2001
25/Ene/2D01
18€ne/2G0t

B

-

0.0712
0.0711
0.0702
0.0753
0-0747
0.080S
0.0T97
0.0815
0,0822

n1

-

2
2
1
2
1
2
1
1
2

ji i. .

• j

-

.0008

.0056

.8696
,0031
.3676
,0046
.9804
JSSSQ
.0323

i

••i

i i

\\\ !•!•',-

• , ¡ . .

• r . - - . •

0.0773
0.0774
0,0774
0.O773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773

f

1

• . . ¡ •

• i . -i

I<J

i

0.01197
0.01197
0.01197
0.01196
0.0113©
0.01195
0.01195
0.01195,
0.01195

$10.0000
$10.0000
S10.0000
$10.0000
S10.0000
S10.0000
S10.0000
S10..0000
$10,0000

G

I
...-. í
•

S9.S44S
$&9450
SS.9457
S9.9418
$0.9422
S3.93T7
$5.9384
«9.9370
$3.9384

En primer término, en la columna 1 se muestra la tasa de interés proporcionada

por la Bolsa Mexicana de Valores, de la cual se desprenden los resultados

mostrados. El cálculo para la valoración semanal de los Cetes es realizada por
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Banxico conforme a la metodología establecida anteriormente y se basa en ia

formulación (2.22). La segunda columna nos muestra el rendimiento esperado del

Cete a su vencimiento, calculado mediante la formulación (2.21). La tercera

columna muestra el cálculo de la duración modificada en función de !a duración de

Macaulay (mostrada como los días de madurez, que es igual a 0.0778). Para

observar en qué manera cambia la duración conforme el rendimiento del Cete, se

realiza la aproximación de segundo orden llamada convexidad, mostrada en la

cuarta columna. El precio a vencimiento del bono es iguai a $10.00 y se muestra

en la quinta columna. Finalmente, en ia sexta columna se muestra el factor de

descuento del bono que será el comparativo del factor de compra emitido en una

subasta que será la muestra que permitirá establecer un parámetro de

identificación en orden de comparación con el papeí comercial basado el ejemplo

de este trabajo. Para una mayor ilustración, el cuadro 2.2 muestra el

procedimiento para realizar los cálculos en Excel mencionados anteriormente.

Cuadro 2.2 El cálculo de la duración y la convexidad en una hoja de cálculo

E i

0,0777777777777778

i • < • I . . .

1 •

1 " • •

I

• • •

14 10 07016?
16 ¡0 07S2SS
16 (0 074723
17 iO.088543
13 10 079693
1910 081482
20 10,032242

«LOG({A14''A1SJ*100i
«sLO6ÍÍA15/A16)*-100í
=L0G{fA1S/A1?S'1ÜÜS
=LOGHA17/A18!*100í
=LOGÍfA1S/A19n00i
-LOGEíA19-fA20ri00]
<OG((A2fl/A21)*100í

-aiíi'i t'í'l'M*' arrifj
" d m/( 1 •*•£A14 *<i m)}
- d m'(1+(A15" 4 ni))
=<i m '{1+ÍA18 *dm i}
=dm;í1+tA17sdmí3
~dm/(1+(A18*dm})
=dm'rí1+(A19*dmf)
=dm/f1*rA20*dmSf

—1¿ iQlflirtí'i l **1^'^ Ctnln ¿.
" i£ luiMi *~r i ' * \P\ t** \¡it i¡F X-

={21(1! ít V-2KÍ1+£Aí5*dm) Yl
«í2*fdmf*2í/{1+fA1S*dm}}A2
«^ídmj^ l í f i f íA iyMmífS
=(2*ídmV»2Kíl+ÍA18*dmí)*2
«í2vídfosA2í^í1+ÍA19*dmiyi2
»i2*fdm)*2K(1+ÍA20Mmí(*2

IU
10
10
10
10
10
10
10

=E14'í1*(A14'dm})
«EIS/íi+ÍAISMffl))
«E16/í1*(A16*dm1>
sE17'Si4(A17'"dmS)
=E18/{i4íA18'dmí)
wEIS/ÍHCA 1S*dm»
=E2fl/í1*fA20'dm)í

donde:
LOG: logaritmo
dm- duración de Macaulay (Díaz de madurez)
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Gráfica 2.4 Duración y Convexidad monetarias de los

Cotes a 28 días (1996-2001)

DURACIÓN
0.0780

0.0775

0.0770 \ lí 1 /

1/
0.0765 - \/f

0.0760

0.0755 ,

^ <# <# # <#

*

«—™-Duración modificada

/ w *V^ >V^ ^v** >v** >
-yy* -Jrr /JO yOS1 *Aí rf

CONVEXIDAD
0.01210

r w ^ ^ , , ^ 0.01200
0.01190
0.01180
0.01170
0.01160
0.01150
0.01140
0.01130
0.01120
0.01110

En la gráfica 2.4 se presenta la duración y la convexidad monetarias para la tasa

de Cetes a 28 días. Esto es sumamente útil en la administración de riesgos y en la

reestructuración de activos y pasivos sobre la tasa de descuento en las fechas

preestablecidas mostrando la sensibilidad del valor presente de los flujos ante

cambios en la tasa de interés, como se analizó previamente; esto permite observar

la diferencia entre utilizar solo la duración y la duración con la convexidad,

indicando que esta conjunción es más significativa. Las líneas presentan

desplazamientos paralelos en la tasa de interés que muestran cambios moderados

a partir de 1999 sobre la tasa de descuento, con lo cuai se fortalece ei sustento de

que a partir de esta fecha los flujos se han mantenido más constantes y la

volatilidad no ha mostrado comportamientos drásticos o severos.

En segundo lugar, bajo los datos obtenidos en la tabla (consúltese el Anexo Í.2)

para los Cetes a 28 días en resultado semanal (el cual es el resultado del cálculo

realizado por el Banco de México y establecido en la formulación (2.21) de este

capítulo), se procede a realizar el ejercicio de desagregación en este caso, debido

a que los datos disponibles están dados en una forma semanal, para lo cual es

necesario desagregar y convertirlos en una cifra de estimados diarios, los
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resultados muestra del ejercicio se presentan en el cuadro 2.3 mediante la raíz del

resultado de 1/5 debido a los cinco días hábiles en que se realizan las

cotizaciones a la semana. El resultado de la celda D10 es producto de la

multiplicación del monto porcentual C10 por la raíz cuadrada de 0.20 (verificar io

anterior en la barra de fórmulas ilustrada en este cuadro).

Cuadro 2.3 Desagregación de los datos para el desarrollo del modelo
TPRAIZ(1/5)

D

ANEXO A1.2

rílílCñDORES M LA TASA DE ÍNTERES LÍDER EN MÉXICO

nte; .Bolsa .Mexicana Je¡ VaJ q re s J l M^ y. c á i c y I o B . pro p i D s

MUÍA:
• •

Mlar/2 0 D1
Miar/2001
7BW2QQ1
-eb/2001
-eb/2DD1
: eb/2001
-np.nnm

i

i.i'.<i.t
.-.iili.it

15.B800
15.B9DÜ
16.6300
16.7100
18.0100
17.B2QD
1fi?7nn

0.1589
P.15B9
0.1683
0.1671
0.1801
0.1792
niñ??

',

I)f". Ifll •• Ir-I HUÍ

0.071 DB
Q.07Q17
Q.D7527
0,07473
0.08054
0.07969
nnai4R

La siguiente etapa consiste en insertar e! cálculo de la volatilidad que será

multiplicado en conjunto con el nivel de significancia. La volatilidad es un punto

importante a desarrollar en el capítulo MI de este trabajo, debido a que se requiere

una metodología para hacer el trazo de su cálculo. La metodología GARCH

permite obtener los resultados que se muestran en el cuadro 2.4 en la columna

denominada volatilidad. Por razones de simplicidad, y dado que el estimado de la

volatilidad se realizará mediante el procedimiento GARCH para el VaR (o sea, la

volatilidad se estima mediante un modelo VARCH) a analizarse en el capítulo III,

se asume que son conocidas y aceptadas las posiciones de volatilidad sobre las

cuales solamente faltaría una cantidad puesto que ya se tiene el nivel de

significancia sobre el cual se realizará el modelo VaR. De esta manera solamente

hace faita el nivel inicial requerido para poder realizar las operaciones

correspondientes.
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Cuadro 2.4 Cálculo de la cantidad inicial invertida
A_ j B_.

m

irum
' NJUU'I

r/2DO1
r/2001
3/2P01
3/2001

. ü I ÍMS

is.a-íüu
15.8900
15.B90Q
1 6.8300
18.7100

0.1588
Q.1589
0.1683
0.1871

V liíH (luí
I !••••

a.tí44tí
9.945D
9.9457
9.9418
9.9422

•1

f IIMII-.-I.IIMI

iiiiiniufJf-' •<!"•
<•i UIM*.I.I

i su, a di
150,929
150,819
150.87B
15D.872

Nrsi-I u»
-•-:iif - . i - i l

••ii

1..'¡:ilii

r,

:»•'.iiiin1) i mu
IÍ--II.I

SJ.un.iU
0.07106
0.07017
0.07527
0.07473

llmr!<ii i
MUÍ Ifir

i¡Tliriil:i"> lii1

IJI'MIXI
< I.'illfi llllfl llfl

i i

• T

Iiiil " IMI I I^ I i

U.U4/0
0.0S82
0.0470
0.070B
D.0473

• i[|inni". í 11,-IIIII.IIIIIS

1- fi fililí

{

lí.lili! •.'•'l.illci Islull
•illili'ihlfliji'iK I'K

*l,bUU,UUU.Uü
$1.500.000.00
SI.500.000.00
Í1.500.000.00
S1.500.000.00

En el cuadro 2.4. se muestran siete columnas en donde se puede comprobar

cómo puede ser cuantificado el VaR. La primera columna muestra los datos

histórico de la tasa nominal de los Cetes a 28 días y la segunda columna muestra

su tasa porcentual. El valor por Cete en la tercera columna es el resultado del

factor de descuento mostrado en el cuadro 2.1, y la cuarta columna muestra un

comparativo del monto de Cetes que se hubiese podido comprar con tal inversión,

solo a manera de información. La quinta columna muestra la desagregación diaria

ya comentada e ilustrada en el cuadro 2.3, y la sexta columna muestra la

desviación estándar (volatilidad), que en el cuadro muestra, sobre la fila 15 por

ejemplo, que se encuentra estimada al 4.76% diario, asumiendo que los

rendimientos estandarizados se comportan normalmente. Finalmente, en la

columna siete se muestra el valor de la inversión final a obtenerse mediante la

inversión por subasta de Cetes28 a comparar, que es el nivel inicial requerido y es

constante debido a que es la cantidad a devengar por parte de Banxico al final del

periodo, con un precio por Cete28 de $9.9449 el día 15 de marzo de 2001, como se

muestra en la celda D15 del cuadro 2.4. Para interesarse en el papel comercial, el

inversionista aceptará una tasa de interés mayor que el Cete28, y obtener mayores

beneficios al final del periodo.
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Cuadro 2.5 Cálculo de! VaR
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Finalmente las condiciones establecidas permiten realizar el cálculo de! VaR

mediante la formulación realizada en la expresión (2.8). De tal manera, su

cuantificación queda expresada en la hoja de cálculo de Excel como se muestra

en el cuadro 2.5. Para la fila 15, v.g., el VaR que se obtiene es de

[1,500,000*0.07120*1.28*0.0476]=$6,511.70 millones de pesos. La interpretación

indica que con un 90% de confiabilidad se espera que el monto de pérdida

máxima de! día 15 de marzo de 2001 es de $6,511.70 millones de pesos, o bien,

solo se perdería el 0.43% de la inversión total (utilizando ia columna nueve deí

cuadro 2.5). De la misma forma, no se espera que e! Cete a 28 días caiga más de

1.28 el 90% de las ocasiones durante un día. Ei cuadro 2.6 muestra ei

procedimiento para realizar los cálculos en una hoja de cálculo.

Cuadro 2.6 El cálculo del VaR en una hoja de cálculo
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Finalmente se puede obtener una gráfica que expone el modelo de Valor en

Riesgo para las operaciones realizadas anteriormente.

FVni

f l W)OOO<1

- I

1 -1-I.T i)C0 PÜ

- 1 tuo ncn "o

&<*.o 5iJP Uü
S"'J e.GU 0^
S/OhWPt.
; fifi 'JOO O**

SÍIÜ bw pi1

$-10 JCO 00
S.*Ü L-fjil 00
S=.J«:OOOO
310bCtiHC
Sbno oo

Vdioi d t Id al tina! del punotlu VALCK L.N KlLSuU

La gráfica 2.5 muestra la estimación de! VaR comparada con su valor inicial, en

donde la inversión final es el monto a obtener por invertir en Cetes a 28 días, i.e.,

$1,500,000.00 pesos constantes a través del tiempo, mostrando el valor del lado

izquierdo del gráfico; la tendencia del VaR muestra la actividad de la voiatilidad

tomando en una escala diferente los valores del lado derecho de la gráfica. De

esta manera se puede apreciar el impacto que tiene el modelo para tomar

decisiones permitiendo observar de una forma sencilla que el riesgo se mantiene

muy por debajo de la cantidad invertida inicial, lo cual es muestra de que se tiene

una mejor toma de decisiones por parte del administrador de riesgos al analizar

que el riesgo es mínimo y que el comportamiento en las tasas de interés del

mercado privado no se verían afectados seriamente debido al buen

comportamiento de la tasa líder, motivo por el cual no habría riesgos al invertir en

el papel comercial. Es evidente la presencia de movimientos proporcionales en la

cantidad a obtener (vaior de la inversión al final del periodo) respecto al Valor en

Riesgo del instrumento de renta fija denominado en Cetes, pero la distancia entre

ambas es considerable debido a que, como se mencionó anteriormente, los Cetes
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tienen un riesgo mínimo. Un ejemplo de esto se puede dar a simple vista en el

gráfico, en donde a finales de 1999 se puede observar que el riesgo comienza a

mostrar un impacto mínimo en comparación con el año 1998, en donde existe

mayor riesgo (debido a la caída de los mercados de Asia y Rusia) llegando a su

máximo nivel del periodo estudiado y las tasas de interés se dispararon

enormemente. El VaR aumentó en este caso con una pérdida potencial máxima

de $110,362.89 pesos el 17 de septiembre de 1998, lo cual indica que se perdería

un 7.36% de la inversión realizada con un noventa por ciento de confianza. En el

presente año (2001), el impacto que han tenido las regulaciones financieras

acompañadas de una estabilidad en la política económica y financiera que

actualmente tiene México genera condiciones de confianza y certidumbre en el

inversionista nacional y extranjero.

6. Conclusiones

Los mercados financieros han evolucionado notoriamente, aunado a ello, la

administración de riesgos proporciona una protección esencial contra el riesgo

crediticio y de mercado. El Valor en Riesgo ha ofrecido una posible solución a los

sistemas porque permite a las empresas e instituciones financieras cuantificar y

realizar un mayor control sobre sus riesgos financieros. Este modelo tiene la

capacidad de ser una ventaja competitiva, ya que se pueden modificar las

estrategias con el objetivo de desarrollar sectores en donde se agreguen valores

que se sujeten al riesgo. Un buen sistema financiero debe tener ía capacidad de

contar con una administración globaiizada e integral de riesgos que monitoree y

reporte efectivamente y de manera cotidiana los niveles de riesgo a que se ven

inmersos. A su vez, un administrador de riesgos debe evitar caer en errores para

afrontar circunstancias especiales y tomar el camino más fácil; debe estar

debidamente familiarizado con los mercados financieros, el procedimiento

operativo y realizar modelos estadísticos y financieros. Una mayor vigilancia

ayudará en la operación efectiva en las instituciones financieras para enfrentar el

riesgo.
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En este capítulo se ha hecho un énfasis en un mocleio que genera plena confianza

en ia búsqueda de mejores herramientas que fortalezcan la administración de

riesgos a nivel nacional. El VaR muestra que es un instrumento estadístico muy

importante para que la toma de decisiones se realice con mayores oportunidades

en las instituciones financieras con el fin de obtener pronósticos adecuados de

manera rápida y con una fácil interpretación. El ejercicio planteado en este trabajo

ha permitido realizar un análisis confiable que permite al inversionista invertir con

expectativas de riesgos mínimas en tasas de interés en función del

comportamiento de la tasa líder, Le, los Cetes28, y se comprueba con el modelo

VaR que existen criterios favorables de inversión en otros instrumentos

financieros, lo cual incentiva el nivel de inversión en México en un horizonte de

corto y mediano plazo.

La ingeniería financiera es un campo que permite redimensionar los problemas

actuales y realizar modelos que mejoren día con día las herramientas, en este

caso, para mejorar la administración de riesgos, por lo cual debería considerarse

como una ciencia que elabora instrumentos financieros con el fin de tener una

mayor distribución sobre el riesgo y cuantificarlo con mayor precisión. Prueba de

ello es el modelo de Valor en Riesgo, aunque es preciso señalar que no es el

único modelo que permite obtener una valoración confiable y no es la panacea ni

la solución óptima para todos los problemas que se presentan en un mundo

financiero debido a que el riesgo siempre estará implícito dados los cambios de

una economía globalizada sobre la cual México ha gozado y sufrido durante los

últimos años.

El propósito del VAR no es describir los resultados posibles de lo peores ingresos,

sino proveer una estimación sobre un rango de las pérdidas y ganancias posibles.

Muchos desastres de derivados han ocurrido porque los administradores de

riesgos no averiguaron las magnitudes de primer orden sobre una mejor toma de

decisiones.
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Sin embargo, el VaR tiene mayores características que lo fortalecen como una

medida que trata de optimizar ía toma de decisiones en la administración de

riesgos y que, de esta manera, vaya más aílá de las críticas a las que ha sido

sujeto, como sucede con la mayoría de los modeios económicos y financieros que

tienen por objetivo servir como una herramienta en la práctica cotidiana y que

sean utilizados realmente por las instituciones financieras. La creación de

escenarios extremos es una de las ventajas que tiene para que el modelo se

someta a pruebas difíciles y sus resultados generen condiciones de credibilidad,

certidumbre y confianza para el administrador financiero.

Si bien es cierto que se da una polémica que trata de encerrar el enfoque del VaR

comentando que éste es inútil porque las volatilidades y las correlaciones cambian

a través del tiempo, es muy discutible. Incluso cuando los cambios ocurren, el

grado de precisión en volatilidades diarias es muchas más alto que en cifras

esperadas. Los corredores de bolsa o traders cotidianamente toman posiciones

basadas en vistas que son menos confiables que las medidas de riesgo. Es difícil

saber si los traders tienen o no razón o si se han equivocado por considerarse con

la experiencia o, bien, se basan en sus "corazonadas" y, a razón de esto, toman

grandes riesgos. Pero es aquí verdaderamente en donde la administración del

riesgo debe entrar para regular en base al monitoreo y pruebas diarias, de ser

posible, ya que la historia reciente ha marcado que por no tener las medidas

necesarias se han llegado a desastres financieros de grandes niveles que

arrastran todo lo que esté a su alrededor. La misma experiencia ha enseñado

exitosamente a modelar volatilidades que cambian a través del tiempo (el modelo

VARCH es prueba de ello). Incluso mejor: se pueden utilizar las medidas de riesgo

implícitas para datos sobre opciones, lo cual muestra los mejores pronósticos que

se pudiesen esperar. Fuera de todas las polémicas que se suscitan, la meta

debería estribar en tratar de mejorar los pronósticos sobre el riesgo, en vez de

desechar el VaR y encasillarlo como una "ciencia de mercado."43

43 Lo anterior, basado en las declaraciones de P. Jorion en su artículo "In Defense of VaR',
publicado en Derivatives Strategy 2, abril de 1997, pp. 20-23.
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Existen, claro está, problemas que pudiera presentar el modelo VaR en cuanto a

la estabilidad y eventos que se pudiesen suscitar. Uno de los principaíes

problemas que se observan en el VaR es relativo a su modelación basado en

datos históricos que afirman que el pasado reciente proporciona una buena

proyección sobre ios eventos aleatorios futuros. Aunque los datos se ajustaran de

forma perfecta, no se garantiza que los pronósticos del modelo coincidan con la

realidad que se presente, ya que se podría dar el caso contrario en donde puede

haber serios problemas por una toma de decisiones basadas en los pronósticos

erróneos suscitados de cambios estructurales o eventos que solo ocurren una vez.

Este tipo de riesgo puede ser sometido, como una solución, a fuertes pruebas de

estrés y/o someterse a una prueba mediante la modelación VARCH a estudiarse

en ei siguiente capítulo.

En el VaR también se puede hablar de una gama de riesgos.44 Existen riesgos de

forma funcional, en donde pueden surgir errores de valuación si una función en

particular escogida para la valuación de un bono es incorrecta y es más difícii si el

instrumento se vuelve más complicado. El riesgo de parámetro o de estimación

indica imprecisiones en la cuantificación de los parámetros (incluso en un

ambiente de plena estabilidad), en donde no es posible identificar cuaies son los

verdaderos rendimientos y volatilidades que se esperan y es por causa de la

variación muestral por lo cual ocurren estos errores aleatorios; precisamente una

de las causa por las cuales en este trabajo no se pudiese trabajar con una serie de

datos mayor es debido a que datos como tasas de Cetes a 96 y 128 días

mostraron limitaciones debido a la poca información sobre periodos más largos

creando huecos en las series. El riesgo de siembra de datos es el más latente y

sucede frecuentemente en los modelos no lineales, porque por medio de varios

modelos se busca aquél que ofrezca mejores resultados, y se analice los datos

hasta encontrar alguna relación significativa (por ejemplo, las "anomalías de

44 Jo.rion, P., op. cit, pp.329-333.
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calendario") sobre el rendimiento de los bonos y las acciones, motivo por el cual

es más fácil presentar cifras optimistas, pero equivocadas o fuera del enfoque real.

De esta manera, eí riesgo de sobrevivencia sucede cuando en un proceso de

inversión solamente se consideran series, mercados, acciones, bonos o contratos

que existen aún y el problema existe cuando no se lleva a cabo un análisis para

cuantificar su verdadero desempeño; este análisis que se basa en los datos

actuales tiende a proyectar una imagen que puede ser solo un espejo de

optimismo o solamente mostrar una de las caras de las muchas que puede

tener45

Finalmente, la validación de los modelos VaR se basa en el cuidado que debe

tenerse en cualquier prueba que se reaiice. Dado el elevado crecimiento del

mercado de derivados y su revolución en respuesta a la necesidad de cubrir los

riesgos financieros y su complemento, o sea, las ganancias especulativas, es

necesario contar con un modelo como lo es eí VaR, que en realidad sí es

confiable. Los recursos tecnológicos son un arma más favorable a este modelo,

debido a que la creación de instrumentos derivados y el constante aceleramiento

de la computación han permitido a todas íuces que este modelo crezca en lugar de

desaparecer y, por ende, las necesidades de especializarse en este modelo son

inminentes. Las instituciones financieras deben tener en cuenta que en un futuro

cada vez más cercano la administración de riesgos será parte de su vida cotidiana

y aprender a regular por sí mismas los riesgos a que se encuentran sujetas así

como realizar una mayor inversión en pro de auto-beneficiarse y mantener

siempre ei riesgo al margen de toda probabilidad de pérdidas debido a eventos

imprevistos o mal pronosticados porque no cuentan con una administración sólida

de riesgos que previniera estas posibles fallas. En definitiva, ei futuro para la

verdadera Administración de Riesgos en México está cada vez más cercano....

45 Recuérdese la historia del peso mexicano, en donde Jorion {op. cit, pág. 331) comenta que
antes de la devaluación de 1982, el peso se vendía a descuento sobre contratos forward, que
estaba muy por debajo del precio de entrega sobre su precio real. El descuento era un aviso de
que el peso se iba a devaíuar. Se hubiera concluido, por parte de expertos en la materia, que eí
mercado era ineficiente, pero se hubiesen equivocado debido a que la falía no era de mercado sino
de sus propios cálculos basados en periodos de muestra con datos que no hubiesen captado ia
presencia de una probabilidad de devaluación.



CAPITULO 111

ANÁLISIS COMPARATIVO Y METODOLÓGICO DE LA
VOLATILIDAD EN UN MODELO VARCH

1. Antecedentes

Durante los úitimos años las investigaciones en e! área financiera han sido

merecedoras de reconocimientos dado el alto nivel de desarrollo cuantitativo al

que ha sido sujeto el tema de las finanzas46. Antes del cambio radical en las

investigaciones del entorno financiero, se calculaba en base a la manipulación

eficiente dei valor presente para el dominio del área; hoy en día, los retos a los

que se enfrentan los analistas e investigadores financieros se dan en torno al

conocimiento, aplicación y dominio de herramientas tan importantes como la

Duración, Convexidad, Deltas, Gamas, Teoría de Valores Extremos, Tracking

Error, Métodos de Simulación Monte Cario, Razón de Información, etc., sin olvidar

obviamente al modelo estudiado e importante en este trabajo, e! Valor en Riesgo.

La importancia de este capítulo reside en analizar y explicar de qué manera ios

datos históricos pueden utilizarse para producir estimaciones sobre los niveles de

volatilidad corrientes así como pronosticar los valores futuros de sus variables.

Este capítulo es muy importante dada la relevancia que tienen los resultados a

mostrarse sobre el modelo de Valor en Riesgo mostrado en el capítulo anterior, en

donde, como se observó, la parte más importante estriba en el coeficiente de

volatilidad y sus correlaciones calculando los cambios posibles en los valores de

46 Los premios Nobel otorgados a H. Markovitz, M. Miller y W. Sharpe por su Selección Óptima de
Portafolios en 1990 y el otorgado a R. Merton y M. Sholes por sus Métodos de Valoración de
Derivados en 1997, son pruebas importantes de ello, ver Andrew [2000], pág.1. Asimismo, el
destacado y merecido reconocimiento a George A. Ackertof, A., Michael Spence y Joseph E.
Stiglítz, por su Análisis de Mercados con información Asimétrica, ganadores del premios Nobel
dei 2001 Para mayores detalles, consúltese la página WEB en http://www.nobelprizes.com/.



...Análisis comparativo y metodológico sobre e! modelo VARCH

ios Cetes (Certificados ele la Tesorería) sobre periodos en un lapso de tiempo

establecido.

2. La volatilidad estimada en la Administración de Riesgos

Ei mundo académico especializado en las finanzas ha llevado a cabo exhaustivas

investigaciones sobre la forma en cómo estimar las volatilidades futuras basadas

en los resultados históricos. La ingeniería financiera ha hecho aportes de suma

importancia para el avance de estas investigaciones abriendo caminos que se

adapten mejor a esta búsqueda para obtener resultados más precisos, prácticos y

confiables.47 El resultado muestra que los modelos VaR son, en teoría, capaces

de predecir la volatilidad con mayor precisión y ser capaces de mejorar la calidad

de otros modelos. Sin embargo, existe ei problema sobre e! supuesto de que la

volatilidad permanece constante. En el ámbito de la realidad, existen activos que

muestran volatilidad baja ahora y en futuro se mostrará muy alta, y viceversa. Para

que la información sobre el riesgo sea más precisa, los administradores de riesgos

necesitan desarrollar y utilizar modelos que permitan asumir el hecho de que la

volatilidad por sí misma no es estable.

Pero, ¿cómo es considerada en sí la volatilidad?. Muchos administradores de

riesgos (A.R., para abreviar), de hecho, saben que la volatilidad es una medida

estadística y que en el ámbito financiero es utilizada para la valoración de! precio

de un instrumento. Si la volatilidad aumenta, el VaR también lo hará.

(3.1) <r =

rr—
n

47 Consúltese: Butler, Cormac, "Mastering Valué at Risk: A step-by-step guide to
understanding and applying VaR", Financia! Times Market Editions, Inglaterra, 1999.pág. 190.
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La volatilidad, como se puede apreciar, es en términos estadísticos la desviación

estándar. Cuando existen periodos, por decirlo así, de turbulencia, se puede

esperar que los precios muestren aitas hacia arriba o hacia abajo de manera

considerable, lo cual tiene implicaciones en las opciones de los precios,

particularmente si la volatilidad está basada sobre la volatilidad histórica. Es

necesario entender que cuando la desviación estándar se incrementa, también lo

hace el precio de opciones, ia cual está basada en el activo. Cuando se calcula la

desviación estándar, se pueden ajustar restando una unidad a los grados de

libertad tomando como medida el número de observaciones o muestras, es decir,

en las fórmulas (3.1) y (3.2) dividir por n-1. Muchos autores deciden omitir este

detalle debido a que quieren presentar una medida consistente para el cálculo de

la desviación estándar y porque el ajuste de los grados de libertad no son muy

necesarios cuando se está trabajando con una gran serie de datos48, por lo cuaí,

cuando los traders y los administradores de riesgo trabajan con series de datos

grandes, los grados tienen un mínimo impacto.

Cabe destacar que varios métodos son una extensión de las series de tiempo, en

donde la característica principal consiste en desestacionarízar los datos debido a

que estos desplazan características que tienden a mostrar resultados poco

congruentes con la realidad49, entonces por medio del enfoque de promedios

móviles se puede reducir las distorsiones que se presentan en estos casos y así

ayudar ai pronóstico de niveles de volatilidad futuras para el caso de la

administración de riesgos. El cuadro 3.1 muestra las debilidades de los modelos

de opciones en la cuantificación de la volatilidad.

48Butler, ibíd., pág. 193.
49 Consúltese Gujarati, Damodar N., "Econometría" 3a edición, México, Me Graw Hiil, 1997, pp.
691-713. Un análisis más detallado acerca de las series de tiempo y su metodología basada en
raíces unitarias, caminatas aleatorias, seríes de tiempo estacionaria en diferencia y análisis de
cointegración, puede consultarse en Reyes Z., Francisco J. "Inflación y déficit público:
cuantificación del déficit operacional para el caso de México, 1982-1997", tesis de
Licenciatura, UNAM, México, 2000.cap. 3, pp. 66-80.
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Cuadro 3.1 debilidades de los modelos de opciones en la cuantificación de la volatilidad

Debilidades del modelo Í.VMI-'C*» V.1;-* :oi-n¿ TI i :¡":::!. :•> I •..•".. ~. u^'an demasiada confianza
• -i '* I: " ¡ . i . ; : •:•• #: r* h : v n W K J la cual desestima !as
:.-.r-:r-;.--i'.--.s •:•.-• "J-JMI • . .onl j" ¥.#Li I.-.-- valores extremos. Esto
v. 'v :i :r •¿. in..i»-.*r. ny. --, r'..-¡:^li':.-.'i •;.;- que aparezca el efecto
1 ""!.*:.: •"••» T¡-. . i - / •• Ü ' .K i> .-lo-.-snen que la volatilidad

:. :•• nn-.>• •vo.v.-i-iu: : .--c----n i |.r|., i -o volatilidad por sí misma

• Transparencia de los Muy pocas opciones ofrecen datos transparentes y, generalmente,
. , no hay suficiente información para hacer más rea! la estimación de

a a t o s la volatilidad

• Márgenes de ganancia La volatilidad implícita es mucho más alta que la volatilidad actual
debido a que los valuadores de opciones agregan un costo al
momento de impiementar ia cobertura, así como también su propio
margen de ganancia. Usando tal información sin el ajuste
adecuado puede llevar a sobrevalorar el precio de las opciones y
minimizar las estrategias de riesgo que entonces podría ser más
elevado.

La calidad de los datos obtenidos para la volatilidad implícita es superior a los

procedimientos de las muestras históricas, y se pueden utilizar en donde estén

disponibles, sin embargo se argumenta que ios procedimientos para pronosticar

datos históricos basados en el cálculo de modelos GARCH han producido

resultados que han superado a la volatilidad implícita51, y es un procedimiento

complejo para medir la volatilidad y que a su vez puede llevar al riesgo

operacionaL

Como se comienza a apreciar, la existencia de modelos econométricos que

ayudan a ía proyección de volatilidades de un activo permite hacer un análisis de

mayor precisión sobre los modelos de Valor en Riesgo que se realizan para llevar

a cabo un mejor y mayor administración de riesgos de mercado.

Los modelos de mayor referencia realizados por los estudiosos de este tema son

los desarrollados por Robert F. Engle y Tim Bollerslev, a! aplicar ías técnicas de

los modelos Autoregresivos Heteroscedásticos (ARCH) y realizando una

50 Nota personal : El efecto sonr isa (volatility smile) se denomina al gráf ico que relaciona la
volat i l idad implíci ta de una opc ión con di ferentes precios del ejercicio.
51 Butler, apud K r o n e r . C , Kneafsey, K.P.,y Ciaessens, S., "Forecasting Volati l i ty in C o m m o d i t y
Markets", Internat ional Journal of Forecast ing, UK, 1195, pág. 199.
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generalización de los modelos Autoregresivos de Heteroscedasticidad

Condicionada (GARCH) de éstos en las aplicaciones financieras.52 De esta

manera EL ARCH y GARCH son modelos econométricos utilizados

frecuentemente para predecir volatilidades implícitas con base en su

comportamiento reciente. Tradicionalmente estos modelos predicen la volatilidad

en el futuro con base en volatilidad actual y un conjunto de parámetros fijos. Esos

parámetros se determinan desde los modelos históricos de volatilidad. Los

modelos más sofisticados toman en cuenta el nivel actual de la volatilidades en

mercados y otros factores. Algunos autores se mantienen escépticos en cuanto a

la efectividad de estas técnicas econométricas argumentando que dentro de sus

limitaciones estos modelos son simplemente técnicas de extrapolación y, por

ende, no pueden prever los verdaderos acontecimientos mundiales que ocasionan

que íos mercados sean estables o volátiles, pero en este trabajo se tratará de

demostrar la efectividad de este tipo de técnicas frente a otros modelos de

aplicación como el EWMA y el Monte Cario a describirse a continuación.

3. Análisis comparativo con otros modelos

La volatilidad y su cálculo son premisa indispensable para llevar a cabo la

medición del VaR, la cual es representada por la desviación estándar de los

rendimientos de un activo o de un portafolios. La volatilidad es un indicador sobre

la incertidumbre y es muy importante para cuantificar los riesgos porque

representa una medida de dispersión con respecto al promedio de éstos en un

periodo de tiempo dado. Estadísticamente, la mayoría de los rendimientos se

encuentran alrededor de un punto, el cual es por lo general el promedio de los

rendimientos, y poco a poco se van dispersando hacia las curvas de distribución

normal, indicando así la medida déla volatilidad, como se observó en el capítulo

anterior.

52 Los artículos pueden ser consultados en Boüerslev, T., "Generaiized Autoregressive
Conditional Hete ros kedasticity", en Journal of Econometrics 31 (1986), y Engle, Robert. F.,
"Autoregressive Conditional Hete ros kedasticity with Estimates of the Variance of United
Kingdom Infiation", Econometríca 50 (1982).
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La estimación y medición de la volatilidad es de suma importancia para el sector

financiero ya que de ello depende la eficacia y veracidad de los resultados óptimos

de toda empresa que se dedique a la valuación de activos financieros. Existen

varias formas de cuantificar la volatilidad. En este apartado se explicarán tres

modelos que son los más utilizados en la práctica común para el VaR: el modelo

Monte Cario, el modelo de promedios móviles ponderados exponencialmente o

EWMA, y el modelo Autoregresivo Heteroscedástico Generalizado (GARCH), este

último, utilizado para la descripción de la volatilidad de los datos que se utilizaron

para cuantificar el VaR del capítulo dos.

A continuación se realizará un breve análisis comparativo sobre los modelos,

haciendo hincapié en que existen otro tipo de modelos con los cuales se cuantifica

y se pronostica ia volatilidad, pero ya que se trata de realizar un análisis serio de

este trabajo, solamente se mencionan los tres modelos más importantes

señalados anteriormente.

3.1. El modelo Monte Cario

Hasta ahora hemos observado las propiedades directas del VaR sobre eí mercado

de bonos, pero muchos modelos pueden arreglarse mediante instrumentos

lineales e instrumentos no lineales, pero pueden existir casos en donde existen

pequeños movimientos sobre la línea trazada de los activos antes de llegar a su

madurez (por ejemplo, una opción denominada "en el dinero"), y podría tener

impactos significativos sobre su vaíor. Esta naturaleza errática sobre las opciones

podría hacer un poco más difícil la medición del riesgo. Una de los métodos que

ayudan a la solución de este tipo de problemas es mediante la técnica del método

de simulación Monte Cario, el cual genera series de precios sobre la línea trazada

de los activos y se observa como se comporta su derivada, en este caso, una

opción, es decir, se realiza la creación de escenarios de rendimiento o precios de

un activo generando números aleatorios observando cómo se comporta el activo
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simulado.53 J.P. Morgan no dudó en poner aprueba a este modelo y lo adoptó para

valuar el VaR en su software internacionalmente reconocido: Riskmetrics.54 Las

realizaciones se generan a partir de una función de distribución de probabilidades

que represente al proceso estocástico simuíado (por ejemplo en los retornos

simulados para una acción específica se deben generar bajo una distribución

normal con media 4% y desviación estándar 2%). Cuando son simuladas las

diversas trayectorias se obtienen los valores del retorno para el horizonte de

inversión o análisis establecido previamente; con los valores que se generan

(aproximadamente 5,000 a 10,000 realizaciones) se calcula la desviación estándar

del retorno del activo para así generar su VaR.

Este procedimiento es muy directo si eí portafolio tiene solamente un activo (como

es el caso de este trabajo), pero, si ia cartera de inversiones se compone de n

activos, entonces se debe realizar una simulación de 10,000 realizaciones para

cada uno de los n activos. Si no existe una correlación entre sí de los activos, el

ejercicio consistiría en repetir n veces (una vez por instrumento), eí mismo

procedimiento que existe para el portafolio un activo; aunque, si las correlaciones

entre los instrumentos no son nulas, la simulación de los retornos debe considerar

tal covarianza. Lo anterior complica e! procedimiento para la generación de

procesos estocásticos, que es un avance necesario cuando se tienen portafolios

con instrumentos asimétricos (las opciones, por ejemplo). Si una cartera tiene

instrumentos lineales, Monte Cario mostrará en sus resultados si existen

equivalencias con el resultado del análisis de simulación histórica. La ventaja de

esta metodología estriba en su flexibilidad para la evaluación de riesgos de

portafolio cuyos retornos son asimétricos.55 Mientras la simulación histórica

cuantifica tos riesgos por duplicar una trayectoria histórica específica de evolución

53 Este modelo es de utilidad cuando se trata de calcular el VaR de productos derivados, tales
como futuros, opciones y swaps. Para más detalles consúltese De Lara Haro, Alfonso, "Medición y
control de riesgos financieros"", edil ümusa, México, 2001, pág.141-146.
54 Para una ampl iación de los detalles, véase J. P. Morgan/Reuters, "RiskWIetrics Technical
Document", 4 a ed., New York, E.U.: Morgan Bank, 1996.
55 Véase para mayores referencias: Andrew J. , Christ ian, "Métodos de evaluación del r iesgo
para portafolios de inversión", serie documentos de trabajo no. 67, Banco Central de Chi le,
Chi le, 2000. Página W E B en http:/ /bcentral .cl /Estudios/DTBC/doctrab.htm, pp. 21-23.
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de mercado, los enfoques de simulación estocásticos intentan generar otras

muchas trayectorias sobre las cifras de mercado. Estos retornos son generados

utilizando procesos estocásticos definidos (por ejemplo, asumiendo que la tasa de

interés sigue un camino aleatorio o random walk) y los parámetros estadísticos

que siguen a este proceso (como la media y la varianza de la variable aleatoria,

por citar un ejemplo). La metodología del modeio Monte Cario consiste en el

seguimiento de tres pasos56:

Paso 1: Generación de escenarios. Utilizando las volatilidad y correlaciones

estimadas para el activo subyacente en el portafolio, se producirán un gran

número de escenarios sobre precios futuros en conformidad con los modelos de

logaritmo normal (lognormaf). Se renombra primero al modelo lognormal el cual es

asumido para todos los instrumentos subyacentes. Considérese un pronóstico

sobre un horizonte de tiempo para t días. Si el precio de! instrumento para hoy es

Po, y el estimado para la volatilidad de un día de este instrumento es a, entonces

en el modelo el precio del instrumento para t días está dado por:

(3.3) P, = /> o e f f ^

En este caso, Z está dada por una variable aleatoria normal estándar. De esta

forma, el procedimiento que consiste en generar escenarios es con el fin de crear

las variantes normales estándar y utilizar !a ecuación (3.3) para producir precios

futuros. El procedimiento para el caso muítivariado es similar, agregada la

complicación de que las Z corresponden para cada instrumento que serán

correlacionadas de acuerdo a las correlaciones ya estimadas. En el terreno de la

realidad, esto se da directamente para generar las variantes normales e

independientes; la generación de variantes arbitrariamente correlacionadas se

involucra más, sin embargo. Suponiendo que se desean generar n variantes

normales con varianza unitaria y con correlación dada por una matriz de n x n A .

La idea general es generar n variantes independientes y que éstas combinen de

tal manera que logren las correlaciones deseadas. Para precisar, el procedimiento

es el siguiente:

56 J. P. Morgan, op. cit, pp.151-159.
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• Se descompone A utilizando la factorización de Choiesky57, dando una

matriz triangular inferior tal que A=AAr.

• Se genera un vector K de n x 1 de variante normal estándar independiente.

• Sea K-AZ. Cada elemento de K tendrá varianza unitaria y será

correlacionada de acuerdo a A.

Para generar un escenario con variabíes aleatorias, suponga que se modelan los

precios de dos activos en t días dentro de un futuro. Llámese P0(1) y P0(2) a ios

precios de los activos de hoy, y que <n y a2 son las volatilidades diarias de los

activos. Para generar un escenario de precios futuros, se generan variantes

normales estándar correlacionadas K1 y K2 (véase ei pie de página) y se tendrá:

(3.8) y.

Para repetir una colección de escenarios, simplemente se vuelve a realizar este

procedimiento el número requerido de veces.

57 Utilizando ía descomposición de Choiesky, considérese ei caso en donde se desea generar dos
variantes con matriz correlacionada:

P
(3.4)

P J
La factorización de Choiesky para A está dada por:

(3.5) A =
1

p

0

(es fáci! comprobar que A A ' = A ) . Ahora Z es un vector de 2 x 1 que contiene variables aleatorias
normales estándar Zi y Z2. Si K~AZ, entonces los elementos de K están dados por (3.6a) K ^ Z L y

(3.6b) K2= pZx + yj\-p Z2 . La variable K̂  tiene varianza constante, y ya que Z^ y Z2 son

independientes, la varianza de K2 está dada por:

(3.7) p2Var(Zl) + (^T^)2 Var(Z2) -1
Una vez más usando el hecho de que Z1 y Z2 son independientes, se puede observar que el valor
esperado de KiK2 es solo p, y de esta manera la correlación es ía deseada.
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Paso 2: Valuación de portafolios. Para cada escenario, se computa el vaíor deí

portafolio. En el paso 1 se mostró como se crean los escenarios de los precios

futuros para instrumentos subyacentes en un portafolio; en este caso, se evalúa

para cada uno de estos escenarios mediante tres formas: valuación completa,

aproximación íineaí y aproximación de más alto orden.

a) Valuación completa. Esta es la forma más directa y ía alternativa más

exacta, pero también la más intensa en el cómputo; se asume algún tipo de

valor sobre la formulación de la opción la cual podrá ser valuada para cada

escenario que se desee generar (por ejemplo supóngase una opción de

precio Black-Scholes).

b) Aproximación lineal. Si se supone una forma intensiva en el cómputo como

lo es la fórmula Black-Scholes, particularmente para un gran número de

escenarios, es con frecuencia deseable utilizar una aproximación para esta

fórmula. La aproximación más simple para estimar el vaíor de la opción es

mediante el modelo lineal que es conocido comúnmente como la

'aproximación delta". En este caso, para un valor dado Vo y una tasa

(supóngase de interés) Bo, se aproxima el valor futuro Vi de la opción en el

futuro de la tasa de interés Bi para:

(3.10) V ^ V o + c ^ B r B )

En donde S se da como

(3.11) * = ¿Wo

la cual es la primera derivada deí precio de la opción con respecto de ¡a

tasa de interés y en donde en donde O está dada por los valores que

podrían conformar un activo una opción (fecha de expiración, precio del

premio, precio spot, etc.).

c) Aproximación de más alto orden. Aún en algunos casos las aproximaciones

lineales delta pueden utilizar la metodología de RiskMetrics sin recurrir a las

simulaciones y tener así exactitud razonable en escenarios donde las tasas

de interés no tienen cambios significativos, pero estos son casos menores y
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hasta cierto punto, extremos. Es posible mejorar esta aproximación

incluyendo el efecto gamma, que cuantifica los efectos de segundo orden

sobre los cambios en las tasas (de tipo de cambio, de interés, etc.), y el

cual también cuantifica los cambios en el tiempo de madurez de la opción.

Las dos fórmulas asociadas con los efectos agregados son

\o. \¿.) Kj — VQ + O\JJ^ — ¿sfí) -Í— i {¿Sj — DQ) , y

(3.13) F¡ = K0+<?(£, -JB0) + i r ( 5 1 - i ? 0 ) 2 ~ ^

donde t es la longitud del horizonte del tiempo y r y y/se definen como

dB¿

-y

\O. \H\J) (// — ••""" ~r v \y)

dy
con r y con y/ considerados como los valores de un activo del portafolio
para cada escenario, con y e 0.

Paso 3. Sumario. Se reportan los resultados de la simulación, ya sea como

la distribución de un portafolio o como la medida de un riesgo particular. Lo

anterior indica que en el último paso, después de generar un gran número

de escenarios y valuar el portafolio bajo cada uno de ellos, es necesario

realizar algunas conclusiones en base a los resultados. De forma clara, una

medida con la cual se podría reportar lo anterior es mediante el VaR del

portafolio. Lo anterior se hace en orden de simplificar los escenarios de los

retornos del portafolio y escoger los resultados correspondientes al nivel de

confianza deseado.
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3.2. El modelo de promedios móviles ponderados exponencialmente (EWMA)

En la búsqueda de una mejor predicción en los pronósticos sobre la volatilidad

futura, se ha partido de la idea de ajustar el método de series de tiempo para

pronosticar la volatilidad futura. La idea que está detrás de la ponderación

exponencial es la de distribuir pesos a los datos contenidos en el promedio móvil.

Existen por lo general dos problemas que los A.R. tratan de resolver cuando están

estimando la volatilidad:

• Se puede seguir un marco simple en tanto sea permitido: entre más
numerosas sean las variables, más exacto será el resultado. Si se tiene un
marco más estrecho de datos o variables, entonces el riesgo de error en el
muestreo es mayor.

• Puede reconocerse que los datos más recientes tendrán una influencia más
importante sobre el futuro de ía volatilidad que los datos del pasado. Esto
se da a partir de que la volatilidad tiende a ser sucesiva por grupos, por lo
cual la volatilidad tiende a retornar a niveles de sensibilidad.

Lo anterior es una tarea difícil debido a que el A.R. debe saber acerca de ia

importancia que tienen los datos más recientes y aprovechar un sistema

ponderador que refleje esta importancia evitando que existan problemas o errores

en la muestra.

Una aproximado para estimar la volatilidad condicional de retornos de activos de

corto horizonte es el modelo de promedios móviles ponderados exponenciaimente

(EWMA, Exponentiaily Weighted Moving Average, por sus siglas en inglés) sobre

los retornos al cuadrado del pasado. Este estimador está basado en estimadores
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de máxima verosimilitud de la varianza de la distribución normal y se considera

apropiado para cuando los retornos son normales condicionalmente.58

El estimador del EWMA de la varianza condicional define la varianza de! próximo

periodo como un promedio ponderado de la varianza y su retorno actuales a!

cuadrado, es decir:

(3.15) crispa?+(\-9)t2
t

en donde a, es ia varianza del retorno en el periodo t, que es condicional sobre la

información agrupada del periodo t-1, i, es el periodo t del retorno y <p es el factor

de caída59, y que es considerado como el estimador estándar en el EWMA. Para

obtener una sustitución recursiva, el estimador estándar del EWMA puede ser

considerado de forma alternativa como:

(3.16) of+l = (i _ 9 ) e t + (1 - <p)<p¿ls + (1 - <p)<ptl22 + ...(1 -

de esta manera, el estimador estándar del EWMA puede ser visto como un

promedio ponderado infinito de los retornos dei pasado elevados al cuadrado, pero

con ponderadores exponenciales en declive. De manera alternativa, considerando

el hecho de que ¿*+) =o'/
2
+I +hf+l, en donde hl+] es un shock aleatorio con media

cero y que es ortogonal para la información agrupada en el periodo t, el estimador

estándar del EWMA también puede ser interpretado como un modelo de orden

autoregresivo infinito para los retornos al cuadrado.

El estimador estándar EWMA es un caso especial del GARCH, de tal manera que

una de sus características es que los shocks con la varianza condicional son

58 Guermat, Cherif, y Harris, Richard D.F., "Robust Conditionai Variance Estimation and Value-
at-Risk", Schooí Business and Economics, University of Exeter, UK, 2001, pág 2. En internet,
consúltese la página WEB en; http://les1.man.ac.uk/sapcourses/Semstuff/harristxt.pdf,
39 Guermat y Harris (ibíd., pág. 3) asumen que el retorno de la media es igual a cero, dado que es
un supuesto común cuando se está modelando la volatilidad dei retorno de los activos en un
periodo corto de tiempo y se justifica por el hecho de que el retorno sobre la media de un activo es
por el hecho que la media del retorno de un activo es de menor magnitud que la desviación
estándar, aunque, con eí propio estimador dei error, siguiendo una media diferente de cero, los
retornos actuales reducirán la exactitud de ios pronósticos dei modelo VaR, véase también Hull
[2000].

•9
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permanentes, de tal forma que los pronósticos sobre la volatilidad no son

revertióles para un nivel de largo plazo en tanto el horizonte pronosticado se

incremente60. Otra particular característica de este estimador es que es

usualmente elegido sobre bases de calibración prioritaria de acuerdo a muchos

criterios de evaluación; prueba de lo anterior es que J.P: Morgan, a través de su

Risk Metrics, ha utilizado este factor, en donde <p tiene un valor de 0.94 para

datos diarios.

Finalmente, cabe destacar que la evidencia empírica ha demostrado que la

distribución condicional sobre los retornos de los activos financieros en el corto

plazo es leptocúrtica 61, y entonces el estimador EWMA es por lo general

ineficiente en el sentido de que dará demasiado peso a los extremos de los

retornos.62

3.3. Un análisis sobre del modelo GARCH

Riskmetrics mantiene que el enfoque promedio móvii aproximado y ponderado

exponencialmente se acerca a la precisión y exactitud a la técnica del GARCH.

Sin embargo, la aproximación del EWMA es más fácil de operar, agregando

solamente un menor ajuste a la igualdad de series de tiempo ponderada como se

analizó anteriormente. El modelo GARCH ha crecido en popularidad porque

reconoce que la varianza no es constante. Lo anterior indica que la volatilidad

60 Guermat, ibfd, pág. 5, apud. Engle, R. y Bollerslev, T., "Modelling the Persistence of
Conditional Variances", en Econometrics Review núm .5, pp. 1-50.
61 El estimador estándar del EWIvlA -as í como el GARCH que más se aproxime a este- se basa en
un estimador de máxima verosimilitud de la varianza de la distribución normal, y de esta manera es
apropiado cuando la distribución normal de los retornos es normal; sin embargo, la distribución
condicional de los retornos diarios no es normal, y en su lugar, demuestra un exceso de curtosis.
Cuando los retornos son leptocúrticos, el estimador estándar será ineficiente, dándole demasiado
peso a las observaciones las cuales, o son muy grandes o son muy pequeñas y con poco peso
sobre aquellas que son más moderadas. Existen casos especiales sobre el EWMA en donde se
trata de hacer más eficiente a este modelo cuando existen problemas sobre la distribución
condicional de ios retornos de los activos, que pueden ser seguidos de cerca consuitando el
artículo de Guermat y Harris.
62 Es importante destacar que hasta esta parte de la investigación se consultó el texto de Butier,
op. cit, pp. 204-207. Se sugiere consultar al autor para mayores detalles.
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tiende a tener periodos discretos de volatilidad baja seguidas de grupos con muy

alta volatilidad. La conclusión puede ser graficada de tal manera que la volatilidad

por sí misma depende de la volatilidad del pasado y es, de esta forma, es diferente

de la moción del modelo Browniano el cual asume que las fluctuaciones del precio

futuro no está influenciado por eventos del pasado.

Definición. La hetcrosccdasticidad significa cambios en la vdnanza.
Un procoso es expresado pata sci autotogrosivo si existe una
correlación diferente do erro entie eventos corrientes y eventos
pasados.

La investigación dentro de la volatilidad indica que la autoregresión existe. El

método GARCH reconoce esto. La figura 3.1 ilustra un problema de volatilidad.

Figura 3.1 Varianza condicional vs. varianza incondicional

Varianza

Varianza
condiciona]

La línea recta indica volatilidad incondicional. Si la volatilidad es incondicional,

entonces es completamente aleatoria y así el modelo será más fácil. Si, por otro

lado, la volatilidad es condicional en algún evento, el supuesto de aleatoriedad

completa es incorrecto. Lo anterior es porque, como ya se explicó, muchos

modelos de opciones de precio son un poco defectuosas. Existen muchas

variaciones del modelo GARCH. Engle desarrolló e! modelo GARCH original en

1982. Esta es una ecuación simple que pondera sobre los términos de error

previos y una constante. La parte difícil es tratar de determinar esas
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ponderaciones. El modelo GARCH está diseñado para todos aquellos coeficientes

que son positivos, así que la varianza por sí misma es siempre positiva. En

términos simples, la heteroscedasticidad de los ingresos pasados (past return) es

capturada. De esta forma, sí hubo movimientos largos en el mercado stock en

algunos días, la volatilidad corriente podría ser un poco más alta que ía usual.

4. El comienzo: los modelos ARCH y GARCH

Como ya es bien sabido, los analistas que trabajan con proyecciones de series de

tiempo en el ámbito financiero han observado que variables tan importantes como

los precios de las acciones, la tasas de inflación, las tasas del tipo de cambio, etc.,

fluctúan a través del tiempo de una forma considerable de un periodo de tiempo a

otro. Así, existen errores que para algunos son mínimos, pero que de un momento

a otro pueden ser muy grandes y causante de malestares y/o gravidez. La

volatilidad implica nuevamente la variabilidad en los mercados financieros y nos da

a entender que la varianza de los errores de predicción no es constante, SINO

QUE CAMBIA DE UN PERIODO A OTRO, es decir, existe alguna clase de

autocorrelación en la varianza en este tipo de errores. Dado que se puede esperar

que e! comportamiento de los errores de predicción está en función del

comportamiento de las perturbaciones Ut (sobre la regresión), se puede dar una

situación de autocorrelación en la varianza de ut. Para tener esta correlación,

Engle63 desarrolló el modelo ARCH -autoregresivo heteroscedástico condicional,

(y que Bollerslev lo generalizó64 convirtiéndoio en el modelo GARCH) y cuya idea

central es que la varianza en el tiempo de u en el tiempo t {=af), están en función

del término de error al cuadrado en el tiempo (t-1), o sea, de « ^ .

63 Engle, Robert. F.,op.cit. pp. 987-1008.
64Bollerslev,T., op.cit
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E! modelo GARCH es tan exacto como un modelo ARCH infinito y retiene las

ponderaciones exponencialmente disminuidas. Esto es, por así decirlo, lo indicado

para medir las volatilidades en mercados financieros en donde los periodos

tranquilos de volatilidad son seguidos de periodos de alta actividad. El modelo

GARCH , sin embargo, es más sencillo. Los coeficientes pueden ser estructurados

para aquellos eventos inusuales tales como un choque en los mercados

financieros o una crisis monetaria que puede dejar al sistema pronosticado muy

rápidamente si es necesario. De forma similar, los coeficientes en frente de los

errores significativos pueden ser diseñados para que la volatilidad pronosticada

reaccione rápidamente a los movimientos pasados del mercado.

El modelo GARCH tiene otras vertientes. El modelo IGARCH (GARCH Integrado)

es una variación del modelo GARCH que sigue la ponderación de la volatilidad

pasada y la ponderación de los errores al cuadrado igualados a la unidad. Este es

un modelo que el Riskmetrics simula con sus promedios móviles

exponenciaimente ponderados (EWMA). El EWMA es similar al modelo IGARCH

cuando el primer término del modelo IGARCH es igual a cero.65

Manejando consideraciones prácticas con volatilidad pronosticada, existen un

número de problemas a la práctica que la administración del riesgo necesita tomar

dentro de sus consideraciones para el pronóstico de volatilidades futuras.

Recientes desarrollos en el mecanismo de tasas de interés influenciará, por

instancia, el sentido en que las volatilidades futuras son pronosticadas para tasas

de tipo de cambio. Muchas monedas, por ejemplo, deben operar dentro de una

banda de 2.25%. Esto, seguramente, significa que la volatilidad está estimada por

un modelo GARCH es irreal si es demasiado alto.

65 Existen también otras variantes, tales como el modeio AGARCH {GARCH Asimétricos), sobre e!
cual se mide la volatilidad del mercado en función de sus tendencias crecientes y decrecientes (un
caso particular es el GARCH-M) cuando la distribución de los rendimientos no se comporta como
una distribución normal Otro caso en particular es el modelo EGARCH, similar al AGARCH, pero
expresado en términos logarítmicos y su fin es incorporar en ía estimación ía asimetría de la
volatilidad cuando ei mercado está a la alza o a la baja. Para mayores detalles, véase Sánchez C,
Carlos, "Valor en riesgo y otras aproximaciones", Valuación, Análisis y Riesgo, S.C., 2001, pp.
216-219.
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Los modelos convencionales asumen que la volatilidad está relacionada con la

raíz cuadrada del tiempo. Este modelo es correcto tal como se presente que no

existe autocorrelación y que no existen otras barreras afectando la volatilidad. En

realidad, sin embargo, la presencia de la autocorrelación genera un impacto en la

regla donde la volatilidad está relacionada a la raíz cuadrada del tiempo.

Los problemas de autocorrelación son una característica de la información

producida por las series de tiempo y la heteroscedasticidad una característica de

la información de series de corte transversal66, ía pregunta que se podría plantear,

por ende estribaría en si puede existir heteroscedasticidad en información de

series de tiempo y cómo sucedería lo anterior.

La especificación de! modelo

Para desarrollar un modelo ARCH, se tienen que considerar dos especificaciones

distintas: una para la media condicional y otra para varianza condicional. El

modelo GARCH(1,1) estándar indica que:

(3.17) yt=x,y + st

(3.18) af ^o + asl, + #_,; <x>n H0:a = /? = 0, y H i : a *0 , / ? *0

La ecuación (3.17)67 está escrita como una función de variables exógenas con un

término de error. Debido a? a que es la varianza pronosticada sobre un periodo

adelante con base en ia información del pasado, es llamada varianza condicional.

La ecuación especificada en (3.18) es la varianza condicional, que está

66 Existen tres t ipos de datos para el análisis empír ico: las series de tiempo, la cual es un conjunto
de datos sobre ios valores que adopta una variable en un momento dado de t iempo (la información
se puede tomar de datos diarios, como las acciones, datos mensuales, como ei Producto Interno
Bruto, etc.) con información cuantitativa y cualitativa; las series de corte transversal, la cual se
forma de datos de una o más variables tomadas en un mismo momento del t iempo (por e jemplo,
las encuestas de INEGI cada 10 años); y la información combinada, sobre los cuales los datos
reunidos t ienen tanto e lementos de series de t iempo como de corte transversal. Si el lector está
interesado en más e jemplos específ icos, consúltese Gujarati [1997], pp.22-27.
67 Consúl tese eí Manual de ayuda de! software EVIEWS, ver. 3 . 1 , contenido en el programa, para
mayores referencias.
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especificada en tres términos: la media, m; datos recientes acerca de la volatilidad

para ei periodo previo, medido como el rezago de los residuales al cuadrado para

la ecuación de la media: s\_x (ei término ARCH); y la varianza pronosticada para el

pronóstico del último periodo a\AÍ&\ término GARCH). Para la ecuación (3.18)

existen varias elecciones:

• elegir entre una distribución normal y una distribución-t para las
distribuciones condicionales de los errores

• la especificación de un modelo GARCH p y q
• cualquier tipo de variables adicionales en el modelo para la varianza

condicional
• estimaciones iniciales para los parámetros GARCH
• un factor de amortización para la optimización

La razón de especificar (1,1) en el GARCH significa la presencia de un término

GARCH de primer orden (el primer término en el paréntesis) y de un término

ARCH de primer orden (el segundo término del paréntesis). Un modelo ARCH

ordinario es eí caso especia! de una especificación GARCH en donde no hay un

pronóstico de varianzas rezagadas en la ecuación de la varianza condicional. Esta

especificación es tratada con frecuencia en e! ámbito financiero y, como ya se

comentó arriba, el A.R. tratará de predecir esta varianza de los periodos para

formar un promedio ponderado de un promedio a largo plazo (la constante), la

varianza pronosticada para el último periodo (el término GARCH), y la información

sobre la volatilidad observada en el periodo previo (el término ARCH). Si el retorno

del activo fue inesperadamente grande en dirección ascendente o descendente,

entonces el A.R. deberá incrementar el estimado de la varianza para el siguiente

periodo. Este modelo es también consistente con la volatilidad agrupada vista con

frecuencia en los datos sobre retornos financieros, en donde los grandes cambios

en los retornos muy probablemente son seguidos por largos cambios más fuertes,

como ya se había comentado anteriormente en este capítulo.

Existen dos representaciones alternativas de la ecuación de la varianza que

pueden ayudar a la interpretación del modelo:

ESTA TESIS NO SALÍ
DE LA BIBLIOTECA.
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Si se sustituye recursivamente la varianza rezagada en el lado derecho de

la ecuación (3.16), se puede expresar ia varianza condicional como un

promedio ponderado de todos los residuales cuadrados rezagados:

• El error en los retornos al cuadrado está dado por v, = sf - a].

Sustituyendo para las varianzas en la ecuación de la varianza y

reordenando términos, se puede rescribir el modelo en término de los

errores:

(3.20) s] = o) + (a + p)sl% + v, - y?vM

De esta manera, los errores al cuadrado siguen un proceso heteroscedástico

ARMA (1,1)68. La raíz autoregresiva que gobierna la persistencia de los shocks de

volatilidad es la suma de a y /?. En muchos escenarios de aplicación, esta raíz se

acerca mucho a la unidad para que así los shocks se vayan eliminando

lentamente.

Para examinar los regresores en la ecuación de la varianza, la ecuación (3.18)

puede extenderse para incluir un regresor predeterminado o exógeno, ñ, en la

ecuación de la varianza:

Eí proceso mixto autoregresivo-promedio móvil de orden (p,q) es denominado un modelo
ARMA(p,q) y está dado por:

(3.21) y, =hy,_x +..> + ¿pyt.p +S + s¡ - ¿ s M -...-0ge,_q

suponiendo que el proceso es estacionario, o sea, que su media no fluctúe a lo largo del tiempo, se
tiene:

(3.22) ju =

lo anterior indica que debe existir una condición necesaria para que el proceso sea estacionario:
(3.23) ¿ + ¿ 2 + . . . + ^ < l

De esta manera, ei proceso ARMA (1,1), está dado por:

(3.24) y, = ¿ y M +S + S, ~fas,_x

Para mayores detalles, consúltese Pindyck, Robert S. y Rubinfeld, Daniel L, "Econometría:
modelos y pronósticos" 4a ed., México, Me Graw Hill, 2001, pp. 561-564.
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(3.18') af - co + aef_x + pa]_x + mí,

Las varianzas pronosticadas en este modelo no garantizan que sean positivas. Se

desearía introducir regresores de tal manera que fueran siempre positivos para

minimizar la posibilidad de que la gran cantidad de valores negativos generen un

valor negativo pronosticado.69

5. Ei modelo VaR-GARCH (VARCH) aplicado

Después de haber revisado la teoría de los modeíos GARCH, en este apartado se

encargará de la evidencia empírica, es decir, de la aplicación del modelo sobre el

mercado financiero basado en las tasas de interés, en este caso, una aplicación

en los Certificados déla Tesorería emitidos por eí Gobierno Federal mexicano a un

plazo de 28 días.

En este caso es necesario especificar un modelo econométrico que permita

estimar de manera correcta la volatilidad de ios retornos sobre los Cetes en

México y describir el procedimiento mediante el cual se dieron los resultados del

modelo VaR analizado en el capítulo anterior utilizando las técnicas del modelo

GARCH ya explicadas a fondo en este capítulo. De manera más directa, se

pretende estimar la volatilidad a través de un modelo autoregresivo

hetroscedástico generalizado de orden (1,1) utilizando información semana!

tomando como fuente datos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) con datos

desde el 11 de enero de 1996 hasta el 15 de marzo de 2001. Los ejercicios de

aplicación son programados en Excel y en Eviews, en sus versiones 2000 y 3.1

respectivamente. En primer lugar, se hace una referencia teórica sobre la

incidencia de ios acontecimientos económicos que llevaron a fluctuar el mercado

de Ceíes en el mercado financiero mexicano y después se analiza la metodología

empleada para calcular, mediante el modelo GARCH, la volatilidad del VaR.

69 Una muestra palpable de ello, es que se puede agrupar ñ,
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5.1. Aspectos teóricos sobre la tasa de CETES en el mercado accionario de

México

En diciembre de 1994, la actividad en los mercados emergentes sufrió

enormemente debido a que México devaluaba su moneda en un 40%, que fue

considerado como uno de lo más grandes errores del gobierno y que condujo ai

mercado accionario financiero a un colapso. Los inversionistas que habían

colocado grandes sumas de dinero en los mercados emergentes latinoamericanos

y asiáticos se enfrentaron a perdidas cuantiosas porque se colateralizó la crisis

financiera hacia estos mercados. La figura 3.1 indica la posición del tipo de cambio

peso/dólar, el cual estaba fijo en $3.45/U$ en 1994 y en diciembre del mismo año

saitó a $5.64/U$ a mediados de diciembre.

Figura 3.1 Tipo de cambio peso/US dólar

Peso/ US dólar

6 -

5 „
Devaluación del 22
de diciembre

1994

Fuente. P. Jorion, op, cit, pág. 326

1995
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La devaluación en apariencia no fue anticipada, a pesar de que se tenía un déficit

creciente en la cuenta corriente de 10% del Producto interno Bruto (PIB) y con una

sobrevaluación de la divisa de acuerdo con la paridad del poder de compra.

Jorion70 considera que si se hubiera contado con un sistema de valuación de

riesgos, este no hubiera podido anticipar la magnitud de la devaluación. Jorion

muestra, bajo un pronóstico exponencial de la volatilidad (ver figura 3.2), que la

devaluación al 35% estaba muy alejada de la banda de confianza ai 95%.

Figura 3.2 Volatilidad peso/ US dólar

Rendimiento diario

Banda de 2
desviaciones estándar

Diciembre 22:
rendimiento de

35%

20

1994

Fuente. P. Jorion, op. cit, pág. 326

70 Jorion, P., op. pit, pp. 326-328.



...Análisis comparativo y metodológico sobre el modeio VARCH

El gráfico 3.1 nos permite valorar la diferencia entre La tasa de Celes y los

retornos totales.

Gráfica 3.1 Tasa y Retorno Totai délos CETES a 28 días
(enero '96 a marzo '01)

Rendimiento
esperado
2.2000
2.1500
2.1000
2.0500
2.0000
1.9500
1.9000
1.8500
1.8000
1.7500

Tasa de interés

0.4000
0.3500
0.3000
0.2500
0.2000
0.1500
0.1000
0.0500
0.0000

Como se puede apreciar, la tendencia muestra cambios severos durante el año de

1995 en función de efectos que provocó la crisis económica de 1995 y que vuelve

a tener un disparo en las economía emergentes durante 1998. Durante 1995

México experimenta una crisis de impactos profundos no solamente en la

economía nacional sino también en los mercados financieros mundiales debido a

la gran entrada de capitales especulativos (o golondrinos), un excesivo consumo

nacional, aunado a otros factores como: falta de ahorro interno, alzas en las tasas

internacionales de interés y que conllevaron ai riesgo crediticio y al riesgo de

contraparte. Lo anterior, provocó una macrodevaluación debido a la fuga masiva

de capitales que cuestionaron enormemente la eficacia de la política monetaria y

económica, vinculado a los acontecimientos trágicos que enrarecieron el clima

político nacional.71 Las tasas de interés se elevaron considerablemente. Para

hacer frente al denominado "Efecto Tequila", el gobierno decidió adoptar medidas

estrictas como la reducción en el gasto público y tratar de implementar normas

71 Para mayores detalles, consúltese SHCP, "Fobaproa, la verdadera historia", SHCP, México,
1998.
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legales para evitar la evasión de impuestos [Reyes Z , 2000], asimismo como de

recurrir al endeudamiento externo y elevar la captación del ahorro interno para

enfrentar la insolvencia en la cual se encontraba eí país. La crisis bancaria es otro

punto sobre el cual se replanteaba la cuestión sobre el mantener o no las

operaciones de las instituciones bancarias y resolver ios problemas que e!lo

conllevaría como la producción y !as finanzas, debido a que éstos no podría

cumplir en ese momento sus obligaciones (denominada "corrida bancaria"), motivo

por el cual el gobierno decidió estructurar las carteras vencidas de estos bancos y

apoyar a! sistema financiero medíante el Fondo Bancario de Protección al Ahorro

(FOBAPROA). Este Fondo fue creado en 1990 para proteger, de hecho, la

totalidad de las obligaciones de los bancos (aunque cabe recalcar que este fondo

se creó para situaciones de contingencia en las cuales pudiera caer un banco,

pero en este caso no se previo nunca enfrentar a una crisis de tal magnitud) y

verse en la necesidad de proteger los depósitos de los ahorradores. Con las

medidas implantadas comenzaron a verse indicios de recuperación y lograr así

que el los niveles de confianza volvieran al país, como se ve en la primera mitad

de la gráfica 3.1.

En 1998, la situación en México se torna desequilibrada debido a los efectos

internacionales como eí Efecto Tango, el Efecto Samba, el Efecto Vodka y el

Efecto Dragón, ocasionadas por las economías de Argentina, Brasil, Rusia y los

países asiáticos (Corea, Tailandia, Malasia, Indonesia, Hong Kong, Filipinas,

Japón y China), respectivamente. El instinto del efecto "rebaño" o contagio

provoca que exista, antes que una crisis financiera72, una crisis de incertidumbre

72 Se distinguen varios tipo de crisis financieras: una crisis cambiaría se da cuando las
autoridades deciden hacer uso de las reservas internacionales o un incremento excesivo sobre ias
tasas de interés cuando una moneda es devaluada y se producen movimientos especulativos; una
crisis bancaria se da cuando en situaciones de quiebras o retiros masivos sobre los depósitos
provocan que se suspenda ¡a convertibilidad interna sobre sus pasivos y provoquen que ías
autoridades se vean obligadas a cubrir estos problemas mediante su intervención (como sucedió
en México con eí FOBAPROA); ía crisis financiera sistémica sucede cuando se ve involucrada
una crisis cambiaria, aunque no necesariamente provoque perturbaciones de orden mayor sobre ei
sistema internos de pagos; finalmente una crisis de deuda externa es aquella situación sobre ta
cual un país no puede seguir pagando su deuda con el exterior de manera soberana o privada.
Para tener una visión más detallada, consúltese Flvll, "Perspectivas de la economía mundial",
FMI, E.U.A., 1998, pp. 83-84.
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debido a lo volátil que tienden a ser los mercados y provocar el nerviosismo

colectivo, sobretodo en los mercados emergentes como los de América Latina.

Después de las fuertes presiones a las que se vio envuelto el mercado ruso

provocadas por las economías emergentes y la crisis asiática, vinculado con la

devaluación del rubio y la reestructuración de la deuda, este país tuvo fuerte

impacto en las demás economías debido a que los inversionistas tuvieran un

fuerte pérdida de confianza y optaron por hacer inversiones de mejor calidad y

retiraron sus activos con e! fin de reponer depósitos de garantía y retirando sus

activos de este y otros mercados.73 En América Latina, las otras economías

emergentes, se sobrellevó este fuerte impacto debido a que, en base a sus

experiencias, fueron más cuidadosos con su política económica y su actitud

financiera se vio reflejada en embates de menor magnitud con respecto a otros

mercados manteniendo sus afluencias de capital relativamente estables y con un

control mucho mejor de sus mercados financieros.74 México (como Venezuela y

Chile), a pesar de que mostrara pocas señales de vulnerabilidad, sufrió un poco

más este embate debido a la reducción de los precios sobre sus exportaciones, y

reinó también un clima de incertidumbre, por lo cual fue menester que se siguiera

manteniendo una política de crédito restrictiva aunado a una política de austeridad

fiscal y seguir realizando cambios estructurales de fondo con el objetivo de

evitarse mayores problemas en el déficit de cuenta corriente.

Se puede observar en el gráfico anterior, por último, que las tasas se mueven de

forma diferente, lo anterior nos puede indicar que una tasa de corto plazo es

mucho más sensible a una de largo plazo, como se puede apreciar en la gráfica

3.1.

73

74 FM1, ibfd., pág. 9.
FMI, ibíd., pág. 3.
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5.2. Metodología de! modelo GARCH aplicado a los CETES durante 1995-

2001

Existen varias maneras para calcular el retorno esperado de cierto activo, en

donde es necesario que se tome en cuenta un proyectado sobre ei precio del

instrumento, bajo un horizonte de inversión deseado. Siguiendo a Andrew [2000],

la metodología del retorno total es una herramienta de fácil cáícuio para la

elaboración de un portafolio de inversión ya que los parámetros que se consideran

para seleccionar una cartera óptima están dados por los retornos esperados así

como los riesgos de diferentes activos; de esta manera, es importante considerar

cuál sería e! retorno esperado (Resp) bajo un horizonte predefinido de tiempo y

sin considerar el término de riesgo, la respuesta surge a partir de

(3.25) Re jp = ln(-£-1*100

en donde Pt es el precio del bono (dado por PB) o Cete en el periodo t. De esta

manera, lo que mayor peso tiene sobre la ponderación del retorno del activo es la

variación deí precio. De esta manera, insertamos en Excei esta fórmula para

obtener el rendimiento sobre los activos del Cete a 28 días que están ordenados

en orden ascendente75, obsérvese el cuadro 3.2.

Entonces, una vez que se obtiene el rendimiento total para los Cetes28, se procede

a realizar la estimación de! modelo GARCH para obtener el resultado de la

volatilidad que concretamente se utilizó para el cálculo del Valor en Riesgo del

capítulo anterior.

75 Véase el Anexo I, para consultar los datos completos sobre ios Cetes a 28 días.
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Cuadro 3.2 El Retorno Total para el rendimiento de fos Cetes

¡3 MarD1.2001
\A Feb22.2001
¡5 Feb15.2001
IR reb08,2Q01
17 l:eb 01.2001
Il í iÍne2S.20D1
1S Une 18. 2031
33 Ene 11, 2001
-1 Ene 04, 2001
27 Dic28,2Q0B
¿~. Dic 21 , 20DD
ÍA Dic 14,2000
2Z DicO?,200D
ío Jov30,200D

15.890G
16.8300
16.7100
18.0100
17.8330
16.2200
1B.3900
17.0700
17.6600
17.5900
16.6500
16.7000
1?.2600
18.GB0Q

-0.01259
Q.072SS
-0.00713
0.07780
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El resultado del modelo en Eviews se muestra en el cuadro 3.3.

Cuadro 3.3 Resultados para el modelo GARCH aplicado
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Para este procedimiento, en Eviews se estimó la ecuación de tal manera que se

"corriera" contra su variable rezagada, es decir, se estima la ecuación

especificando su rezago (r-1), mediante ei método ARCH, se especifica la

regresión GARCH (1,1), como lo muestra el cuadro 3.4.
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Cuadro 3.4 Especificación del Modelo GARCH(1,1) en Eviews

El resultado sobre el cuadro 3.3 nos muestra en base a nuestro modelo que:

(3.26) <r? - 0.002148+ 0.179075^2_, +0.537209/?,2.,

como se puede apreciar, esta ecuación es muy parecida a la ecuación (3.18). De

esta manera, ya hay condiciones para generar los intervaíos del VaR generados a

partir del GARCH y estimar así el proceso para los Cetes. En ei gráfico 3.1 se

representa e! intervalo a un nivel de confianza dado de 90%, en tanto que en

cuadro 3.5 se representa ia manera sobre la cual se hace la inclusión y simulación

de las volatilidades a partir de! modelo que ha sido estimado econométricamente.

Cuadro 3.5. Pruebas para simulación de volatilidades
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Como se puede apreciar, estarnos en condiciones de realizar eí cálculo de la

volatilidad para cada periodo del tiempo, la cual es presentada en el capítuío II de

este trabajo. La cola superior del intervalo se genera al multiplicar la desviación

estándar que se genera por el GARCH(1,1) por 1.645, en tanto que para obtener

la cola inferior se multiplica la desviación estándar por -1.645, lo cual garantiza

que si el modelo está bien estimado, la trayectoria de los retornos diarios de la

tasa de los Cetes (r) se encuentra en un nivel de confianza del 90% de las veces

entre dichos intervalos. El gráfico 3.2 permite observar como se encuentra la

volatilidad calculada bajo estos supuestos.

(•r.itii u J 2 Ir:- VAKCMd 1 , d- l i s rn H nit>riMf1<i
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6. Conclusiones

Se ha podido observar a lo largo de este trabajo que, más allá de! interés

econométrico para obtener mediante el VARCH mejores resultados en el cálculo

de las volatilidades y obtener un VaR para un activo más confiable, lo más

importante se basa en la interpretación adecuada de los resultados para mejorar la

elección de carteras y asimismo fijar los límites del riesgo. Un nivel de confianza ai

90%, como se mencionó en el capítulo anterior, nos permite ser prudentes en la

realización del modelo VARCH y posteriormente pueda ser sometido a pruebas

rigurosas como el Backtesting o escenarios de simulación extrema que

condicionan el análisis del Valor en Riesgo en todos los mercados tanto a nivel

nacional como internacionales.

Existen diferentes metodologías para el cálculo de la volatilidad como son los

modelos Monte Cario y EWMA; cada uno tiene diferentes técnicas para el

pronóstico de la volatilidad aplicable posteriormente en el VaR, pero en diversos

estudios ya mencionados a lo largo de este capítulo han presentado que en su

evidencia empírica, para el caso del EWMA, existen problemas con el coeficiente

estándar del modelo y provoca sesgo en la conciusión de los datos. Por otra parte,

la aplicación del modelo Monte Cario es más confiable, pero se necesitan realizar

pruebas sobre escenarios que requieren de mayor tiempo y datos característicos

así como de software especializado para poder tener una práctica que permita

dominar la técnica tal como lo permite el Risk Metrics de J. P. Morgan, el cual no

es accesible por su alto costos y solamente las instituciones y organizaciones

financieras especializadas en la administración de riesgos podrían considerar en la

inversión sobre este software.

Ambos modelos basan sus metodologías y desarrollan sus técnicas en función del

modelo GARCH(1,1), el cual es el mejor método para obtener una mejor
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estimación y pronóstico de ía volatilidad sobre un índice accionario o un portafolio

de inversión.

En este caso, se utilizaron datos sobre ios Certificados de Ía Tesorería a un piazo

de 28 días y se demostró como eí GARCH puede realizar una estimación confiable

sobre las volatilidades semanales de esta tasa de interés ponderada para su

aplicación en México utilizando las técnicas adecuadas. Cabe mencionar algo que

es muy importante: la cota de información en México no permite obtener una mejor

base de datos que permitiera hacer un seguimiento comparativo sobre las tasas,

por ejemplo, a 91 días y a 128 días (ver Anexo A1), debido a que se ha sostenido

que el inversionista en México tiene un horizonte solamente de corto plazo y los

estimados dejan mucho que desear en comparación con estimados de otros

países como Inglaterra, Holanda, Estados Unidos, Suiza, etc., en donde las

fuentes de información permiten realizar pronósticos más concisos y seguros para

valorar el riesgo sobre acciones, tasas de interés, índices accionarios, etc. Es por

esta razón por la cual se hace un análisis sobre los Cetes a partir de 1996 y

solamente en estimaciones semanales y no diarias (por falta de Información), que

permitirían un mejor pronóstico sobre la volatilidad para introducir en el VaR. Por

lo anterior es muy difícil que en un país como México obtener información sobre

tasas de interés. Los Cetes muestran tasas incompletas (como se puede apreciar

en el anexo I de este trabajo), y por ende no son representativas; la caducidad de

los Cetes, a lo más, tienen un vencimiento a cinco años (los acercamientos o

comparativos con los eurobonos, no sirven de mucho), por lo tanto, realizar una

proyección de tasas de interés en México no es solamente una labor complicada,

sino hasta incluso es una labor titánica. Otros modelos, como el Back-Scholes, el

cual asume que el rendimiento de los activos siguen una distribución normal

conociendo la volatilidad, no bastan para realizar una proyección y, como otro tipo

de modelos, solo tienen un verdadero impacto en países que tienen estimados

correctos sobre sus tasas de interés y sobretodo, solo son aplicables a los

mercados financieros como los europeos además de que, al suponer distribución

normal, existen problemas debido a que en la realidad los precios fluctúan y
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existen cambios que en verdaderamente llegan a ser contrastantes dad la fuerte

dependencia que tienen los mercados financieros nacionales con los demás

mercados mundiales. Un modelo que podría aproximarse a una estimación mucho

más confiable es mediante la metodología trinomia! propuesta por Hull76 en donde,

bajo los supuestos establecidos, es un poco más accesible realizar pruebas e

identificar si existen fallas en el mismo modelo o en los mercados por ejemplo,

pero el verdadero problema radica en ía consistencia y veracidad de los datos con

los que cuenta México. Quizá, esta sea una de las razones más poderosas por las

cuales el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER) optara por no introducir en

ei mercado especializado los futuros sobre los Cetes, y se considera un rotundo

fracaso dadas las causas mencionadas. Ei tema de las tasas siempre ha sido

motivo de polémica, ya que existen ambigüedades para llevar a cabo arbitraje. Un

futuro o un forward para tasas de interés, por ejemplo, el Cete a 3 meses, al

contrario de otros derivados, son intangibles y siempre se apostará por cuánto

será su variación y especular con este tipo de tasas. Resumiendo lo anterior: en

México ios instrumentos más demandados son a corto plazo y ia demanda de

Cetes, por lo tanto, se ve mayormente sesgada.

El modelo presentado en este trabajo para obtener el Valor en Riesgo mediante el

modelo GARCH (VARCH), nos ayuda a entender un procedimiento mucho más

verosímil porque el estimado de la volatilidad es mucho más confiable debido al

procedimiento que se empleó gracias a las técnicas del GARCH desarrolladas,

que son mejores que otros modelos presentados y que, sin duda alguna, siguen

siendo recomendadas por mucho autores e investigadores que se especializan el

la administración de riesgos. Solamente cabe mencionar que, independiente de la

metodología y los resultados que muestren sobre este modelo, no existe

realmente en ninguna parte el "modelo perfecto" que estime un pronóstico

eficiente para proyectar un modelo que sea cien por ciento confiable o verdadero,

motivo por el cual el VaR es solo una técnica que nos permite una mejor

76 Hull, Jonh, "Options, Futures and Other Derívatives", Princeton-Haü, 4a ed., Estados Unidos,
2000, pp.201-233 y 388-426.
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administración financiera y permita ai A.R. tener una toma de decisiones más

racional en función de resultados que tengan un aproximado a la realidad

coherente y que enfatice de esta manera un control pertinente adecuado de la

situación financiera en los organismo e instituciones especializadas en la materia.

Por lo anterior es muy importante tener en cuenta que cualquier modelo que tenga

como objetivo realizar una administración de riesgos de forma eficaz debe

sujetarse a fuertes pruebas de estrés bajo todo tipo de escenarios pesimistas y

que finalmente pase las pruebas para poder considerarse como un modelo

eficiente.
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ANEXO 1
INDICADORES DE LA TASA DE INTERÉS

LÍDER EN MÉXICO
CONCEPTO: CETES A PLAZO DE 28 DÍAS

PERIODO; 04/Ene/199S al 15/mari2Q01

CIFRAS: Porcentajes

UNIDADES: Porcentajes

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
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19.8300
19.6800
20.2200
21.6900
20.5500
19.7600
19.4200
19.6600
19.6500
20.4200
20.4800
21.7200

FfCHA.
TASA

28 di.is
I • -

03/JUI1/1999
27/May/1999
20/May/1999
13/May/1999
06/May/1999
29/Abr/1999
22/Abr/1999
15/Abr/1999
08/Abr/1999
31/Mar/1999
25/Mar/1999
18/Mar/1999
11/Mar/1999
04/Mar/1999
25/Feb/1999
18/Feb/1999
11/Feb/1999
04/Feb/1999
28/Ene/1999
21 /Ene/1999
14/Ene/1999
07/Ene/1999
31/DÍC/1998
24/DÍC/1998
17/DÍC/1998
10/DÍC/1998
03/DÍC/1998
26/Nov/1998
19/Nov/1998
12/NOV/1998
05/Nov/1998
29/Oct/1998
22/Oct/1998
15/Oct/1998
08/Octyi998
01/Oct/1998
24/Sep/1998
17/Sep/1998
10/Sep/1998
27/Ago/1998
20/Ago/1998
13/Ago/1998
06/Ago/1998
30/JUÍ/1998
23/Ju¡/1998

.
20.6700
19.8000
19.7500
20.0800
19.9300
19.9300
19.9900
20.7500
20.4700
21.6700
22.3500
22.1700
24.3900
26.7800
26.7100
27.0000
30.3900
30.9200
33.0900
33.4100
32.7100
29.2900
31.2000
31.9200
33.9900
34.9400
36.2300
32.2900
32.0300
32.0000
32.1700
33.1300
33.4200
36.5500
36.7700
34.4500
37.6000
47.8600
36,9400
27.1600
22.0000
21.4900
19.8900
20.0100
19.9900



ANEXO 1
INDICADORES DE LA TASA DE INTERÉS

LÍDER EN MÉXICO
CONCEPTO; CETES A PLAZO DE 28 DÍAS

PERIODO: 04/Ene/1996 al 15/mar/2001

CIFRAS: Porcentajes

UNIDADES: Porcentajes

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

IÜI.ECHA:
16/Jul/1998
09/Jül/1998
02/JUÍ/1998
25/Jun/1998
18/Jun/1998
11/Jun/1998
04/Jun/1998
28/May/1998
21/May/1998
14/May/1998
07/May/1998
30/Abr/1998
23/Abr/1998
16/Abr/1998
08/Abr/1998
02/Abr/1998
26/Mar/1998
19/Mar/1998
12/Mar/1998
Q5/Mar/1998
26/Feb/1998
19/Feb/1998
12/Feb/1998
04/Feb/1998
29/Ene/1998
22/Ene/1998
15/Ene/1998
08/Ene/1998
31/DÍC/1997
24/DÍC/1997
18/DÍC/1997
11/DÍC/1997
04/DÍC/1997
27/NOV/1997
19/Nov/1997
13/Nov/1997
06/NOV/1997
30/Oct/1997
23/Oct/1997
16/Oct/1997
09/Oct/1997
02/OCÍ/1997
25/Sep/1997
18/Sep/1997
11/Sep/1997
04/Sep/1997
28/Ago/1997
21/Ago/1997

TASA
31 (lías
19.9200
20.3100
20.1900
19.5000
20.1600
19.1300
22.2700
19.1500
17.6900
17.4100
17.3800
18.0800
18.1500
19.5000
19.7300
19.7000
19.8500
21.1200
19.0700
18.9500
20.0600
19.0800
18.4300
17.3700
17.3300
17.3700
18.6900
18.4000
18.7500
18.9700
18.9700
19.3300
18.2200
20.1800
20.3500
21.1700
18.9500
20.9400
17.2600
17.7800
16.9800
16.6500
16.9100
18.9700
18.6600
17.5200
19.5800
19.0700

14/Ago/1997
07/Ago/1997
31/Jul/1997
24/Jul/1997
17/Jul/1997
10/Jul/1997
03/JU1/1997
26/Jun/1997
19/Jun/1997
12/Jun/1997
05/Jun/1997
29/May/1997
22/May/1997
15/May/1997
08/May/1997
30/Abr/1997
24/Abr/1997
17/Abr/1997
10/Abr/1997
03/Abr/1997
27/Mar/1997
20/Mar/1997
13/Mar/1997
06/Mar/1997
27/Feb/1997
20/Feb/1997
13/Feb/1997
06/Feb/1997
30/Ene/1997
23/Ene/1997
16/Ene/1997
09/Ene/1997
02/Ene/1997
26/DÍC/1996
19/DÍC/1996
11/DÍC/1996
05/DÍC/1996
28/NOV/1996
21/NOV/1996
14/Nov/1996
07/NOV/1996
31/Oct/1996
24/Oct/1996
17/Ocf/1996
10/Oct/1996
26/Sep/1996
19/Sep/1996
12/Sep/1996

TASA
31 <jías
18.7100
18.3500
17.7000
18.7200
19.2500
18.3700
19.9500
20.9000
20.0400
20.4300
19.3000
18.3100
18.0700
18.9100
18.3700
19.7100
20.2300
22.6100
22.3000
21.8600
20.5900
21.7000
23.1700
21.1600
18.5900
19.4600
19.6900
21.4500
21.9100
22.9300
22.9800
24.2400
25.7100
27.2500
27.3700
27.2900
27.0200
29.0800
29.8500
29.8900
29.4500
29.3400
27.2000
25.9000
22.7400
23.2800
23.3800
23.4600

05/Sep/1996
29/Ago/1996
22/Ago/1996
15/Ago/1996
08/Ago/1996
01/Ago/1996
25/Ju!/1996
18/Ju!/1996
11/Ju¡/1996
04/Ju!/1996
27/Jun/1996
20/Jun/1996
13/Jun/1996
06/Jun/1996
30/May/1996
23/May/1996
16/May/1996
09/May/1996
02/May/1996
25/Abr/1996
18/Abr/1996
11/Abr/1996
03/Abr/1996
28/Mar/1996
20/Mar/1996
14/Mar/1996
07/Mar/1996
29/Feb/1996
22/Feb/1996
15/Feb/1996
08/Feb/1996
01/Feb/1996
25/Ene/1996
18/Ene/1996
11/Ene/1996
04/Ene/1996

25.4700
24.3800
24.3300
26.6300
26.9700
30.2200
29.8900
32.9400
31.9900
30.1900
28.2900
27.6900
28.9800
26.2800
25.5800
26.1500
28.3100
30.6000
31.6100
31.8600
34.5500
37.4300
36.9900
38.9400
41.5500
43.0300
42.2700
40.1700
40.5300
39.5700
36.2200
36.4300
37.2300
41.3000
40.7400
44.7000



ANEXO 2
CÁLCULO DEL VALOR EN RIESGO SOBRE

INDICADORES DE LA TASA DE INTERÉS LÍDER EN MÉXICO
CONCEPTO: CETES A PLAZO DE 28 DÍAS

PERIODO: 05/Ene/1995 al 15/mar/2001
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y cálculos propios

: 11.HA

08/Mar/2001

01/Mar/2001

22/Feb/2001

15/Feb/2001

08/Feb/2OO1

01/Feb/20D1

25/Ene/2001

18/Ene/2001

11/Ene/2001

04/Ene/20D1

28/DÍC/2000

21/DÍC/2000

14/DÍC/2000

07/DÍC/2000

30/NOV/2000

23/NOV/2000

16/NOV/2000

09/NOV/2000

01/NOV/2000

26/Oct/2000

19/OCÜ2000

12/Oct/2000

05/Oct/2000

28/Sep/2000

21/Sep/2000

14/Sep/2000

07/Sep/2000

31/A9O/2000

24/Ago/2000

17/Ago/2000

10/Ago/2000

03/Ago/2000

27/Jul/2000

20/JUI/2000

13/Ju!/2000

06/Ju!/2000

29/Jun/2000

22/Jun/2G00

15/Jun/2D00
08/Jun/2000
O1/Jun/2000

25/May/2000

18/May/2000

11/May/2000

04/May/2000

27/Abr/2000

19/Abr/2000

13/Abr/2000

06/Abr/2O0O

r

11 ..1 .•

15.8900

15.6900

16.8300

16.7100

18.0100

17.8200

18.2200

18.3900

17.0700

17.8600

17.5900

16.6500

16.7000

17.2600

18.0800

17.8000

17.4700

17.3200

17.1200

16.8700

16.2100

15.2000

15.2200

15.1000

15.5000

15.0100

14.6300

15.0100

15.4600

15.6600

15.2200

14.8100

13.5500

13.7100

13.3500

14.3000

17.0100

15.7600

15.3400

14.7000

15.4500

15.3600

13.9800
14.5400

12.8400

12.7700

13.2600

12.7600

12.9200

-

0.1589

0.1569

0.1683

0.1671

0.1801

0.1782

0.1822

0.1839

0.1707
0.1786

0.1759

0.1665

0.1670

0.1726

0.1808

0.1780

0.1747

0.1732

0.1712

0.1687

0.1621

0.1520

0.1522

0.1510

0.1550

0.1501

0.1463

0.1501

0.1546

0.1565

0.1522

0.1481

0.1355

0.1371

0.1335

0.1430

0.1701

0.1576

0.1534

0.1470

0.1545

0.1536

0.1398

0.1454

0.1284

0.1277

0.1326

0.1276
0.1292

V i l ' ! por
f, ,

9.9450

9.9457

9.9418

9.9422

9.9377

9.9384

9.9370

9.9364

9.9410

9.9383

9.9392

9.9424
9.9422

9.9403

9.9375

9.9385

9.9396

9.9401

9.9408

9.9417

9.9439

9.9474

9.9473

9.9478

9.9464

9.9481

9.9494

9.9481

9.9465

9.9459

9.9473

9.9487

9.9531

9.9525

9.9538

9.9505

9.9412

9.9455

9.9469

9.9491

9.9465

9.9469

9.9516

9.9497

9.9555

9.9558

9.9541

9.9558

9.9553

i

í :i ipil HI.'Í
ru in! . iii-f. ••••.

• 1 . 5 . 1 1 1

150,829

150,819

150,878

150,872

150,940

150,930

150,951

150,959

150,891

150,932

150,918

150,869

150,871

150,901

150,943

150,929

150,911

150,904

150,893

150,880

150,846

150,793

150,794

150,788

150,809

150,783

150,763

150,783

150,807

150,817

150,794

150,773

150,707

150,715

150,697

150,746
150,887
150,822
150,800
150,767
150,806
150,801
150,729
150,759
150,670
150,666
150,692
150,666

150,674

j i l . -nt.-- .1

N.t-iih ; : - . - : -
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0.07106

0.07017

0.07527

0.07473

0.08054

0.07969

0.08148

0.08224

0.07634

0.07987

0.07866

0.07446

0.07468

0.07719

0.08086

0.07960

0.07813

0.07746

0.07656

0.07544
0.07249
0.06798
0.06807

0.06753

0.06932

0.06713

0.06543

0.06713

0.06914

0.06999

0.06807

0.06623

0,06060

0.06131

0.05970

0.06395

0.07607

0.07048

0.06860

0.06574

0.06909

0.06869

0.06252

0.06502

0.05742

0.05711

0.05930

0.05706

0.05778

0.0682

0.0470

0.0706

0.0473

0.0494

0.0472

0.0735

0.0568

0.0480

0.0624

0.0467

0.0524

0.0573

0.0481

0.0487

0.0471
0.0475

0.0479

0.0554

0.0675

0.0467

0.0470

0.0504

0.0525

0.0504

0.0502

0.0513

0.0475

0.0511

0.0510

0.0827

0.0475

0.0507

0.0678

0.1259

0.0746

0.0508

0.0566

0.0587

0.0470

0.0862

0.0548

0.1078

0.0469

0.0540

0.0548

0.0476

0.0467

0.0501

C.niír i .- ! . : . '
• i r v m •

1- u.uúu
1

Vil i:- 1.
ni.' • fu >i

' • i . .1 di 1
1•11 Un

$1,500,000.00

$1,500,000.00

51,500,000.00

$1,500,000.00

§1,500,000.00

$1,500,000.00

51,500,000.00

$1,500,000.00

S 1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1.500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

$1,500,000.00

-1 ' ¡ 1 •

$9,301.56

$6,333.48

$10,200.42

$6,791.04

$7,635.98

$7,224.11

$11,493.55

$8,976.62

$7,040.65

$9,569.45

$7,053.66

$7,492.11

$8,219.57

$7,126.27

$7,559.04

$7,200.10

$7,119.14
$7,128.88

$8,149.74

$9,775.84

$6,498.39

$6,139.89

$6,583.36

$6,802.37

$6,710.36

$6,475.12

$6,448.09

$6,125.00

$6,780.07

$6,850.03

$10,801.66

$6,035.28

$5,901.62

$7,981.12

$14,427.35

$9,159.01

$7,423.25

$7,655.02

$7,733.04

$5,928.47

$11,429.39

$7,223.39

$12,934.71
$5,850.08

$5,951.83

$6,010.84

$5,414.32

$5,120.61

$5,563.09

' •

• 0

'Vrr'iii ir ni
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0.62%
0.42%
0.68%
0.45%
0.51%
0.48%
0.77%
0.60%

0.47%

0.64%

0.47%

0.50%

0.55%

0.48%

0.50%

0.48%

0.47%
0.48%

0.54%

0.65%

0.43%

0.41%

0.44%

0.45%

0.45%

0.43%

0.43%

0.41%
0.45%

0.46%

0.72%

0.40%

0.39%

0.53%

0.96%

0.61%

0.49%
0.51%

0.52%

0.40%

0.76%

0.48%

0.86%

0.39%

0.40%

0.40%

0.36%
0.34%
0.37%



16/Mar/2000
09/Mar/2000
02/Mar/2000
24/Feb/2000
17/Feb/2000
10/Feb/2000
03/Feb/2000
27/Ene/2000
20/Ene/2000
13/Ene/2000
06/Ene/2000
30/DÍC/1999
23/DÍC/1999
16/DÍC/1999
09/DÍC/1999
02/DÍC/1999

25/NOV/1999
18/NOV/1999
11/NOV/1999
04/Nov/1999
28/Oct/1999
21/Oct/1999
14/Oct/1999
07/Od/1999
30/Sep/1999
23/Sep/1999
15/Sep/1999
09/Sep/1999
02/Sep/1999
26/Ago/1999
19/Ago/1999
12/Ago/1999
05/Ago/1999
29/JUI/1999
22/JUI/1999
15/Jul/1999
08/JUI/1999
01/JUI/1999

24/Jun/1999
17/Jun/1999
10/Jun/1999
O3/Jun/1999
27/May/1999
20/May/1999
13/May/1999
06/May/1999
29/Abr/1999
22/Abr/1999
15/Abr/1999
O8/Abr/1999
31/Mar/1999
25/Mar/1999
18/Mar/1999
11/Mar/1999
04/Mar/1999
25/Feb/1999
1S/Feb/1999
11/Feb/1999
04/Feb/1999
28/Ene/1999
21/Ene/1999
14/Ene/1999
O7/Ene/1999
31/D1C/1998

13.3100
13.9500
14.9600
15.2900
15.2400
15.6900
17.0000
16.7600
15.9800
15.6200
16.4100
16.2500
16.6800
16.4300
16.1400
16.7500
17.3100
16.0900
16.5300
17.8900
17.7300
17.8000
16.8600
19.0900
19.6400
19.7200
19.6500
19.7200
19.8300
19.6800
20.2200
21.6900
20.5500
19.7600
19.4200
19.6600
19.6500
20.4200
20.4800
21.7200
21.4400
20.6700
19.8000
19.7500
20.0800
19.9300
19.9300
19.9900
20.7500
20.4700
21.6700
22.3500
22.1700
24.3900
26.7800
26.7100
27.0000
30.3900
30.9200
33.0900
33.4100
32.7100
29.2900
31.2000

0.1331
0.1395
0.1496
0.1529
0.1524
0.1569
0.1700
0.1676
0.1598
0.1562
0.1641
0.1625
0.1668
0.1643
0.1614
0.1675
0.1731
0.1609
0.1653
0.1789
0.1773
0.1780
0.1686
0.1909
0.1964
0.1972
0.1965
0.1972
0.1983
0.1968
0.2022
0.2169
0.2055
0.1976
0.1942
0.1966
0.1965
0.2042
0.2048
0.2172
0.2144
0.2067
0.1980
0.1975
0.2008
0.1993
0.1993
0.1999
0.2075
0.2047
0.2167
0.2235
0.2217
0.2439
0.2678
0.2671
0.2700
0.3039
0.3092
0.3309
0.3341
0.3271
0.2929
0.3120

9.9539
9.9517
9.9482
9.9471
9.9473
9.9457
9.9412
9.9420
9.9447
9.9460
9.9432
9.9438
9.9423
9.9432
9.9442
9.9421
9.9402
9.9443
9.9428
9.9382
9.9387
9.9385
9.9417
9.9340
9.9321
9.9319
9.9321
9.9319
9.9315
9.9320
9.9302
9.9251
9.9290
9.9317
9.9329
9.9321
9.9321
9.9295
9.9293
9.9250
9.9260
9.9286
9.9316
9.9318
9.9306
9.9312
9.9312
9.9309
9.9283
9.9293
9.9252
9.9229
9.9235
9.9159
9.9077
9.9079
9.9070
9.8954
9.8936
9.8862
9,8851
9.8875
9.8991
9.8926

150,694
150,728
150,781
150,798
150,795
150,819
150,887
150,874
150,834
150,815
150,856
150,848
150,870
150,857
150,842
150,874
150,903
150,839
150,862
150,933
150,925
150,929
150,880
150,996
151,025
151,029
151,025
151,029
151,035
151,027
151,055
151,132
151,072
151,031
151,013
151,026
151,025
151.065
151,069
151,133
151,119
151,078
151,033
151,030
151,048
151,040
151,040
151,043
151,083
151,068
151,131
151,166
151,157
151,273
151,397
151,394
151,409
151,586
151,613
151,726
151,743
151,707
151,528
151,628

0.05952
0.06239
0.06690
0.06838
0.06816
0.07017
0.07603
0.07495
0.07146
0.06985
0.07339
0.07267
0.07460
0.07348
0.07218
0.07491
0.07741
0.07196
0.07392
0.08001
0.07929
0.07960
0.07540
0,08537
0.08783
0.08819
0.08788
0.08819
0.08868
0.08801
0.09043
0.09700
0.09190
0.08837
0.08685
0.08792
0.08788
0.09132
0.09159
0.09713
0.09588
0.09244
0.08855
0.08832
0.08980
0.08913
0.08913
0.08940
0.09280
0.09154
0.09691
0.09995
0.09915
0.10908
0.11976
0.11945
0.12075
0.13591
0.13828
0.14798
0.14941
0.14628
0.13099
0.13953

0.0681
0.0493
0.0467
0.0512
0.0733
0.0479
0.0588
0.0497
0.0585
0.0472
0.0504
0.0480
0.0485
0.0538
0.0524
0.0726
0.0506
0.0727
0.0471
0.0468
0.0622
0.0976
0.0510
0.0468
0.0468
0.0468
0.0469
0.0470
0.0507
0.0682
0.0619
0.0551
0.0484
0.0475
0.0467
0.0543
0.0467
0.0627
0.0477
0.0541
0.0567
0.0467
0.0482
0.0470
0.0467
0.0467
0.0539
0.0478
0.0619
0.0517
0.0471
0.0815
0.0804
0.0467
0.0475
0.0942
0.0484
0.0670
0.0472
0.0494
0.0976
0.0648
0.0495
0.0646

$1,500,000.00
$1,500,000.00
51,500,000.00
51,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500.000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
81,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1.500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$7,777.84
$5,904.00
$6,004.44
$6,727.30
$9,592.91
$6,447.58
$8,587.51
$7,146.18
$8,031.19
$6,335.41
$7,096.49
$6,696.81
$6,947.66
$7,587.93
$7,262.21

$10,443.46
$7,526.30

$10,046.96
$6,691.52
$7,186.91
$9,466.19

$14,913.87
$7,382.91
$7,666.81
$7,884.04
$7,916.08
$7,905.63
$7,960.84
$8,624.38

$11,525.57
$10,752.44
$10,266.94
$8,542.60
$8,064.22
$7,785.00
$9,159.30
$7,887.43

$10,995.46
$8,380.69

$10,083.04
$10,442.67
$8,291.30
$8,196.26
$7,970.97
$8,048.07
$7,997.99
$9,216.73
$8,198.10

$11,025.32
$9,093.97
$8,769.29

$15,641.52
$15,305.51

$9,783.93
$10,916.50
$21,605.23
$11,213.77
$17,490.78
$12,532.92
$14,035.40
$27,986.06
$18,192.44
$12,460.74
$17,309.62

0.52%
0.39%
0.40%
0.45%
0.64%
0.43%
0.57%
0.48%
0.54%
0.42%
0.47%
0.45%
0.46%
0,51%
0.48%
0.70%
0.50%
0.67%
0.45%
0.48%
0.63%
0.99%
0.49%
0.51%
0.53%
0.53%
0.53%
0.53%
0.57%
0.77%
0.72%
0.68%
0.57%
0.54%
0.52%
0.61%
0.53%
0.73%
0.56%
0.67%
0.70%
0.55%
0.55%
0.53%
0.54%
0.53%
0.61%
0.55%
0.74%
0.61%
0.58%
1.04%
1.02%
0.65%
0.73%
1.44%
0.75%
1.17%
0.84%
0.94%
1.87%
1.21%
0.83%
1.15%



17/DÍC/1998
10/DÍC/1998
03/DÍC/1998

26/Nov/1998
19/N0V/1998
12/NOV/1998
05/Nov/1998
29/Oct/1998
22TOCÜ1998
15/Oct/1998
08/OCÜ1998
01/Oct/1998
24/Sep/1998
17/Sep/1998
10/Sep/1998
27/Ago/1998
2O/Ago/1998
13/Ago/1998
06/Ago/1998
30/JU1/1998
23/Ju!/1998
16/JUÍ/1998
09/JUÍ/1998
02/JUÍ/199B

25/Jim/1998
18/Jun/1998
11/Jun/1998
O4/Jun/1998
28/May/1998
21/May/1998
14/May/1998
07/May/1998
30/Abr/1998
23/Abr/1998
16/Abr/1998
08/Abr/1998
02/Abr/1998
26/Mar/1998
19/Mar/1998
12/Mar/1998
O5/Mar/1998
26/Feb/1998
19/Feb/1998
12/Feb/1998
04/Feb/1998
29/Ene/1993
22/Ene/1998
15/Ene/1998
08/Ene/1998
31/DÍC/1997
24/DÍC/1997
18/DÍC/1997
11/Dic/1997
04/DÍC/1997

27/NOV/1997
19/NOV/1997
13/NOV/1997
06/NOV/1997
30/OCÍ/1997
23/OCÍ/1997
1B/OCÍ/1997
09/Oct/1997
02/Oct/1997
25/Sep/1997
18/Sep/1997

1
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33.9900
34.9400
36.2300
32.2900
32.0300
32.0000
32.1700
33.1300
33.4200
36.5500
36.7700
34.4500
37.6000
47.8500
36.9400
27.1600
22.0000
21.4900
19.8900
20.0100
19.9900
19.9200
20.3100
20.1900
19.5000
20.1600
19.1300
22.2700
19.1500
17.6900
17.4100
17.3800
18.0800
18.1500
19.5000
19.7300
19.7000
19.8500
21.1200
19.0700
18.9500
20.0600
19.0800
18.4300
17.3700
17.3300
17.3700
18.6900
18.4000
18.7500
18.9700
18.9700
19.3300
18.2200
20.1800
20.3500
21.1700
18.9500
20.9400
17.2600
17.7800
16.9800
16.6500
16.9100
18.9700

0.3399
0.3494
0.3623
0.3229
0.3203
0.3200
0.3217
0.3313
0.3342
0.3655
0.3677
0.3445
0.3760
0.4786
0.3694
0.2716
0.2200
0.2149
0.1989
0.2001
0.1999
0.1992
0.2031
0.2019
0.1950
0.2016
0.1913
0.2227
0.1915
0.1769
0.1741
0.1738
0.1808
0.1815
0.1950
0.1973
0.1970
0.1985
0.2112
0.1907
0.1895
0,2006
0.1908
0.1843
0.1737
0.1733
0.1737
0.1869
0.1840
0.1875
0.1897
0.1897
0.1933
0.1822
0.2018
0.2035
0.2117
0.1895
0.2094
0.1726
0.1778
0.1698
0.1665
0.1691
0.1897

9.8832
9.8799
9.8755
9.8889
9.8898
9.8899
9.8893
9.8861
9.8851
9.8745
9.8737
9.8816
9.8709
9.8363
9.8731
9.9064
9.9241
9.9258
9.9313
9.9309
9.9309
9.9312
9.9299
9.9303
9.9326
9.9304
9.9339
9.9231
9.9338
9.9388
9.9398
9.9399
9.9375
9.9373
9.9326
9.9318
9.9319
9.9314
9.9271
9.9341
9.9345
9.9307
9.9341
9.9363
9.9399
9.9401
9.9399
9.9354
9.9364
9.9352
9.9344
9.9344
9.9332
9.9370
9.9303
9.9297
9.9269
9.9345
9.9277
9.9403
9.9385
9.9413
9.9424
9.9415
9.9344

151,773
151,823
151,890
151,685
151,671
151,670
151,678
151,729
151,744
151,907
151,918
151,797
151,962
152,497
151,927
151,417
151,148
151,121
151,038
151,044
151,043
151,039
151,060
151,053
151,017
151,052
150,998
151,162
150,999
150,923
150,908
150,907
150,943
150,947
151,017
151,029
151,028
151,036
151,102
150,995
150,989
151,047
150,995
150,962
150,906
150,904
150,906
150,975
150,960
150,978
150.990
150,990
151,009
150,951
151,053
151,062
151,105
150,989
151,093
150,901
150,928
150,886
150,869
150,882
150,990

0.15201
0.15626
0.16203
0.14441
0.14324
0.14311
0.14387
0.14816
0.14946
0.16346
0.16444
0.15407
0.16815
0.21404
0.16520
0.12146
0.09839
0.09611
0.08895
0.08949
0.08940
0.08908
0.09083
0.09029
0.08721
0.09016
0.08555
0.09959
0.08564
0.07911
0.07786
0.07773
0.08086
0.08117
0.08721
0.08824
0.08810
0.08877
0.09445
0.08528
0.08475
0.08971
0.08533
0.08242
0.07768
0.07750
0.07768
0.08358
0.08229
0.08385
0.08484
0.08484
0.08645
0.08148
0.09025
0.09101
0.09468
0.08475
0.09365
0.07719
0.07951
0.07594
0.07446
0.07562
0.08484

0.0536
0.1009
0.0471
0.0467
0.0468
0.0513
0.0472
0.0783
0.0469
0.0680
0.0780
0.1654
0.2238
0.2686
0.1783
0.0499
0.0752
0.0469
0.0467
0.0468
0.0488
0.0469
0.0534
0.0525
0.0614
0.1137
0.1283
0.0764
0.0481
0.0467
0.0546
0.0468
0.0690
0.0475
0.0467
0.0470
0.0643
0.0916
0.0469
0.0619
0.0600
0.0534
0.0647
0.0467
0.0467
0.0697
0.0481
0.0486
0.0474
0.0467
0.0487
0.0647
0.0852
0.0471
0.0548
0.0978
0.0846
0.1632
0.0514
0.0581
0.0489
0.0481
0.0923
0.0483
0.0668
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$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
51.500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
51,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
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$15,657.79
$30,284.94
$14,638.65
$12,943.27
$12,882.92
$14,092.83
$13,029.78
$22,263.02
$13,462.67
$21,342.53
$24,627.91
$48,913.60
$72,267.51

$110,362.89
$56,543.76
$11,629.23
$14,212.60
$8,651.35
$7,972.90
$8,032.51
$8,368.85
$8,019.76
$9,314.92
$9,102.99

$10,276.49
$19,677.67
$21,078.23
$14,618.21
$7,916.66
$7,093.94
$8,168.01
$6,983.65

$10,708.23
$7,395.58
$7,817.88
$7,967.22

$10,878.46
$15,618.27
$8,510.04

$10,130.68
$9,761.38
$9,195.92

$10,595.43
$7,391.61
$6,971.70

$10,376.72
$7,172.48
$7,806.69
$7,496.19
$7,515.26
$7,925.83

$10,536.36
$14,137.03
$7,366.46
$9,492.65

$17,095.09
$15,382.47
$26,557.36
$9,238.74
$8,607.75
$7,464.05
$7,019.35

$13,199.38
$7,008.68

$10,887.39
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1.04%
2.02%
0.98%
0.86%
0.86%
0.94%
0.87%
1.48%
0.90%
1.42%
1.64%
3.26%
4.82%
7.36%
3.77%
0.78%
0.95%
0.58%
0.53%
0.54%
0.56%
0.53%
0.62%
0.61%
0.69%
1.31%
1.41%
0,97%
0.53%
0.47%
0.54%
0.47%
0.71%
0.49%
0.52%
0.53%
0.73%
1.04%
0.57%
0.68%
0.65%
0.61%
0.71%
0.49%
0.46%
0.69%
0.48%
0.52%
0.50%
0.50%
0.53%
0.70%
0.94%
0.49%
0,63%
1.14%
1.03%
1.77%
0.62%
0.57%
0.50%
0.47%
0.88%
0.47%
0.73%



04/Sep/1997
28/Ago/1997
21/Ago/1997
14/Ago/1997

07/Ago/1997
31/JUS/1997
24/JUÍ/1997
17/Ju!/1997

10/JUI/1997
03/JUÍ/1997

26/Jun/1997
19/Jun/1997
12/Jun/1997
05/Jun/1997
29/May/1997
22/fulay/1997
15/May/1997
O8/May/1997
30/Abr/1997
24/Abr/1997
17/Abr/1997
10/Abf/1997
03/Abr/1997
27/Mar/1997
20/íwiar/1997
13/Mar/1997
06/Mar/1997
27/Feb/1997
20/Feb/1997
13/Feb/1997
06/Feb/1997
30/Ene/1997
23/Ene/1997

16/Ene/1997
09/Ene/1997
02/Ene/1997
26/DÍC/1996
19/DÍC/1996

11/DÍC/1996
05/DIC/1996

28/NOV/1996
21/Nov/1996

14/NOV/1996
07/NOV/1996
31/OCÍ/1996
24/Oct/1996
17/Ocf/1996
10/Oct/1996

26/Sep/1996

19/Sep/1996
12/Sep/1996
05/Sep/1996
29/Ago/1998
22/Ago/1996
15/Ago/1S96
08/Ago/1996
O1/Ago/1996

25/JUI/1996
18/JUÍ/1996
11/Jul/1996

04/JUÍ/1998
27/Jun/1996
20/Jun/1996

13/Jim/1996
06/Jiin/1996

i
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17.5200
19.5800
19.0700
18.7100
18.3500
17.7000
18.7200
19.2500
18.3700
19.9500
20.9000
20.0400
20.4300
19.3000
18.3100
18.0700

18.9100
18.3700
19.7100

20.2300
22.6100
22.3000
21.8600

20.5900
21.7000
23.1700
21.1600
18.5900

19.4600
19.6900
21.4500
21.9100
22.9300
22.9800
24.2400

25.7100
27.2500
27.3700
27.2900

27.0200
29.0800
29.8500
29.8900

29.4500
29.3400
27.2000
25.9000
22.7400
23.2800
23.3800

23.4600
25.4700

24.3800
24.3300
26.6300
26.9700

30.2200
29.8900
32.9400
31.9900
30.1900
28.2900
27.6900
28.9800
26.2800

0.1752
0.1958
0.1907
0.1871
0.1835

0.1770
0.1872
0.1925

0.1837
0.1995
0.2090
0.2004

0.2043
0.1930
0.1831
0.1807

0.1891
0.1837
0.1971

0.2023
0.2261
0.2230
0.2186
0.2059

0.2170
0.2317
0.2116
0.1859
0.1946
0.1969

0.2145
0.2191
0.2293
0.2298
0.2424

0.2571
0.2725
0.2737
0.2729

0.2702
0.2908
0.2985
0.2989
0.2945

0.2934
0.2720
0.2590
0.2274
0.2328
0.2338

0.2346
0.2547
0.2438
0.2433

0.2663
0.2697

0.3022
0.2989
0.3294
0.3199
0.3019
0.2829
0.2769
0.2898
0.2628
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9.9394
9.9324
9.9341
9.9353
9.9366
9.9388

9.9353
9.9335
9.9365

9.9311
9.9278
9.9308

9.9294
9.9333
9.9367
9.9375

9.9347
9.9365

9.9319
9.9301

9.9220
9.9230
9.9245
9.9289

9.9251
9.9201
9.9269
9.9358
9.9328
9.9320
9.9259

9.9244
9.9209
9.9207
9.9164

9.9114
9.9061

9.9057
9.9060
9.9069

9.8999
9.8972
9.8971
9.8986
9.8990

9.9063
9.9107
9.9215
9.9197
9.9193

9.9191
9.9122
9.9159
9.9161

9.9082
9.9071
9.8960

9.8971
9.8867
9.8900
9.8961
9.9026
9.9046
9.9002
9.9094

1

150,914
151,022
150,995
150,976

150,957
150,923
150,977
151,004
150,958

151,041
151,090
151,046
151,066

151,007
150,955
150,943

150,987
150,958
151,028
151,055

151,180
151,164
151,141
151,074

151,132
151,209
151,104
150,970
151,015
151,027
151,119

151,143
151,196
151,199
151,265
151,341
151,422

151,428
151,424
151,410

151,517
151,557
151,560
151,537
151,531
151,419

151,351
151,186
151,215
151,220
151,224

151,329
151,272
151,269
151,389

151,407
151,577
151,560
151,719
151,669
151,575
151,476

151,445
151,512
151,371
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0.07835
0.08756
0.08528
0.08367
0.08206
0.07916
0.08372
0.08609

0.08215
0.08922
0.09347

0.08962
0.09137
0.08631
0.08188
0.08081

0.08457
0.08215
0.08815

0.09047
0.10111
0.09973
0.09776
0.09208

0.09705
0.10362
0.09463
0.08314
0.08703
0.08806
0.09593

0.09798
0.10255
0.10277
0.10840
0.11498
0.12187

0.12240
0.12204
0.12084

0.13005
0.13349
0.13367
0.13170
0.13121

0.12164
0.11583
0.10170

0.10411
0.10456
0.10492

0.11391
0.10903
0.10881
0.11909

0.12061
0.13515
0.13367
0.14731
0.14306
0.13501

0.12652
0.12383
0.12960
0.11753

r.

, -

0.0506
0.0488
0.0489
0.0539
0.0615
0.0509

0.0585
0.0745
0.0574
0.0563
0.0488

0.0634
0.0613
0.0477
0.0569
0.0514
0.0683

0.0504
0.0902

0.0478
0.0490
0.0650
0.0599
0.0660

0.0840
0.1116
0.0570
0.0475
0.0762
0.0492
0.0570

0.0467
0.0603
0.0628
0.0624
0.0468
0.0467

0.0473
0.0699
0.0504

0.0467
0.0479
0.0468
0.0742
0.0597
0.1121
0.0497
0.0468
0.0468

0.0744
0.0570
0.0468

0.0787
0.0477
0.0917

0.0475
0.0824
0.0515
0.0640
0.0679
0.0493
0.0571
0.0886
0.0508

0.0494

'. .•..riii l i
111,.T 11

1 i -1
11 * «ii' >

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1.500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00

$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

„

. " . : ' . | •

$7,617.18
$8,198.84
$7,999.33
$8,660.58
$9,682.87

$7,731.51
$9,397.61

$12,319.21

$9,049.41
$9,644.56
$8,749.19

$10,916.79
$10,745.12"

$7,903.87
$8,950.37
$7,982.34

$11,091.39
$7,957.45

$15",2"7Ó.Ó1

$8,299.72
$9,509.15

$12,449.55
$11,245.12
$11,663.85

$15,656.10
$22,210.69
$10,364.86

$7,583.82
$12,727.13
$8,311.91

$10,489.46

$8,789.62
$11,869.84
$12,384.99
$12,993.69
$10,329.00
$10,933.49
$11,112.57
$16,368.03

$11,685.59
$11,658.09
$12,289.23
$12,012.92
$18,772.03

$15,033.78
$26,184.46
$11,048.89
$9,134.77
$9,353.63

$14,929.88
$11,491.52
$10,227.38
$16,473.62
$9,966.12

$20,959.56
$10,988.66
$21,385.52
$13,225.46
$18,098.28
$18,642.18
$12,785.10
$13,858.59
$21,077.34
$12,644.17
$11,143.18

r •!• 1 ni . , ii.
i'i ili;1.i 1. 1 • "J
íli 1.1 IIK> ' ' '11

0.51%
0.55%
0.53%
0.58%
0.65%
0.52%
0.63%

0.82%
0.60%
0.64%
0.58%
0.73%

0.72%
0.53%
0.60%
0.53%
0.74%
0.53%

1.02%
0.55%
0.63%
0.83%

0.75%
0.78%
1.04%
1.48%
0.69%
0.51%
0.85%
0.55%
0.70%
0.59%

0.79%
0.83%
0.87%
0.69%
0.73%
0.74%

1.09%
0.78%
0.78%
0.82%
0.80%
1.25%
1.00%

1.75%
0.74%
0.61%
0.62%
1.00%

0.77%
0.68%
1.10%
0.66%

1.40%
0.73%
1.43%
0.88%

1.21%
1.24%

0.85%
0.92%
1.41%
0.84%
0.74%



[ i i.-IA

23/May/1996
16/May/1996
OS/May/1996
02/May/1996
25/Abr/1996
18/Abr/1996
11/Abr/1996
O3/Abr/1996
28/Mar/1996
20/Mar/1996
14/Mar/1996
07/Mar/1996
29/Feb/1998
22/Feb/1996
15/Fet)/1996
08/Feb/1996
O1/Feb/1996
25/Ene/1996
18/Ene/199S
11/Ene/1996

1

1.- .i.i
. ' . 1 . .

26.1500
28.3100
30.6000
31.6100
31.8600
34.5500
37.4300
36.9900
38.9400
41.5500
43.0300
42.2700
40.1700
40.5300
.39.5700
36.2200
36.4300
37.2300
41.3000
40.7400

0.2615
0.2831
0.3060
0.3161
0.318S
0.3455
0.3743
0.3699
0.3894
0.4155
0.4303
0.4227
0.4017
0.4053
0.3957
0.3622
0.3643
0.3723
0.4130
0.4074

'

' . I . , , , . ,

„,„, , „
9.9099
9.9025
9.8947
9.8912
9.8904
9.8813
9.8715
9.8730
9.8664
9.8575
9.8525
9.8551
9.8622
9.8610
9.8642
9.8756
9.8749
9.8722
9.8584
9.8603

u

i u ni* ii.iii.f

.1, Ml-.w'. l.. h-,

i ni* iiT.i

1 W 1 ,WWW

151,364
151,477
151,597
151,649
151,662
151,803
151,953
151,930
152,032
152,168
152,245
152,205
152,096
152,115
152,065
151,890
151,901
151,942
152,155
152,126

r.i •• i'i • ÍM ii i

rii ii 1.1

0.11695
0.12661
0.13685
0.14136
0.14248
0.15451
0.16739
0.16542
0.17414
0.18582
0.19244
0.18904
0.17965
0.18126
0.17696
0.16198
0.16292
0.16650
0.18470
0.18219

•i

•

VWXhV

0.0721
0.0522
0.0471
0.0738
0.0732
0.0475
0.0594
0.0656
0.0531
0.0485
0.0604
0.0471
0.0500
0.0824
0.0469
0.0494
0.0860
0.0478
0.0800
0.0572

.'.i! ni- I.
mu r I.-II .il

!n Mil
11 tvno

w ,t „,„„„,„„
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
§1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00
$1,500,000.00

1

- • - • i

$16,180.34
$12,696.76
$12,369.47
$20,027.62
$20,036.61
$14,091,69
$19,096.65
$20,833.49
$17,741.48
$17,310.69
$22,320.19
$17,107.07
$17,255.33
$28,659.17
$15,925.34
$15,349.80
$26,916.64
$15,287.05
$28,376.02
$20,013.56

' j

• : '

1».1|"H,1 l|l l|l

i • lili'.111 >>in 11 *

i' !.i in.or.i'ni

, .„, ,„
1.08%
0.85%
0.82%
1.34%
1.34%
0.94%
1.27%
1.39%
1.18%
1.15%
1.49%
1.14%
1.15%
1.91%
1.06%
1.02%
1.79%
1.02%
1.89%
1.33%



ANEXO 3
CÁLCULO DE LA DURACIÓN Y CONVEXIDAD PARA LOS CETES EN MÉXICO

CONCEPTO: CETES A PLAZO DE 28 DÍAS
PERIODO: 05/Ene/1995 ai 15/mar/2001

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y cálculos propios

Días de madurez
(Duración de Macaulayí

0.0778

Precio del
cupón

10

Periodo

uo/iViai/^üu I
01/Mar/2001
22/Feb/2001
15/Feb/2001
08/Feb/2001
01/Feb/2001
25/Ene/2001
18/Ene/2001
11/Ene/2001
04/Ene/2001
28/DÍC/2000
21/DÍC/2000
14/DÍC/2000
07/DÍC/2000

30/Nov/2000
23/NOV/2000
16/Nov/2000
09/NOV/2000
01/Nov/2000
26/Oct/2000
19/Oct/2000
12/Oct/2000
05/Oct/2000
28/Sep/2000
21/Sep/2000
14/Sep/2000
07/Sep/2000
31/Ago/2000
24/Ago/2000
17/Ago/2000
10/Ago/2000
03/Ago/2000
27/JUI/2000
20/Jul/2000
13/Jul/2000
06/Ju¡/2000

29/Jun/2000

1

I.ÍS.I rtf

intiTi.s

t'l i>
ü.ü/ 11
0.0702
0.0753
0.0747
0.0805
0.0797
0.0815
0.0822
0.0763
0.0799
0.0787
0.0745
0.0747
0.0772
0.0809
0.0796
0.0781
0.0775
0.0766
0.0754
0.0725
0.0680
0.0681
0.0675
0.0693
0.0671
0.0654
0.0671
0.0691
0.0700
0.0681
0.0662
0.0606
0.0613
0.0597
0.0640
0.0761

2

K1 ririmumUi
i".|ji r.uJo

Dui.ii mu
lilfiHlfiIMttii

z.UUOO

1.9695
2.0031
1.9675
2.0046
1.9904
1.9960
2.0323
1.9804
2.0066
2.0239
1.9987
1.9857
1.9798
2.0068
2.0081
2.0037
2.0050
2.0064
2.0173
2.0279
1.9994
2.0034
1.9886
2.0140
2.0111
1.9889
1.9872
1.9947
2.0121
2.0119
2.0386
1.9949
2.0116
1.9701
1.9246
2.0331

u.O/ /4
0.0774
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0773

4

C-pnvt yiriiitl

u.ui iá/
0.01197
0.01196
0.01196
0.01195
0.01195
0.01195
0.01195
0.01196
0.01195
0.01195
0.01196
0.01196
0.01195
0.01195
0.01195
0.01195
0.01195
0.01196
0.01196
0.01196
0.01197
0.01197
0.01197
0.01197
0.01197
0.01198
0.01197
0.01197
0.01197
0.01197
0.01198
0.01199
0.01198
0.01199
0.01198
0.01196

5

Plüi iixlnl bonrt
tvi-nu míenlo)

ol: j ¡ .ifr'i

$iu.uuüu
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000

6

í-.V-lnr dv
(ifM.lll'NtO
lim-ciú del

blHK'l

$y.945u
$9.9457
$9.9418
$9.9422
$9.9377
$9.9384
$9.9370
$9.9364
$9.9410
$9.9383
$9.9392
$9.9424
$9.9422
$9.9403
$9.9375
$9.9385
$9.9396
$9.9401
$9.9408
$9.9417
$9.9439
$9.9474
$9.9473
$9.9478
$9.9464
$9.9481
$9.9494
$9.9481
$9.9465
$9.9459
$9.9473
$9.9487
$9.9531
$9.9525
$9.9538
$9.9505
$9.9412



ORÍ!

Porioclo

1 2

Hi'iidimifiilo

C-M-'T.l'ÍIl

3

IJ!IIMM:<:I

iiii:(fifir.i.l.i

: r - . ';•'.••. ¡ • í - ''"• ." - " i •• . •:

15/Jun/2000
08/Jun/2000
01/Jun/2000
25/May/2000
18/May/2000
11/May/2000
04/May/2000
27/Abr/2000
19/Abr/2000
13/Abr/2000
06/Abr/2000
30/Mar/2000
23/Mar/2000
16/Mar/2000
09/Mar/2000
02/Mar/2000
24/Feb/2000
17/Feb/2000
10/Feb/2000
03/Feb/2000
27/Ene/2000
20/Ene/2000
13/Ene/2000
06/Ene/2000
3O/Dic/1999
23/DÍC/1999
16/DÍC/1999
09/DÍC/1999
02/DÍC/1999

25/Nov/1999
18/NOV/1999
11/Nov/1999
04/Nov/1999
28/Oct/1999
21/Oct/1999
14/Oct/1999
07/Oct/1999
30/Sep/1999
23/Sep/1999
15/Sep/1999
09/Sep/1999
02/Sep/1999
26/Ago/1999
19/Ago/1999
12/Ago/1999
05/Ago/1999
29/JUI/1999
22/JUI/1999

0.0686
0.0657
0.0691
0.0687
0.0625
0.0650
0.0574
0.0571
0.0593
0.0571
0.0578
0.0576
0.0591
0.0595
0.0624
0.0669
0.0684
0.0682
0.0702
0.0760
0.0750
0.0715
0.0699
0.0734
0.0727
0.0746
0.0735
0.0722
0.0749
0.0774
0.0720
0.0739
0.0800
0.0793
0.0796
0.0754
0.0854
0.0878
0.0882
0.0879
0.0882
0.0887
0.0880
0.0904
0.0970
0.0919
0.0884
0.0868

2.0185
1.9784
2.0025
2.0409
1.9829
2.0540
2.0024
1.9836
2.0167
1.9946
2.0013
1.9890
1.9967
1.9796
1.9696
1.9905
2.0014
1.9874
1.9652
2.0062
2.0207
2.0099
1.9786
2.0043
1.9887
2.0066
2.0077
1.9839
1.9857
2.0317
1.9883
1.9657
2.0039
1.9983
2.0236
1.9461
1.9877
1.9982
2.0015
1.9985
1.9976
2.0033
1.9882
1.9695
2.0234
2.0170
2.0075
1.9947

0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0774
0.0773
0.0773
0.0773
0.0774
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0773

4

O l M V U l l l . l d

5

Pn u(- ilol !)IJIU/
(vrnümic ritot

;• - i . ' . . •. • •. .•••

0.01197
0.01198
0.01197
0.01197
0.01198
0.01198
0.01199
0.01199
0.01199
0.01199
0.01199
0.01199
0.01199
0.01199
0.01198
0.01197
0.01197
0.01197
0.01197
0.01196
0.01196
0.01197
0.01197
0.01196
0.01196
0.01196
0.01196
0.01196
0.01196
0.01195
0.01196
0.01196
0.01195
0.01195
0.01195
0.01196
0.01194
0.01194
0.01193
0.01194
0.01193
0.01193
0.01193
0.01193
0.01192
0.01193
0.01193
0.01194

$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000

6

Tiirtoi de

clt SdlL-lltC
[prci:i:¡ til 1

ln.no)

$9.9469
$9.9491
$9.9465
$9.9469
$9.9516
$9.9497
$9.9555
$9.9558
$9.9541
$9.9558
$9.9553
$9.9554
$9.9543
$9.9539
$9.9517
$9.9482
$9.9471
$9.9473
$9.9457
$9.9412
$9.9420
$9.9447
$9.9460
$9.9432
$9.9438
$9.9423
$9.9432
$9.9442
$9.9421
$9.9402
$9.9443
$9.9428
$9.9382
$9.9387
$9.9385
$9.9417
$9.9340
$9.9321
$9.9319
$9.9321
$9.9319
$9.9315
$9.9320
$9.9302
$9.9251
$9.9290
$9.9317
$9.9329



Periodo

15/Ju!/1999
08/Jul/1999
01/JUI/1999

24/Jun/1999
17/Jun/1999
10/Jun/1999
03/Jun/1999

27/May/1999
20/May/1999
13/May/1999
06/May/1999
29/Abr/1999
22/Abr/1999
15/Abr/1999
08/Abr/1999
31/Mar/1999
25/Mar/1999
18/Mar/1999
11 /Mar/1999
O4/Mar/1999
25/Feb/1999
18/Feb/1999
11/Feb/1999
04/Feb/1999
28/Ene/1999
21/Ene/1999
14/Ene/1999
07/Ene/1999
31/Dic/1998
24/DÍC/1998
17/DÍC/1998
10/DÍC/1998
03/DÍC/1998

26/NOV/1998
19/Nov/1998
12/NOV/1998
05/Nov/1998
29/OCÍ/1998
22/Oct/1998
15/Oct/1998
08/Oct/1998
01/Oct/1998
24/Sep/1998
17/Sep/1998
10/Sep/1998
27/Ago/1998
20/Ago/1998
13/Ago/1998
06/Ago/1998

1

inti n r>

0.0879
0.0879
0.0913
0.0916
0.0971
0.0959
0.0924
0.0885
0.0883
0.0898
0.0891
0.0891
0.0894
0.0928
0.0915
0.0969
0.1000
0.0991
0.1091
0.1198
0.1195
0.1207
0.1359
0.1383
0.1480
0.1494
0.1463
0.1310
0.1395
0.1428
0.1520
0.1563
0.1620
0.1444
0.1432
0.1431
0.1439
0.1482
0.1495
0.1635
0.1644
0.1541
0.1682
0.2140
0.1652
0.1215
0.0984
0.0961
0.0890

2

líunciinnr-nlo
i-;ipL inrin

2.0002
1.9833
1.9987
1.9745
2.0056
2.0159
2.0187
2.0011
1.9928
2.0033
2.0000
1.9987
1.9838
2.0059
1.9753
1.9866
2.0035
1.9586
1.9594
2.0011
1.9953
1.9486
1.9925
1.9705
1.9958
2.0092
2.0480
1.9726
1.9901
1.9727
1.9880
1.9843
2.0500
2.0035
2.0004
1.9977
1.9872
1.9962
1.9611
1.9974
2.0283
1.9620
1.8952
2.1125
2.1336
2.0915
2.0102
2.0336
1.9974

3

Dur.ic.:r>n
mocil IiccHa

0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0771
0.0771
0.0771
0.0771
0.0770
0.0770
0.0769
0.0769
0.0769
0.0770
0.0769
0.0769
0.0769
0.0768
0.0768
0.0769
0.0769
0.0769
0.0769
0.0769
0.0769
0.0768
0.0768
0.0769
0.0768
0.0765
0.0768
0.0770
0.0772
0.0772
0.0772

4

COIWG>irJ¡iCl

0.01193
0.01194
0.01193
0.01193
0.01192
0.01192
0.01193
0.01193
0.01193
0.01193
0.01193
0.01193
0.01193
0.01193
0.01193
0.01192
0.01191
0.01191
0.01190
0.01188
0.01188
0.01187
0.01185
0.01184
0.01182
0.01182
0.01183
0.01186
0.01184
0.01183
0.01182
0.01181
0.01180
0.01183
0.01183
0.01183
0.01183
0.01182
0.01182
0.01180
0.01180
0.01181
0.01179
0.01171
0.01179
0.01187
0.01192
0.01192
0.01193

5

Piruó riel hoiiii
(vi-ii'.miii nií'i

$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000

6

Kir'.ur (ti*
ilf-'.riipntp
(|irf:m riel

$9.9321
$9.9321
$9.9295
$9.9293
$9.9250
$9.9260
$9.9286
$9.9316
$9.9318
$9.9306
$9.9312
$9.9312
$9.9309
$9.9283
$9.9293
$9.9252
$9.9229
$9.9235
$9.9159
$9.9077
$9.9079
$9.9070
$9.8954
$9.8936
$9.8862
$9.8851
$9.8875
$9.8991
$9.8926
$9.8902
$9.8832
$9.8799
$9.8755
$9.8889
$9.8898
$9.8899
$9.8893
$9.8861
$9.8851
$9.8745
$9.8737
$9.8816
$9.8709
$9.8363
$9.8731
$9.9064
$9.9241
$9.9258
$9.9313



Ponodo
.- . .1
23/Jul/1998
16/JUI/1998
09/Jul/1998
02/JUI/1998

25/Jun/1998
18/Jun/1998
11/Jun/1998
04/Jun/1998

28/May/1998
21/May/1998
14/May/1998
07/May/1998
30/Abr/1998
23/Abr/1998
16/Abr/1998
08/Abr/1998
02/Abr/1998
26/Mar/1998
19/Mar/1998
12/Mar/1998
05/Mar/1998
26/Feb/1998
19/Feb/1998
12/Feb/1998
04/Feb/1998
29/Ene/1998
22/Ene/1998
15/Ene/1998
08/Ene/1998
31/DÍC/1997
24/DÍC/1997
18/Dic/1997
11/DÍC/1997
04/DÍC/1997

27/Nov/1997
19/NOV/1997
13/Nov/1997
06/Nov/1997
30/Oct/1997
23/Oct/1997
16/Oct/1997
09/Oct/1997
02/Oct/1997
25/Sep/1997
18/Sep/1997
11/Sep/l997
04/Sep/1997
28/Ago/1997

1

T.i'.n de
uiií.'it-i

' • . ' = • • .

0.0894
0.0891
0.0908
0.0903
0.0872
0.0902
0.0856
0.0996
0.0856
0.0791
0.0779
0.0777
0.0809
0.0812
0.0872
0.0882
0.0881
0.0888
0.0945
0.0853
0.0847
0.0897
0.0853
0.0824
0.0777
0.0775
0.0777
0.0836
0.0823
0.0839
0.0848
0.0848
0.0864
0.0815
0.0902
0.0910
0.0947
0.0847
0.0936
0.0772
0.0795
0.0759
0.0745
0.0756
0.0848
0.0835
0.0784
0.0876

2

to-mlium-iilíi

2.0015
1.9916
2.0026
2.0151
1.9855
2.0228
1.9340
2.0656
2.0344
2.0069
2.0007
1.9829
1.9983
1.9688
1.9949
2.0007
1.9967
1.9731
2.0443
2.0027
1.9753
2.0218
2.0151
2.0257
2.0010
1.9990
1.9682
2.0068
1.9918
1.9949
2.0000
1.9918
2.0257
1.9556
1.9964
1.9828
2.0481
1.9566
2.0839
1.9871
2.0200
2.0085
1.9933
1.9501
2.0072
2.0274
1.9517
2.0115

3

Plll.ll Idll
iiiiiriitir.iil.i

0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0773
0.0772
0.0773
0.0772
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0773
0.0773
0.0772
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0772
0.0772
0.0772
0.0773
0.0772
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773

4

Cnnvi Aiilj-d

. -.¡ .-

0.01193
0.01193
0.01193
0.01193
0.01194
0.01193
0.01194
0.01191
0.01194
0.01195
0.01195
0.01195
0.01195
0.01195
0.01194
0.01193
0.01193
0.01193
0.01192
0.01194
0.01194
0.01193
0.01194
0.01195
0.01195
0.01195
0.01195
0.01194
0.01195
0.01194
0.01194
0.01194
0.01194
0.01195
0.01193
0.01193
0.01192
0.01194
0.01192
0.01195
0.01195
0.01196
0.01196
0.01196
0.01194
0.01194
0.01195
0.01194

5

Pir-ciij df,l I.OIIÜ
i-i' r.r. i míenlo)

. ' • : i i " . "

$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000

6

F.irtor itf*
IÍI :¡['ur-mc
tpifCK) (llíl

btmoj

V - : • - • • •

$9.9309
$9.9312
$9.9299
$9.9303
$9.9326
$9.9304
$9.9339
$9.9231
$9.9338
$9.9388
$9.9398
$9.9399
$9.9375
$9.9373
$9.9326
$9.9318
$9.9319
$9.9314
$9.9271
$9.9341
$9.9345
$9.9307
$9.9341
$9.9363
$9.9399
$9.9401
$9.9399
$9.9354
$9.9364
$9.9352
$9.9344
$9.9344
$9.9332
$9.9370
$9.9303
$9.9297
$9.9269
$9.9345
$9.9277
$9.9403
$9.9385
$9.9413
$9.9424
$9.9415
$9.9344
$9.9355
$9.9394
$9.9324

A C\



Periodo

1

T.»1:."! d o

. - V | . : ; • ¡ , - i . • .•

14/Ago/1997
07/Ago/1997
31/JUI/1997
24/JUÍ/1997
17/JUI/1997
IO/Jul/1997
03/JUI/1997

26/Jun/1997
19/Jun/1997
12/Jun/1997
05/Jun/1997

29/May/1997
22/May/1997
15/May/1997
08/May/1997
30/Abr/1997
24/Abr/1997
17/Abr/1997
10/Abr/1997
03/Abr/1997
27/Mar/1997
20/Mar/1997
13/Mar/1997
06/Mar/1997
27/Feb/1997
20/Feb/1997
13/Feb/1997
06/Feb/1997
30/Ene/1997
23/Ene/1997
16/Ene/1997
09/Ene/1997
02/Ene/1997
26/Dic/1996
19/DÍC/1996
11/DÍC/1996
05/DÍC/1996

28/Nov/1996
21/Nov/1996
14/NOV/1996
07/Nov/1996
31/Oct/1996
24/Oct/1996
17/Oct/1996
10/Oct/1996

26/Sep/1996
19/Sep/1996
12/Sep/1996

0.0837
0.0821
0.0792
0.0837
0.0861
0.0822
0.0892
0.0935
0.0896
0.0914
0.0863
0.0819
0.0808
0.0846
0.0822
0.0881
0.0905
0.1011
0.0997
0.0978
0.0921
0.0970
0.1036
0.0946
0.0831
0.0870
0.0881
0.0959
0.0980
0.1025
0.1028
0.1084
0.1150
0.1219
0.1224
0.1220
0.1208
0.1300
0.1335
0.1337
0.1317
0.1312
0.1216
0.1158
0.1017
0.1041
0.1046
0.1049

2

RCIICIHTUI tilo

c !.|icr,ifJ{]

3

Uin.ii.iun
mtjílific.id.i

. • • ' . • * : • .

2.0084
2.0157
1.9757
1.9879
2.0203
1.9642
1.9798
2.0182
1.9916
2.0247
2.0229
2.0057
1.9803
2.0126
1.9694
1.9887
1.9517
2.0060
2.0087
2.0260
1.9772
1.9715
2.0394
2.0562
1.9801
1.9949
1.9628
1.9908
1.9802
1.9991
1.9768
1.9744
1.9747
1.9981
2.0013
2.0043
1.9681
1.9887
1.9994
2.0064
2.0016
2.0329
2.0213
2.0565
1.9898
1.9981
1.9985
1.9643

0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0773
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0773
0.0773
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0772
0.0771
0.0771
0.0770
0.0770
0.0770
0.0771
0.0770
0.0770
0.0770
0.0770
0.0770
0.0770
0.0771
0.0772
0.0772
0.0772
0.0771

4

Cí.iwi'xiclníl

1! "•. 1

0.01194
0.01195
0.01195
0.01194
0.01194
0.01195
0.01193
0.01192
0.01193
0.01193
0.01194
0.01195
0.01195
0.01194
0.01195
0.01193
0.01193
0.01191
0.01191
0.01192
0.01193
0.01192
0.01191
0.01192
0.01194
0.01194
0.01193
0.01192
0.01192
0.01191
0.01191
0.01190
0.01189
0.01187
0.01187
0.01187
0.01187
0.01186
0.01185
0.01185
0.01185
0.01186
0.01187
0.01188
0.01191
0.01191
0.01190
0.01190

5

Prrcii) fiel hoiiü
'Vi Mi.inr.r :itoi

" . " . • " . ' •

$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000

6

Factor df
•Jr'.CIIlMllD

i|>rn:io del
llClllll)

• " • • ' • . • • " . ;

$9.9353
$9.9366
$9.9388
$9.9353
$9,9335
$9.9365
$9.9311
$9.9278
$9.9308
$9.9294
$9.9333
$9.9367
$9.9375
$9.9347
$9.9365
$9.9319
$9.9301
$9.9220
$9.9230
$9.9245
$9.9289
$9.9251
$9.9201
$9.9269
$9.9358
$9.9328
$9.9320
$9.9259
$9.9244
$9.9209
$9.9207
$9.9164
$9.9114
$9.9061
$9.9057
$9.9060
$9.9069
$9.8999
$9.8972
$9.8971
$9.8986
$9.8990
$9.9063
$9.9107
$9.9215
$9.9197
$9.9193
$9.9191



Poriodo
• • • í ' . : • : • • ; • • •

29/Ago/1996
22/Ago/1996
15/Ago/1996
08/Ago/1996
01/Ago/1996
25/Jul/1996
18/Jul/1996
11/Jul/1996
04/JUI/1996

27/Jun/1996
20/Jun/1996
13/Jun/1996
06/Jun/1996
30/May/1996
23/WIay/1996
16/May/1996
09/May/1996
02/WIay/1996
25/Abr/1996
18/Abr/1996
11/Abr/1996
03/Abr/1996
28/Mar/1996
20/Mar/1996
14/Mar/1996
07/Mar/1996
29/Feb/1996
22/Feb/1996
15/Feb/1996
08/Feb/1996
01/Feb/1996
25/Ene/1996
18/Ene/1996
11/Ene/1996
04/Ene/1996
28/DÍC/1995
21/Dic/1995
14/DÍC/1995
07/DÍC/1995

30/NOV/1995
23/Nov/1995
16/NOV/1995
09/Nov/1995
01/NOV/1995
26/Oct/1995
19/Oct/1995
11/Oct/1995
05/Oct/1995

1

T.i-..idf
mt<;rt!i

^ • . ' .

0.1090
0.1088
0.1191
0.1206
0.1351
0.1337
0.1473
0.1431
0.1350
0.1265
0.1238
0.1296
0.1175
0.1144
0.1169
0.1266
0.1368
0.1414
0.1425
0.1545
0.1674
0.1654
0.1741
0.1858
0.1924
0.1890
0.1796
0.1813
0.1770
0.1620
0.1629
0.1665
0.1847
0.1822
0.1999
0.2093
0.2195
0.2250
0.2158
0.2410
0.2448
0.2683
0.2426
0.1940
0.1889
0.1877
0.1742
0.1699

2

RcMcliinif.rti-
(!.]-Jl.lfJ-l

3

niir.ir.it-n
•nrjd.iiraiJd

• • - ; •

2.0009
1.9608
1.9945
1.9506
2.0048
1.9578
2.0127
2.0252
2.0282
2.0093
1.9802
2.0425
2.0117
1.9904
1.9655
1.9662
1.9859
1.9966
1.9648
1.9652
2.0051
1.9777
1.9718
1.9848
2.0077
2.0221
1.9961
2.0104
2.0384
1.9975
1.9906
1.9549
2.0059
1.9597
1.9800
1.9793
1.9893
2.0181
1.9520
1.9933
1.9602
2.0438
2.0971
2.0116
2.0026
2.0324
2.0108
2.0487

0.0771
0.0771
0.0771
0.0771
0.0770
0.0770
0.0769
0.0769
0.0770
0.0770
0.0770
0.0770
0.0771
0.0771
0.0771
0.0770
0.0770
0.0769
0.0769
0.0769
0.0768
0.0768
0.0767
0.0767
0.0766
0.0767
0.0767
0.0767
0.0767
0.0768
0.0768
0.0768
0.0767
0.0767
0.0766
0.0765
0.0765
0.0764
0.0765
0.0763
0.0763
0.0762
0.0763
0.0766
0.0767
0.0767
0.0767
0.0768

.1

ConvfMriiirj

5

Pn i:iu ilel bono
l</i lu.imirninj

• > ' . ' • < \ . : • • • '

0.01190
0.01190
0.01188
0.01187
0.01185
0.01185
0.01183
0.01183
0.01185
0.01186
0.01187
0.01186
0.01188
0.01189
0.01188
0.01186
0.01185
0.01184
0.01184
0.01181
0.01179
0.01179
0.01178
0.01176
0.01174
0.01175
0.01177
0.01176
0.01177
0.01180
0.01180
0.01179
0.01176
0.01176
0.01173
0.01171
0.01170
0.01169
0.01170
0.01166
0.01165
0.01161
0.01165
0.01174
0.01175
0.01175
0.01178
0.01179

$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000

6

f:.idor do
ili !>c;it>nlo
1 DI f••:({! I Í P |

$9.9159
$9.9161
$9.9082
$9.9071
$9.8960
$9.8971
$9.8867
$9.8900
$9.8961
$9.9026
$9.9046
$9.9002
$9.9094
$9.9118
$9.9099
$9.9025
$9.8947
$9.8912
$9.8904
$9.8813
$9.8715
$9.8730
$9.8664
$9.8575
$9.8525
$9.8551
$9.8622
$9.8610
$9.8642
$9.8756
$9.8749
$9.8722
$9.8584
$9.8603
$9.8469
$9.8398
$9.8321
$9.8280
$9.8349
$9.8160
$9.8132
$9.7956
$9.8148
$9.8514
$9.8552
$9.8561
$9.8663
$9.8695



Periodo
28/Sep/1995
21/Sep/1995
14/Sep/1995
07/Sep/1995
31/Ago/1995
24/Ago/1995
17/Ago/1995
10/Ago/1995
03/Ago/1995
27/Jui/1995
20/Jul/1995
13/Jul/1995
06/JUI/1995

29/Jun/1995
22/Jun/1995
15/Jun/1995
08/Jun/1995
01/Jun/1995

25/May/1995
18/May/1995
11/May/1995
04/May/1995
27/Abr/1995
20/Abr/1995
12/Abr/1995
06/Abr/1995
30/Mar/1995
23/Mar/1995
16/Mar/1995
09/Mar/1995
02/Mar/1995
23/Feb/1995
16/Feb/1995
09/Feb/1995
02/Feb/1995
26/Ene/1995
19/Ene/1995
12/Ene/1995
05/Ene/1995

1

T.i* n ric
i iitpn i

0.1519
0.1430
0.1521
0.1516
0.1583
0.1527
0.1556
0.1576
0.1614
0.1726
0.1820
0.1922
0.1856
0.1822
0.1979
0.2102
0.2336
0.2325
0.2147
0.2605
0.2727
0.3105
0.3198
0.3421
0.3421
0.3332
0.3354
0.3696
0.3684
0.2593
0.2223
0.2639
0.1789
0.1574
0.1457
0.1655
0.1744
0.1789
0.1476

2

FífMtuniííMito
í'.pCMdii

2.0264
1.9733
2.0013
1.9812
2.0156
1.9918
1.9944
1.9898
1.9709
1.9769
1.9764
2.0151
2.0079
1.9642
1.9738
1.9541
2.0021
2.0347
1.9159
1.9802
1.9436
1.9873
1.9706
2.0000
2.0115
1.9971
1.9578
2.0014
2.1525
2.0670
1.9255
2.1688
2.0555
2.0337
1.9445
1.9773
1.9890
2.0835

3

[JllMl IOII
nutlifi'i.'ri.i

0.0769
0.0769
0.0769
0.0769
0.0768
0.0769
0.0768
0.0768
0.0768
0.0767
0.0767
0.0766
0.0767
0.0767
0.0766
0.0765
0.0764
0.0764
0.0765
0.0762
0.0762
0.0759
0.0759
0.0758
0.0758
0.0758
0.0758
0.0756
0.0756
0.0762
0.0765
0.0762
0.0767
0.0768
0.0769
0.0768
0.0767
0.0767
0.0769

4

Cnnvcxicí.id

0.01182
0.01183
0.01182
0.01182
0.01181
0.01182
0.01181
0.01181
0.01180
0.01178
0.01176
0.01175
0.01176
0.01176
0.01173
0.01171
0.01167
0.01167
0.01170
0.01162
0.01160
0.01153
0.01152
0.01148
0.01148
0.01150
0.01149
0.01143
0.01143
0.01163
0.01169
0.01162
0.01177
0.01181
0.01183
0.01179
0.01178
0.01177
0.01183

5

l'PiTI'J ii"l t'Clllü
I/f in iiiiit nim

$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
$10.0000
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$9.8832
$9.8900
$9.8831
$9.8835
$9.8784
$9.8826
$9.8804
$9.8789
$9.8760
$9.8675
$9.8604
$9.8527
$9.8577
$9.8602
$9.8484
$9.8391
$9.8215
$9.8224
$9.8358
$9.8014
$9.7923
$9.7642
$9.7573
$9.7408
$9.7408
$9.7474
$9.7458
$9.7205
$9.7214
$9.8023
$9.8301
$9.7989
$9.8628
$9.8790
$9.8880
$9.8729
$9.8662
$9.8628
$9.8865


