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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objetivo realizar un analisis sobre la administracién de
riesgos, tema de estudio para la Ingenieria Financiera en los afios recientes. El
objetivo se centra en la cuantificacién del Valor en Riesgo para un instrumento de
renta fija como el mercado de Cetes (Certificados de la Tesoreria de la
Federacion) que emite el Gobierno Federal con un plazo de 28 dias en la
economia mexicana, que es considerada la tasa lider a nivel nacional y que sirve
como parametro para establecer las tasas de interés de algunos instrumentos
financieros de emision privada bajo la premisa de buscar fondos para hacer frente,
entre otras cosas, a sus activos y pasivos financieros, por lo cual debe hacer mas
atractiva su oferta de colocacion con respecto a los Cetes al mismo plazo. Para
ello, es necesario hacer una revision del sistema financiero nacional, la manera en
la cual esta siendo actualmente regulada la materia de riesgos en México y como
puede llevarse a cabo mediante un procedimiento que valore efectivamente el

nivel de riesgo al que estan sujetas estas instituciones.

El proceso de investigacion permite centrarse en dos aspectos importantes sin
perder de vista la visidn general del tema. Por un lado, se realiza un analisis 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 modeio de Valor en Riesgo
con el fin de que el administrador financiero tenga fundamentos para realizar una
mejor toma de decisiones; a razén de esto, se presenta un ejemplo que permite
realizar un analisis del riesgo aplicable al mercado financiero mexicano. Por otro
lado, se analiza la volatilidad y un método de cuantificacion mostrando la forma en
gue puede ser medida y controlada para tener mejores perspectivas de inversion

en el mercado financiero por medio de un modelo econométrico denominado
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Autoregresivo Heteroscedastico Generalizado (GARCH)', que actualmente es uno
de los mejores instrumentales econométricos para la proyeccién de series de
tiempo financieras, tomando como referencia datos histéricos de los Certificados
de Tesoreria (Cetes) emitidos por el Banco de México (Banxico) en su oferta
piblica de subasta a 28 dias (Cetesayg) con datos obtenidos por la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV). El estudio permitira 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
regularizacidon de la administracion de riesgos durante la evolucion de la economia

mexicana de 1996 a la fecha.

De esta manera, el problema del analisis de estudio se concentra bajo dos
importantes planteamientos basicos: 1) ;Porqué es importante utilizar un modelo
confiable como el VaR en la administracion de riesgos financieros y su aplicacion
sobre instrumentos de renta fija en México?, y 2) ¢Qué tipo de medida es fa mas
util para pronosticar los niveles de volatilidad y acercarse a un modelo de

valuacion de riesgos mas eficaz en México?

Los resultados en este frabajo permiten establecer dos hipédtesis que seran los
ejes de esta investigacion, y que implican la blisqueda de soluciones que permitan

cambios positivos en el mercado financiero mexicano:

a) Si la regulacidn en la materia de riesgos es llevada a cabo
formalmente contando con una estructura financiera sélida que genere
un ambiente de certidumbre sobre el horizonte de tiempo para los
inversionistas, se tendran mejores mecanismos y sistemas que eviten
la volatilidad de capitales como sucedié en las dltimas dos décadas; lo

anterior ayudara a formar mejores criterios para la toma de decisiones

' Modelo propuesto por Engle y Bollerslev, para mayores referencias, constltese Engle, R.
“Autoregressive Condifional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of United Kingdom
Inflation”, en Econometrica 50 (1982), pp. 987-1007, y Bollerslev, T., "Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity” en Journal of Economefrics 3 (1986), pp. 307-327.

i
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de los administradores de riesgos en las instituciones financieras.

b) Si se cuenta con un modelo como el VaR, adecuado a las
necesidades practicas de este pais y que permita establecer
comparativos confiables para una mejor toma de decisiones en la
instituciones financieras, se pueden establecer escenarios de
certidumbre que lograran beneficios en los niveles de inversion
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 economias

mundiales.

En el primer capitulo, se hacen algunas consideraciones tebricas sobre la
evolucién de ia administracidon de riesgos a nivel globa!l 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
regulacidon adecuada para prevenir las exposiciones al riesgo a las que
frecuentemente se someten. También se realiza un analisis sobre los tipos de
riesgos a que estan inmersas las instituciones en donde el tema a destacar es en
particular la prevencion del riesgo de mercado, sobre el cual han existido serios
problemas en las instituciones financieras tanto a nivel nacional como

internacional.

En el segundo capitulo se realiza la revision del modelo de Valor en Riesgo y la
forma en la cual se valora y se cuantifica por medio del instrumental matematico y
estadistico necesario para obtener mejores resultados para lo toma de decisiones.
Se frata de mostrar porqué la tasa de interés de los Cetesys juegan un rol
fundamental en el desempefio del mercado financiero por ser la tasa lider en el
sisterna financiero mexicano y porgqué son importantes para la toma de decisiones
de los inversionistas en su portafolios de inversion. Para ello, en el analisis previo

al planteamiento del VaR es necesario de calculos especiales aplicables a

jii
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instrumentos de renta fija como son la duracién y de la convexidad sobre los
Cetesys y obtener con mas exactitud la tendencia del horizonte de tiempo
presentando un ejemplo practico sobre el comparativo del Cefex y el papel
comercial emitido por las instituciones bancarias, lo cual permite analizar la toma

de decisiones de una manera mas confiable y segura.

En el tercer capitulo, se realiza la evidencia empirica utilizando las técnicas de la
econometria 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 caracteristicas confiables para ser insertado
en el modelo planteado en el segundo capitulo. También se hace una breve

revision de otros modelos para el prondstico de volatilidades.
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la realizacion de esta tesis, en especial, al Dr. Edgar Ortiz Calisto, Profesor
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este trabajo. De la misma manera, un especial agradecimiento al Mtro. Rubén
Téllez S., al Dr. Sergio Fuentes Maya, a la Dra. Ma. Idalia Flores de laM. y a la
Dra. Ma. Alejandra Cabello R., por haber aceptado la responsabilidad de revisar
y asesorar este irabajo. Agradezco también plenamente a dos compaferos y
amigos: al M.C. Armando Sanchez Vargas, Profesor de la Facultad de Economia
de la UNAM, por su apoyo desinteresado en la asesoria sobre el manejo de
programas en Econometria; y asimismo agradezco los comentarios del Lic. David
Lépez Victoriano, del Centro de Investigacion y Docencia Econémicas (CIDE),
porque su ayuda sido muy valicsa para el fortalecimiento de este trabajo. Un
agradecimiento no valdria la pena si no se considera el apoyo importante de la
Division de Estudios de Posgrado de la Facultad de Ingenieria de una
institucion tan importante como lo es Nuesfra Maxima Casa de Estudios, la UNAM,

a quien esiaré eternamente agradecido por permitir desarrollarme en el ambito
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CAPITULO |

ASPECTOS TEORICOS SOBRE LA ADMINISTRACGION
DE RIESGOS

1. Crisis y modernizacién del sistema financiero mexicano: ;porqué es
“necesaria la presencia de la administracion de riesgos?

A traves del tiempo, el marco juridico que regula nuestro sistema financiero ha
tenido cambios que buscan acoplarse a las circunstancias devenidas de los
constantes cambios sobre la actividad econdmica que, como se vera en este
apartado, han sido motivo de severas crisis que impiden el desarrollo econémico y
que, por el contrario, han dejado.una huella imborrable con las crisis que México
ha sufrido durante las Gltimas dos décadas. Lo anterior ha provocado gue se
tomen medidas mas drasticas -pero pertinentes- que conlleven a la estabilidad en
precios, mejorar la calidad de vida y reforzar la vision al largo plazo, asimismo
como vincular a México con el exterior bajo el concepto de la globalizacion de una
forma mas constante, manteniendo en sus premisas a los mercados financieros

como uno de ios motores de crecimiento econdmico.

La evolucién del sistema financiero tiene caracteristicas muy particulares:

. la afirmacién de la rectoria del Estado sobre la actividad de los
intermediarios financieros, sustentada en el reconocimiento del
interés publico y del adecuado desempefio de esta actividad,

. la necesidad de sustitucion de un régimen de bancos
especializados por otro qu.e permite a las instituciones financieras

prestar diferentes servicios de manera integrada, y
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. la modernizacién del sistema vy la integracion de nuevas lineas de

servicios para satisfacer la demanda de los agentes econémicos'

Como ya se menciond, los mercados locales de bienes y servicios financieros se
han vinculado hacia mercados integrados a nivel mundial. Esta integracion
econdémica debe utilizarse como una herramienta eficaz que sirva como
plataforma de despegue de las economias 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 ef
contexto de la globalizacién, 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 integracion y de la
misma forma buscar que las instituciones se fortalezcan para evitar los riesgos
gue implica el entorno volatil que se vive cotidianamente. Los ajustes que se
realizan sobre la politica financiera han permitido que México se vea en menor

medida afectado por la volatilidad global de otras economias emergentes.?

El cambio estructural iniciado en 1985 es motivo de estudio dado gue en nuestro
pais se logra un mayor esquema de competitividad de manera mas rotunda. La
tasa de crecimiento real de la formacion bruta de capital promedio 7.5% vy la
productividad en el sector manufacturero aumentd un promedio de 5% anual
durante casi quince afios. La competitividad y la apertura lograron que entre 1982
y 1999 se multiplicara mas 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
tenian US$2,000 millones, y en 1993 éstos se ubicaban en US$36,000 mitione}s{

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

'Solis, Leopoldo, “Evolucién del sistema financiero mexicano: hacia los umbrales del sigio
XXI', edit. Siglo XX!, México, 1997., apud, Barja M., Fco., "El nuevo sistema financiero mexicano”,
1991, pag. 165.

* Ortiz, Guillermo, “El sistema financiero internacional y su presencia en México’, ponencia,
México, Banco de México, 1999,

* |bid., pag. 4.
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importante de elio implicé la desregulacion del sistema financiero, bajo un clima de
tipo de cambio inflexible que respondiera a cambios bajo las condiciones de
mercado existentes. La caida de la Bolsa Mexicana de Valores en 1994 (bajo el
internacionalmente llamado “Efecto Tequila”), en complicidad con las caidas de
las bolsas de Brasil y Asia, indicaron que era premisa fundamental disefar y
coordinar la politica cambiaria, monetaria, fiscal y de regulacion de! sistema

financiero como principio internacional.

Hacia una segunda etapa, y bajo una nueva perspectiva a partir de 1995 se tiene
un contraste en la composicion de los flujos de capital que, segtn las autoridades,
habla de la madurez de la estructura financiera que es resuitado en parte de los
cambios mostrados sobre el sector real de las caracteristicas del regimen
cambiario, de la politica macroecondmica y del entorno de la regulacion. Guillermo
Ortiz, Gobernador del Bance de México, asume que los flujos de capital influyeron
en la desregulacion rapida del sistema financiero en conjunto con la inflexibilidad
del tipo de cambio que impidié tener una respuesta inmediata ante los cambios
inesperados de las condiciones de mercado.* Bajo las caracteristicas sufridas por
la economia, a partir de 1995 los mercados han operado con un tipo de cambio
sujeto a flotacion y libre determinacion de la tasa de interés con el proposito 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 el mercado al pagar las

correspondientes primas de riesgo.

Como otro punto importante a destacar, la regulacién por parte del Banco de
México ha jugado un papel de importante analisis al incrementar la calidad de los
ﬂujds de capital invertidos en este pais. Un paso importante se da al imponer
limites a las instituciones financieras al monto de los pasivos contratados en divisa
extranjera (ademas de reglamentar que estos activos tengan activos en moneda

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

* Ibid., pag. 4.
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que permiten que los bancos dispongan de activos de alta calidad y de disposicion
de divisas extranjeras en mas de US$11 000 millones de délares para hacer frente
a cualquier contingencia que pudiese suceder.

2. Tipos de riesgo en las finanzas

El riesgo, por lo general, estd vinculado con la incertidumbre, aunque no
precisamente es lo mismo. Por un lado, el riesgo debe ser asociado con la
volatilidad de los rendimientos®. El riesgo podria 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 caracteristico
de mediciébn que trata de responder a la pregunta: “squé tan inciertos son los

rendimientos esperados de un activo?”.°

De esta manera, la asociacion del riesgo con la volatilidad y la incertidumbre que
existe sobre los rendimientos de activos consiste en un proceso estocastico en
donde se puede identificar su distribucién de probabilidad y desarrollar modelos
relevantes en funcién de sus tendencias estadisticas (varianza, desviacion
estandar y la estimacion de coeficientes de correlacién), asi como realizar analisis
de sensibilidad sobre las variables relevantes que determinen un cierto nivel de
confianza al momento de observar cambios en la economia. Aungque son
considerados de manera indistinta, riesgo e incerfidumbre son dos cosas
diferentes. Por un lado el riesgo se asocia con las pérdidas que bancos y

corporativos, entre los agentes econémicos mas importantes, pueden resentir por

* Por medio de este reconocimiento se puede realizar un proceso de forma estocastica mediante el
cual es posible; a) identificar una distribucion de probabilidad y levar a cabo un modelo mediante la
estadistica para obtener medidas de riesgo mediante la obtencion de la varianza y la desviacion
estéandar; y b) identificar las distribuciones de probabilidad y asi desarrollar un anélisis de
sensibilidad sobre los rendimientos en funcién de variables relevantes, basados en el
comportamiento del mercado, como ejemplo principal. Lo anterior se puede verificar en el trabajo
del Dr. Edgar Ortiz C.: “Ingenieria de ios Productos Derivados: Futuros, Opciones y Swaps”,
mimeo, México, 2000.

S La volatilidad asume matematicamente un significado al definirse como una medida de riesgo de
un valor, tal como la dispersion de los resultados alrededor de su valor esperado o media, ie.,

i
o= E pilxi- E(x)F . Esta cuestion serd revisada en el capitulo |1l de este trabajo.

=i




...Aspectos tedricos y empiricos sobre la admoén, de riesgos

alteraciones en el retorno de flujos sobre los activos invertidos; en cambio, la
incertidumbre define un momento en donde la informacién es insuficiente y la toma
de decisiones financieras se ve afectada por factores tanto internos como externos
en donde no se tuvo un analisis completo al respecto generando problemas

adversos.

El riesgo esta inmerso en toda actividad econdmica y se puede dar en todas sus
formas y es muy importante observar como ha ido incrementandose dada su
condicion ante los impactos que traen los procesos de la globalizacion. No es
necesario abundar que sobre el ambito financiero las principales fuentes de riesgo
comienzan con movimientos —impredecibles- sobre la volafilidad 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 preocupacion por todos aquellos
agentes que ponen en riesgo sus ingresos y estabilidad financiera. Es por este
motivo que la administracion 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 mismo’:

a) Riesgo operacional. Este tipo de riesgo influye notablemente cuando
existen grandes pérdidas debido a causas como fallas del tipo
administrativo, implementacion de sistemas inadecuados, fraudes o errores
de tipo humano. La mejor manera de protegerse es la mejora de sistemas,
monitoreo, definicion de responsabilidades de forma objetiva y una

planeacién regular de contingencias.

" Existen mas riesgos que diferentes autores mencionan como una medida de precaucion sobre la
toma de decisiones ante los niveles de inversion: existen riesgos de ejecucion, tecnolbgicos, de
modelo, regulatorio, neutral, soberano, de pago, de prepago, de base, gamma, etc. La importancia
para cada uno de estos riesgos se tipifica en funcidn de los cinco principales riesgos aue se
consideran arriba. Para conocer con mayor precisién cada uno de los tipos de riesgos, constltese
Jation, Philippe, “Valor en Riesgo”, LIMUSA, serie Mexder, México, 1989.), y E. Ortiz, op. cit. La
circular 1423 emitida por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) identifica cada uno
de los riesgos con mas profundidad e impone medidas para prevenir desastres financieros como el
acontecido en 1994 en Mexico.
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b)

d)

Riesgo legal. Aparece cuando se dan, por parte de accionistas vy
empresas, conflictos ocasionados cuande no se tiene autoridad legal al
ejecutarse transacciones y una parte no cumple con lo pactado, por lo que
todo esta basado en cédigos de ética y la conducta moral.

Riesgo de liguidez. Se presenta bajo dos vertientes: por un lado se da
bajo la 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
fluyjo de efectivo necesarios y provoca situaciones de liquidaciones
anticipadas, por ejemplo. El riesgo de liquidez es dificil de medirse y se
transforma bajo circunstancias diferentes del mercado si se foma en cuenta
la temporalidad a que estan sujetas las inversiones.

Riesgo crediticio. Cuando las contrapartes estan en situaciones de
impago o no estan dispuestas a cumplir con sus obligaciones contractuales,
aparece este fipo de riesgo. Este efecto se cuantifica bajo el costo de
reposicion de flujos de efectivo cuando la contraparte incumple, lo que
genera una caida en el valor de mercado de las obligaciones. Lo que debe
observarse aqui, para llevar a cabo la administracion de riesgos, es la
credibiidad de 1la coniraparte como elemento cualitativo, vy
cuantitativamente tener mejores métodos para valoracion en riesgos (como

el modelo VaR, a comentar mas adelante).

- 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 cuantificacion se da por medio de cambios en el valor de
las posiciones abiertas. Este riesgo tiene dos formas: el primero es el riesgo
absoluto, el cual es cuantificado por la pérdida en términos monetarios por
lo que se centra en la volatilidad de las ganancias totales; y el segundo es
el riesgo relativo, que se vincula con una base indiciada y cuantifica su
riesgo en funcion de la desviacion con respecto al indice (en el siguiente

capitulo se analizara con méas 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, el de mercado es el mas
importante para su andlisis en este trabajo debido a que es el mas representativo

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

El diagrama 1.1 muestra el fiujo en el MexDer (Mercado Mexicano de Derivados)
sobre el cual Asigna hace frente a las pérdidas maximas esperadas en el calculo
del Valor en Riesgo por medio de la administracion de las aportaciones iniciales
minimas (AlM’s) y de los excedentes sobre estas aportaciones (EAIM’s). ASIGNA
(que es la Camara de Compensacién en México) tiene por objetivo acotar el riesgo
de contraparte en un dia, por ejemplo. ASIGNA paga intereses atractivos, o cual
es producto de las AIM’s, pero éste las cobra a los socios en garantia (por
mencionar un procedimiento). Las AlNE's se utilizan cuando un socio liquidador

muestra incumplimiento.

Diagrama1.1 Flujo en el MexDer
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Recordando que los socios liguidadores son aguellos 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 estan facuitadas para operar contratos dados en el Sistema
Electrénico de negociacion del Mexder, bajo el nombre de comisionistas de uno o
mas Socios Liquidadores. Asimismo, Las EAIM’s son las aportaciones que
realizan los socios en caso de que se llegue a presentar alguna pérdida (no esta
escrita o legalizada), y solo es pactada o convenida. La funcion es evitar el riesgo
de contraparte. En el diagrama 1.2 (pagina 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 evolucion del riesgo en las finanzas

En un contexto global de importancia tal como en el que ahora se vive, la
administracion de riesgos a nivel tanto macroeconémico como microecondmico es
de suma importancia debido a que todos los sectores participativos en la actividad
ecohdmica enfrentan cotidianamente diferentes tipos de riesgos que deben asumir
de forma responsable en funcién 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: ef riesgo de mercado, el
cual ha cobrado importancia de magnitudes relevantes debido a que en los Gitimos
afios, a fravés del coniexio de la g[oba|izacic§n, se ha desarroliado, por asi
expresarlo, este tipo de riesgo ademas de otros que se expondran en este capitulo
por sus implicaciones en cualquier pais. El estudio del Valor en Riesgo es un tema
gue ha retomado mucha importancia para tener vigilada la exposicién a los riesgos
de mercado y evitar pérdidas desastrosas como las gue se presentaron durante la

década de los noventa en diferentes instituciones del mundo sobre las cuales se
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toma la experiencia para tomar medidas preventivas y evitar asi estos penosos y

cuantiosos incidentes.?

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 teria financiera, se
define como la dispersibn de flujos o resuitados inesperados que son
consecuencia de cambios en las variables financieras; por ende, la desviacion
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 riesgc (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 el riesgo? A esta pregunta podemos encontrar
diferentes definiciones. Butler® destaca que el riesgo “mide cuan volatiles 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 mas
prominente [...]". Por otra parte, Jorion'® asegura que “el riesgo puede definirse
como la volatilidad de los flujos financieros no esperados, generalmente derivada
del valor de los activos © los pasivos”, asegurando que las organizaciones estan

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

® Las lecciones sobre los desastres financieros en casos importantes de pérdidas millonarias en
Metallgeselischaft (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 (Espafia, 1992),
Crédit Lyonnais (Francia,1994), y la mas sonada por la incredulidad y el impacto que representd
su caida: el Banco de Barings (Reino Unido,1995), son los gjemplos mas notables de una mala
supervision de estas instituciones frente su exposicion al riesgo. Para mas detalles, constltese
Jorion, P., op. i, pp. 45-62. Para tener detalles més exactos sobre la quiebra del Baco Barings,
se puede consultar al protagonista de este incidente; L.eeson, Nick, “88888: la cuenta secreta’,
edit. Sudamericana, Argentina, 1996,

? Véase: Butler, Cormac, "Mastering Vaiue at Risk: A step-by-step guide to understanding and
aopplying VaR’, Financial Times Market Editions, Inglaterra, 1999, pag. 2.

% Jorion, Philippe, op. cit, pag. 24.
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valor de la empresa en base a innovaciones tecnologicas y mercadotecnia, entre
otras, para crear ventajas competitivas y generar un mayor valor agregado; 2)
eétratégicos, gue se basa en el analisis de fortalezas y debilidades devenido de
cambios en la economia o el ambiente politico y son dificiles de ser cubiertos si el
riesgo no se diversifica a traves de la globalizacion; 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.!’

La insercion de la economia mexicana en el orden contextual de fa globalizacion
mundial obliga a que cada vez sea mas imperativa la importancia de considerar
los fipos de riesgo que trae consigo la aperiura de nuestro mercado al exterior, en

particular, en el ambito financiero.

La administracion de riesgos toma cada vez matices mas complicados por lo cual
es importante cuantificar los riesgos que se presentan en orden de realizar una
investigaciéon con mayor amplitud en funcién no solamente de los nuevos avances
que ha traido consigo este tema sino con su conocimiento en particular. Este
trabajo considera la interrelacion de la administracion de riesgos y su forma de
cuantificarse mediante la metodologia del Valor en Riesgo (o bien, VaR -Value af
Risk-, por sus siglas en inglés), asi como la forma en la que puede ser tratado con
mayor importancia en México, en donde la administracion del riesgo es,
desgraciadamente, una materia poco explotada y sobre la cual no se tiene plena
conffianza para disuadir problemas severos de volatilidad que sufren los agentes
econdmicos. En esta inteligencia, los niveles de volatilidad mostrados actualmente
han permitido el nacimiento de! campo de la ingenieria financiera, en donde la
importancia de ésta reside en |a creacion de métodos con un fin: protegerse de los

riesgos financieros (asi como también saber cémo especular con ellos) '?. De esta

" Jorion, ibid, pag. 24.

2 Ver Reyes Z., Francisco J., “Consideraciones acerca de la administracién de riesgos en
México”, revista Economia Informa, ntm. 305, Facultad de Economia, 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 ahi el surgimiento de las herramientas especializadas e
indispensables en la administracion de riesgos y su futuro auge en el comienzo de

este siglo.

El auge de la administracion de riesgos se da a partir de la liberalizacion financiera
(bajo el contexto de la globalizacién) 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 incertidumbre. Los diez paises que
lograron establecer arreglos en relacién a los Acuerdos de Basilea' (Bélgica,
Canada, Francia, Alemania, Japén, Halia, Holanda, Suecia, Inglaterra y los
Estados Unidos, mejor conocidos como el Grupo de los diez o G-710),
determinaron que era de suma necesidad llevar a cabo una administracion del
riesgo que evitara problemas de naturaleza financiera. A este respecto, el
comentario se basa en la observacién de que los requerimientos de capital se han
visto afectados con la brecha existente entre el riesgo econémico y el mismo
riesgo que es analizado por los propios reguladeres, por lo cual ha sido necesario
considerar un adecuado entendimiento del riesgo desarrollando un esquema
reestructurado de las finanzas concluyendo que: a) la regulacion en funcion del
VaR crea un incentivo para la reduccion del riesgo en bancos que son solventes;
b) estos bancos, a la vez de reducir el riesgo de activos, estan reduciendo el valor
presente de los pasivos del fondo de seguro de depdsitos; y c) los accionistas del
banco pueden verse beneficiados con los requerimientos de capital basados en el
VaR. La metodologia recomendada por el G-10 en la administracion de riesgos es
un claro Je;'empio de ello, como se puede apreciar en el cuadro 1.1 de la pagina

siguiente.

¥ Llevada a cabo en Basilea, Suiza en julio de 1988.
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Lo anterior logra redimensionar los mercados de tal manera que se pueda tener
un nivel de certidumbre gue comience desde el movimiento de las principales
variables que inciden sobre las tasas financieras hasta la realizacién de un analisis
de sensibilidad que permita la creacién de escenarios con expectativas favorables
a la conducta que los agentes esperan en condiciones de confianza para que se

lleven a cabo nuevas inversiones.

Basicamente, la administracién de riesgos estd determinada por tres eventos
importantes: /a liberalizacion econémica, 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 punios 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
administracion 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 pais en el afio de 1994, con el colapso financiero, del cual ya conocemos

sus nefastas consecuencias.

Cuaciro 1.1 Metodologia recomendada por el G-10 en la Admoén. de Riesgos de Derivados
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administracion de .Iesga

Los acuerdos de Basilea de 1998 concluyeron que el propoésito principal era
proporcionar a los bancos comerciales un campo de accidoh mas equitativo
mediante un estandar minimo de requerimientos de capital para los paises
miembros', 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
participacién y al riesgo de producto; entonces el VaR total de un banco se
calcularia obteniendo la suma de los diferente VaR por medio de estas categorias
(de esta manera se crearfa un modelo estandarizado’). Para 1995 se presentaron
mejoras para el modelo de riesgos de mercado, en donde se concluia que el

modelo VaR interno de cada institucién deberia sustentarse en al menos cuatro

enfoques'®

' Jorion, op. cit., pag. 67.
' ibid., pag. 71.
1 Ihid. pp. 73-74,
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Lo anterior quiere decir que las instituciones financieras tenian ahora absoluta
libertad para medir sus riesgos en funcion del estimado de confianza adoptado
aplicable tanto para los paises miembros como a fodos los paises 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 estan adelante en el tema de la administracién de riesgos
han formado comités para la administracion global de riesgos, los cuales realizan
sus repories a la alta direccion. Estos equipos utilizan modelos de Valor en Riesgo
por su facilidad de expresar numericamente el riesgo de exposicion y realizar
inmediatamente una mejor toma de decisiones. La administracion global de
riesgos (junto con una tendencia que apareceria mas tarde: la administracion
centralizada de riesgos) es esencial debido a los nuevos retos que las
instituciones enfrentan con la apariciébn de nuevas exposiciones de riesgos vy la
mayor volatilidad de los nuevos productos y es muy importante también para la
administracion del riesgo-crédito. Lo anterior consiste en monitorear de forma
centralizada la exposicidn de contraparte, el riesgo-pais y el riesgo de mercado a
traves de todos los productos y todas las ubicaciones geograficas beneficiandose
mayormente por el conocimiento que se tiene en estos frentes para evitar
problemas en cuanio a la aparicion 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 garantia de ser un buen modelo que se

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

i) VaR
herramlenta

<kl VaR se conv;erte de manera raplda en el medlo de

: promover _____ los .
3-"ue se muestran dnnamlcos (vo]ames) debsdc a
e:la rapzda mnovac;on y complejzdad crec;lente :

T 5Estrateg:camente medir ¢! dasempeno ajustado al rsesgo :
- ayuda a‘identificar el lugar.en donde esta siendo agregado

gl valor.de : los accionistas mediante la empresa.
o -:Tactucamente tos metodos son 1mportantes para evaiuar

La figura 1.1 muestra la estructura que adopta un sistema de administracion de
riesgos'’, el cual se compone de tres partes. El andlisis se encarga de tomar los
datos del mercado y los filira. Estos datos pueden ser tomados de cualquier fuente
confiables. Las posiciones sirven como un depositario giobal 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 fragil, porque los errores en la informacion que existan en la posicion se

traducirdn en errores para la cuantificacion del riesgo también. La administracion

de riesgos integra el analisis y las posiciones mediante un modelo VaR y realizar

asi una cuantificacion del riesgo de mercado, del riesgo-crédito, o bien, de los dos.

7 ibid., pag.315.
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Figura 1.1 Estructura de un sistema de administracion de riesgos
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En México, la Comision Nacional Mexicana de Valores (CNVB) permite a las
instituciones de banca multiple la identificacion, medicién, monitoreo, limitacion,
control y divulgacion de los distintos tipos de riesgo para impuisar una
administracion de riesgos que evite, entre otras cosas, problemas en su cartera
crediticia vy trastornos econdémicos como los ocurridos anteriormente.'® Esta
comision, como autoridad supervisora, ha sido la encargada de intervenir bancos
para mas 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 Proteccién al Ahorro (FOBAPROA, a
analizarse en el capitulo i) 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 CON
FALLA LE ORiGEN
*® Constitese ta circular nim. 1423 sobre las disposiciones de cardcter prudencial en materia

de admén. integral de riesgos aplicables a las instifuciones de banca mdftiple y la circular
nim. 1480 relativa a la calificacion de cartera crediticia emitidas por la CNBV.
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del banco intervenido a bancos comerciales con opcibh de que éstos

posteriormente aumenten su participacion accionaria.*®
4. Conclusiones

Si bien es cierto que la apertura comercial ha permitido opciones como generar un
mayor flujo corriente entre las importaciones y las exportaciones asimismo como la
obtenciéon de créditos y el establecimiento hasta cierto punto del conocimientos
basados en el “Know How" (como hacerio), las condicion gue se establece se
basa en la existencia de este libre flujo que se transforma en una ioma de
decisiones mas dificil al estar involucrado el riesgo a causa de las volatilidades
gue se presentan constantemente. Los factores que originan ia crisis financiera
son de magnitud tanto microecondémica como macroecondmica, tanto a nivel
interno como externo. Una politica expansiva a nivel macro en un entorno
infernacional favorable (i.e., con tasas de interés bajas, inflacion estables y
terminos de intercambio elevados, entre ofras principales variables) puede
sobrecalentar la economia y, vinculado a un endeudamiento externo excesivo y
burbujas especulativas, compromete la estabilidad del sistema financiero. Aunque
la desregulacion y la apertura de los mercados financieros promueven el
desarrollo eficiente en el largo plazo, la practica de éstas causan, en determinadas
circunstancias, el rapido y desordenado crecimienio del sector financiero en el
corto plazo. La variabilidad en las tasas de interés internacionales y en los
términos de intercambio, asimismo como el efecto “contagio”, también son
candidatos importantes a desestabilizar los mercados y deteriorar la situacién 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 asi al mercado

Y Del Villar, Rafael, Backal, Daniel y Trevifio, Juan P., “Experiencia internacionai en la
resclucion de crisis bancarias”, documentos de investigacion de Banxico, México, Banco de
Mexico, 1997, pag. 14.
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cambiario y de dinero. A consecuencia de elio, la tasas de interés internas crecen
en mayor proporcién que las tasas externas, motivo por el cual el tipo de cambio
en ocasiones se deprecia de forma radical. Este mecanismo de transmision, bajo
un modelo macroecontmico de economia abierta, por lo general es detonante de

crisis bancarias debido a los multiplicadores de impacto.

Por lo anterior, una cosa es segura: ain no se ha legado a la liberacion formal y
total del comercio en su contexto global debido a que existen exposiciones de
riesgo directas en funcion de variables como el tipo de cambio y, por supuesto, la

tasa de interés.

A pesar de las normas establecidas para que cada institucion financiera
seleccione una metodologia para medir sus riesgos, la cultura de la administracion
de riesgos en México altin 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 gue implica la responsabilidad
para gue se lleve a cabo una verdadera administracion de riesgos. La CNBV,
como institucion que se encarga de vigilar que se cumplan las leyes establecidas
bajo el marco legal financiero, ha llevado a cabo el establecimiento de normas que
permiten considerar como una de sus premisas fundamentales el manejo de ia
administracion de riesgos con el fin de que se lleven a cabo tanto al mediano
como al largo plazo y satisfactoriamente, acciones fundamentales de
identificacion, monitoreo, medicion, limitacién, control y divuigacién de los tipos de
riesgos y de esta manera se lleve a cabo la realizacion de escenarios de
certidumbre y que, de esta manera, exista un mayor grupo de expertos
especializados en la regulacién asi como un pronunciamiento por parte de los
agentes que se verfan favorecidos (instituciones financieros y corporativos) en la
utilizacion de modelos de valuacién en riesgos para que se genere un ambiente de
mayor planeacion en funcién de escenarios con un valor positivo de certidumbre
sobre las variables econdmicas de orden interno y externo en donde se generen

mayores expectativas de inversién en nuestro pais. Toca ahora a estos agentes el
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tomar conciencia sobre la importancia que tiene la administracion de riesgos para
beneficio no solo particular, sino regional que implique el asumir estas medidas
que tengan como fin el proposito de evitar pérdidas desastrosas y colapsos
financieros que repercutan en la esfera nacional e internacional vy evitar una crisis
como la que sucedid en la primera mitad de la década pasada en nuestro pafs. De
esta manera, es de suma importancia que se otorgue un nivel de independencia
en la administracion de riesgos, que debe gozar de plena autonomia para realizar
un analisis mas abierto y objetivo en cuanto a las conclusiones vy/o
recomendaciones que brinda en los consejos que integran esta area, debiendo
para eilo contar con capacidad operativa especializada y con especialistas que

tengan una preparacion en base a sus conocimientos y experiencia.

Ante el anterior panorama, cabe destacar que la regulacion también eleva el costo
de manejar la economia mexicana con divisa extranjera (sobretodo, el délar
norteamericano; el impacto se conoce como el efecto de la “dolarizacién”). Es
preciso, por ello, que las autoridades impongan disposiciones que eviten este
costo en base a una regularizacion que impida la descapitalizacion de todas
aguellas instituciones gue tienen acceso a fondos extranjeros bajo condiciones de
estrés. El papel de la administracion de riesgos es fundamental para que el tipo de
riesgo cambiario, crediticio, en derivados, y otros riesgos de mercado, se deban
llevar a cabo bajo una sola regulacién; el objetivo que se debe perseguir es
proteger a las instituciones financieras mas eficientes para que reduzcan sus
costos de operacion, en funcién de sus verdaderos riesgos. Para llevar a cabo lo
anierior, es importante tomar en cuenta la existencia de variables que juegan en
conjunto utilizando los tipos de analisis de apoyo (fécnico, fundamental y
econémico). La combinacién de un déficit fiscal menor (una estrategia de
endeudamiento que evite que los vencimientos se cumplan al mismo tiempo), una
politica monetaria mejor planeada y la disminucién de la inflacion influyen de
manera rotunda para que exista un clima de certidumbre plena para evitar

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

gue es un problema a destacar en este trabajo mas adelante.

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

siguiente:

-Un analisis previo a la administracion de riesgos requiere analizar la situacién
economica actual, por lo cual se puede observar que para un mejor desempefio
de la politica econémica en necesario tomar muy en cuenta la estabilidad del
sistema financiero. En este caso, se esperaria que las autoridades realicen
maximos esfuerzos para identificar bajo qﬂé circunstancias el rapido 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 aparicion de éste e

impacte negativamente sobre los niveles de inversion.

-La desregulacion y la concesiéon de libertades a las instituciones de banca
muitiple debe ser reforzadas por mas normas y procedimientos que no solo
invifen, sino que obliguen la supervisidon para evitar una toma excesiva de riesgos
por parte de éstos. Las disposiciones oficiales deben incluir mas apartados
referentes que incluyan mecanismos para supervisar el mercado al maximo y
exijan a los administradores y accionistas de estas instituciones financieras asumir
responsabilidades presentando oportunamente resultados fransparentes en el
entorno de sus operaciones. Lo anterior indica que estas instituciones deben tener
la obligacion de mantener al dia la supervision de sus riesgos y presentar
publicaciones que eviten sesgos en la informacion y, por el contrario, sean
transparentes con el fin que los inversionistas puedan tener confianza plena y se
promueva asimismo un ambifo de certidumbre, imprescindible para un clima de

ahorro e inversion plena en el pais.

-La aplicacion de la supervision bancaria debe tomar en cuenta los conflictos que
se suscitarian en la practica real de sus lineamientos y de alguna forma mermar
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estos problemas entre la supervisién y la regulacidbn mediante el orden legal
adecuado con todos aquelios 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 sostendra el gobierno. Lo anterior indica
gue, empezando por su propia casa, el gobierno debera atenerse a este
presupuesto y respetar el monto establecido, minimizando el poder discrecional, y
fomentando la consistencia asimismo como la tfansparencia en el sector maximo
institucional.




CAPITULOII

EL MODELO VaR PARA INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA
EN MEXICO: EL MERCADQ DE CETES A 28 DIAS

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

Riesgo

En los Gltimos afios ha cobrado fuerza Ia utilizacion de modelos financieros para
medir y confrolar el riesgo. Actualmente, uno de los mas utilizada en el ambito
internacional es el Valor en Riesgo, conocido por sus siglas en inglés como VaR
(Value at Risk)®®. Este modelo tiene ya varios afios de ser ampliamente manejado
en los mercados financieros desarrollados, pero tiene muy poco tiempo de
conocerse en México, aunque su gran importancia en la administracion moderna
de riesgos y la integracion que estan teniendo los mercados financieros producto
de ia globalizacion, 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 utilizacién del VaR por bancos,

casas de bolsa, fondos de inversion, fondos de pension, aseguradoras y empresas

* Cabe destacar, como comentario adicional, que en algunos palses de Europa del Este (como
Polonia, v.g., varios investigadores y especialistas en la materia denominan al Valor en Riesgo
como “QUANTILE". Lo anterior en base a los comentarios de Leskow, Jacek, en su conferencia
“Quantile and Value at Risk Prediction for Time-Series-Result and Open Questions”, impartida
en la Facultad de Economia de la UNAM, Ciudad de México, en septiembre de 2001. Para
mayores detalies, constitese la pagina WEB en hitp://www.wsb-niu.edu.pl/i~leskow/,

2z
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de diferentes tipos que se interesan en medir su exposicién al riesgo de mercado®’

y crediticio.

El Valor en Riesgo (VaR), hecho famoso por la firma internacional J.P. Morgan a
través del software llamado RiskMetrics**, ha llegado a ser una norma de mercado
que se implementa en numerosos sistemas y es ulilizado todos los dias por
muchas instituciones financieras. Gracias a su éxito, hay un consenso importante
para saber como evaluar los riesgos de mercado en base a su cuantificacion. La
nocién 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.”

L.a mayor ventaja comparativa que tiene el Valor en Riesgo sobre otros modelos
es que el resultado de la exposicion al riesgo financiero total de una institucion se
basa en un solo niimero y de facil entendimiento y esto es basicamente lo que le
ha dado mas fama para convertirse en una herramienta indispensable para la
presentacion de riesgos operativos hacia todos los niveles ejecutivos vy

administrativos.?*

El VaR es una metodologia que se utiliza para cuantificar el riesgo de mercado
mediante el uso de herramientas estadisticas, en donde el objetivo es medir el
peor escenario de pérdida esperada en un lapso de tiempo estabiecido, bajo
condiciones normales de mercado y con un nivel dado de confianza. De esta

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

I Recordando que el riesgo de mercado es aguel producto de cambios inesperados en los precios
de los activos y pasivos financieros que puede producir una pérdida por disminuir su valor de
mercado; se conoce como riesgo de mercado porque su origen esta precisamente en las
fluctuaciones del mercado producto de las fuerzas econdmicas. Los principales factores que
inciden en el riesgo de mercado son cambios en las tasas de interés, tipos de cambio y precios de
"commodities", vid. supra, pag. 6.

2 J. P. Morgan/ Reuters, “RiskMetrics Technical Document’, 4° ed., New York, E.U.. Morgan
Bank, 1996.

# Jorion,Philippe, “Valor en Riesgo”, LIMUSA, serie Mexder, México, 1988, pp. 40-44.

* Ibid., pag. 107.
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(sobre el cual se tienen cuantiosas y lamentables pérdidas que en los vitimos afos
muchas instituciones han sufrido a nivel mundial). Las pérdidas pueden darse por
dos situaciones; por un lado, por la posicion abierta (o exposicion) que se tenga
sobre la fuente de riesgo y, por el otro lado, por la volatilidad en la variable

financiera subyacente. °

El VaR se puede definir como:
“[...] una de las herramientas mas ampliamente usadas que mide el riesgo potencial de

pérdidas econdmicas” %

- '[..] una medida de riesgo de mercado, que determina el riesgo maximo que puede
derivarse del mantenimiento de una carlera de inversiones durante un periodo de tiempo
determinado vy con un nivel de confianza estadistico dado. En otras palabras, el 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 vy que
se determina con un nivel de confianza determinado [...]' ¥

- "El Valor en Riesgo mide la peor pérdida esperada que una institucién puede sufrir en un
intervalo de tiempo dado bajo condiciones normales de mercado y con un nivel de
confianza dado” *°

- "Bl VaR resume la pérdida maxima esperada (0 peor pérdida) a lo largo de un horizonte de

tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado”

L.a metodologia de calculo del "Valor en Riesgo" se ha convertido en un estandar
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 tecnologia e implementacién de estos
sistemas podria haber una relacion de costo-beneficio. El analisis retrospectivo
(denominado también Back Testing, o pruebas bajo condiciones exiremas)

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

* E| riesgo, por nomenclatura general de los autores que manejan el tema, se mide por la
desviacion estandar sobre los flujos no esperados o bien se identifica con la letra (o), que es
denominada volatiidad. .

* Mina, Jorge, Ji Xiao, Jerry, “Return to Riskmetrics: The Evolution of a Standard’, Riskmetrics
Group, E.U., 2001., pag. 66.

7 Ortiz M., Gustavo, “Valor en riesgo: Eficaz Herramienta para la Administracién del Riesgo”,
hitp./Avww. derivativesstrategy.com/magazine/

% Butler, Cormac, "Mastering Value at Risk: A step-by-step guide to understanding and
afplying VaR’, Financial Times Market Editions, Inglaterra, 1999, pag. 5.
% Jorion,P., op.cit., pag. 41.
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adecuado. Cabe destacar que en la circular niimero 7423, emitida por la CNBV,
sobre las disposiciones de caracter prudencial en materia de administracion
integral de riesgos, aplicables a las instituciones de banca multiple, se estipula que
se deben realizar pruebas bajo condiciones extremas como un reqguerimiento en la
disposicion decimotercera, pero no hace mayores especificaciones técnicas en
como hacerlo; 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 revisidn de las autoridades y, una vez dada la
aprobacién, se realice el analisis de riesgo. El analisis refrospectivo consiste en
comparar reiterativamente, para un periodo determinado (por ejemplo 1 dia 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 reevaluacion sin incluir compras-ventas ni comisiones, ya que el VaR mide lo
gue puede ser la variacion del valor de una cartera, no lo que puede ganar una
tesoreria. El back festing usualmente debe realizar una comparacion entre los
resultados reales dados en la institucidbn en un horizonte de tiempo contra la
prediccion de pérdida maxima probable (VaR estimado). En la forma mas simple
de analisis retrospectivo se calcula el porcentaje de veces que se observan
resultados gue exceden el estimado negativo de VaR y se compara ese nimero
con el nivel de confianza usado. Un enfoque asi de simple es el postulado por el
Comité de Basilea sobre Supervision 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 informacion practica. Existen de la misma
manera las pruebas de esfrés, que adoptan una metodologia muy diferente a los
métodos de simulacion histdrica, 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 opinién de Jorion™, este método es muy pobre

debido a la adaptacion que se realiza para el calculo del VaR por ser muy

30 Cfr. Jorion, ibid., pp. 220-223.
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subjetivo, debido a que esta prueba obliga a la administracion a tomar en cuenta
eventos que de otra manera podrian ser ignorados y los escenarios malos o poco
probables conduciran a medidas erréneas del VaR. Lo anterior es por causa de un
manejo pobre de las correlaciones (cuando se trata de dos o mas activos a
evaluar), lo cual es un componente esencial para medir el riesgo, motivo por el
cual esta prueba debe ser manejada solamente como complementaria a la
medicién del modelo VaR y solo utilizarse cuando se considere evaluar el efecto
que se daria bajo el peor caso de movimientos grandes sobre las variables clave.
En el caso particular de este trabajo, el analisis de Cetes a 28 dias, se utiliza la
correlacion 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 capitulo.
2. Principales usos del VaR

El VaR puede ser cuantificado para diferentes objetivos en funcion de cada
circunstancia en particular, por ello, los principales usos que son atribuibles al

VaR, son los siguientes:
1. Presentacion de informacién

Es una herramienta esencial 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 giobal de una
institucion financiera y ser un instrumento de inversion en particular; por ejemplo,

un fondo de inversién.
2. Administracion de Riesgos y asignacion de recursos

Las empresas realizan una mejor toma decisiones acerca del riesgo maximo que
estan dispuestas a asumir fanto en un ambito global, como por area y hasta por
operario. Por ejemplo, un grupo financiero puede establecer limites al riesgo de
mercado por separado que pueden asumir el banco, el puesto de bolsa y la
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operadora de pensiones. Ademas, dentro del puesto de bolsa, podria fijarse un
limite a cada corredor o administrador de cartera. Asi, se puede realizar una
asignacién de recursos con base en la exposicion al riesgo de mercado, de tal
forma que la exposicion global de la institucién se mantenga dentro de los limites
préestabtecidos.

3. Realizar una mejor evaluacion del desempefio

El VaR permite evaluar a los empleados y las distintas areas de una empresa de
acuerdo con su desempefio en cuanto a la exposicidn al riesgo que asumen, y
controlarlo en funcién de las politicas y parametros fijados por la gerencia. Esto es
de suma importancia especialmente en las casas de correduria de valores en
donde los corredores y administradores de carteras reciben compensaciones por
fos ingresos generados a la firma. Se trata de evitar el riesgo moral en funcién 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
mas ingresos pueda hacer que se asuman riesgos mayores a los permitidos por la

gerencia.
4. Generar una presentacion de reportes a las autoridades supervisoras

El Comité de Basilea para la Supervision Bancaria, la Reserva Federal de Estados
Unidos de Norteamérica y ias autoridades supervisoras bancarias de la Unién
Europea, han aceptado el VaR como una herramienta valida para la medicién de
riesgos. Esto, en cuanto a los sistemas de administracion y control de riesgo que
exigen las autoridades supervisoras a las entidades financieras y en lo que se

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

Como puede verse, el Valor en Riesgo es una eficaz herramienta para una
adecuada administracién de éste, el cual, por su sencilla forma de expresar el
riesgo de mercado, se convierte en una gran ayuda para la administracion
moderna de riesgos. Actualmente, con el VaR se facilita el entendimiento del
grado de exposicion 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 los accionistas. Ademas, 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 inversion.

3. Cuantificacion del modelo VaR

En el VaR se asumen dos tipos de pérdidas: absolufa y relativa, en donde el
primer tipo de pérdida se establece como la diferencia que existe entre el valor
inicial de la posicién (activo) y su peor valor esperado bajo una cierta probabilidad
cuando finaliza la inversion:

VaR (0) anual = V,-V* =100-90 =10 (Peor pérdida absoluta)
Por otro lado, la peor pérdida relativa se da como la diferencia entre el valor
esperado de la inversion, i.e., su media, y su peor valor esperado bajo cierta
probabilidad cuando finaliza la inversion:

VaR (0) anual = E(Vp)-V* = 105-90 = 15 (Peor pérdida relativa)

Para hacer mas claro lo anterior, asumamos un periodo de inversion a corto plazo
(un afno), y examinando la tabla 2.1;

Tabla 2.1 Pérdidas absoluta y relativa esperadas

alor inicial de la posicion millones de
u.m.

po* Peor rendimiento esperado con un -0.10
90% de intervalo de confianza (anual)
v Peor valor esperado al final de la 106 {(1-0.10) = 90
inversion con un 90% de intervalo de| v, (147, *) millones de u.m.

confianza (anual)

A Rendimiento esperado (anual) 0.1¢

E (V) Valor esperado de la posicion al final Vo (i+ A1) 100 (1+0.10) = 110
de la inversion (anual) millones de u.m.

*Nota: U.M. significa “ unidades monetarias”
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Para el caso de la distribucidbn normal estandarizada, su variable tiene un
comportamiento normal con una media de cero y una desviacion estandar igual a
la unidad.

@1 7=""%~ N0
o

(El Valor en Riesgo que se utilizard en este trabajo esta basado sobre el valor
relativo ; el valor absoluto no interesa, porque el dinero en este caso tiene un costo

gue no impacta).
De forma breve, y antes de continuar con el modelo VaR, uno de los principios
fundamentales bajo los cuales se basa este modelo es la distribucién normal

estadistica sobre la cual se apoya la expresion (1).

Grafica 2.1 La disfribucién normal estandar

66% de la

distribucion

esta enfre

=1 y+1
Sa 95% esta entre
: ~2y+2
/ /\x
<2 -4 0 1 2

l.a distribucion normal se muestra en la grafica 2.1. Dado que la funcién es
perfectamente simétrica, su media es la misma que su moda y su mediana (que
tien'_e una probabilidad de ocurrencia del 50%). Alrededor del 95% de la
distribucién esta 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 mas bajos de la

distribucion normal.
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De esta manera, para obtener la formula del VaR, se parte de obtener un valor
estimado en funcidon del valor inicial de la posicién restando el peor valor que se
espera obtener al final de la inversion con un intervalo de confianza dado:

(2.2) E(Vo)-V*

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

(2.3) Vo(1+A)-Vo(1+r, *)

factorizando, se llega a:

(2.4) VoA-Vor, *

(2.5) -Vor, *-2)

obteniendo la definicion del pero rendimiento esperado:

(2.6) P(r,*<1280c+4)

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

(2.7) -Vo(-1.280)

finalmente, se obtiene una formulacion sencilla para valorar el riesgo mediante Ié
metodologia VaR:

(2.8) Vo * (1.28) * o * JAF
VaR=
{Valor {intervaio de {volatilidad {intervalo de tiempo
inicial en la confianza a un e un nivel considerado.
inversion) nivel estadistico de tiempo) Agregaciénidesagregacion
dado (90% en este del tiempo)
caso))

El Valor en Riesgo se basara principaimente bajo fres niveles de confianza
principales: 99%, 95% y 90% (aunque en México, las instituciones financieras
miden el riesgo bajo probabilidades del 90% al 92% para mejorar sus escenarios
sobre escenarios extremos). Si se asume el supuesto de distribucién normal se
puede recurrir a las tablas de la distribucién normal estandarizada, las cuales

muestran que, de acuerdo a la ecuacion (1)
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Por tanto, para aclarar:
F—A

(2.9) P( <-~1.28J=£0%

despejando:
(2.10) P(r*<-1.28 0 + A }=10%

Lo que la expresién (2.10) indica es qué existe un 10% de probabilidad de que el
rendimiento sea menor que —1.28 desviaciones estandar sumado con su medida.
En otro sentido, significa que existe un 90% de confianza de que el peor
rendimiento (r.*) que se pueda observar sera —1.28 desviaciones estandar mas la

media.

El primer paso que se debe adoptar para la cuantificacion del VaR sera entonces
la eleccion de dos importantes factores: el horizonte del tiempo y el nivel de

confianza.

La eleccion del nivel de confianza es importante para la validacion del modelo. Las
regulaciones implementadas por cada pais permite a las instituciones la eleccion
de un nivel entre el 90 y el 100 por ciento de confianza para el caiculo del VaR. En
México, el MexDer (Mercado Mexicano de Derivados) en conjunto con la CNBV
también permiten escoger los niveles, aunque los administradores de riesgos mas
experimentados recomienda trabajar con los niveles de confianza mas bajos
porque asi las pruebas de escenarios a las que se veran sometidos los modelos
mostraran mas veracidad. Es por este motivo que en este trabajo se trabajara bajo
un nivel de confianza del 90% para dar mejor certidumbre sobre las respuestas
gue el modelo pueda tener, ya que es muy importante elegir un nivel de confianza
que permita a los administradores de riesgos verificar las estimaciones

regularmente.
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3.1 Agregacioén/desagregacion del tiempo

En cuanto al horizonte de tiempo ~/Ar, se recomienda usar un periodo de diez
dias por reflejar una interaccién entre los costos de un seguimiento frecuente y
demuestre beneficios al detectar de forma temprana los problemas potenciales
que pudiesen existir. La cuantificacion del VaR requiere que se defina como
primera instancia el periodo de tiempo, el cual puede ser establecido en términos
de horas, dias, semanas, meses, afios, efc., debido a que la presentacion de
informes requieren que se establezca bajo un formato de fecha preestablecido por
el comité directivo que tomara decisiones. Para realizar la comparacién de riesgos
sobre el horizonte de tiempo, es necesario establecer una metodologia para su
traduccion, a esto se le denomina agregacion y desagregacion de tiempo bajo
los terminos de la econometria. El problema consiste en encontrar el rendimiento
esperado y la varianza de una suma de variables aleatorias.®’ Los rendimientos

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

particular estdn dados bajo la relacién Resp::h{ £ J*IOO (Rendimiento

-1
esperado, pero para simplificar, se conocera como R) %, en cuyo caso nos
indicaria, bajo estos conceptos introducidos, que E(R.1)=E(R)=E(R) y que para la
varianza V, sucede entonces gue V(Rw.1)=V(R)=V(R).

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

(mensuales o trimestrales) a anuales, se tiene:

M= fanuaY
o =C"‘a|nuaI\/.}7

31 Es importante introducir un supuesto importante: para un analisis de portafolio, i.e., suponiendo
dos o mas activos, los rendimientos no se encuentran correlacionados en intervalos sucesivos de
tiempo, v es coincidente con la feoria de los mercados eficientes (Jorion, ibid., pp. 103-105), de
“manera gue todos los cambios en el precio surgen de la informacion no anticipada v 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 estan distribuidos simétricamente por el tiempo, en
donde el término cruzado, o covarianza es igual a cero,

*2 Una explicacion sobre la tasa de retorno estara dada en el capitulo [l de este trabajo.
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Agregacion Desagregacion
o*.y ol\y
uxyY ulY

con u como el rendimiento esperado o media anual (consideramos ahora la letra
griega # como la media, para homologarla con la mayoria de los términos con los

que se familiarizan la mayoria de los autores) y o que ya es conocida como la
desviacion estandar. El valor Y indica el nimero de afios (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 raiz cuadrada
- del factor tiempo cuando las posiciones son constantes. La tabla 2.3 ayuda para

razonar mas el concepto de agregacién/desagregacion en un caso para la M.

Tabla 2.3 . Un ejemplo para la agregacion de la media

4, Estructura, valuacion y riesgo de los bonos pliblicos en México
4.1. Modelos generales de valuacidn de la tasa de los Cetes a 28 dias:

Duracién y Convexidad

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

cuales tesorerias e instituciones crediticias y financieras se basan para realizar




Capituio ...

cotidianamente sus operaciones) se ve reflejado en la probabilidad de que los
flujos pronosticados no se presenten en el tamafio 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, inversion, financiamiento y, sobretodo, al valor propio de estas instituciones
o empresas.®® Es por ello importante centrar este trabajo considerando estos
casos, que se basan en los denominados indices de referencia, del cual es
importante destacar la denominada tasa lider, i.e., los Certificados de la Tesoreria
de la Federacion (Cetes) a 28 dias (Cetes,s, para abreviar). El desarrollo de esta
seccion tiene como objetivo plantear la forma en la que puede cuantificarse el
Valor en Riesgo conociendo la estructura de la tasa del Cetess y la forma de
inmunizar el riesgo sobre el valor presente de éste mediante la duracion y la
convexidad asimismo como un analisis de la metodologia para valuaciéon de esta
tasa. Cabe aclarar que la base histérica correspondiente a los Cetes a plazo de 28
dias se basan en datos semanales de la Bolsa Mexicana de Valores, en donde no
fue posible encontrar informacion diaria, por lo cual se recurrid al método de

desagregacion a analizarse mas adelante en este trabajo.

En general, una tasa de interés es una promesa de pago que vende una entidad
emisora (ya sea una empresa publica, privada o bien, el gobiernc de un pais 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 inversion, etc.). Los rendimientos se obtienen en base a una tasa de
descuento aplicable tomando como referencia una tasa gubernamental
denominada lider, que por lo general es la menos riesgosa, y por lo tanto, mas

solvente, i.e., los Cetes,s para el caso mexicano. **

¥ yéase: Gonzalez-Aréchiga R.-W., Bernardo, Venegas, F., Diaz, J., "Riesgo de tasas de interés
e inmunizacién por duracién y convexidad con futuros”, Investigacion Econémica, nam. 233,
México, UNAM, julio-septiembre de 2000, pag. 78.

B “...JA! determinarse la tasa de descuento y de rendimiento, las entidades financieras y no
financieras privadas, proceden a considerar la tasa lider del mercado [...] como punfo de referencia
para esfablecer el cosfo de enfrada de fos valores emitidos por elfas mismas [...]", para un analisis
mas detallado, constltese: Grupo de Asesores Financieros, “El mercado mexicano de dinero,
capitales y productos derivados”, edit. Gpo. Ledn, México, 1999, pp. 154-155.
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Cuando el sector pablico, mediante el banco central (en este caso, la institucion a
cargo es el Banco de México) desea tomar dinero en préstamo a un determinado
plazo, un recurso® 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 liquidara sino
hasta el vencimiento del plazo acordado. Al tipo de pagos periddicos sobre los
intereses especificados en un bono se les denomina cupones y, dado que éstos
son constantes y se pagan cada afo, se llaman cupbén uniforme (o nivelado);
cuando el importe se liguida al final del préstamo se les denomina cupon nominal
(o de valor par). Los bonos del go.biemo generalmente tienen un valor nominal o
un valor par mucho mas grande. La fasa-cupon es el cupdn anual dividido entre el
valor nominal de un bono. Por Gltimo, 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 fluctian en el mercado, sin embargo,
los flujos efectivos del bono permanecen constantes; a razon de ello, el valor del
bono variara, o sea, existira una relacion 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 hara 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 cuantos periodos faltan para su vencimiento, su valor nominal,

* Existen tres formas sobre las cuales el gobierno puede endeudarse. emision monetaria,
préstamos internos y externos y aumentar impuestos. La primera conlleva al efecto de la inflacion,
Ja segunda genera intereses al largo plazo y la tercera es un procedimiento impopular sujeto a
controversias politicas econdmicas y sociales en cuanto a generacion de un circulo vicioso entre
deuda publica-inflacién-deuda publica. Un estudio detallado de estos efectos puede ser consultado
en Reyes Z., Fco. J. “Inflacion y déficit piblico: cuantificacion del déficit operacional para el
caso de México, 1982-1997", tesis de licenciatura, UNAM, México, 2000, pp. 10-34.
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su cupon y la tasa de interés del mercado para otros bonos con caracteristicas
similares. A lo anterior se le llama rendimiento al vencimiento o rendimiento del
bhono. Es mediante esta forma en la 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 asi como del nivel de
tasa existente en el mercado.

Se tiene la ecuacion para un bono cupoén cero®:

Cy

(2.11) P, = Donde:
(1+7)" Po=precio o valor del bono.
Cr=cupdn ¢ pago del principal o ambos
Dado que: para el periodo t.

t=numero de periodos (anual, semestral,

. -1 -2 -7 semanal, diario, efc.).
£ ¢ Cl A+r)" + C2 1+ PYT At CT (I +7) T=ntmero de periodos faltantes para el

. " vencimiento.
o bien, r= rendimiento al vencimiento para un bono
eh particular.

(2.11a) P, zic,aw)"’

s}

El riesgo sobre la tasa de interés se define como la dispersidn de precios
inesperados de l0s activos financieros sobre tasas de interés, que son provocados

por movimientos sobre la estructura temporal de tasas.

Para efectos practicos se asumira que existe una estructura intertemporal de tasas
de interés horizontal y que los movimientos se dan paralelamente sobre la misma,
lo cual indica que las tasas de interés se incrementaran para diferenies periodos

de tiempo en la misma proporcion.

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

% Constitese Angulo G. German, “Administracién de Riesgos’, Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiies (AMIB), Bolsa Mexicana de Valores, 2001, mimeg. Un analisis ain mas
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 asi como de movimientos en la estructura temporal de las tasas. Es ya
conocida la refacién inversamente proporcional entre el precio del bono y la tasa
de interés relacionada debido a que el bono se evalia a descuento y, ceferis
paribus, el precio de un bono que se vende a descuento va a converger con su
valor nominal en cuanto mas cerca esté de su fecha de vencimiento, lo cual indica
gue el precio del bono ird en ascenso con el paso del tiempo.

Ambos efectos pueden analizarse para el caso de un cupén cero, ya que éste no
paga rendimiento sobre su cupoén y esta determinado solamente por cambios en

el precio.

Normalmente existen cambios sobre el valor de un bono cuando existen cambios
sobre la tasa de rendimiento para lo cual es necesaria una medida que indigue la
sensibilidad del precio ante estos cambios; a esta medida se denomina duracion.
La duracion es una aproximacion lineal, que se obtiene tomando la primera

derivada de la formula para valuacion de un bono con cupones respecto a (1+41).

Se tiene
oF, i -3 sy g
(2.12) =—C,(1+7)7? =2C,(1+r) 2. - TC, (1+7) 6
(1 +r)
ob, _ (=DE, +(~'~2)Cz 4 4 -7C,
dA+r) Q+nF A+’ d+r)™

reordenando términos

oP, 1 [ C, 2C, TC, }

(2.13) =— =+ =+t 7
a1+ ) A+r)|Q+r)y (+r) (1+7r)

con esta férmula se tiene una aproximacion dei cambio en el precio de un bono
cuando existen cambios en la tasa de interés. Para obtener la variacién porcentual
sobre el precio de un bono se necesita dividir (2.13) entre el precio del bono:

oF, 1 1 1 C, 2C, TC,
e = e -+ ot -
o1 +r) F, A+r)y P | (1+ry (1+7) (1+7)

(2.14)
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obteniendo asi la “duraciébn 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 duracion para un bono:

T
tC(1+r)"
1

(2.15) DMac = —(%Jgg(l +r)=4

0 P{)

El término entre [.] es la duracion del ‘bono (lamada “Duracion de Macaulay —
Dmac-) y es el promedio ponderado de los periodos sobre los cuales el bono
concede pagos (1), utilizando las partes correspondientes al valor total del bono
como factores de ponderacion para cada periodo. Resumiendo, la duracion se
utiliza cuando se comparan bonos con diferente esquema de cupones, diferentes

tasas de interés asi como diferentes periodos de madurez.

Las debilidades que muestra la duracién se basan sobre el calculo de flujos en
diferentes periodos de tiempo y en una tasa que los 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 dias, por ejemplo). De esta
manera, la duracion solo es valida para movimientos pequefios y paralelos en la
tasa de rendimiento. Los movimientos, en primer lugar, deben ser paralelos
porgue el mismo cambio en el rendimiento se aplica a todos los pagos del cupén
intermedios sin importar su vencimiento; y en segundo lugar, los movimientos en
la tasa de rendimientos deben ser pequefics para que la aproximacion lineal tenga

validez.

Otra limitante es que la duraciéon es una aproximacion lineal de la exposicion de la
tasa de interés, lo cual indica que se trata de un aproximado de primer orden y es
solamente valida ante cambios infinitesimales en los 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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valuacion. Por esta razén, algunas veces la convexidad también es considerada

una medida de segundo orden de [a exposicion”.*’

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

gue la duracién se transforma conforme cambie el rendimiento; la convexidad se
obtiene por medio de la segunda derivada de (11a):

(2.18) C=-

dDmod _1d°P 1 1 fz‘:(ml)c,
a Pdyt PQA+r) S (+r)

de donde se deduce sencillamente gue:

(2.16") Dmod = 279

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

cuantifica en unidades de periodos elevados al cuadrado.

El efecto de la convexidad sera reducir la duracion ante un incremento en las
tasas de rendimiento e incrementarla ante una caida de las mismas. En este
sentido, ante un par de bonos con la misma duracién, aguel con mayor convexidad
presentarda un mayor incremento relativo a su precio ante una caida en las tasas

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

T -1
Jip Zt(lﬂ')C,(l-i-r)
2.17 0 ., t=]

( )dr2

£

La convexidad, al igual que la duracion, 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 dias en datos semanales) se podran realizar los calculos de

%7 Jorion, P., op.cit, p4g. 146.
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la duracion y de la convexidad para mostrar la sensibilidad del precio del Cete
cuando la tasa de rendimiento presenta un cambio.

4.2, Cetesyg: valuacion y riesgo en México

Un Certificado de Tesoreria es considerado como un titulo de crédito al portador
que es emitido y garantizado por el Gobierno Federal, y el Banco de México es el
encargado de la colocacion y regulacién entre los inversionistas a través del
mercado de dinero. La emisién de este instrumento financiero a préstamo se lleva
a cabo debido a las necesidades que tiene el sector publico para hacer frente a
sus gastos que a través de los impuestos no puede financiar. Un Cete tiene un
precio nominal de $10.00 pesos y, mediante un método de subasta, los
compradores ofrecen un precic menor. Por ejemplo, los compradores ofreceran 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 “emision a descuento”). Obviamente el gobierno
aceptara el precio mas bajo para ser subastado al inversionista (esto es, aceptara
un precio mas cercano a los diez pesos). Los Celes tienen un mecanismo mixto de
operacién de tal forma que las transacciones son llevadas a cabo por los
intermediarios {casas de bolsa y bancos) y la clientela basicamente, lo cual
permite manejar un mayor nimero de inversionistas que demandan este tipo de
inversion. Los viernes de cada semana el gobierno lanza su convocatoria a
subasta indicando el monto de Cetes y la cantidad minima para realizar tal emisidn
a los intermediarios que adquieren estos titulos con el fin de que estos obtengan
un rendimiento directo o bien lo vendan (o reporten) a su clientela. Los martes de

cada semana se realiza la subasta.®®

* 1as posturas de los participantes pueden ser competitivas, en donde el monto se asigna a las
instituciones gue hayan ofrecido las tasas de descuento més pequefias; y las no competitivas, en
donde el Banco de México, habiendo garantizado un minimo de emisiones, vende el credito
restante a una tasa de descuento ponderada entre las instituciones que compran Cetes en postura
competitiva, lo que indica que si el Banxico garantizé un monto minimo de dicha emision, asignara
el mayor nimero de ellas a aguellas instituciones gue mas cerca estén de una tasa de descuento
mas pequefia, la cual serd a su vez tomada en cuenta para la ponderacion de la fasa de
rendimiento sobre ia cual se venderan las demas.
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Los Cetes en este momento son de mayor confiabilidad sobre el mercado de
valores a pesar de su variabilidad en las tasas de interés, ya que en los Gltimos
afios tiene el record de pagar una de las tasas mas atractivas y lo que es mejor,
ademas de protegerse contra la inflacién, las emisiones estan por encima de ella y
el Unico riesgo al que se enfrentan es al de pais, lo cual es dificil dadas las
condiciones de proteccién para evitar el riesgo consideradas anteriormente y por
que el gobierno es un deudor de confianza y seguridad para el inversionista. La

tabia 2.4 resume lo anterior.

Posibles adauirientes  Pei

* Persona

Fuente: Banco de México, http/:www.banxico.org.mx
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Entre otras caracteristicas que se encuentran en los Cetes para invertir se
encuentran: una garantia por el emisor (el gobierno), los plazos mas frecuentes
son a 28, 91, 182 y 364 dias (aunque han existido emisiones de 7, 14, 21 y 724
dias), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales, nacionales y

exfranjeras.

La metodologia utilizada por el Banco de México (Banxico) para valuar a precio de
mercado los Cetes, esta4 basada en informacion de diversa fuentes® y que a su
vez mantiene Banxico en posicion propia. El procedimiento calcula una curva de
tasas de interées que estan expresadas en rendimiento llevando a cabo
estimaciones no paramétricas del valor esperado de la tasa de rendimiento para
cada uno de los Cetes en circulacion. La obtencidn de esta curva se da basandose
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 titulos y la tasa ponderada de fondo gubernamental que el

banco central publica de forma diaria.

En cuanto a la informacién de mercado, las fuentes calculan las operaciones en
directo y cuyas fechas de liquidacion 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 liquidacion determinando una tasa de

interés a 24 horas con respecto a las operaciones del mismo dia.

¥ Las fuentes gue realizan esta valuacién, a precio de mercado, son: EuroBrokers, Remate

Electrénico, Servicios de Integracion Financiera, Garban Intercapital, el instituto para el Deposito
de Valores (Indeval) y Enlaces Prebon. Estas casas, denominadas de ‘corretaje” envian
electrénicamente a Banxico las fechas de concertacion, de liguidacion, los volimenes y las tasas
aplicables a ias operaciones realizadas, en directa y en reporto con titulos del gobierno a través de
éstas. Para mayor informacion, conslltese la pagina Web del Banco de México en
hitp:/fwww . banxico.org.mx.
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Considerese el siguiente calculo:
Donde:

tf J =tasa de rendimiento homologada

Ti=tasa de rendimiento a homologar
1+7. . 274 p=plazo en nimero de dias entre la fecha de
7360

vencimiento del titulo y la fecha de
concertacion

g= namero de dias entre la fecha de
liquidacion y la fecha de concertacion de la
operacién

t'=tasa de rendimiento a 24 horas

I B U
(2.18) [”"-’ 360} [“ 360

Cuando las tasas son “homologadas’, se procede a ponderar para cada uno de los
diferentes plazos operados. Se usa como factor ponderativo el volumen que se
obtiene para cada operacion, Vj. Se obtiene asi la tasa representativa para cada

plazo operado, de acuerdo a:

h
Zfz‘,jVi,j

.= S —
J
@19 7Sy

De esta manera, la ecuacion (2.19) nos permite obtener las tasas de rendimiento
utilizadas para calcular estimaciones no parametricas.

Una vez desarrolladas las ecuaciones anteriores, se toman como base fanto las
tasa de rendimiento homologadas y ponderadas con el objetivo de estimar la tasa
de rendimiento para cada uno de los Cetes vigentes en el mercado. El calcuio se
realiza aproximando el valor esperado de una tasa de rendimiento para cada pfazo
de operacion especifico (poe), y queda establecido por la formula siguiente:

itj(b{poe”l (poej - poe)]
(2.20) Lpoe =2 - ,
Z(I)[poe‘l (poe ;- poe)]

=
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-—[poe”' (poe_, wpoe)]z

1
con CD[O]m =1 , denotada como la funcién “kernel” que se usara
%

V2
para la estimaciéon no paramétrica, en donde [e]es el argumento de Ia funcion, y

donde #,,, =50(1-¢™*"), es el “ancho de banda” usado para la estimacién no

poc
paramétrica para el poe. Finalmente, al aplicar la ecuacion (2.18) se obtiene una
aplicacién para cada plazo de la tasa de rendimiento de los Cetes, la cual se basa
en un promedio ponderado de todas las 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 relacién siguiente:

(2.21) P, =

en donde Pge es el precio estimado para la valuacién de un Cete cuyo plazo a

vencimiento esta en funcion de los dias.

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 las mismas. La cantidad de riesgo inherente esta en funcion
de la sensibilidad del precio ante cambios en la tasa de interés vy esto a su vez
dependera tanto del tiempo al vencimiento asi como la tasa del cupén. Se debe
tener siempre presente dos eventos, ceferis paribus: 1) a mayor tiempo de
vencimiento, mayor riesgo sobre la tasa de interes; y 2) a menor tasa del cupon,

mayaor riesgo sobre la tasa de interés.
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Valor de los bonos
A

Bono a largo plazo
{30 afios)

Bono al corto
plazo {1 afio)

»  Tasa de interes {%)

Grafica 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
mas sensibles a las tasas de interés debido al valor presente de su valor nominal,
ya que al corto plazo, no se ve afectada significativamente por cambios en la tasa
de interés (supongamos a un afio). Al largo plazo (30 afios, por ejemplo) un
cambio, por muy peguefic que sea, puede tener efectos de importancia que

conllevan a que el valor presente de su valor nominal sea mucho mas volatil.

5. Modelando el VaR para los Cetes en México: un caso practico

Para tener un mejor entendimiento acerca del andlisis a realizar, es necesario
ubicarnos en un contexto real que permita explicar de manera practica los
resultados del modelo. El mercado de dinero es importante para este propésito, ya
gue 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 depdsitos, papel comercial
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asi como el reporto que existe sobre los mismos e intermediado por la Bolsa

Mexicana de Valores o bien, mediante operaciones interbancarias.*

Para tomar un ejemplo claro aplicable al estudio, supongase un instrumento

privado como el papel comercial*’

, que toma como indice o tasa de referencia al
Cete reportado a 28 dias. El comparativo con la tasa de referencia es debido a
que el papel comercial (como otras tasas interbancarias que son denominados de

“fondeo™?

} debe mostrar una tasa mas atractiva que el Cete a 28 dias para que un
inversionista se interese en este instrumento. Esta “atraccién” debe ir acompariada
de una foma de decisiones basadas en el anadlisis técnico, fundamental y
econdmico para lograr definir, entre otras cosas, la volatilidad y el riesgo que
implicaria realizar una inversion en este tipo de tasa. De esta manera, si el Cete a
28 dias tiene cambios a la alza 0 a la baja, impactara severamente en las tasa
ofrecidas por el papel comercial comparable al mismo tiempo, o sea, un mes. Bajo
el entendimiento que se trata de un comparativo entre dos tasas (una publica —
tasa lider- y la ofra privada), no importa realizar un seguimiento histérico del papel
comercial, sol bastese con saber que tiene una variacion porcentual minima, pero
por encima del Cete al mismo plazo (mensual), haciendo mas atractiva la inversion
sobre la tasa privada ya que, entre menos sea el precio ofrecido, mas conviene al

inversionista al recibir $10.00 pesos en el tiempo pactado.

Una vez comentado lo anterior, el analisis se basara en un supuesto fundamental:
existe un inversionista que desea obtener al final del periodo la cantidad de
$1,500,000 pesos al final de un mes en papel comercial de una determinada
institucién bancaria; este inversionista ya ha analizado la situacion financiera del
banco y encuentra atractivos los rendimientos que ofrece el papel comercial, pero

desea saber cual seria el riesgo que correria si los flujos que espera obtener no se

“ Constiltese para mayores referencias: Grupo de Asesores Financieros, op. cit, pp. 132-135.

*1 £} pape! comercial tiene como cualidades: proporcionar una fuente alternativa de financiamiento
a corto plazo y con costos competitivos favoreciendo la intermediacion bursatil, fomentando el
mercado de valores asl como tratar de evitar las practicas no reguladas y por ende, riesgosas.
Para un andlisis mas detallado, véase: Grupo de Asesores Financieros,ibld., pag. 178.

2 Nota personal: El "fondeo profesional” es la forma en que los bancos se financian para realizar
sus préstamos, que es la llamada fasa pasiva bancaria.
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presentan en la forma y magnitud deseadas en el tiempo por las variaciones en la
tasa lider (Cetes a 28 dias), lo cual acarrearia problemas en los pasivos de su
empresa al corto plazo. De esta manera, la institucidon bancaria ha decido realizar
un analisis serio del riesgo que se observaria en esta inversién para plantear un
escenario de maxima pérdida esperada con este nivel de inversién basandose en

las tasas ofrecidas del Cete a 28 dias, basado en el VaR.

Como se ha revisado anteriormente la medicién del VaR tiene fundamentos
estadisticos y el calculo que se realizara estara 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 (i.e., una vez cada cinco meses con datos semanales) el rendimiento de los
Cetes a 28 dias caeran mas de lo que sefiale el VaR, bajos los supuestos

mencionados anteriormente.

Para la evidencia empirica de este trabajo, se utilizaron datos historicos de los
Cetes a 28 dias reportados semanalmente, cuya muestra es igual a n=270 datos
(del 4/ene/1996 al 15/mar/2001; consultese los anexos al final de este trabajo,
para mayores referencias). Es facil visualizar la distribucidbn de densidad de
aquellos retornos a través del andlisis de un histograma. Es comin que se
encuentren fluctuaciones de retornos en base a un valor medio que no
necesariamente tiene que ser cero (estadisticamente, esto es llamado reversion a
la media) cuya distribucién se aproxima a una normal. Los sesgos o asimetrias se
perciben algunas veces en los retornos, pero el andlisis realizado es suficiente
para considerar que la distribucidon es simétrica. Una vez que es generada la
distribucion se debe calcular el punto dominante de la funcion de densidad que
deje un 10% del area en su rango inferior. Este punto es el denominado Valor en

Riesgo y se presenta en la grafica 2.3.
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Grafica 2.3 Retorno esperado-VaR

Distribucion
de retornos

En el cuadro 2.1 se puede apreciar la realizacién de los calculos en una hoja de
calculo como Excel para la duracion y la convexidad (En el anexo A1.3 se

muestran los resultados totales para cada periodo).

Cuadro 2.1 La duracion y la convexidad para los Cetes a 28 dias
A BER iy

A% 0712 ) . g ) 54,0449
43¢ 08Man2001 00711 20056 0.9774 4.01197 S10.0060 $8.9450
4 OUMan2001] 007021  1.8695 0.6774 001157 F10.0000 $8.9457
A5! 22fFehi2001] 007531 2.003 0.0773 167186 510.0060 58,9415
A48 15/Feb2001) 0.0747] 18675 0.6¥73 1.0119¢ $10.0000 549422
A1 08/Febi2001) 00805 20045 0.0773 601195 3100000 $a.9377
A8 01/Feh/2001) 007971 1.9904 0.0773 §.01185 $10.0000 $2.9384
192 28/Ene/2001] 0.0815]  1.8960 00773 8.01198 £10.0000 55.9370
200 18%Ene/z00ll 008321 20323 0.0773 4.0119% 5100000 $9.9364

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 calculo para la valoracion semanal de los Cetes es realizada por
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Banxico conforme a la metodologia establecida anteriormente y se basa en la
formulacion (2.22). La segunda columna nos muestra el rendimiento esperado del
Cete a su vencimiento, calculado mediante la formulacion (2.21). La tercera
columna muestra el calculo de la duracion medificada en funcion de la duracion de
Macaulay (mostrada como los dias de madurez, que es igual a 0.0778). Para
observar en qué manera cambia la duracion conforme el rendimiento del Cete, se
realiza la aproximacion de segundo orden llamada convexidad, mostrada en la
cuarta columna. El precio a vencimiento del bono es igual a $10.00 y se muestra
en la quinta columna. Finalmente, en la sexta columna se muestra el factor de
descuento del bono que sera el comparativo del factor de compra emitido en una
subasta que sera la muestra gue permitira establecer un parametro de
identificacion en orden de comparacion con el papel comercial basado el ejemplo
de este trabajo. Para una mayor ilustracidon, el cuadro 2.2 muestra el
procedimiento para realizar los calculos en Excel mencionados anteriormente.

Cuadro 2.2 El calculo de la duracién y la convexidad en una hoja de calcuio

B

OBIATZAIII00) | =dmi14 (A1 SO e DY TR A D i 2

EOGIATTAIAR0Y  =dmitT A3 dm) =0 e ST+ A S drp? SEA3AA S dmi
T e A N T I e e T LU FETAN T AR
15(0.075266-LOGIATEATEYI00)_|=dm/(T+ATE dmil [=(27(dmy 2y 1+ AT5 dm}P2 {10 AR T BB i
A6 007479 DG GA T 71007 [=deiA+(ATE dml) | =2 donpai1+ATR a2 110 =EABA TG
¢ ?=u.ﬁaaﬁ¢§5meﬁmnm EFI00Y [=omil L HAL fami) [l dmyayCLEiAT Framirs 110 SEATRAA Ty
A0 07960 =LOGIAEAISYVI00Y | =i+ AIB MY |>odmy R it +tAa Brarmug 110 =EAE 4 Al g am}
4810 08 AR =LOGUAISAI0II00)  |mdmitlHA 8 dmy =2 e oY1 +{AL S gmiF2 10 SETGi AT dm Y
900, D5204R =L OGIHAZIARIFIBDY |=dmic 4 iA20 dmY; |S{o amPay(i+{A2idmre [10 =ED0 1 ADD drvl

donde:

LOG: logaritmo
dm= duracion de Macaulay (Diaz de madurez)
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Gréfica 2.4 Duracién y Convexidad monetarias de los
Cetesa 28 dias (1996-2001)
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En la grafica 2.4 se presenta la duracién y la convexidad monetarias para la tasa
de Cetes a 28 dias. Esto es sumamente Gtil en la administracion de riesgos y en la
reestructuracion 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 analizo previamente,; esto permite observar
la diferencia entre utilizar solo la duracién y la duraciéon con la convexidad,
indicando que esta conjuncibn es mas significativa. Las lineas presentan
desplazamientos paralelos en la tasa de interés que muestran cambios moderados
a partir de 1999 sobre la tasa de descuento, con lo cual se fortalece el sustento de
qgue a partir de esta fecha los flujos se han mantenido mas constantes y la

volatilidad no ha mostrado comportamientos drasticos o severos.

En segundo lugar, bajo los datos obtenidos en la tabla (constitese el Anexo 1.2)
para los Cetes a 28 dias en resultado semanal (el cual es el resultado del calculo
realizado por el Banco de Mexico y establecido en la formulacién (2.21) de este
capfitulo), se procede a realizar el ejercicio de desagregacion en este caso, debido
a que los datos disponibles estan dados en una forma semanal, para lo cual es

necesarioc desagregar y convertilos en una cifra de estimados diarios, los
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resultados muestra del ejercicio se presentan en el cuadro 2.3 mediante la raiz del
resultado de 1/5 debido a los cinco dias habiles en que se realizan las
cotizaciones a la semana. El resultado de la celda D70 es producto de la
multiplicacién del monto porcentual €70 por la raiz cuadrada de 0.20 (verificar lo
anterior en la barra de férmulas ilustrada en este cuadro).

Cuadro 2.3 Desagregacion de los datos para el desarrolio del modelo
=CIO"RAIZ{1/5}

NEXO A1.2
CALCULO DEL VALOR EN RIESGO SOBRE o
INDICADORES DE L& TASA DE INTERES LIDER EN MEXICO
CONCEPTO: CETES & PLAZO DE 28 DiAS
PERIODE: B5/Enef19888 al 15/may2001
uente; Balsa Mexicana de Valu}res (AWM v célculys propios

b

CH i fﬁ %5;%!1 S i
4 1 SMan2001 [15.9200;0.15682 G.Aa712
Sitar/2001{15.856D [ 0.1588 G.07108
1Mar2001115.860018,15589 0.07017
4 22Fein2001116.6300(0.1RB3 0.07537
+ 15Febf2001116.710010.1671 0.07473

OB/Febr2081}18.2100|0.1801 0.G8054
2 01Fehf2001({17.820010.4 7832 0.57969
S 2RIFnamt IR 200N 1R77 nne14A

La siguiente etapa consiste en insertar el calculo de la volatiidad que sera
multiplicado en conjunto con el nivel de significancia. La volatilidad es un punto
importante a desarrollar en el capitulo 1l de este trabajo, debido a que se requiere
una metodologia para hacer el frazo de su calculo. La metodologia 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 realizara mediante el procedimiento GARCH para el VaR (o sea, la
volatilidad se estima mediante un modelo VARCH) a analizarse en el capitulo ill,
se asume gue son conocidas y aceptadas las posiciones de volatilidad sobre las
cuales solamente faltarfa una cantidad puesto que ya se tiene el nivel de
significancia sobre el cual se realizara el modelo VaR. De esta manera solamente
hace falta el nivel inicial requerido para poder realizar las operaciones

correspondientes.
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Cuadro 2.4 Calculo de la cantidad inicial invertida

e e e e P T B S

E : ; i ; : AL X I e
HiMana0eT116820010.1582F 9.9448 150.831 0.07120 0.0478 §1.500.000.08
00iMay2061116.8900 10,1589 9.9450 150,829 0.07406 0.0882 $1,500,000.08
D1iMarf2081115.800D10.1569; BO487 |~ 160,818 a.07a17 0.0470 $1,500,000.00

[ 2Feb/2081)16:830010.1683; 09418 160,878 0.07527 00706 $1,500,000.09
SFeb/2001)|16.7100|0.1871 ] 08422 150,872 007473 0.0473 $1,500,000.08

En el cuadro 2.4. se muestran siete columnas en donde se puede comprobar
como puede ser cuantificado el VaR. La primera columna muestra los datos
histérico de la tasa nominal de los Cetes a 28 dias 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 inversién,
solo a manera de informacién. La quinta columna muestra la desagregacion diaria
ya comentada e ilustrada en el cuadro 2.3, y la sexta columna muestra la
desviacion estandar (volatilidad), que en el cuadro muestra, sobre la fila 15 por
ejemplo, que se encuenira estimada al 4.76% diario, asumiendo que los
rendimientos estandarizados se comportan normalmente. Finalmente, en la
columna siete se muestra el valor de la inversion final a obtenerse mediante la
inversion por subasta de Cetesps a comparar, que es el nivel inicial requerido y es
constante debido a gue es la cantidad a devengar por parte de Banxico al final del
periodo, con un precio por Ceteys de $9.9449 el dia 15 de marzo de 2001, como se
muestra en la celda D15 del cuadro 2.4. Para interesarse en el papel comercial, el
inversionista aceptara una tasa de interés mayor que el Cetezg, y obtener mayores

beneficios al final del periodo.
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Cuadro 2.5 Calculo del VaR

1aiMdarf2081 8 $8.511.70 .

(aran 2001 §.07106 0.6602 $1,500,060.80] $9,301.96 D.62%
GHMar/ 2061 307017 06470 $1,500,000.80] $6,333.48 0.42%
22Febi2001 207577 06708 $1,500,600,80] $10,200.42 0L.68%
16Feb/2061 0.07473 0.0473 $1,600,000.00 $6,791.04 D.46%
QaiFehi2081 0.08054 0.0424 §1,500,000.301 $7.63506 451%

Finalmente las condiciones establecidas permiten realizar el célculo del VaR
mediante la formulacién realizada en la expresién (2.8). De tal manera, su
cuantificacion queda expresada en la hoja de calculo de Excel como se muestra
en el cuadro 2.5. Para la fila 15, vg.,, el VaR que se obtiene es de
[1,500,000%0.07120*1.28*0.0476]=%$6,511.70 millones de pesos. La interpretacion
indica que con un 90% de confiabilidad se espera que el monto de pérdida
maxima de! dia 15 de marzo de 2001 es de $6,511.70 millones de pesos, o bien,
solo se perderia el 0.43% de la inversion total (utilizando la columna nueve del
cuadro 2.5). De la misma forma, no se espera que el Cete a 28 dias caiga mas de
128 el 90% de las ocasiones durante un dia. El cuadro 2.6 muestra el

procedimiento para realizar los calculos en una hoja de caiculo.

02 [=A15/100|0.984820=cC18  1=B15"RAZ15) |D.04763601|=016°C15 |=G16'ns'F15"E1S |=(H15/G16)
589 [FATRHOD[0.945035=cC1E  |=AT16°RAZ(I5) |0.08617347|=D16"C18 _|=G16"nS'FI6'ETS |w(H16/G16)
=A17/108]|9.8457 2H=ciCAT =81 TRAIZ(IE) [0.04701138=D17*CHT  |=G17*ns*FITERY [=(H1 i1 T)
=ABA DB |04 T600=ciiCTE  |SB18 RAILTG) |D070S058E=D16'C18 [-GI8'ns TI8'ETE |=(H18/G18)
=A19/108|8.942213=¢HC18 =R19TRAIZ{1I5) |0.04733078|=D18*C18 |~G19*ns"FIS'ETD |=(H19/G18)
SAI0A08(0.937 T44=ciCa0___ |-B20RAZ(I5) |0.04937014/=D20°C30_|=G20"ne F20°E20_|<(HaDIG20)
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Finalmente se puede obiener una grafica que expone el modelo de Valor en

Riesgo para las operaciones realizadas anteriormente.

La grafica 2.5 muestra la estimacion del VaR comparada con su valor inicial, en
donde la inversion final es el monto a obtener por invertir en Cetes a 28 dias, i.e.,
$1,500,000.00 pesos constantes a través del tiempo, mostrando el valor del lado
izquierdo del grafico; la tendencia del VaR muestra la actividad de la volatilidad
tomando en una escala diferente los valores del lado derecho de la grafica. De
esta manera se puede apreciar el impacto gue 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 minimo y que el comportamiento en las tasas de interés del
mercado privado no se verian afectados seriamente debido al buen
comportamiento de la tasa lider, motivo por el cual no habria riesgos al invertir en
el papel comercial. Es evidente la presencia de movimientos proporcionales en la
cantidad a obtener (valor de la inversién 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 menciond anteriormente, los Cetes
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tienen un riesgo minimo. Un ejemplo de esto se puede dar a simple vista en el
grafico, en donde a finales de 1999 se puede observar que el riesgo comienza a
mostrar un impacto minimo en comparacién con el afio 1998, en donde existe
mayor riesgo (debido a la caida de los mercados de Asia y Rusia) llegando a su
maximo nivel del periodo estudiado y las tasas de interés se dispararon
enormemente. El VaR aumentd en este caso con una pérdida potencial maxima
de $110,362.89 pesos el 17 de septiembre de 1998, lo cual indica que se perderia
un 7.36% de la inversién realizada con un noventa por ciento de confianza. En el
presente afo (2001), el impacto que han tenido las regulaciones financieras
acompafiadas de una estabilidad en la politica econdmica y financiera que
actualmente tiene México genera condiciones de confianza y certidumbre en el

inversionista nacional y extranjero.

8. Conclusiones

Los mercados financieros han evolucionado notoriamente, aunado a ello, la
administracion de riesgos proporciona una proteccion esencial contra el riesgo
crediticio y de mercado. El Valor en Riesgo ha ofrecido una posible solucion 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 objétivo de desarroilar sectores en donde se agreguen valores
que se sujeten al riesgo. Un buen sistema financiero debe tener la capacidad de
contar con una administracion globalizada 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 fomar el camino mas facil; debe estar
debidamente familiarizado con los mercados financieros, el procedimiento
operativo y realizar modelos estadisticos y financieros. Una mayor vigilancia
ayudara en la operacion efectiva en las instituciones financieras para enfrentar el
riesgo.
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En este capitulo se ha hecho un énfasis en un modelo que genera plena confianza
en la busqueda de mejores herramientas que fortalezcan la administracion de
riesgos a nivel nacional. El VaR muestra que es un instrumento estadistico muy
importante para que la toma de decisiones se realice con mayores oporiunidades
en las instituciones financieras con el fin de obtener pronésticos adecuados de
manera rapida y con una facil interpretacion. El ejercicio planteado en este trabajo
ha 'permitido realizar un analisis confiable que permite al inversionista invertir con
expectativas de riesgos minimas en tasas de interés en funcidon del
comportamiento de la tasa lider, i.e, los Cetesss, y se comprueba con el modelo
VaR que existen criterios favorables de inversidn en ofros instrumentos
financieros, lo cual incentiva el nivel de inversidn en México en un horizonte de

corto y mediano plazo.

La ingenieria financiera es un campo que permite redimensionar los problemas
actuales y realizar modeios que mejoren dia con dia las herramientas, en este
caso, para mejorar la administracién de riesgos, por lo cual deberia considerarse
como una ciencia que elabora instrumentos financieros con el fin de tener una
mayor distribucion sobre el riesgo y cuantificarlo con mayor precision. Prueba de
ello es el modelo de Valor en Riesgo, aunque es preciso sefialar que no es el
Unico modelo que permite obtener una valoracion confiable y no es la panacea ni
la solucion optima para todos los problemas que se presentan en un mundo
financiero debido a que el riesgo siempre estara implicito dados los cambios de
unha economia globalizada sobre la cual México ha gozado y sufrido durante los

Gltimos afos.

El propésito del VAR no es describir los resultados posibles de lo peores ingresos,
sino proveer una estimacion 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 caracteristicas que lo fortalecen como una
medida que trata de optimizar la toma de decisiones en la administracion de
riesgos y que, de esta manera, vaya mas alld de las criticas a las que ha sido
sujeto, como sucede con la mayorfa de los modelos econdmicos y financieros gue
tienen por objetivo servir como una herramienta en la practica cotidiana y que
sean utilizados realmente por las instituciones financieras. La creacion de
escenarios extremos es una de las ventajas que tiene para que el modelo se
sometia a pruebas dificiles 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 inltil porque las volatilidades y las correlaciones cambian
a través del tiempo, es muy discutibie. Incluso cuando los cambios ocurren, el
grado de precision en volatilidades diarias es muchas mas alto que en cifras
esperadas. Los corredores de bolsa o fraders cotidianamente toman posiciones
basadas en vistas que son menos confiables que las medidas de riesgo. Es dificil
saber si los fraders tienen o no razdn o si se han equivocado por considerarse con
la experiencia o, bien, se basan en sus “corazonadas” y, a razon de esto, toman
grandes riesgos. Pero es aqui verdaderamente en donde la administracion del
riesgo debe entrar para regular en base al monitoreo y pruebas diarias, de ser
posible, ya gue 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 ensefiado
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
implicitas para datos sobre opciones, lo cual muestra los mejores prondsticos gue
se pudiesen esperar. Fuera de todas las polémicas que se suscitan, la meta
deberia estribar en tratar de mejorar los prondsticos sobre el riesgo, en vez de

desechar el VaR y encasillarlo como una "ciencia de mercado."*

* Lo anterior, basado en las declaraciones de P. Jorion en su articulo “In Defense of VaR’,
publicado en Derivatives Strategy 2, abrit de 1997, pp. 20-23.
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Existen, claro esta, problemas que pudiera presentar el modelo VaR en cuanto a
la estabilidad y eventos que se pudiesen suscitar. Uno de los principales
problemas que se observan en el VaR es relativo a su modelacién basado en
datos historicos que afirman que el pasado reciente proporciona una buena
proyeccion sobre los eventos aleatorios futuros. Aunque los datos se ajustaran de
forma perfecta, no se garantiza que los pronosticos del modelo coincidan con la
realidad que se presente, ya que se podria dar el caso contrario en donde puede
haber serios problemas por una toma de decisiones basadas en los pronosticos
erroneos suscitados de cambios esfructurales o eventos que solo ocurren una vez.
Este tipo de riesgo puede ser sometido, como una solucion, a fuertes pruebas de
estrés y/o someterse a una prueba mediante la modelacion VARCH a estudiarse

en el siguiente capitulo.

En el VaR también se puede hablar de una gama de riesgos.* Existen riesgos de
forma funcional, en donde pueden surgir errores de valuacién si una funcién en
particular escogida para la valuacion de un bono es incorrecta y es mas dificil si el
instrumento se vuelve mas complicado. El riesgo de parametro o de estimacion
indica imprecisiones en la cuantificacion de los parametros (incluso en un
ambiente de plena estabilidad), en donde no es posible identificar cuales son los
verdaderos rendimientos y volatilidades que se esperan y es por causa de la
variacion muestral por lo cual ocurren estos errores aleatorios; precisamente una
de las causa por las cuales en este frabajo no se pudiese trabajar con una serie de
datos mayor es debido a que datos como tasas de Cetes a 96 y 128 dias
mostraron limitaciones debido a la poca informacidon sobre periodos mas largos
creando huecos en las series. El riesgo de siembra de datos es el mas latente y
sucede frecuentemente en los modelos no lineales, porque por medio de varios
modelos se busca aquél que ofrezca mejores resuitados, y se analice los datos

hasta encontrar alguna relacion significativa (por ejemplo, las “anomalias de

* Jorion, 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 mas facil presentar cifras optimistas, pero equivocadas o fuera del enfoque real.
De esta manera, el riesgo de sobrevivencia sucede cuando en un proceso de
inversion solamente se consideran series, mercados, acciones, bonos o contratos
que existen aln y el problema existe cuando no se lleva a cabo un analisis para
cuantificar su verdadero desempeno; este analisis 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

tener.*®

Finalmente, la validacién de los modelos VaR se basa en el cuidado que debe
tenerse en cualquier prueba que se realice. Dado el elevado crecimiento del
mercado de derivados y su revolucién 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 el VaR, que en realidad si es
confiable. Los recursos tecnoldgicos son un arma mas favorable a este modelo,
debido a gue la creacidn de instrumentos derivados y el constante aceleramiento
de la computacién han permitido a todas iuces 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 mas cercano la administracion de riesgos sera parte de su vida cotidiana
y aprender a regular por si mismas los riesgos a que se encueniran sujetas asi
como realizar una mayor inversion en pro de auto-beneficiarse y mantener
siempre el riesgo al margen de toda probabilidad de pérdidas debido a eventos
imprevistos 0 mal pronosticados porque no cuentan con una administracion solida
de riesgos que preViniera estas posibles fallas. En definitiva, el futuro para Ila

verdadera Administracién de Riesgos en México esta cada vez mas cercano....

4 Recuérdese la historia del peso mexicano, en donde Jorion (op. cit, pag. 331) comenta que
antes de la devaluacion de 1982, el peso se vendia 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 devaluar. Se hubiera concluido, por parte de expertos en la materia, que el
mercado era ineficiente, pero se hubiesen equivocado debido a que la falla no era de mercado sino
de sus propios cdlculos basados en periodos de muestra con datos que no hubiesen captado ta
presencia de una probabilidad de devaluacion.




CAPITULO 1ll

ANALISIS COMPARATIVO Y METODOLOGICO DE LA
VOLATILIDAD EN UN MODELO VARCH

1. Antecedentes

Durante los Ultimos afios las investigaciones en el area financiera han sido
merecedoras de reconocimientos dado el alto nivel de desarrollo cuantitativo al
que ha sido sujeto el tema de las finanzas®. Antes del cambio radical en las
investigaciones del entorno financiero, se calculaba en base a la manipulacion
eficiente del valor presente para el dominio del area; hoy en dia, los retos a los
gue se enfrentan los analistas e investigadores financieros se dan en torno al
conocimiento, aplicacion y dominio de herramientas tan importantes como la
Duracion, Convexidad, Deltas, Gamas, Teoria de Valores Extremos, Tracking
Error, Métodos de Simulacion Monte Carlo, Razoén de Informacion, etc., sin olvidar

obviamente al modelo estudiado e importante en este trabajo, el Valor en Riesgo.

La importancia de este capitulo reside en analizar y explicar de qué manera los
datos historicos pueden utilizarse para producir estimaciones sobre los niveles de
volatilidad corrientes asf como pronosticar los valores futuros de sus variables.
Este capitulo es muy importante dada la relevancia que tienen los resultados a
mostrarse sobre el modelo de Valor en Riesgo mostrado en el capitulo anterior, en
donde, como se observd, la parte mas importante estriba en el coeficiente de
volatilidad: y sus correlaciones calculando los cambios posibles en los valores de

“¢ |os premios Nobel otorgados a H. Markovitz, M. Miller y W. Sharpe por su Seleccion Optima de
Portafolios en 1990 y el otorgado a R. Merfon y M. Sholes por sus Métodos de Valoracion de
Derivados en 1997, son pruebas importantes de ello, ver Andrew [2000], pag.1. Asimismo, el
destacado y merecido reconocimiento a George A. Ackerlof, A., Michael Spence y Joseph E.
Stiglitz, por su Andlisis de Mercados con informacién Asimétrica, ganadores del premios Nobel
del 2001, Para mayores detalles, consultese la pagina WEB en http:/iwww.nobelprizes.com/,
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los Cetes (Certificados de la Tesoreria) sobre periodos en un lapso de tiempo
establecido.

2. La volatilidad estimada en la Administracion de Riesgos

El mundo académico especializado en las finanzas ha llevado a cabo exhaustivas
investigaciones sobre la forma en como estimar las volatilidades futuras basadas
en los resultados histéricos. La ingenieria financiera ha hecho aportes de suma
importancia para el avance de estas investigaciones abriendo caminos que se
adapten mejor a esta busqueda para obtener resultados mas precisos, practicos y
confiables.*” El resultado muestra que los modelos VaR son, en teoria, capaces
de predecir la volatilidad con mayor precisién y ser capaces de mejorar la calidad
de ofros modelos. Sin embargo, existe el problema sobre el supuesto de que la
volatilidad permanece constante. En el ambito de la realidad, existen activos que
muestran volatilidad baja ahora y en futuro se mostrara muy alta, y viceversa. Para
gue la informacidn sobre el riesgo sea mas precisa, los administradores de riesgos
necesitan desarrollar y utilizar modelos que permitan asumir el hecho de que la
volatilidad por si misma no es estable.

Pero, (como es considerada en si la volatilidad?. Muchos administradores de
riesgos (A.R., para abreviar), de hecho, saben que la volatilidad es una medida
estadistica y gue en el ambito financiero es utilizada para la valoracion del precio

de un instrumento. Si fa volatilidad aumenta, el VaR también lo hara.

" Constitese: Butler, Cormac, “Mastering Value at Risk: A step-by-step guide to

understanding and applying VaR", Financial Times Market Editions, Inglaterra, 1999.pag. 180.
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La volatilidad, como se puede apreciar, es en terminos estadisticos la desviacion
estandar. Cuando existen periodeos, por decirlo asi, de turbulencia, se puede
esperar que los precios muestren altas hacia arriba o hacia abajo de manera
considerable, lo cual tiene implicaciones en las opciones de los precios,
particularmente si la volatilidad esta basada sobre la volatilidad historica. Es
necesario entender que cuando la desviacion estandar se incrementa, también lo
hace el precio de opciones, la cual estd basada en el activo. Cuando se calcula la
desviacion estandar, se pueden ajustar restando una unidad a los grados de
libertad tomando como medida el nimero de observaciones o muestras, es decir,
en las férmulas (3.1) vy (3.2) dividir por n-1. Muchos autores deciden omitir este
detalle debido a que quieren presentar una medida consistente para el calculo de
la desviacion estandar y porque el ajuste de los grados de libertad no son muy
necesarios cuando se esta trabajando con una gran serie de datos*®, por lo cual,
cuando los fraders y los administradores de riesgo trabajan con series de datos

grandes, los grados tienen un minimo impacto.

Cabe destacar que varios métodos son una extension de las series de tiempo, en
donde la caracteristica principal consiste en desestacionarizar los datos debido a
que estos desplazan caracteristicas que tienden a mostrar resultados poco -
congruentes con la realidad*®, entonces por medio del enfoque de promedios |
moviles se puede reducir las distorsiones que se presentan en estos casos y asi
ayudar al prondstico de niveles de volatilidad futuras para el caso de la
administracion de riesgos. Ei cuadro 3.1 muestra fas debilidades de los modelos

de opciones en la cuantificacion de la volatilidad.

“ Butler, ibid., pag. 193.

“ Constitese Gujarati, Damodar N., "Econometria’ 3* edicion, México, Mc Graw Hill, 1997, pp.
691-713. Un analisis mas detailado acerca de las series de tiempo y su metodologia basada en
rafces unitarias, caminatas aleatorias, series de fiempo estacionaria en diferencia y analfisis de
coinfegracién, puede consultarse en Reyes Z., Francisco J. “Inflacion y déficit pablico:
cuantificacion 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 fos modelos de opciones en la cuantificacion de fa volatilidad

- Muy pocas opciones ofrecen datos transparentes y, generalmente,
“no hay suficiente’ snformacsén para hacer mas: real Ia est:macnon de

“lawvolatilidad -

La calidad de los datos obtenidos para la volatilidad implicita es superior a los
procedimientos de las muestras historicas, y se pueden utilizar en donde estén
disponibles, sin embargo se argumenta que los procedimientos para pronosticar
datos histéricos basados en el calculo de modelos GARCH han producido
resultados que han superado a la volatilidad implicita®, y es un procedimiento
complejo para medir la volatiidad y que a su vez puede llevar al riesgo

operacional.

Como se comienza a apreciar, la existencia de modelos econométricos que
ayudan a la proyeccion de volatilidades de un activo permite hacer un analisis de
mayor precision sobre los modelos de Valor en Riesgo que se realizan para llevar

a cabo un mejor y mayor administracidén 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, al aplicar las técnicas de
los modelos Autoregresivos Heteroscedasticos (ARCH) y realizando una

% Nota personal: El efecto sonrisa (volatility smile) se denomina al grafico que relaciona la
volatmdad implicita de una opcién con diferentes precios del gjercicio.

%' Butler, apud Kroner,C., Kneafsey, K. P.y Claessens, S., “Forecasting Volatility in Commodity
Markets”, Internatlonaidouma! of Forecasting, UK, 1185, pég 199.
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generalizacion de los modelos Autoregresivos de Heteroscedasticidad
Condicionada (GARCH) de éstos en las aplicaciones financieras.®? De esta
manera EL ARCH y GARCH son modelos econométricos utilizados
frecuentemente para predecir volatilidades implicitas con base en su
comportamiento reciente. Tradicionalmente estos modelos predicen la volatilidad
en el futuro con base en volatilidad actual y un conjunto de parametros fijos. Esos
parametros se determinan desde los modelos historicos de volatilidad. Los
modelos mas sofisticados toman en cuenta el nivel actual de la volatilidades en
mercados y otros factores. Algunos autores se mantienen escepticos en cuanto a
la efectividad de estas técnicas econométricas argumentando que dentro de sus
limitaciones estos modelos son simplemente técnicas de exirapolacion y, por
ende, no pueden prever los verdaderos acontecimientos mundiales que ocasionan
gue los mercados sean estables o volatiles, pero en este trabajo se tratara de
demostrar la efectividad de este tipo de técnicas frente a otros modelos de

aplicacion como el EWMA y el Monte Carlo a describirse a continuacion.
3. Analisis comparativo con otros modelos

La volatilidad y su calculo son premisa indispensable para llevar a cabo la
medicién del VaR, la cual es representada por la desviacion estandar 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 dispersion con respecto al promedio de éstos en un
periodo de tiempo dado. Estadisticamente, la mayoria 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 distribucion
normal, indicando asi la medida dela volatilidad, como se observd en el capitulo
anterior. -

% |os articulos pueden ser consultados en Bollersiev, T., "Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity”, en Journal of Econometrics 31 (1988), y Engle, Robert. F.,
"Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of United
Kingdom Inflation”, Econometrica 50 (1982).
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La estimacién y medicion de la volatilidad es de suma importancia para el sector
financiero ya que de ello depende la eficacia y veracidad de los resultados éptimos
de toda empresa gue se dedique a la valuacién de activos financieros. Existen
varias formas de cuantificar la volatilidad. En este apartado se explicaran tres
modeios que son los mas utilizados en la practica comin para el VaR: el modelo
Monte Carlo, el modelo de promedios moviles ponderados exponencialmente o
EWMA, y el modelo Autoregresivo Heteroscedastico Generalizado (GARCH), este
Gitimo, utilizado para la descripcion de la volatilidad de los datos que se utilizaron
para cuantificar el VaR del capitulo dos.

A continuacién se realizara un breve analisis comparativo sobre los modelos,
haciendo hincapié en que existen otro tipo de modelos con los cuales se cuantifica
y se pronostica la volatilidad, perc ya que se trata de realizar un analisis serio de
este frabajo, solamente se mencionan los tres modeios mas importantes

sefialados anteriormente.

3.1. El modelo Monte Carlo

Hasta ahora hemos observado las propiedades directas del VaR sobre el mercado
de bonos, pero muchos modelos pueden arreglarse mediante instrumentos
lineales e instrumentos no lineales, pero pueden existir casos en donde existen
pequefios movimientos sobre la linea trazada de los activos antes de liegar a su
madurez (por ejemplo, una opcidn denominada “en el dinerd”), y podria tener
impactos significativos sobre su valor. Esta naturaleza erratica sobre las opciones
podria hacer un poco mas dificil la medicion del riesgo. Una de los metodos que
ayudan a la solucion de este tipo de problemas es mediante la técnica del método
de simulacién Monte Carlo, el cual genera series de precios sobre la linea trazada
de los activos y se observa como se comporta su derivada, en este caso, una
opcion, es decir, se realiza la creacion de escenarios de rendimiento o precios de

un activo generando ntmeros aleatorios observando como se comporta el activo
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simulado.*® J.P. Morgan no dudé en poner aprueba a este modelo y lo adopté para
valuar el VaR en su software internacionalmente reconocido: Riskmetrics.® Las
realizaciones se generan a partir de una funcion de distribucién de probabilidades
que represente al proceso estocastico simulado (por ejemplo en los retornos
simulados para una accion especifica se deben generar bajo una distribucion
normal con media 4% y desviacion estandar 2%). Cuando son simuladas las
diversas trayectorias se obtienen los valores del retorno para el horizonte de
inversion o andlisis establecido previamente; con los valores que se generan
(aproximadamente 5,000 a 10,000 realizaciones) se calcula la desviacion estandar

del retorno del activo para asi generar su VaR.

Este procedimiento es muy directo si el portafolio tiene solamente un activo (como
es el caso de este trabajo), pero, si la cartera de inversiones se compone de n
activos, entonces se debe realizar una simulacion de 10,000 realizaciones para
cada uno de los n activos. Si no existe una correlacion entre si de los activos, el
ejercicio consistiria en repetir n veces (una vez por instrumento), el mismo
procedimiento que existe para el portafolio un activo; aunque, si las correlaciones
entre los instrumentos no son nulas, la simulacién de ios retornos debe considerar
tal covarianza. Lo anterior complica el procedimiento -para la generacién de
procesos estocasticos, que es un avance necesaric cuando se tienen portafolios
con instrumentos asimétricos (las opciones, por ejemplo). Si una cartera tiene
instrumentos lineales, Monte Carlo mostrara en sus resultados si existen
equivalencias con el resultado del analisis de simulacion histérica. La ventaja de
esta metodologia estriba en su flexibilidad para la evaluacién de riesgos de
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portafolio cuyos retornos son asimétricos.”™ Mientras la simulacion histérica

cuantifica los riesgos por duplicar una trayectoria histérica especifica de evolucién

% Este modelo es de utilidad cuando se trata de calcular el VaR de productos derivados, tales
como futuros, opciones y swaps. Para mas detalles constitese De Lara Haro, Alfonso, "Medicion y
control de riesgos financieros™, edit. Limusa, México, 2001, pag.141-146.

% Ppara una ampliacion de los detalles, véase J. P. Morgan/Reuters, “RiskMetrics Technical
Document”, 4° ed., New York, E.U.: Morgan Bank, 1995,

*® Véase para mayores referencias; Andrew J., Christian, “Métodos de evaluacion del riesgo
para portafolios de inversién’, serie documentos de trabajo no. 67, Banco Central de Chile,
Chile, 2000. Pagina WEB en hitp:/fbcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm, pp. 21-23.
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de mercado, los enfoques de simulacion estocasticos intentan generar otras
muchas trayectorias sobre las cifras de mercado. Estos retornos son generados
utilizando procesos estocasticos definidos (por ejemplo, asumiendo que la tasa de
interés sigue un camino aleatorio o random walk) y los parametros estadisticos
gue siguen a este proceso (como la media y la varianza de la variable aleatoria,
por citar un ejemplo). La metodologia del modelo Monte Carlo consiste en el

seguimiento de tres pasos®®;

Paso 1. Generacién de escenarios. Utilizando las volatilidad y correlaciones
estimadas para el activo subyacente en el portafolio, se produciran un gran
numero de escenarios sobre precios futuros en conformidad con los modelos de
logaritmo normal (fognormal). Se renombra primero al modelo lognormal el cual es
asumido para todos los instrumentos subyacentes. Considérese un pronostico
sobre un horizonte de tiempo para t dias. Si el precio de! instrumento para hoy es
Po, y el estimado para la volatilidad de un dia de este instrumento es ¢, entonces
en el modelo el precio del instrumento para t dias esta dado por:

(3.3) P =Pe'"

En este caso, Z esta dada por una variable aleatoria normal estandar. De esta
forma, el procedimienté gue consiste en generar escenarios es con el fin de crear
las variantes normales estandar y utilizar la ecuacion (3.3) para producir precios
futuros. El procedimiento para el caso multivariado es similar, agregada la
complicacion de que las Z corresponden para cada instrumenio que seran
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 generacion de variantes arbitrariamente correlacionadas se
fnvolucra mas, sin embargo. Suponiendo que se desean generar n varianies

normales con varianza unitaria y con correlacién dada por una matrizde nxn 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:

% J. P. Morgan, op. cit., pp.151-159.
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e Se descompone A utilizando la factorizacion de Cholesky®, dando una
matriz triangular inferior tal gue A=AA".

e Se genera un vector K de n x 1 de variante normal estandar independiente.

o Sea K=AZ. Cada elemento de K tendrd varianza unitaria y sera
correlacionada de acuerdo a A.

Para generar un escenario con variables aleatorias, suponga que se modelan los
precios de dos activos en t dias dentro de un futuro. Lidmese PO'" y PO a los
precios de los activos de hoy, y que o1y o2 son las volatilidades diarias de los
activos. Para generar un escenario de precios futuros, se generan variantes

normales estandar correlacionadas K, y K; (véase el pie de pagina) y se tendra:

M) _ pM) oK,
0

3.8) B Y,

2 2) 05K
@9 PP =R

Para repetir una coleccion de escenarios, simplemente se vuelve a realizar este

procedimiento el nimero requerido de veces.

%7 Utilizando la descomposicion de Cholesky, considérese el caso en donde se desea generar dos
variantes con matriz correlacionada:

(3.4) Aml p}

Lo 1
La factorizacion de Cholesky para A esta dada por:

3.5 A—nl 0
() _“p \/i___Pz

(es facil comprobar que AA™=A). Ahora Z es un vector de 2 x 1 que contiene variables aleatorias
normales estandar Z, y Zo. Si K=AZ, entonces los elementos de K estan dados por (3.6a) Ki=Z,, v

(3.6b) Kp= pZ, ++/1— ,0222 . La variable K; tiene varanza constante, y ya que Z, y Z, son
independientes, la varianza de K; esta dada por;

37 pVar(Z)+ («/1 - p° )2 Var(Z,) =1

Una vez mas usando el hecho de que Z, v Z; son independientes, se puede observar que el valor
esperado de KiK; es solo o, y de esta manera la correlacion es la deseada.
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Paso 2: Valuacién de portafolios. Para cada escenario, se computa el valor del

portafolio. En el paso 1 se mostré como se crean los escenarios de los precios

futuros para instrumentos subyacentes en un portafolio; en este caso, se evalia

para cada uno de estos escenarios mediante tres formas: valuacidn completa,

aproximacion lineal y aproximacion de mas alto orden.

a)

b)

Valuacion completa. Esta es la forma mas directa y la alternativa mas
exacta, pero también la mas intensa en el computo; se asume algun tipo de
valor sobre la formulacion de la opcién [a cual podra ser valuada para cada
escenario que se desee generar (por ejemplo supongase uha opcion de
precio Black-Scholes).

Aproximacién lineal. Si se supone una forma intensiva en el cémputo como
lo es la férmula Black-Scholes, particularmente para un gran ndmero de
escenarios, es con frecuencia deseable utilizar una aproximacion para esta
férmula. La aproximacion mas simple para estimar el valor de la opcién es
mediante el modelo lineal que es conocidec cominmente como Ia
“aproximacion delta’. En este caso, para un valor dado Vy y una tasa
(supébngase de interés) By, se aproxima el valor futuro V; de la opcién en el
futuro de la tasa de interés B, para:

(310) \' V0+5( B1— B)

En donde § se da como
)

3.11 S=-—V(E)B

(3.11) 5 (6)B,

la cual es la primera derivada del precio de la opcidh con respecto de la
tasa de inferés y en donde en donde ¢ esta dada por los valores que
podrian conformar un activo una opcién (fecha de expiracion, precio del

premio, precio spot, etc.).

Aproximacion de mas alto orden. Adn en algunos casos las aproximaciones
lineales delta pueden utilizar ia metodologia de RiskMetrics sin recurrir a las
simulaciones y tener asi 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 aproximacion
incluyendo el efecto gamma, que cuantifica los efectos de segundo orden
sobre los cambios en las tasas (de tipo de cambio, de interes, etc.), y el
cual también cuantifica los cambios en el tiempo de madurez de la opcion.

1as dos férmulas asociadas con los efectos agregados son

1
(312) V=V, +8(B, ~By)+-T(5, ~By)’, ¥y

1
2

donde t es la longitud del horizonte del tiempo y T y i se definen como

(3.13) V, =V, +8(B, ~B,)+=T(B,—B,) -yt

3.14 Oy
A4a) T=-—r
( ) pertdC)

n Y

2

8
3.14b = e V(O
( ) v P )]

¥o

con I" y con y considerados como los valores de un activo del portafolio
para cada escenario, con yef.

Paso 3. Sumario. Se reportan los resultados de la simulacion, ya sea como
la distribucion de un portafolio o como la medida de un riesgo particular. Lo
anterior indica que en el Ultimo paso, después de generar un gran nimero
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 podria 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 méviles ponderados exponencialmente (EWMA)

En la bUusqueda de una mejor prediccién en los prondsticos 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 esta detras de la ponderacion

exponencial es la de distribuir pesos a los datos contenidos en el promedio maovil.

Existen por lo general dos problemas que los A.R. tratan de resolver cuando estan

estimando la volatilidad:

¢ Se puede seguir un marco simple en tanto sea permitido: entre mas
numerosas sean las variables, mas exacto sera el resultado. Si se tiene un
marco mas estrecho de datos o variables, entonces el riesgo de error en el
muestreo es mayor.

s Puede reconocerse que los datos mas recientes tendran una influencia mas
importante sobre el futuro de ia volatilidad que los datos del pasado. Esto
se da a partir de gue 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 dificil debido a que el AR, debe saber acerca de la
importancia que tienen los datos mas recientes y aprovechar un sistema
ponderador gue 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 moviles ponderados exponenciaimente
(EWMA, Exponentially Weighted Moving Average, por sus siglas en inglés) sobre

los retornos al cuadrado del pasado. Este estimador esta basado en estimadores
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de maxima verosimilitud de la varianza de la disiribucion normal y se considera

apropiado para cuando los refornos son normales condicionalmente.*®

El estimador del EWMA de la varianza condicional define la varianza de! proximo
periodo como un promedio ponderado de la varianza y su retorno actuales al

cuadrado, es decir:

(3.15) ol =pc? +(1-@)?

1+l

en donde o, es la varianza del retorno en el periodo t, que es condicional sobre la
informacion agrupada del periodo t-1, ¢, es el periodo t del retorno y ¢ es el factor

de caida®®, y que es considerado como el estimador estandar en el EWMA. Para
obtener una sustitucién recursiva, el estimador estandar del EWMA puede ser

considerado de forma alternativa como:
(3.16) ol == + (- p)pl2 +(1- @)pl: 2+ . (A—p)pl_ k= (1~ p)> 'L},
i=0

de esta manera, el estimador estandar del EWMA puede ser visto como un
promedio ponderado infinito de los retornos del pasado elevados al cuadrado, pero

con ponderadores exponenciales en declive. De manera alternativa, considerando

el hecho de que ¢?, =c?, +h

i +h,, endonde 2, es un shock aleatorio con media
cero y que es ortogonal para la informacion agrupada en el periodo t, el estimador
estandar del EWMA también puede ser interpretado como un modelo de orden

autoregresivo infinito para los retornos al cuadrado.

El estimador estandar EWMA es un caso especial del GARCH, de tal manera que

una de sus caracteristicas es que los shocks con la varianza condicional son

% Guermat, Cherif, y Harris, Richard D.F., "Robust Conditional Variance Estimation and Value-
at-Risk”, School Business and Economics, University of Exeter, UK, 2001, pag 2. En internet,
constiltese la pagina WERB en; hitp://les1.man.ac.uk/sapcourses/Semstuff/haristxt. pdf,

* Guermat y Harris (ibid., pag. 3) asumen que el retorno de la media es igual a cero, dado que es
un supuesto comin cuando se estd modelando la volatitidad del 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 reforno de un aclivo es de menor magnitud que la desviacion
estandar, aungue, con el propio estimador del error, siguiendo una media diferente de cero, los
retornos actuales reduciran fa exactitud de los prondsticos del modelo VaR, véase también Hull
[2000}
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permanentes, de tal forma que los prondsticos sobre la volatilidad no son
revertibles para un nivel de largo plazo en tanto el horizonte pronosticado se
incremente®. Otra particular caracteristica de este estimador es que es
usualmente elegido sobre bases de calibracién prioritaria de acuerdo a muchos
criterios de evaluacion; prueba de lo anterior es que J.P: Morgan, a través de su
Risk Metrics, ha utilizado este factor, en donde ¢ tiene un valor de 0.94 para

datos diarios.

Finalmente, cabe destacar que la evidencia empirica ha demostrade que la
distribucion condicional sobre los retornos de los activos financieros en el corto

plazo es leptocurtica '

, ¥ entonces el estimador EWMA es por lo general
ineficiente en el sentido de que dara demasiado peso a los extremos de los

retornos.®?
2.3. Un analisis sobre del modelo GARCH

Riskmetrics mantiene que el enfoque promedio moévil aproximado y ponderado
exponencialmente se acerca a la precision y exactitud a la técnica del GARCH.
Sin embargo, la aproximacion del EWMA es mas facil de operar, agregando
solamente un menor ajuste a la igualdad de series de tiempo ponderada como se
analizdé anteriormente. ElI modelo GARCH ha crecido en popularidad porgue

reconoce que la varianza no es constante. Lo anterior indica que la volatilidad

% Guermat, ibid., pag. 5, apud. Engle, R. y Bollerslev, T., "Modelling the Persistence of
Conditional Variances”, en Econometrics Review ntm .5, pp. 1-50.

! El estimador estandar del EWMA —~asi como el GARCH que més se aproxime a este- se basa en
un estimador de maxima verosimilitud de la varianza de la distribucion normal, y de esta manera es
apropiado cuando la distribucidn normal de los retornos es normal; sin embargo, la distribucion
condicional de los retornos diarios no es normal, y en su lugar, demuestira un exceso de curtosis.
Cuando los retornos son lepfocdrticos, el estimador estandar sera ineficiente, dandole demasiado
peso a las observaciones las cuales, 0 son muy grandes o son muy peguefias y con poco peso
sobre aquellas gue son mas moderadas. Existen casos especiales sobre el EWMA en donde se
trata de hacer mas eficiente a este modelo cuando existen problemas scbre la distribucion
condicional de los retornos de los activos, que pueden ser seguidos de cerca consultando el
articulo de Guermat y Harris.

# Es importante destacar que hasta esta parte de la investigacién se consulid el texto de Butler,
op. cit., pp. 204-207. Se sugiere consultar al autor para mayores defalles.
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tiende a tener periodos discretos de volatilidad baja seguidas de grupos con muy
alta volatilidad. La conclusion puede ser graficada de tal manera que la volatilidad
por si misma depende de la volatilidad del pasado y es, de esta forma, es diferente
de la mocién del modelo Browniano el cual asume que las fluctuaciones del precio

futuro no est4 influenciado por eventos del pasado.

La investigacién dentro de la volatifidad indica que la autoregresion existe. El
método GARCH reconoce esto. La figura 3.1 ilustra un problema de volatilidad.

Figura 3.1 Varianza condicicnal vs. varianza incondicional

Varianza

AN
\VARVARY

Varianza
condicional

La linea recta indica volatilidad incondicional. Si la volatilidad es incondicional,
entonces es completamente aleatoria y asi el modelo sera mas facil. Si, por otro
lado, la volatilidad es condicional en algin evento, el supuesto de aleatoriedad
completa es incorrecto. Lo anterior es porque, como va se explicé, muchos
modelos de opciones de precio son un poco defectuosas. Existen muchas
variaciones del modelo GARCH. Engle desarrolié el modelo GARCH original en
1982. Esta es una ecuacion simple' gue pondera sobre los términos de error
previos y una constante. La parte difici es tratar de determinar esas
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ponderaciones. El modelo GARCH esta disefiado para todos aquellos coeficientes
gue son positivos, asi que la varianza por si misma es siempre positiva. En
términos simples, la heteroscedasticidad de los ingresos pasados (past return) es
capturada. De esta forma, si hubo movimientos largos en el mercado stock en

algunos dias, la volatilidad corriente podria ser un poco mas alta que ia 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 ambito financiero han observado que variables tan importantes como
- los precios de las acciones, la tasas de inflacidn, las tasas del tipo de cambio, efc.,
fluctian a través del tiempo de una forma considerable de un periodo de tiempo a
otro. Asi, existen errores gue para algunos son minimos, pero que de un momento
a otro pueden ser muy grandes y causante de malestares yfo gravidez. La
volatilidad implica huevamente la variabilidad en los mercados financieros y nos da
a entender que la varianza de los errores de prediccidon no es constante, SINO
QUE CAMBIA DE UN PERIODO A OTRO, es decir, existe alguna clase de
autocorrelacion en la varianza en este tipo de errores. Dado que se puede esperar
que el comportamiento de los errores de prediccion esta en funcion del
comporfamiento de las perturbaciones u; (sobre la regresion), se puede dar una
situacion de autocorrelacion en la varianza de u. Para iener esta correlacion,
Engle® desarrolld el modelo ARCH -autoregresivo heteroscedéstico condicional,

(y que Bollerslev lo generaliz6®* convirtiéndolo en el modelo GARCH) y cuya idea

central es que la varianza en el tiempo de u en el tiempo t (=¢?), estan en funcidn

del término de error al cuadrado en el tiempo (t-1), o sea, de u] .

% Engle, Robert. F.,op.cit. pp. 987-1008.
% Bollerslev, T., op.cit.
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El modelo GARCH es tan exacto como un modelo ARCH infinito y retiene las
ponderaciones exponencialmente disminuidas. Esto es, por asi 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 mas sencilio. 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
rapidamente si es necesario. De forma similar, los coeficientes en frente de los
errores significativos pueden ser disefiados para que la volatilidad pronosticada
reaccione rapidamente a los movimientos pasados del mercado.

El modelo GARCH tiene otras vertientes. El modelo IGARCH (GARCH Integrado)
es una variacion del modelo GARCH que sigue la ponderacién de la volatilidad
pasada y la ponderacion de los errores al cuadrado igualados a la unidad. Este es
un modelo que el Riskmetrics simula con sus promedios moviles
exponenciaimente ponderados (EWMA). El EWMA es similar al modelo IGARCH
cuando el primer término del modelo IGARCH es igual a cero.®®

Manejando éonsideraciones practicas con volatilidad pronosticada, existen un
humero de problemas a la practica que la administracion del riesgo necesita tomar
dentro de sus consideraciones para e! pronéstico de volatilidades futuras.
Recientes desarrollos en el mecanismo de fasas de interés influenciara, 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 esta estimada por
un modelo GARCH es irreal si es demasiado alto.

% Existen también otras variantes, tales como e modelo AGARCH (GARCH Asimétricos), sobre el
cual se mide la volatilidad del mercado en funcién de sus tendencias crecientes .y decrecientes (un
caso particular es el GARCH-M) cuando la distribucion de los rendimientos no se comporta como
una distribucion normal. Ofro caso en particular es el modele EGARCH, similar al AGARCH, pero
expresado en {érminos logaritmicos y su fin es incorporar en la estimacion la asimetria de la
volatilidad cuando el mercado esta a la alza o a la baja. Para mayores defalles, véase Sanchez C.,
Carlos, “Valor en riesgo y otras aproximaciones’, Valuacion, Analisis y Riesgo, 5.C., 2001, pp.
216-219.
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Los modelos convencionales asumen que la volatilidad esta relacionada con la
raiz cuadrada del tiempo. Este modelo es correcto tal como se presente que no
existe autocorrelacién y que no existen otras barreras afectando la volatilidad. En
realidad, sin embargo, la presencia de la autocorrelacion genera un impacto en la
regla donde la volatilidad esta relacionada a la raiz cuadrada del tiempo.

Los problemas de autocorrelacion son una caracteristica de la informacion
producida por las series de tiempo y la heteroscedasticidad una caracteristica de
la informacién de series de corte transversal®®, la pregunta que se podria plantear,
por ende estribaria en si puede existir heteroscedasticidad en informacién de

series de tiempo y como sucederia lo anterior.
La especificacion del modelo

Para desarrollar un modelo ARCH, se tienen que considerar dos especificaciones
distinfas: una para la media condicional y ofra para varianza condicional. El
modelo GARCH(1,1) estandar indica que:

(B17) y, =xy +¢,

(3.18) o =w +ag’, + B7,; conHpa=F=0,yHiia=0,5+0

La ecuacion (3.17)% esta escrita como una funcién de variables exégenas con un

término de error. Debido o} a que es la varianza pronosticada sobre un periodo

adelante con base en la informacién del pasado, es llamada varianza condicional.

La ecuacién especificada en (3.18) es la varianza condicional, que esta

% Existen tres tipos de datos para el analisis empirico: Jas serfes de tiempo, la cual es un conjunto
de datos sobre los valores que adopta una variable en un momento dado de tiempo (la informacion
se puede tomar de datos diarios, como las acciones, datos mensuales, como el Producto Interno
Bruto, etc.} con informacion cuantitativa y cualitativa; las series de corfe fransversal, la cual se
forma de datos de una o mas variables tomadas en un mismo momento del tiempo (por elemplo,
las encuestas de INEGI cada 10 afios), v fa informacién combinada, sobre los cuales los datos
reunidos tienen tanto elementos de series de tiempo como de corte fransversal. Si el lector esta
interesado en mas ejemplos especificos, constltese Gujarati [1997], pp.22-27.

*7 Constltese el Manual de ayuda del software EVIEWS, ver. 3.1, contenido en el programa, para
mayores referencias.
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especificada en tres términos: la media, @ ; datos recientes acerca de |a volatilidad

para el periodo previo, medido como el rezago de los residuales al cuadrado para

la ecuacion de la media: ¢, (el término ARCH); y la varianza pronosticada para el
pronéstico del Ultimo periodo o (el términc GARCH). Para la ecuacion (3.18)

existen varias elecciones:

e elegir entre una distribucibn normal y una distribucion-t para las
distribuciones condicionaies de los errores
e la especificacion de un modelo GARCHpyq
» cualquier tipo de variables adicionales en el modelo para la varianza
condicional

s estimaciones iniciales para los parametros GARCH

o un factor de amoriizacion para la optimizacidn
La razén 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 téermino
ARCH de primer orden (el segundo término del paréntesis). Un modelo ARCH
ordinario es el caso especial de una especificacion GARCH en donde no hay un
pronostico de varianzas rezagadas en la ecuacién de la varianza condicional. Esta
especificacion es tratada con frecuencia en el ambito financiero y, como ya se
comenté arriba, el AR. fratara 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 tltimo periodo (el término GARCH), y la informacion
sobre la volatilidad observada en el periodo previo (el término ARCH). Si el retorno
del activo fue inesperadamente grande en direccion ascendente o descendente,
entonces el A.R. debera 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 mas fuertes,

como ya se habia comentado anteriormente en este capitulo.

Existen dos representaciones alternativas de la ecuacion de la varianza que

pueden ayudar a la interpretacion dei modelo:

o e5TA TESIS NO SALE

ofrmat

DE LA BIBLIOTECA
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o Si se sustituye recursivamente la varianza rezagada en el lado derecho de
la ecuacion (3.16), se puede expresar la varianza condicional como un
promedio ponderado de todos los residuales cuadrados rezagados:

(3.19) o} +az,8“

e El error en los retornos al cuadrado estd dade por v, =g’ ~o).

Sustituyendo para las varianzas en la ecuacibn de la varianza y
reordenando terminos, se puede rescribir el modelo en término de los
errores:
(3.20) &’ =w +{a+ B, +v, — By,
De esta manera, los errores al cuadrado siguen un proceso heteroscedastico
ARMA (1,1)%8. La raiz autoregresiva que gobierna la persistencia de los shocks de
volatilidad es la suma de « y £. En muchos escenarios de aplicacion, esta raiz se

acerca mucho a la unidad para que asi los shocks se vayan eliminando
lentamente.

Para examinar los regresores en la ecuacion de la varianza, la ecuacién (3.18)
puede extenderse para incluir un regresor predeterminado o exdégeno, A, en la

ecuacion de la varianza:

% EJ proceso mixto autoregresivo-promedio mévil de orden (p,q) es denominado un modelo
ARMA(p,q) v esta dado por:

(321 y =y +.+8,y_,+t0+g ~¢s&, —..—0,8_,

suponiendo gue el procese es estacionario, o sea, que su media no fluctile a lo largo del tiempo, se
tiene:

s
w¢] "‘W¢;J

to anterior indica que debe existir una condicion necesaria para que &l proceso sea estacionario:
(323) ¢ +¢, +..+4, <1

(322) p=7

De esta manera, el proceso ARMA (1,1), esta dado por:
(3.24) Y =¢1y1—§ + &+ & - ¢lgt—1

Para mayores detalles, consultese Pindyck, Robert 8. y Rubinfeld, Daniel L., "Econometria;
modelos y pronosticos” 4a ed., México, Mc Graw Hill, 2001, pp. 561-564.
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(3.18") o} =@ +ag], + fo, + 7,

Las varianzas pronosticadas en este modelo no garantizan que sean positivas. Se
desearia 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.®®

5. El modelo VaR-GARCH (VARCH) aplicado

Después de haber revisado la teoria de los modelos GARCH, en este apartado se
encargara de la evidencia empirica, es decir, de la aplicacién de! modelo sobre el
mercado financiero basado en las tasas de interés, en este caso, una aplicacion
en los Certificados dela Tesoreria emitidos por el Gobierno Federal mexicano a un
plazo de 28 dias.

En este caso es necesario especificar un modelo econométrico que permita
estimar de manera correcta la volatilidad de los retornos sobre los Cetes en
México y describir el procedimiénto mediante el cual se dieron los resultados del
modelo VaR analizado en el capitulo anterior utilizando las técnicas del modelo
GARCH ya explicadas a fondo en este capitulo. De manera mas directa, se
pretende estimar la volatilidad a fraves de un modelo autoregresivo
hetroscedastico generalizado de orden (1,1) ulilizando informacién semanal
tomando como fuente datos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) con daios
desde el 171 de enero de 7996 hasta el 15 de marzo de 2001. Los ejercicios de
aplicacion son programados en Excel y en Eviews, en sus versiones 2000 y 3.1
respectivamente. En primer ‘lugar, se hace una referencia teorica sobre la
incidencia de los acontecimientos econdmicos que llevaron a fluctuar el mercado
de Cetes en el mercado financiero mexicano y después se analiza la metodologia

empleada para calcular, mediante el modelo GARCH, la volatilidad del VaR.

% Una muestra palpable de ello, es gue se puede agrupar #, =] x,2
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5.1. Aspectos feoricos sobre la tasa de CETES en el mercado accionario de
México

En diciembre de 1994, la actividad en los mercados emergentes sufrid
enormemente debido a que México devaluaba su moneda en un 40%, que fue
considerado como uno de lo mas grandes errores del gobierno y que condujo al
mercado accionario financiero a un colapso. Los inversionistas gue habian
colocado grandes sumas de dinero en los mercados emergentes latinoamericanos
y asiaticos se enfrentaron a perdidas cuantiosas porque se colateralizd la crisis
financiera hacia estos mercados. La figura 3.1 indica la posicion del tipo de cambio
peso/dolar, el cual estaba fijo en $3.45/U$ en 1994 y en diciembre del mismo afio
saltd a $5.64/U$ a mediados de diciembre.

Figura 3.1 Tipo de cambio peso/US doélar
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1994 1995
Fuente. P. Jorlon, op. cif, pag. 326
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La devaluacion en apariencia no fue anticipada, a pesar de que se tenia un déficit
creciente en la cuenta corriente de 10% del Producto Interno Bruto (PIB) y con una
sobrevaluacién de la divisa de acuerdo con la paridad del poder de compra.
Jorion™ considera que si se hubiera contado con un sistema de valuacion de
riesgos, este no hubiera podido anticipar la magnitud de la devaluacién. Jorion
muestra, bajo un pronodstico exponencial de la volatilidad (ver figura 3.2), que la
devaluacién al 356% estaba muy alejada de la banda de confianza ai 95%.

Figura 3.2 Volatilidad peso/ US délar
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Fuente. P. Jorion, op. cif,, pag. 326

™ Jorion, P., op. cit., pp. 326-328.
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El grafico 3.1 nos permite valorar la diferencia entre La tasa de Cetes y los

retornos totales.

Grafica 3.1 Tasa y Retorno Tota! delos CETES a 28 dias
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Como se puede apreciar, la tendencia muestra cambios severos durante el afio de
1995 en funcion de efectos que provocd la crisis econdmica de 1995 y que vuelve
a tener un disparo en las economia emergentes durante 1998. Durante 1905
México experimenta una crisis de impactos profundos no solamente en la
economia 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 al riesgo crediticio y al riesgo de
contraparte. Lo anterior, provocéd una macrodevaluacion debido a la fuga masiva
de capitales que cuestionaron enormemente la eficacia de la politica monetaria y
econdémica, vinculado a los acontecimientos tragicos que enrarecieron el clima
politico nacional.”’ Las tasas de interés se elevaron considerablemente. Para
hacer frente al denominado "Efecfo Tequila”, el gobierno decidié adoptar medidas

estrictas como la reduccion en el gasto plblico y tratar de implementar normas

" Para mayores detalles, constiltese SHCP, “Fobaproa, la verdadera historia’, SHCP, México,
1998,
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legales para evitar la evasién de impuestos [Reyes Z., 2000], asimismo como de
recurrir al endeudamiento externo y elevar la captacion del ahorro interno para
enfrentar la insolvencia en la cual se encontraba el pais. La crisis bancaria es otro
punto sobre el cual se replanteaba la cuestion sobre el mantener o no las
operaciones de las instituciones bancarias y resolver los problemas que ello
conllevaria como la produccidn y las finanzas, debido a que éstos no podria
cumplir en ese momento sus obligaciones (denominada “corrida bancaria”), motivo
por el cual el gobierno decidio estructurar las carferas vencidas de estos bancos y
apoyar al sistema financiero mediante el Fondo Bancario de Proteccion 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 cred para situaciones de contingencia en las cuales pudiera caer un banco,
pero en este caso no se previd nunca enfrentar a una crisis de tal magnitud) y
verse en la necesidad de proteger los depoésitos de los ahorradores. Con las
medidas implantadas comenzaron a verse indicios de recuperacion y lograr asi
que el los niveles de confianza volvieran al pais, como se ve en la primera mitad

de la grafica 3.1.

En 1998, la situacion en México se torna desequilibrada debido a los efectos
internacionales como el Efecto Tango, el Efecto Samba, el Efecto Vodka y el
Efecto Dragbén, ocasionadas por las economias de Argentina, Brasil, Rusia y los
paises asiaticos (Corea, Tailandia, Malasia, Indonesia, Hong Kong, Filipinas,
Japdén y China), respectivamente. El instinto del efecto “rebafic” o contagio

provoca que exista, antes que una crisis financiera’, una crisis de incertidumbre

" Qe distinguen varios tipo de crisis financieras: una crisis cambiaria se da cuando las
autoridades deciden hacer uso de las reservas infernacionales o un incremento excesivo sobre las
tasas de inferés 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 depositos
provocan que se suspenda ia convertibilidad interna sobre sus pasivos y provoquen gue las
autoridades se vean obligadas a cubrir estos problemas mediante su intervencion (como sucedid
en México con el FOBAPROA); la crisis financiera sistémica sucede cuando se ve involucrada
una crisis cambiaria, aunque no necesariamente provoque perturbaciones de orden mayor sobre el
sistema internos de pagoes, finalmente una crisis de deuda externa es aquella situacion sobre la
cual un pais no puede seguir pagando su deuda con el exterior de manera soberana ¢ privada.
Para tener una vision mas detallada, constitese FMI, "Perspectivas de la economia mundial”,
FMI, E.UA., 1998, pp. 83-84.
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- debido a lo volatil 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 economias emergentes y la crisis asiatica, vinculado con la
devaluacion del rublo y la reestructuracién de la deuda, este pais tuvo fuerte
impacto en las demas economias debido a que los inversionistas tuvieran un
- fuerte pérdida de confianza y optaron por hacer inversiones de mejor calidad y
retiraron sus activos con el fin de reponer depédsitos de garantia y retirando sus
activos de este y otros mercados.”> En América Latina, las otras economias
emergentes, se sobrellevd este fuerte impacto debido a que, en base a sus
experiencias, fueron mas cuidadosos con su politica econbmica 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.”* México (como Venezuela y
Chile), a pesar de que mostrara pocas sefiales de vulnerabilidad, sufrid un poco
mas este embate debido a la reduccion de los precios sobre sus exportaciones, y
reind también un clima de incertidumbre, por lo cual fue menester que se siguiera
manteniendo una politica de crédito restrictiva aunado a una politica de austeridad
fiscal y seguir realizando cambios estructurales de fondo con el objetivo de

evitarse mayores problemas en el deficit de cuenta corriente.

Se puede observar en el grafico anterior, por Gltimo, que las tasas se mueven de
forma diferente, lo anterior nos puede indicar que una tasa de corto plazo es
mucho mas sensible a una de largo plazo, como se puede apreciar en la grafica
3.1.

" EM), ibid., pag. 3.
™ FMI, ibid., pag. 9.
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5.2. Metodologia del 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 el precio del
instrumento, bajo un horizonte de inversién deseado. Siguiendo a Andrew [2000],
la metodologia del retorno total es una herramienta de facil calculo para la
elaboracion de un portafolio de inversion ya que los parametros gque se consideran
para seleccionar una cartera optima estan dados por los retornos esperados asi
como los riesgos de diferentes activos; de esta manera, es importante considerar

cual seria el retorno esperado (Resp) bajo un horizonte predefinido de tiempo y

sin considerar el término de riesgo, la respuesta surge a partir de

(3.25) Respmln(;’ j*IOO

-1

en donde P es el precio del bono (dado por PB) o Cete en el periodo t. De esta
manera, lo gue mayor peso tiene sobre la ponderacién del retorno del activo es la
variacion del precio. De esta manera, insertamos en Excel esta formula para
obtener el rendimiento sobre los activos del Cete a 28 dias que estan ordenados

en orden ascendente”, obsérvese el cuadro 3.2.

Entonces, una vez que se obtiene el rendimiento total para los Cetesys, se procede
a realizar la estimacion del modelo GARCH para obtener el resultado de la
volatilidad que concretamente se utilizé para el calculo del Valor en Riesgo del
capitulo anterior.

" Véase el Anexo I, para consultar los datos completos sobre los Cetes a 28 dias.
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Cuadro 3.2 El Retorno Total para el rendimiento de los Cetes

Mar 15, 2001|_15.9200 Retorno
 Wiar 03, 2001 |15 8900; -0.00168
¢ Mer D3, 2001| 15.6800] 03250
Feb 25, 2001] 16.8a00| 007266
eb 15, 2001] 16.7100]-5.00713
Feb 0B, 2001] 16.0100] 0.07780
ah 0, 2001] 17,8200 -G.GH055
rie 28, 200 | 18,2200 | D245
{Ene 10, 2001] 18,3900] 0.00933
Ene 11, 2001 17.070G-2.07178
| Ene D4, 20011 17.6600] D.04628
" Dic 26, 003175600 D 01412
" Dic 21, Junn;16,6500] £.05344
- Dic 14, 20001 16.7000| D 00300
Dic 07, 2000} _17.2600] 503363
Mov 30, 2000 18.0600] D.04751

I 32 0ON 17 ennni A TR4AQ

El resultado del modelo en Eviews se muestra en el cuadro 3.3.

Cuadro 3.3 Resultados para el modelo GARCH aplicado

Dependonl Variabie: R
i w=: Malhod: ML, - ARCIY
Fihen™ 1 Date: 07/901 Tirm; 17.03
s SRR 1071895 3/24/200%
tegid Inclyded observations: 325
Bt Convergence achipved efier 84 erations

B ; ; ;
Y vigke : Goefficiont 514, Enor 2 Btalistic

[5E) E

ﬁva?usmrisk; - 0056349 087439 1OBE9ES
k @ 0071858 0048492 1A0R82

k OOHES  LDS3ENS

0045485  0DS302

0057467 DUMERSY

Yatianes Squalion

Q000417 B0
QoS 0B
QU9ERTS 1948577

Reaguarad £ Wiean dupptidund var
Adjusing R-squated A B.D. dependen var
8.8, of mgression £ Aotk info oillevion
S squared resid £ Srhworz ctiterion
Log fikabkoad X F-statiglic
Dyhint¥atson stat k PrabiF-statistic)

A S
Para este procedimiento, en Eviews se estimd la ecuacion de tal manera que se

“‘corriera” contra su variable rezagada, es decir, se estima la ecuacion
especificando su rezago (r-1), mediante el método ARCH, se especifica la
regresion GARCH (1,1), como lo muestra el cuadro 3.4.
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Cuadro 3.4 Especificacion del Modelo GARCH(1,1) en Eviews

ange 141175004 3027000 Hiar ™

1
M

B3 mers

B g
i
Hnsk

ey
& valusatrisk

s i
actaisive Londiianal biteo!
RS A
il

CR A oo o
e e

R R A Sl g % v S R R

El resultado sobre el cuadro 3.3 nos muestra en base a nuestro modelo que:
(3.26) o} =0.002148 + 0.179075¢7, +0.53720937,

como se puede apreciar, esta ecuacion es muy parecida a la ecuacion (3.18). De
esta manera, ya hay condiciones para generar los intervalos del VaR generados a
partir del GARCH y estimar asi el proceso para los Cetes. En el grafico 3.1 se
representa el intervalo a un nivel de confianza dado de 90%, en tanto que en
cuadro 3.5 se representa la manera sobre la cual se hace la inclusidn y simulacion

de las volatilidades a partir del modelo que ha sido estimado econométricamente.

3 DAL
0.283716) coorsroesl]
iguel a1.67.b8;  igual a co?

[ 50|
%iuuai B RAIZ(ET)

i1

000188 0.00000 16360]  0.02356|0.3918 son snultiplicades of mivel
15.6o00] 0.01259]  0000IE|  0.00637 0.00004|0.0798 ] D.1032] |de confianza del 95%, i,

16.8300] C.07286| OO0G28 0.00224]  0.00001 [0.0473|  G.0EOB| |1.645 ¥ -1.645,

16.7100] -G.00714]  0.00008 0.00498 0.00002]0.0708]  o.0904] (respectivamente
1B.0700] G.07780]  D.00608 000218 060000100467 0.0598| ~ -D.0558
17.6200] -G.07655|  D.00011 000840 000003 00735]  0.0941] 00941
18.2200] C.02245|  0,00050 00221 0.00000.0.0470]  C.0502]  -D.0B02
15.3900] G.O0S33]  0.00d0B 0.00242 0.0000110.0492]  0.0530]  -D.0BAD
17.0700) -0.07178] _ D.00515 D0.00220 0.0D000I0.0468]  0.0800]  -D.0BOD
17.8600] D.04B28]  DO0214 100487 0000020070l Goes|  -0.0608
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16.0800] 0.04781] 000248 900275 D.00GD110.0525]  O.0b7d| 00672
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Como se puede apreciar, estamos en condiciones de realizar e calculo de la
volatilidad para cada periodo del tiempo, la cual es presentada en el capitulo I de
este trabajo. La cola superior del intervalo se genera al multiplicar la desviacion
estandar que se genera por el GARCH(1,1) por 1.645, en tanto que para obtener
la cola inferior se multiplica la desviacion estandar por —1.645, lo cual garantiza
que si el modelo esta 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 grafico 3.2 permite observar como se encuentra la

volatilidad calculada bajo estos supuestos.

o

S

e

{90%) -~ cota inf.(90%)
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6. Conclusiones

Se ha podido observar a lo largo de este trabajo que, mas alld del interes
econometrico para obtener mediante el VARCH mejores resultados en el célculo
de las volatilidades y obtener un VaR para un activo mas confiable, lo mas
importante se basa en la interpretacion adecuada de los resultados para mejorar la
eleccién de carteras y asimismo fijar los limites del riesgo. Un nivel de confianza al
90%, como se menciond en el capitulo anterior, nos permite ser prudentes en la
realizacién del modelo VARCH y posteriormente pueda ser sometido a pruebas
rigurosas como el Backifesting ¢ escenarios de simulacion extrema que
condicionan el analisis del Valor en Riesgo en todos los mercados tanto a nivel

nacional como internacionales.

Existen diferentes metodologias para el calculo de la volatilidad como son los
modelos Monte Carlo y EWMA, cada uno tiene diferentes técnicas para el
prondstico de la volatilidad aplicable posteriormente en el VaR, pero en diversos
estudios ya mencionados a lo largo de este capitulo han presentado que en su
evidencia empirica, para el caso del EWMA, existen problemas con el coeficiente
estandar del modelo y provoca sesgo en la conclusion de los datos. Por ofra parte,
la aplicacién del modelo Monte Carlo es mas confiable, pero se necesitan realizar
pruebas sobre escenarios gue requieren de mayor tiempo y datos caracteristicos
asi como de software especializado para poder tener una practica 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 administracién de riesgos podrian considerar en la

inversion sobre este software.

Ambos modelos basan sus metodologias y desarroilan sus técnicas en funcion del
modelo GARCH(1,1), el cual es el mejor método para obtener una mejor
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estimacion y pronostico de Ia volatilidad sobre un indice accionario o un portafolio

de inversion.

En este caso, se utilizaron datos sobre los Certificados de la Tesoreria a un plazo
de 28 dias y se demostrd como el GARCH puede realizar una estimacion confiable
sobre las volatilidades semanales de esta tasa de interés ponderada para su
aplicacion en México utilizando las técnicas adecuadas. Cabe mencionar algo que
es muy importante: la cota de informacién en México no permite obtener una mejor
base de datos que permitiera hacer un seguimiento comparativo sobre las tasas,
por ejemplo, a 91 dias y a 128 dias (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 comparacidon con estimados de otros
paises como Inglaterra, Holanda, Estados Unidos, Suiza, etc., en donde las
fuentes de informacion permiten realizar pronésticos mas concisos y seguros para
valorar el riesgo sobre acciones, tasas de interés, indices accionarios, etc. Es por
esta razén por la cual se hace un analisis sobre los Cetes a partir de 1996 y
solamente en estimaciones semanales y no diarias (por falta de informacioén), que
permitirian un mejor prondstico sobre la volatilidad para introducir en el VaR. Por
lo anterior es muy dificil que en un pais como México obtener informacién sobre
tasas de interés. Los Cetes muestran tasas incompletas (como se puede apreciar
en el anexo | de este trabajo), y por ende no son representativas; la caducidad de
los Cetes, a lo mas, tienen un vencimiento a cinco afios (los acercamientos o
comparativos con los eurobonos, no sirven de mucho), por lo tanto, realizar una
proyeccion de tasas de interés en México no es solamente una labor complicada,
sino hasta incluso es una labor titanica. Otros modelos, como el Back-Scholes, el
cual asume que el rendimiento de los activos siguen una distribucién normal
conociendo la volatilidad, no bastan para realizar una proyeccién y, como otro tipo
de modelos, solo tienen un verdadero impacto en paises que tienen estimados
correctos sobre sus tasas de interés y sobretodo, solo son aplicables a los
mercados financieros como los europeos ademas de que, al suponer distribucién
normal, existen problemas debido a que en la realidad los precios fluctian y
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existen cambios que en verdaderamente llegan a ser contrastantes dad la fuerte
dependencia gue tienen los mercados financieros nacionales con los demas
mercados mundiales. Un modelo que podria aproximarse a una estimacién mucho
mas confiable es mediante la metodologia trinomial propuesta por Hull”® en donde,
bajo los supuestos establecidos, es un poco mas accesible realizar pruebas e
identificar si existen fallas en el mismo modelo o en los mercados por ejemplo,
pero el verdadero problema radica en la consistencia y veracidad de los datos con
los que cuenta Mexico. Quiza, esta sea una de las razones mas poderosas por las
cuales el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER) optara por no introducir en
el mercado especializado los futuros sobre los Cetes, y se considera un rotundo
fracaso dadas las causas mencionadas. El tema de las tasas siempre ha sido
motivo de polémica, ya que existen ambigliedades para llevar a cabo arbitraje. Un
futuro o un forward para tasas de interés, por ejemplo, el Cete a 3 meses, al
contrario de ofros derivados, son intangibles y siempre se apostara por cuanto
serd su variacion y especular con este tipo de tasas. Resumiendo lo anterior: en
México los instrumentos mas demandados son a corfo plazo y la demanda de

Celtes, 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 mas
verosimil porque el estimado de la volatilidad es mucho mas confiable debido al
procedimiento que se empled gracias a las técnicas del GARCH desarrolladas,
gue son mejores que otros modelos presentados y gue, sin duda alguna, siguen
siendo recomendadas por mucho aufores e investigadores que se especializan el
la administracion de riesgos. Solamente cabe mencionar que, independiente de la
metodologia y los resultados que muestren sobre este modelo, no existe
realmente en ninguna parte el “modelo perfecto” que estime un prondstico
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

" Hull, Jonh, "Options, Fufures and Other Derivatives”, Princeton-Hall, 4° ed., Estados Unidos,
2000, pp.201-233 y 388-426.
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administracion financiera y permita al A.R. teper una toma de decisiones mas
racional en funcidn de resultados que tengan un aproximado a la realidad
coherente y que enfatice de esta manera un control pertinente adecuado de la
situacion financiera en los organismo e instituciones especializadas en la materia.
Por lo anterior es muy importante tener en cuenta que cualguier modelo que tenga
como objetivo realizar una administracion de riesgos de forma eficaz debe
sujetarse a fuertes pruebas de estrés bajo todo tipo de escenarios pesimistas y
gue finalmente pase las pruebas para poder considerarse como un modelo

eficiente.
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ANEXO 1
INDICADORES DE LA TASA DE INTERES
LIDER EN MEXICO

CONCEPTO: CETES A PLAZO DE 28 DIAS
PERIQDO:  04/Ene/1996 al 15/mar/2001
CIFRAS: Porcentajes
UNIDADES: Porcentajes
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV}

15/Man’2001 15. 9200 27/At>rl2000 12.7700 10/Jun/t 999 21 4400
08/Mar/20011 15,8900 19/Abr/2000 | 13.2600 03/Jun/1899 | 20.6700
01/Mar/20011 15.60800 13/Abr/2000 | 12.7600 27/May/1899] 19.8000
22/Feb/2001] 16.8300 06/Abr/2000§ 12.9200 20/May/1998] 19.7500
15/Feb/2001 ] 16.7100 30/Mar/20001 12.8800 13/May/18991 20.0800
08/Feb/20011 18.0100 23/Mar/2000] 13.2100 06/May/1698] 19.9300
01/Feb/2001{ 17.8200 16/Mar/20008 13.3100 29/Abr/1989 1 19.9300
25/Ene/20011 18.2200 09/Mar/2000] 13.9500 22/Abr/1989 | 19,9900
18/Ene/20011 18.3900 02/Mar/2000] 14.9600 15/Abr/1989 | 20.7500
11/Ene/20011 17.0700 24/Feb/2000] 15.2000 08/Abr/1909 { 20.4700
04/Ene/2001| 17.8600 17/Feb/20001 15.2400 31/Mar/19091 21.6700
28/Dic/2000 | 17.5900 10/Feb/2000] 15.6900 25/Mar/1999 | 22.3500
21/Dic/2000 | 16.6500 03/Feb/2000] 17.0000 18/Mar/1888 | 22.1700
14/Dic/2000 | 16.7000 27/Ene/2000] 16.7600 11/Mar/1988 | 24 3800
07/Dic/2000 | 17.2600 20/Ene/2000} 15.9800 04/Mar/1998 | 26.7800
30/Nov/2000§ 18.0800 13/Ene/2000} 15.6200 25/Feb/1999 | 26,7100
23/Novi20001 17,8000 06/Ene/2000} 16.4100 18/Feb/1998 | 27.0000
16/Nov/20001 17.4700 30/Dic/1999 | 16.2500 11/Feb/1998 | 30,3800
08/Nov/20001 17.3200 23/Dic/1999 | 16.6800 04/Feb/1998 ¢ 30.9200
O01/Nov/20001 17.1200 16/Dic/1999 | 16.4300 28/Ene/18091 33.0800
26/0ct/2000 | 16.8700 09/Dic/1999 | 16.1400 21/Ene/1899} 33.4100
19/0ct/2000¢ 16.2100 02/Dic/1999 | 16.7500 14/Ene/1899| 32.7100
12/0ct/2000 § 15.2000 25/Nov/19891 17.3100 07/Ene/1999; 29.2000
05/0ctf2000] 15.2200 18/Nov/1993]1 16.0900 31/Dic/1998 | 31.2000
28/Sep/20001 15,1000 11/Nov/1888] 16.5300 24/Dicf1998 | 31.9200
21/Sep/2000| 15.5000 0d4/Nov/1989 | 17.8800 17/Dic/1998 | 33.9900
14/Sep/2000| 15.0100 28/0ct/1998 | 17.7300 10/Dic/1998 | 34.9400
07/Sen/2000| 14.8300 21/0ct/1998 | 17.8000 03/Dic/1998 | 36.2300
31/Ago/2000| 15.0100 14/0ct/ 1098 | 16,8600 26/Nov/1998 | 32.2900
24/Ago/2000| 15.4600 07/0ct/1999 | 19.0800 19/Nov/1998 | 32.0300
17/Ago/2000| 15.8500 30/Sep/19881 18.6400 12/Nov/1998 | 32.0000
10/Ago/2000] 15,2200 23/Sep/1939] 19.7200 05/Nov/1898 | 32.1700
03/Age/2000] 14.8100 15/Sep/1969] 19.6500 29/0ct/1998 | 33.1300
27/Julf2600 | 13.5500 08/Sep/1889{ 18.7200 22/0ct1998 | 33.4200
20/Julfi2000 | 13,7100 02/Sep/1988] 19.8300 15/0ct/1998 | 36.5500
13/Juli2000 | 13.3500 26/Ago/1998| 19,6800 08/0ct/1998 | 36.7700
06/Julf2000 | 14.3000 19/Ago/1888 | 20.22G0 01/0ct/1998 | 34.4500
29/Jun/2000 1 17.0160 12/Ago/1999| 21.6900 24/Sep/19881 37.6000
22/Jun/2000 | 15.7600 (05/Ago/1988| 20.5500 17/Sep/1998 | 47.8600
15/Junf2000 | 15.3400 29/Jul/1999 | 16.7600 10/Sep/1898| 36 9406
08/Jun/2000 14.7000 22/Juli1989 | 19.4200 27/Ago/1998 | 27,1600
M/Jun/2000 | 15.4500 15/Jul/1999 | 19.6600 20/Ago/1998 | 22,0000
25/MMay/20001 15.3600 08/Jul/1889 | 18.6500 13/Ago/1998] 21.4900
18/Miay/2000{ 13.9800 01/Jul/1899 | 20,4200 06/Ago/19981 19.8800
11/May/2000| 14.5400 24/Jun/1899 | 20.4800 30/Jul/1898 | 20.0100
04/May/2000] 12.8400 17/Jun/1999 | 21.7200 23/Jul/1998 | 19.8800
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ANEXO 1
INDICADORES DE LA TASA DE INTERES

LIDER EN MEXICO

CONCEPTO; CETES A PLAZO DE 28 DIAS
PERIODO: G4/Ene/1996 ai 15/mar26071
CIFRAS: Porcentajes
UNIDADES: Porcentajes
Fuente: Bolsa Maxicana de Valores (BMV)

|60

16/Jull 1 998 19 9200 14/Ago/1 997 18 7‘500 OSISepI'I 996 25.4700
09/Jul/1998 | 20.3100 07/Ago/1997 | 18,3500 29/Ag9/1996 | 24,3800
02/4u1/1998 | 20,1900 31/Jui/1987 | 17.7000 22/Agoi1996 | 24,3300
25/Jun/1998 | 19.6000 24/Jui/1997 | 18,7200 15/Ag0/1996 | 26.6300
18/un/1908 | 20.1600 17997 | 19,2500 08/Ago/1996 | 26.9700
11/Jun/1908 1 19.1300 10/Jul/1997 | 18,3700 01/Ago/1996 | 30.2200
04/Jun/1998 | 22,2700 03/Jul/1997 | 19.9500 25/Jui/1996 | 29,8900
28/May/1998| 19,1500 26/Jun/1997 | 20,9000 18/Jui/1996 | 32.9400
21/May/1988| 17.6900 19/Jun/1997 | 20.0400 11/Jul/1996 | 31.9900
14/May/1998] 17.4100 121Jun/1997 | 20.4300 04/Jul/1996 | 30.1900
07/May/19881 17.3800 05/Jun/1997 | 19.3000 27/Jun/1996 | 28.2900
30/Abr/1998 | 18.0800 29/May/1997] 18.3100 20/Jun/1996 | 27.6900
23/Abr/1998 | 18.1500 22/May/1997| 18.0700 13/Jun/1996 | 28,9800
16/Abr/1998 | 19.5000 156/May/1997] 18.9100 06/Jun/1996 | 26.2800
08/Abr/1998 19.7300 08/May/19971 18.3700 30/May/1986] 25.5800
02/Abr/1898 1 19.7000 30/Abr/1997 | 19.7100 23/May/1986] 26.1500
26/Mar/19981 19,8500 24/Abr/1997 | 20.2300 16/May/1988] 28.3100
19/Mar/1998] 21.1200 17/Abr/1997 | 22 6100 09/May/1986] 30,6000
12/Mar/1998] 19.6700 10/Abrf1997 | 22.3000 02/May/1986{ 31.6100
G5/Mar/1998 | 18.9500 03/Abr/1997 | 21.8600 25/Abr/1996 1 31.8600
26/Feb/10981 20,0800 27/Marf1897 | 20.5600 18/Ab1/1996 | 34.5500
19/Feb/1998 | 19.0800 20/Mar/1997 | 21.7000 11/Abr/1996 | 37.4300
12/Feb/1998| 18.4300 13/Mar/1997 | 23.1700 03/AbI/1986 | 36.9900
04/Feb/1998 | 17.3700 06/Mar/1997{ 21.1600 28/Mar/1996 | 38.9400
29/Ene/19981 17.3300 27/Feb/1997 | 18,5900 20/Mar/1985 | 41.5500
22/Ene/18981 17.3700 20/Feb/1997 | 19.4600 14/Mar/1986 | 43.0300
15/Ene/1998| 18,6900 13/Feb/1997 | 19.6900 07/Mar/1896 | 42.2700
08/Ene/1998| 18.4000 06/Feb/1997 | 21.4500 29/Feb/1996 | 40.1700
31/Dic/1997 | 18.7500 30/Ene/1997 21.9100 22/Feb/1996 | 40.5300
24/Dic/1997 | 18.9700 23/Ene/1997 1 22,9300 158/Feh/1996 | 38.5700
18/Dic/1997 | 18.9700 16/Ene/1997 | 22.9800 08/Feh/1996 | 36.2200
11/Dic/1997 | 19.3300 09/ENe/1997 | 24.2400 01/Feb/1996 | 364300
04/Dic/1997 | 18,2200 02/Ene/19871 25.7160 25/Ene/1996 | 37.23C0
27/Nov/1997| 20.1800 26/Dic/1896 | 27.2500 18/Ene/1996 | 41.3000
19/Nov/1897 | 20.3500 19/Dic/1996 | 27.3700 11/Ene/1998 1 40.7400
13/MNov/1897| 21,1700 11/Dic/1986 | 27.2800 04/Ene/1996 | 44.7000
0B/Nov/1997} 18.9500 05/Dic/1986 | 27.0200

30/0ct/1997 | 20.9400 28/Nov/1986] 29.0800

23/0ct/1997 | 17.2600 21/Nov/16861 29.8500

16/0ct/1997 | 17.7800 14/Nov/19961 29.8900

09/0ct/1997 | 16.9800 O7/Nov/18961 29.4500

02/0ct/1997 | 16.6500 31/0ct/19986 | 29.3400

25/8ep/19971 16.9100 24/0ct/1996 | 27.2000

18/Sep/1987{ 18.9700 17/0ct1996 | 25.9000

11/Sep/1987 | 18.6600 10/Cct/1996 | 22,7400

04/Sep/19971 17.5200 26/Sep/19961 23.2800

28/Ago/1997] 19.5800 19/Sep/1996| 23.3800

21/Ago/1987| 19.0700 12/Gep/1996 | 23.4600




ANEXO 2
CALCULO DEL VALOR EN RIESGO SOBRE
INDICADORES DE LA TASA DE INTERES LIiDER EN MEXIiCO
CONCEPTO: CETES A PLAZO DE 28 DIAS
PERIODO: 05/Ene/1995 al 15/mar/2001 '
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y calculos propios

18Mar/200% | 15,9200 | 0.1592 | ©.8448 150,831 0.07120 0.0476 $1,600,000.00 ,511. 0.43%
O8/Marf2001 | 15.8900 | 01589 | ©.845D 150,828 0.07106 0.0682 $1,500,000.00 $9,301.56 0.62%
O1/Mar/2001 | 156200 | 0.1569 | 9.9457 160,819 0.07017 0.0470 $1,500,000.00 $6,333.48 0.42%
22/Feb/2001 | 16,8300 { 0.1683 | 5.9418 160,878 0.07527 0.0706 $1,600,600.00 $10,200.42 0.68%
15/Feb/2001 | 16,7100 | 01671 | @.8422 150,872 0.07473 0.0473 $1,500,000.00 $6,791.04 0.45%
08/Feb/2001 [ 18.0160 { 0.1801 | 9.9377 150,940 0.08054 0.0494 $1,500,000.00 $7,635.98 0.51%
01/Feb/2001 | 17.8200 | 0.1782 | 9.8384 150,830 0.07869 0.0472 $1,500,000.00 $7,224.11 0.48%
25/Enef2001 | 18.2200 | 0.1822  9.9370 150,051 0.08148 0.0735 $1.600.000.00 $11,493.55 Q.77%
18/Ene/2007 | 18.3500 | 0.1830 ¢ 9.8364 150,969 0.08224 0.0568 51,500,000.00 $8,976.62 0.60%
11/Ene/2001 | 17.0700 | 0.4707 ] 9.9410 160,891 0.07634 0.0480 1,500,000.00 7,040.65 0.47%
04/Ene/2001| 17.8600 § 0.1786 ;] 9.8383 150,832 0.07987 0.0624 1,500,000.00 9,569.45 0.64%
28/Dic/2000 | 17.5800 § 0.1758 | 9.9382 160,918 0.07866 0.0467 1,500,000.00 7,058.66 0.47%
21/D0c/2000 [ 16.8500 § 0.1665 | 9.9424 150,869 0.07446 0.0824 1,500,000.00 7,492.11 0.50%
14/Dic/2000| 16,7000 § 0.1670 | 9.9422 150.871 0.07468 0.0573 1,500,000.00 B,219.57 0.55%
07/Dic/2000 ] 17.2600 | 0.1726 | 9.8403 150,801 0.07719 0.0481 4,500,000.00 7,126.27 0.48%
30/Nov/2000 | 18.0800 | 0.1808 | 98375 160,043 0.080B6 0.0487 1.500,000.00 $7,569.04 0.50%
23/MNow/2000 | 17.8000 | 0.1780 | 9.8385 150,929 0.07960 0.0471 $1,500,000.60 $7,200,10 0.48%
16/Nov/2000 | 17.4700 | 0.1747 | 9.9386 150,911 0.07813 0.0475 $1.500,000.C0 $7,118,14 0.47%
09/Now/2000 | 17,3200 | 0.1732 | 9.8401 150,804 0.07746 0.0479 $1,500,000.00 $7,128,88 0.48%
01/Nov/20001 17.1200 [ 01712 [ 9,9408 150,883 0.07656 0.0554 $1,500,000,00 $8,149.74 0.54%
26/0ct/20001 16.8700 | 0.1887 [ 9.9417 150,880 0.07544 0.067% $1,600,000.00 $9,775.84 0.85%
19/0¢t/2000¢ 16,2100 | 0.1621 | 9.2439 150,846 0.07249 0.0487 $1,500,000.C0 $6,498.39 0.43%
12/0¢t/20001 15.2000 | 0.1520 | 9.9474 150,793 0.06798 0.0470 $1,600,000.60 6,139,898 0.41%
05/Qct/2000§ 16.2200 | 61522 | 9.9473 150,794 0.06807 0.0804 $1,500,000.00 6,583,396 0.44%
28/Sep/2000: 15.1000 | 1510 | 9.8478 150,788 0.06753 0.0525 $1,600,000.00 6,802.37 0.45%
21/Sep/2000§ 5.5000 | G.1550 | 9.9464 150,808 0.06932 0.0504 $1,800,000.00 6,710.36 0.45%
14/Sep/2000% $5.0100 | C.1601 | 9.9481 150,783 0.06713 0.0502 $1,500,000.00 $6,475.12 0.43%
C7/Sep/2000] 14.6300 | 01463 | 99494 150,763 0.06543 G.0513 $1,500,000.00 $6,448,09 0.43%
31/Ago/2000 | 15.010G | 0.1501 | 9.9481% 150,783 0.06713 G.0475 $1,500,000.00 $6,125.00 0.41%
24/Ago/2000 | 15.4500 | 0.1546 | 9.9485 150,807 0.06914 00611 $1,500,000,00 $6,780.07 0.45%
17/Ago/2000 | $5.6500 | 0.1565 | 9.9459 180,817 0.05929 0.0510 $1,500,000,00 $6,850.03 0.46%
10/AGe/2000 | 15,2200 | 0.1522 | 9.9473 150,784 0.06807 0.0827 $1,500,000.00 $10,801.66 0.72%
03/Age/2000 | 14.8100 | 0.1481 1 G.9487 160,773 0.08623 0.0475 §1,500,000.00 $6,035.28 0.40%
27/Jul/2000 [ 13.5500 | 0.1365 | 0.8531 150,707 0.06060 0.05C7 b1,500,000.00 b5,901,62 0.38%
20/Julf2000 [ 13.7100 § 0.1371 ] 8.9828 150,716 0.06131 0.0678 §1,500,000.00 §7,981.12 0.53%
13/4uif2000 | 13.3500 ¢ 0,1335 ] 9,9538 150,697 0.05870 0.1259% 51,500,000.00 $14,427.35 0.86%
06AJUl/2000 [ 14.3000 § 0.9430 ] 9.8505 150,746 0.06395 0.0746 $1.500,000.00 $9,159.01 0.81%
29/Jun/2000 [ 17.0100 1 0.1701 | 9.8412 150,887 0.07607 0.0508 $1,500,000,00 $7,423.25 0.45%
22/Jury2000 | 15.7600 ] 0.1576 | 9.9465 150,822 0.07048 0.0566 $1,600,000.00 57,656.02 0.51%
15/Jun/2000 | 153400 | 0.1584 | 9.646% 150,800 0.06860 0.0587 $1,500.000.00 $7,733.04 0.52%
08/Jun/2000{ 14.7000 | 6.1470 | 9.8491 190,767 0.06574 0.0470 $1,500,000.00 $5,928.47 0.40%
01/Jun/2000  15.4500 | 0.1545 | 9.9465 150,808 0.06909 0.0862 $1,500,000.00 $11,429.39 0.76%
25/May/2000: 15.3600 | C.1536 | 9.8469 150,801 0.06869 G.0548 $1,500,000.00 $7,223.38 0.48%
18/May/20001 13.9800 | £,1398 | 9.9516 150,728 0.06252 0.1078 1,500,000.00 $12,934.74 0.86%
11/May/2000] 14.5400 | 01454 | 9.9497 150,759 0.06502 0.0469 $1,500,000,00 55,860.08 0.39%
04/ay/20001 12,8400 | 0.1284 | 9.9555 150,670 0.06742 00540 $1,500,000.00 5,961,893 0.40%
27AbH2000 | 12.770C | 01277 | 9.9558 150,666 0.05711 0.0548 1,500,000.00 $6,010.84 0.40%
19/Abr/2000 | 13.2600 | 0.1326 | 99541 150,692 0.05930 0.0475 $1,500,000.00 $9,414.32 0.36%
13/Abr/200C | 12.7600 | 0.1276 | 9.9558 150,666 0.05706 0.0487 $1,500,000.00 55,120.61 0.34%
06/Abr/2000 | 12.920C | 0.1202 | 9.9553 150,674 0.05778 0.0501 $1,500,000.00 $5,563.09 0.37%




30/Mar/2000 | 12,830 X $1,500,000.00 !

23/Mar/2000] 13.2400 { 0.1321 9.9543 150,589 £.05908 0.0576 $1,500,000.00 & B 0.44%
6/Mari2000 | 13.3100 | 0.4351 | 9.9530 150,694 0.05852 0.0681 $1,500,000.00 ; 0.52%
08/Maria000| 13,0500 | 0.1395 | 9.9517 150,728 0.06239 0.0493 $1,500,000.00 5 604,00 0.39%
02/Mar/2000] 14.9500 | 0.1496 | 9.9482 150,781 0.06690 0.5467 $1,500,000.00 6,004.44 0.40%
ZA4TFeb/2000 | 152000 | 0.9528 | 9.9471 150,768 0.06838 0.0512 $1,500,000.00 $6,727.30 0.45%
17iFebia000 | 15.2400 | 0.1524 | 0.0478 150,795 0.06616 0.0733 $1,500,000.00 $9,592,.91 0.64%
10/Febiz000 | 15,6900 § 0.1569 | 9.9457 150,819 007017 0.0479 $1,500,600.00 $6,447.58 0.45%
03/Feh/z000 | 17.0000 | 0.1700 | 9.9412 150,887 0.07603 0.0588 $1,500,000,00 $8,567.51 0.57%
37IEneiZ000 | 16,7600 | D.1676 | 6.6420 &6 874 B.07468 0.6467 $1,500,000.00 §7,146.18 0.45%
20/Eneiz000 | 150500 | 0.1598 | 9.9447 150,834 0.07146 0,0588 $1.500,000.00 $8,031.19 8B4
T3/Ene/z000 | 15.5200 | 0.1562 | 9.9460 150,815 0,06985 0.0472 $1,500,000.00 $5,535.41 0.42%
GBIENe/2000 | 16.4700 | 0.1641 | 9.9432 150,658 0.07330 0.0504 1.500,600.00 57,086.49 0.47%
BOIDIci1999 | 16.9500 | 0.1625 | 9.9436 156,846 507267 0.0480 1,500,600.00 $6,606.81 0.45%
2301999 | 16,6800 | 0,1668 | 9.9423 150,670 0.07460 00488 1,500,000.00 $6,547.60 0.46%
T6/DIC11999 | 16.4500 | 0.1643 | 9.9432 150,857 0.07348 0.0538 §1,500,000.00 $7,587.93 0.51%
0B/DIci1999 | 16.9400 | 0.1614 | 9.9442 150,842 0.07218 0.0524 $1,500,000.00 $7,262.21 0.48%
021011999 | 16.7500 | 0.1675 | 9.9421 50,874 B07497 0.0728 $1,500,000.00 $10,445.46 0.70%
BENovi1509 | 17.3100 | 09781 | 8.6402 506,803 B07741 0.0508 $1,500,000.00 $7,526.30 0.50%
T8/Novi 1999 | 16.0900 | 0.1608 | 0.9445 56,855 507158 0.0727 37 500,000,00 $10,045.96 0.67%
T1NovI1 999 | 16,5300 | 0.1653 | 0.9428 750,562 TECH 0.0471 1,500,000.,00 $6,651.57 0.45%
C4Mov/1969 | 178600 | 0.9789 | 9.9382 150,533 §.08001 00468 1,500,000.00 57,168.99 0.45%
ZBI0CY1999 | 17,7300 | G.4778 | 0.0387 150,925 0.07929 0.0622 1,500,000.00 $5,456.19 0.63%
21/0¢ct1999 | 17.8000 | 0.1780 | 9.9365 150,925 0.07960 0.0976 $1,500,000.00 $14,913.87 565%
{4/0ct1999 | 16.8600 | G.1666 | 0.0417 150,880 0.07540 0.0510 §1,506,600.00 $7,385.91 0.45%
GFOctU1896 | 18,0800 | 0.1800 | 9.8540 150,998 008537 0.0468 $1.500,000.00 $7,866.81 0.51%
30/5epi 996 | 19.6400 | 0.1964 | 9.8321 157,095 B0B783 0.0488 $1,500,000.00 $7,084.04 0.55%
23/5epi199% | 19.7900 | 0.16721 9.9319 151,028 G.0BB19 50466 £7,500,000,00 $7,516.08 0.63%
15/8ep/199G | 19.6500 | 0.1965 | 0.6821 151,025 0.0B788 0.0460 $71,500,000.00 $7,506.60 0.53%
09/5epi1998 | 19,7200 | 01972 | 9.6319 151,029 D.08819 0.0470 $1.500,000.00 §7,960.84 0.53%
02/Sep/1999 | 10.8300 | 0.1983 | 9.9815 151,085 0.06568 03,0507 $1,500,000.00 $6,624.36 0.57%
38/Ago/1999 | 19.6800 | D.1668 | 9.6820 151,027 0.08501 0.0662 $7,500,000.00 $11,525.57 0.77%
T6/Agol1559 | 20.2200 | D.4043 | 9.5302 151,055 0.09043 0.0619 $1,500,000.00 $10,752.44 6755
12/Agol1999 | 21.6900 | 0.9169 | 9.9251 151,132 0.09700 3.0551 $1,500,000.00 $10,266.94 0.68%
057Ag0/1999 | 205500 | D.2058 | 6.6260 151,072 0.09190 0.0484 $1,500,000.00 $8,542.60 0.57%
SS7I1988 | 19.7600 | D.1678 | B.6A1T 151,081 0.0B837 0.0475 $1,500,000.00 B,064.22 0.54%
22/Juli608 | 16,4200 | 0.1942 | 0.9340 187,015 0.06685 0.0467 $1,560,000.00 7 785.00 0555
157Jul/1999 | 19.6600 | 0.1966 | 9.9321 151,026 008795 0.0543 $1,500,006.00 3,159.30 0.61%
08/Jul1608 | 19.5500 | 0.1966 | 9.9321 157,025 0.08766 0.0467 7,500,000.00 7 887.45 0.53%
G1/Juli1969 | 204200 | 0.2042 | 9.9295 151,065 0.09132 b.0627 51,500,000,00 $10,995,48 0,73%
2410uni1998 | 20,4800 | 0.2048 | 0.9203 151,069 0,09159 0.0477 1,500,000.00 8,380,689 0.56%
171 unit999 | 31.7200 | 0.2172 | 9.9250 151,133 509713 0.0541 31.500,000.00 $10,089.04 G.87%
T0/Jun/1999 | 21.4400 | 0.2144 | 5.9260 151,119 0.09588 00567 $1,500,000.00 $10,442.67 0.70%
03/Jun/1098 | 20.6700 | 0.2067 | 9.9288 161,078 0.00244 0.0467 51.500,000.00 $8,291,30 0.55%
27/May/1999 | 19.800D | 0.1980 | 9.9316 151,083 0.08855 0.0482 51.500,000.00 %8,196.96 0.55%
20/May/1999 | 19.7500 | 0.1975 | 9.9318 57,035 508632 0,0470 $1.550.000.00 $7.570.67 G55
13/May/1999 | 200800 | 0.2008 | 9.9306 151,048 §.08980 0.0467 $1.500,000.00 $8,048.07 5.E4%
0B/May/1998 | 19.9800 | 0.1993 | 9.9312 151,040 0.08915 0.0487 $1.500,000.00 $7.807.99 0.55%
26/ABr1900] 19,9300 | 0.1905 | 0.9312 151,040 0.08813 0.0538 7,500,000,00 $9,216.73 0.61%
22/A6r1999 | 19,9900 | 0.1999 | 9.6300 151,043 0,08840 0.0478 7,500,000.00 $8,198.10 0.55%
15/Abr/1999 | 20,7500 | 0.2075 | 9.0283 151,083 0.09280 G.0610 7 500,000.00 $11,025.32 0.74%
OBIALI1990 20,4700 | 0.2047 | 9.9293 151,068 0.00154 C.0517 1,500,000.00 $9,093.97 0.61%
34/Mar/1998 ]| 21.6700 | 0.2167 | 9.9252 151,131 0,09697 0.0471 7,500,000.00 $6,769.29 0.58%
Zhiar 1999 ] 22.3500 | 0.0935 | 5.9229 151,166 0.00095 0.0815 $§1,500,000.00 515,641.52 1.04%
T8iMar 1999 | 22,1700 | 0.2217 | 5.6235 151,157 0.08915 0.0804 $1,500,000.00 615,305.51 1.02%
1 /Marfi868 | 243500 | 0.2458 | 0.9150 181575 0.10808 0.0467 $1,500,000.00 $9,783.93 0.65%
Ga/Mari1999 | 26,7600 | 0.2678 | 9.9077 151,307 6.11676 0.0475 $1.500.000.00 10,916,50 0.73%
25/Feh/1088 | 267100 | 0.2671 | 9.9079 151,394 0.11048 0.0942 $1,500,600.00 21,605.23 1A%,
18/Feb/1988 | 27.0000 | 0.2700 | 8.9070 151,400 0.12078 0.0484 $1.500,000.00 T1,918.77 5.75%
11/Feb/1998 | 30,3000 | 0.3039 | 0.8954 151,586 0.13591 0.0670 $1.500,000.00 17,480.78 1175,
O4/Feh/1999 | 30,9200 | 0.3002 | 9.8036 1516713 0.13628 00472 $1,500,000.00 $12,532.92 G.84%
2B/ENe/1999 | 33.0900 | 0.5300 | 9.8862 151,728 0.14798 0.0464 $7,500,000.00 $14,035.40 0.94%
B1/EncH989 | 384100 | 0.5541 | 9.8851 151,743 014941 0.0978 §7,500,000.00 $27,086.06 187%
T4jEne/1999 ] 32.7100 | 0.5271 | 9.8875 151,707 014628 0.0548 $1,500,000.00 518,192,449 12%%
G7iEne/1969 | 29.2900 | 0.2620 | 6.8901 151,528 0.13099 0.0485 $1,500,000.00 $12,480.74 0.83%
Fi/Dici 1968 | 31,2000 | 0.5120 | 8.6928 15%,628 0.13553 0.0648 $1,500,000.00 §17,300.62 1.15%
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24{Dic/19881 31.9200 | 6.3192 9.8902 161,865 0.94275 ¢.0508 $1,500,000.00 $13,914.09 0.93%
17/Dic/3908} 33,9900 ; 03380 | 5.Ba32 151,773 0.1520% 0.0538 $1,500,000.00 515,657.79 1.04%
10/DIc/1998 § 34,9400 | 0.3484 98789 15%,823 0.15626 4.1009 $1,500,000.00 30,284.94 2.02%
03/Dicf1998 § 36.2300 | 0.3623 08788 151,890 0.16203 0.0474 $1,500,000.00 14,638.65 0.98%
26/Nov/1898 ¢ 32,2000 | 032201 9.8889 451,685 0.14441 0.0467 $4,500,000.00 $12,943.27 0.86%
16/Nov/1998 i 32.0300 | 0.3203 ¢ 9.8898 451,671 0.14324 0.0468 $%,500,000.00 $12,882,92 0.86%
12/Nov/1988 | 32,0000 | 0.3200; 98889 51,670 0.14311 0.0513 $1,500,000.00 $14,092.83 0.94%
05/Nov/1988 § 321700 { 032171 988983 451,678 0,14387 00472 $%,500,000,00 $13,029.78 D.87%
29/0ct1908 § 33,1300 | 0.3313 1 9.8881 151,729 0.14816 0.0783 $1,500,000.00 $22,263.02 1.48%
220ct/1998 1 33.4200 | 03342 ¢ 48851 151,744 0.14246 0.0469 $1,500,000.00 $18,462 67 0.80%
15/0ct/1998 ¢ 36,5500 | 03655 858745 451,807 0.16346 0.0680 $1,500,000.00 $21,342 53 1.42%
08/0ct/1998: 36.7700 | 0.3677 ¢ 9.8737 51,918 0.16444 Q0.0780 $1,500,000.00 bad, 527 .91 1.64%
04/0ct/1998 ; 34,4500 | 0.3445 ¢ 4.8816 151,797 015407 00,1654 $1,500,000.00 §48,913.60 3.26%
24/Sep/1998 | 37.6000 | 0.3760 1 9.8709 151,962 0.16815 0.2238 $1,500,000,00 $72,267.51 4.82%
17/Sep/1998 i 47.8600 | 047861 98363 152 497 0.21404 (.2686 $1,500,000.00 $110,362.89 7.36%
10/8ep/1998 ¢ 36.9400 | 0.3684 ¢ 08731 151,827 0.16520 01783 $1,500,000.00 $56,543.76 3.77%
27/Ago/1998 E 271600 | 027161 09,9064 151,417 0.12148 0,0499 $1,500,000.00 $11,629.23 0.78%
20fAgo/1898 § 22,0000 | 0.2200: 98241 151,148 0,08839 0,0752 $%,500,000.00 b14,212.60 0.95%
13/Ago/1998§ 21,4900 | 0.2149: 98258 151,121 0.08611 0,0469 $4,500,0C0.00 $8,651.35 0.58%
G6/Ago/1898 | 19.8000 | 018891 98313 151,038 0.08895 00,0467 $4,500,000,00 $7,972.90 0.53%
apAJuE1988 i 20,0100 | 0.2001 8.9309 151,044 0.08949 0.0468 $1,500,000.00 $8,032.51 0.54%
23/Juif1998; 19.9900 | 01985 95308 151,043 0.08240 0.0488 $1,500,000.00 $8,368.85 D.56%
16/Juir1998 1 199200 | 0,1882 | 9.8312 451,039 0.08208 0.0469 $1,500,000.00 $8,019.76 D.53%
09/Jui1998 ; 20,3100 | 0.2031 9.8208 151,080 0.08083 0.0534 $4%,500,000.00 $9,314.92 0.62%
02/Jui/19981 20.190G | 0.2016 1 9.8303 451,063 0.02029 0.0525 $1,500,000.00 $8,402.99 0.61%
25/Junf188B8 19,5000 | 019501 99328 51,017 0.08721 0.0614 $1,500,000.00 510,276.49 0.689%
18/Jun/1898 § 20.160G | 0.2016 : 9.8304 151,052 0.0%016 0.1137 $1,500,000.00 519,677.67 1.31%
11/ Junf1988 1 121300 | 01813 9.833% 150,998 0.08555 0,1283 $4,500,000.00 $21,078.23 1.41%
{4/Jun/1998 | 22,2700 | 0.2227 1 98231 151,162 0.09859 00,0764 $%,500,000.00 $14,618.21 0.97%
Z2B8May/1698 1 19,1500 | 01915 96338 150,099 0.08564 0.0481 $1,500,000.00 67,916.66 0.53%
21/May/1698: 17.6000 | 01769 96388 150,923 0.07911 0.0467 $1,500,000.00 b7,093.94 0.47%
14/May/1998 1 17.410C | 01741 9.8398 150,808 0.07786 0.0546 $1,500,000.00 $8,168.01 0.54%
O7/May/1988 § 17.3800 | 01738 4.8399 450,807 0.07773 0.0468 $1,500,000.00 $6,983.65 0.47%
30/Abr/1998 : 18.0860 | 01808 ¢ ©.9375 150,943 0.08086 00,0680 $1,500,000.00 $10,708.23 D.71%
Z3/Abr/1998: 18,1600 | 018151 98373 480,047 0.08117 0.0475 1,500,000.00 $7,395.58 80.49%
16/Abr/1998 i 19.5000G | 01850 98328 51,017 0.08721 0.0467 1,500,000.00 §7,847.88 0.52%
0B/ADLI/1998 1 19.7308 1 01873 | 9.9318 161,029 0.08824 0.0470C $1,800,000.00 $7,967.22 0.53%
02/Abr/1988 | 19.7000 | 61970 99319 151,028 0.08810 0.0843 $1,500,000.00 $10,878.46 0.73%
26/Mar/i9881 19.8500 1 01985 | 99314 151,036 0.08877 0,09%6 $1,500,000.00 $15,618.27 1.04%
19/Mar/$998| 21,1200 0.2112 | .82 151,102 002445 0.0469 $1,500,000.00 $8,510.04 0.57%
12iar/1938 1 19.0700 ¢ G.1807 | ©.6341 150,885 0.08528 0.0819 $1,500,000,00 $10,130,68 0.68%
05/Mar/1998] 18,9500 : 01885 29345 160,989 0.08475 0.0800 $1,500,000.00 $9,761.38 0.65%
26/Feb/1598 | 20,0800 : 6.2006 $.9307 151,047 0.08971 0.0534 $1,500,000.00 49,195,092 0.61%
19/Feb/1998 | 19.0800 : G.1908 $.9341 150,585 0.08533 0.0847 $1,500,000.00 $10,695,43 0.71%
12/Feb/1908 | 18.4300 | 0.1843 $,.9363 150,862 0.08242 0.0467 $1,500,000.00 7,391.61 0.49%
Q4/Feb/1998 | 17.3700 { 01737 ©,9399 150,906 007768 0.0467 $1.500,000.00 6,971.70 0.45%
29/Ene/1998 | 17.3300 ; 0.1733 9.9401 150,804 0.97750 00897 $1.,500,000.00 $10,376.72 0.69%
22/Ene/1998 | 17.3700 | 01737 9,9389 150,906 07768 0.0481 $1,500,000.00 $7,172.48 0.48%
15/Ene/1908 | 18.6900 | 0.1869 9,9354 150,975 008358 0488 $1,500,000.00 $7,806.69 0.52%
08/Ene/$908 | 18.4000 | 0.1840 9.9364 180,980 08229 o474 $1,500,000.00 $7,496,19 0.50%
31/Dic/1997 | 18,7500 | 0.1875 9.9352 180,978 $.08385 0467 $1,500,000.00 $7,515.26 0.50%
24/Dicf1997 | 18.9700 | 0.1897 9.9344 150,980 (.08484 0.0487 $1.500,000.00 $7.925.83 0.53%
18/Dic/1997 | 18.9700 | 0.1897 | 9.9344 180,880 6.08484 0647 $1,500,006.00 $10,636.36 0.70%
14/Dic/1997 ] 19,3300 | 0.1933 | 99332 151,008 0.08645 0.0852 1,500,000.00 51_‘3,1 37.03 0.84%
Q4/Dic/1997 § 18,2200 | 0.1822 9.9370 180,964 0.08148 0.0471 1,500,000.00 $7,366.46 0.49%
27{Nov/#987 : 20,1800 | 0.2018 | 9.9303 151,063 0.08025 0.0548 1,500,000.00 $9,492.65 0,63%
18/Novi1857 § 203600 | 0.2035 1 9.8297 151,062 0.09101 0,0978 1,500,000.00 $17,095.09 1,14%
13/Nov/ 1997 1 211700 | 0.2117 | 9.8269 151,105 0.09468 0.0846 $1,500,000,00 515,382.47 1.03%
GB/Nov/1897 § 18.9500G | 01895 ¢ 9.8345 150,089 0.08475 0.1632 $4,500,000,00 £26,557.36 1.77%
3/0ct/1997 1 209400 § 02094 ¢ 8.9277 451,093 0.09365 0.0514 $1,500,000.00 $9,218.74 0.62%
23/0ct/1997] 17.2600 | 01726 ¢ 9.9403 150,801 0.07719 0.0581 $1,500,000.00 8,607.75 0.57%
16/0ct/1697 | 17.7800 | 01778 1 9.9385 150,928 0.07951 0.0489 $4,500,000,00 7,464,05 0.50%
08/0ct/1667 | 16.2800 | 0.1688 2.9413 450,886 0.07594 0.0481 $1,600,000.00 £7,019,35 0.47%
Q2/Cct/1697 | 16.6500 | 0.1665 9.9424 450,869 0.07446 0.0923 $1,500,000.00 $13,199.38 0.88%
25/Sep/1997 | 16.9100 | 6.1691 9.9415 150,882 0.07562 0.0483 $1,500,080.00 $7,008,68 0.47%
18/Sep/1987 | 18.8700 | 0.1897 90,9344 150,990 0.08484 0.0668 $1,500,000.00 $10,887.39 0.73%
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11/5op/1997 | 18.6600 | D.1866 | 90355 150,974 08345 0.0902 $1,500,000.00 ] $14,451.35 0.95%
04/Sep/t897 ¢ 17.5200 | 01782 | 9.9364 150,914 0.07835 0.0506 $1,500,000.00 $7,617.18 0.51%
28/Agol1897 1 19.5800 | 01988 | 9.9324 151,022 0.,08766 0.0488 $1,500,000.00 $8,198.84 0.55%
21Agol1e97 i 19.0700 | 01967 | 9.9341 150,985 0.08628 0.0489 $1,500,000.00 $7,999.33 0.53%
14/Ago/1897 | 18.7100 | 01871 | 9.9353 150,976 0.08367 0.0539 $1,500,000.00 $8,660,58 0.58%
07/Ago/1997 & 18,3500 | D.1835 | ©.9366 150,857 0.08206 0.0615 §1,500,000.00 $9,682.87 0.65%
SHI1997 ¢ 17,7000 | 01770 | 9.9368 150,923 0.07916 0.0509 §1,500,000.00 67,731.54 0.52%

24JUM997 1 18.7200 | 01872 | S.9353 150,977 0.08372 0.0585 $1,500,000.060 b9,357.61 0.63%

17Jui1997} 19.2500 | 0.1925 | S.8385 151,004 0.08609 0,0745 $1,500,000.00 $12,319.21 0.82%

10/Jui/1997 + 18.3700 | 0.1837 | 9.8365 150,868 0.08215 0.0574 1,506,000.00 $9,049.41 0.60%
03/Jui1997 1 199500 1 0,1995 | G.63114 151,041 0.08922 0.0563 1,600,000.00 $8,644.56 0.64%
26/Jun/1987 | 20.900C | 0.2090 | ©.9278 151,080 0.09347 0.0488 $1,600,000.00 b8, 749.19 0.58%
19/Jun/1997 | 20,0400 | 0,2004 | 9.9308 151,046 0.08962 0.0634 $1,500,000.00 10,916.79 0.73%
120Jun/1997 | 20,4300 | 0.2043 | 98294 151,066 0.09137 0.0613 $1,500,000.C0 10,745.12 0.72%
D5/Jun/i987 1 19.5000 ) 0.1930 | ©.9333 151,007 0.08631 0.0477 $1,5060,000.00 $7,903.87 0.53%
20/May/M997] 18.3100 | O.1831 | 59887 160,965 0.08188 0.0568 §1,560.000.00 $8,950.37 0.60%
22/\May/1997 | 18,0700 { 0.1807 | 8375 150,943 0.08081 0.0514 $1,500,000,00 $7,982.34 0.53%
15/May/1997 | 18.9100 | 0.1891 | ©.8347 150,987 0.08457 0.0683 $1,500,000,00 $11,091.39 0.74%
O8/Miay/M1997 | 18.3700 | 01837 | 89365 150,258 0.08215 0.0504 $1,500,000.00 $7,057.45 0.53%
30/Abr/1997 | 18,7100 | 01971 | 9.9319 151,028 0.08815 0.0802 $1,600,000.00 $15,270.01 1.02%
24/Abr 1997 | 20,2300 | 0.2023 | 9.930% 151,055 0.08047 00478 $1,500,000.00 $8,289.72 0.55%
17/Ab1097 | 22.6100 | 0.2261 1 9.9220 161,180 0.10111 00490 $1,500,000.00 $9,509.15 0.63%
10/Abr/ 1897 | 22.3000 } 0.2230 | 9.8230 151,164 0.08973 0.0660 $1,500,000.00 12,449.55 0.83%
03/AbH 1987 | 21.8600 | 0.2186 | 9.9245 161,141 0.09776 G599 $1,500,000.00 11,245,712 0.75%
27/Mar/1997 | 20.5800 | 0.2060 | 9.9289 151,074 0.09208 G580 $1,500,000.00 $11,663.85 0.78%
20/Man 1697 21.7000 1 02170 19,9257 151,132 0.08705 0.0840 51,50D,000.00 $45,658.10 1.04%
13Mar1997 | 231700 { 0.2317 ¢ 9.9201 151,209 0.10382 0.1118 $1,500,000.00 b22,210.69 1.48%
O6/Mar1997 [ 21,1600  0.2116 | ©.9269 151,104 0.08463 0.0570 $1,600,000.00 510,364.86 0.65%
27/Feb/1997 | 18,6900 | 0.1859 | ©.9358 150,970 0.08314 0.0475 $1,500,000.00 $7,§§3.82 G.51%
20/Febl1997 | 194600 { 0.1946 | 9.9328 151,015 0.08703 0.0762 $1,500,000.00 $12,727.13 G.85%
13/Feb/1997| 19.6800 { 0,1869 § 9.9320 151,027 0.08806 0.0492 $1,500,000.00 $8,311.91 G.66%
06/Feb/1997 | 21.4500 1 02145 19,8259 151,119 0.08583 0.0570 $1,500,000.00 $10,489.46 0.70%
30/Ene/1997 | 21.9100 ; 0.2191 ¢ 99244 161,143 0.08798 0.0467 $1,500,000.00 $8,789.62 0.60%
23/Ene/1957 | 22.5300 | 0.2293 ] 5.9209 161,196 0.10255 0.0603 $1,500,000.00 $11,869.84 0.79%
T6/Ene/1997 | 22,0800 1 0.2708 1 9.9207 161,199 0.10277 0.0628 $1,600,006.00 $12,384.99 0.83%
09/Ene/1987 | 24.2400 | 0.2424 1 9.6164 151,265 0.10840 D.0624 $1,500,000.00 12,503.69 0.87%
02/Ene/1987 | 26,7100 1 0.257%1 1 9.9114 151,341 0.11498 0.0468 $1,500,000.00 10,329,080 0.69%
26/DicM996 | 27,2800 § 0.2726 1 B.90561 151,422 0.12187 0.0467 $1,500,000.00 $10,933.49 0.73%
19/DicM988 | 27.3700 | 0.2737 1 8.9057 151,428 0.12240 0.0473 $1,500,000.00 11,112.57 0.74%
11/DicH1996 | 27,2900 1 0.2728 ] ©.9060 151,424 0.12204 0.0699 $1,500,00G.00 $16,368.,03 1.09%
05/Dic/1996 | 27,0200 1 0.2702 | 9,9069 151,410 0.12084 0.0504 $1,500.000.00 $11,685.59 D.78%
28/Nov/1996 | 29.0800 { 0.2608 | 09.5999 181,617 0, 13005 0.0467 $1,500,000.00 11,658,009 0.78%
21/Nov/1986 | 29.8500 ] 0.2085 | D.8872 161,567 0.13349 0.0479 $1,500,600.00 12,289.23 0.82%
14/Nov/ 1986 | 29.8900 | 0.2989 | 9.8671 161,560 0.13367 0.0468 $1,500,000.00 12,012.92 0.80%
07/Nov/1996 | 29,4500 | 0.2945 | 9.8986 151,687 0.13170 0.6742 $1,500,660.00 18,772.03 1.25%
31/0ctM996 ] 29.3400 | 0.2034 | 5.8%90 151,531 0.53121 0.0597 $1,500,000.00 15,033.78 1.00%
24/0cH1906 | 27.2000 | 0.2720 | 99063 151,418 0.12164 0.1121 $1,500,000.00 26,184.46 1.75%
17/0ct1996] 25,9000 | 0.2560 [ 9.8107 151,351 0.11683 0.0487 $1,500,600.00 $11,048.89 0.74%
10/0ct/1986] 22.7400 | 0.2274 [ 9.8215 181,166 3.10170 0.0468 $1,500,000.00 $9,134.77 0.61%
26/3ep/19986] 23,2800 | 0.2328 | 9.9197 151,218 .10411 0.0468 $1,500,000.00 $9,353.63 0.62%
19/8ep/1996 ] 23,3800 | 0.2338 | 9.9183 181,220 .10456 0.0744 $1,500,060.00 $14,020 88 1.00%
12/5ep/1986 | 234600 [ 02346 | 9.9191 151,224 3.10402 0.0570 $1,500,000.00 $11,481.52 0.77%
06/8ep/ 1986 | 25,4700 [ 0.2547 [ 99122 151,329 .11391 0,0468 $1,500,000.00 310,227.38 0.88%
29/Ago/1996 | 24,3800 | 0.2438 | 9.9158 151,272 310903 0.0787 $1,500,000.00 $16,475.62 1.10%
22/Ago/MS95 ] 24.3300 [ 0.2433 | 9.9161 151,269 &.10881 0.0477 $1,500,000.00 $9,966,12 0.66%
156/Ago/1996 | 26,6300 | G.2663 | 98082 151,389 G.11908 0.0917 $1,500,000.00 $20,959.56 1.40%
0B/Ag0/1996 | 26,8700 | 0.2697 | 9.8071 151,407 $.12081 0.0475 $1,500,000.00 $10,988.66 0.73%
01/AQgo/1996 | 3¢.2200 | 0.3022 | 9.8980 151,677 0.13518 0.0824 $1,500,000.00 $21,385,52 1.43%

25Mui1996 | 258800 | 0.2989 | 9.8971 151,560 0.13367 0.0515 1,500,000,00 $13,225.46 0,88%

16/Ju1996 | 32.9400 | 03294 | 9.8867 151,719 0,14731 G.0640 1,500,000,00 $18,098.28 1.21%

114Juif1896 | 31.8800 | 0.5159 ¢ 9.8800 151,669 0.14306 0679 1,500,000.00 $18,642.18 1.24%

04/Juy1996] 30.1800 | 0.3019 | 9.5961 151,575 0.13501 00403 $1,600,000.00 $12,785.10 0.865%
27Mun/i1986 ] 28.2900 | 0.2629 | 9.9026 151,478 0.12852 005714 $1,500,000.00 $13,858.59 0.92%
230Jun/1086 | 27.6900 | 0.2769 1 2.9046 151,445 0.12383 0.0886 $1,500,000.00 $21,077.34 1.41%
137Jun/i986 1 28,9800 | 0.2898 ] 9.9002 151,812 0.12960 0.0508 $1,600,000.00 $12,644.17 0.84%
06/Jun/1996 | 26.2800 | 0.2628 | ©.9094 151,371 0.11763 0.0494 $1,600,000.00 11,143.18 G.74%
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30/May/1986

4

161,335

0.0728 $1,500,000,00

25.5800 | 0.2556 | 9.9118 0.11440 $16,012.88 .
23/May/1996] 26,1500 | 0.2615 | 9.9099 151,364 0.11695 0.0721 $1,500,000,60 $16,180.34 1.08%
16/May/1096 | 28.3100 | 0.2831 | 9.5025 151,477 0.12661 0.0522 $1,500,000.00 b12,696.76 0.85%
(09/May/1286 | 30,6000 | 0.3060 | 9.8947 151,897 (.13685 0.0471 4,500,000.60 $12,369.47 0.82%
02/May/16861 31.6100 | 03161 | 9.8912 151,649 0.14136 0.0738 1,500,000.00 620,027.62 1.34%
25/ALri1996 | 31.8600 | 0.3186 | 5.8804 151,662 0.14248 0.0732 1,500,000.00 20,036.61 1.34%
18/Abr/1996 | 34.5500 | 0.3455 | 9.8813 151,803 0.15451 0.0478 $1.500,000.60 '$14,091.69 0.94%
T1/ADI1986 | 374300 | 03743 | 9.8715 151,953 0.16739 0.0594 $1,500,000,60 519,086,865 1.27%
O3/AD/1996 ; 36,9900 | 03699 | 9.8730 151,930 0.16642 0.0658 $1,500,000,00 $20,833.49 1.39%
28/Mar/1996} 38.9400 | G.3894 | 9.8664 162,032 0.17414 0.0831 $1,500,000,60 $17,741.48 1.18%
20/Mar/19e6§ 41,5500 | 04155 | 9.8575 152,168 0.18582 0.0488 $1,500,000.00 617,310.69 1.16%
14/Mar/1986 ¢ 43.0300 | 0.4303 | 9.8525 152,245 0.19244 0.0604 $1,600,000.00 522,320.19 1.49%
O7/Mar/1986 1 42.2700 | 04227 | 9.855% 152,205 0.18904 0.0471 $1,500C,000.00 617,107.07 1.14%
20/Feb/1996 § 401700 | 04017 | 9.8622 152,086 0.17965 0,05C0 $1,600,000.00 $17,255.33 1.15%
22/Feb/1996 § 40.5300 | D.4053 | 98610 162,115 0.18126 0.0824 $1,500,000,00 $28,659,17 1.91%
156/Feb/1996 ] 39.5700 | 0.3857 | 9.8642 152,085 0,17698 0.0469 $1,500,000.00 $15,925,34 1.06%
08/Feb/1996] 36,2200 | 0.3622 | 9.8756 151,890 0.16198 0.0494 $1,500,000.00 $15,349.80 1.02%
01/Feb/1996 | 36,4300 | 0.3643 | 9.8749 151,901 0.16202 0.0860 $1,500,000,00 $26,916.64 1.79%
25/Ene/1996 | 37.2300 | 03723 1 98722 151,942 0,16650 0.0478 $1,600,000.00 $16,287.05 1.02%
18/Ene/1996 | 41.3000 | 04130 ¢ 9.8584 152,166 0.18470 0.0800 $1,500,000.00 $28,376.02 1.88%
T1/Ene/1996 | 40.7400 | 04074 | 9.8603 152,126 0.18219 0.0672 $1,500,000.00 $20,013.56 1.33%
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ANEXO 3

CALCULO DE LA DURACION Y CONVEXIDAD PARA LOS CETES EN MEXICO

CONCEPTO: CETES A PLAZO DE 28 DIAS

PERIODO: 05/Ene/1995 al 15/mar/2001
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y célculos propios

e A ol P B i

15/Mar/2001] 0.0712]  2.0008 0.0773 0.01197 $10.0000 $0.9449
08/Mar/2001| 0.0711 2.0055 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9450
01/Mar/2001| 0.0702 1.8685 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9457
22/Feb/2001] 0.0753] 2.0031 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.9418
15/Febf2001; 0.0747 1.9675 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.0422
08/Feb/2001] 0.0805] 2.0046 0.0773 0.01165 $10.0000 $9.8377
01/Feb/2001] 0.0797 1.9904 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.6384
26/Ene/2001] 0.0815] 1.9860 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9370
18/Enef2001] 0.0822; 2.0323 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9364
11/Ene/2001] 0.0763; 1.9804 0.0773 0.01186 $10.0000 $9.9410
04/Enef2001; 0.0709;  2.0066 0.0773 0.01105 $10.0000 $8.8383
28/Dic/2000; 0.0787; 2.0239 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9302
21/Dicf2000f 0.0745 1.0987 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.6424
14/Dic/2000f 0.0747,  1.9857 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.9422
07/Dic/2000] 0.0772 1.8798 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.9403
30/Nov/2000; - 0.0808;  2.0068 0.0773 0.01195 $10.0000 $8.9375
23/Nov/2000f 0.0798] 2.0081 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9385
16/Nov/2000; 0.0781 2.0037 0.0773 0.01195 $10.0000 $8.8386
09/Nov/i2000] 0.0775;  2.0050 0.0773 0.01195 $10.0000 39.9401
01/Nov/2000; 0.0766; 2.0064 0.0773 0.01196 - $10.0000 $9.9408
26/0ct/2000f 0.0754; 2.0173 0.0773 0.01196 $10.0000 $6.8417
19/0ct/2000f 0.0725{ 2.0279 0.0773 0.01196 $10.0000 $5.84390
12/0ct/2000] 0.0680; 1.06894 0.0774 0.01197 $10.0000 39.9474
05/0ct/2000{ 0.0681 2.0034 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9473
28/Sepf2000{ 0.0675 1.0886 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9478
21/5ep/2000] 0.0803; 2.0140 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9464
14/Sep/2000] 0.0671 2.0111 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9481
07/Sep/2000; 0.0854 1.2889 0.0774 0.01198 $10.0000 $9.9404
31/Ago/2000] 0.0671 1.9872 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.8481
24/Ago/20001 0.0691 1.8047 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9485
17/Ago/2000} 0.0700]  2.0121 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9459
10/Ago/2000] 0.0681 2.0119 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9473
03/Ago/2000] 0.0662] 2.0386 0.0774 0.01198 $10.0000 $0.0487
27/Julf2000{ 0.0606 1.6948 0.0774 0.011998 $10.0000 $9.9531
20/Jul/2000| 0.0613| 2.0116 0.0774 |- 0.01168 $10.0000 $9.9525
13/Jul/2000| 0.0597 1.8701 0.0774 0.01188 $10.0000 $9.9538
06/Jul/2000| 0.0640| 1.9246 0.0774 0.01198 $10.0000 $9.9505
20/Jun/2000| 0.0761 2.0331 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.9412
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22/Jun!2000 $9 9455
156/Jun/2000; 0.0686; 2.0185 0.0774 0.01187 $10.0000 $9.9469
08/Jun/2000! ©0.0657 1.9784 0.0774 0.01198 $10.0000 $9.94091
01/Junf2000; 0.0691 2.0025 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9465
25/May/2000f 0.0687] 2.0409 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9469
18/May/2000] 0.0625 1.8820 0.0774 0.01198 $10.0000 $9.9516
11/May/2000] 0.0850f{ 2.0540 0.0774 0.01168 $10.0000 $9.9497
04/May/2000] 0.0574] 20024 0.0774 0.011988 $10.0000 $9.9555
27/Abr/2000| 0.0571 1.0836 0.0774 0.01199 $10.0000 $9.9558
19/Abr/2000| 0.0583| 2.0187 0.0774 0.01199 $10.0000 $9.9541
13/Abr/2000| 0.0571 1.9946 0.0774 0.01199 $10.0000 $9.9558
06/Abr/2000| 0.0578] 2.0013 0.0774 0.0119¢ $10.0000 $9.9553
30/Mar/2000| 0.0576 1.9880 0.0774 0.01199 $10.0000 $9.9564
23/Mar/2000; 0.0591 1.0967 0.0774 0.01198 $10.0000 $9.9543
16/Mar/2000{ 0.0585 1.9706 0.0774 0.01189 $10.0000 $9.9539
09/Mar/2000; 0.0624 1.9696 0.0774 0.01108 $10.0000 $8.8517
02/Mar/2000{ 0.0669 1.9905 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9482
24/Feb/2000] 0.0884{ 2.0014 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9471
17/Feb/f2000] 0.0882 1.9874 0.0774 0.01187 $10.0000 $9.9473
10/Feb/2000( 0.0702 1.9652 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.9457
03/Feb/2000| 0.0760| 2.0082 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.0412
27/Enel2000| 0.0750| 2.0207 0.0773 0.01166 $10.0000 $9.9420
20/Ene/2000| 0.0715| 2.0099 0.0773 0.01187 $10.0000 $9.9447
13/Ene/2000{ 0.0699 1.8786 0.0774 0.01197 $10.0000 $9.0460
06/Ene/2000] 0.0734] 2.0043 0.0773 0.01186 $10.0000 $9.9432
30/Dic/1999F 0.0727 1.9887 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.6438
23/Dic/1909; 0.0746] 2.0066 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.9423
16/D1e/1988] 0.0735  2.0077 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.8432
09/Dic/1098] 0.0722 1.9839 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.8442
02/Dic/19981 0.0749 1.9857 0.0v73 0.01186 $10.0000 $9.9421
25/Nov/1999] 0.0774]  2.0317 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9402
18/Nov/1699] 0.0720 1.9883 0.0773 0.011986 $10.0000 $9.0443
11/Nov/18981 0.0739 1.9657 0.0773 0.01196 $10.0000 39.9428
04/Nov/1999; 0.0800; 2.0039 0.0773 0.01185 $10.0000 $8.0382
28/0ct/1999] 0.0793 1.0983 0.0773 0.01195 $10.0000 $6.0387
21/0ct/1999] 0.0796] 2.0236 0.0773 0.01196 $10.0000 $0.0385
14/0ct/1989| 0.0754 1.8461 0.0773 0.01198 $10.0000 $9.9417
07/0ct/1998| 0.0854 1.9877 0.0773 0.01194 $10.0000 $6.8340
30/Sep/1998] 0.0878 1.9982 0.0773 0.01184 $10.0000 $9.9321
23/8ep/1999; 0.0882] 2.0015 0.0772 0.01183 $10.0000 $5.9318
15/Sep/1298; 0.0879 1.9085 0.0772 0.01194 $10.0000 $9.9321
09/Sep/1989] 0.0882 1.9976 0.0772 0.01193 $10.0000 $8.9319
02/Sep/1909] 0.0887] 2.0033 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9315
26/Agof1999| 0.0880 1.8882 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.8320
19/Ago/1995| 0.0904 1.9695 0.0772 0.01193 $10.0000 $2.9302
12/Ago/1999| 0.0970( 2.0234 0.0772 0.01192 $10.0000 $9.9251
05/Age/1898] 0.0919( 2.0170 0.0772 0.01183 $10.0600 $9.8290

20/Jul/1989] 0.0884| 2.0075 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9317

22/4ul/19881 0.0868 1.9047 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9329
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15/Jul/1909{ 0.0878] 20002 0.01 $10.0000 $9.9321
08/Jul/1999{ 0.0879 1.8833 0.0772 0.01194 $10.0600 $9.9321
01/Jul/1999! 0.0913 1.8087 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9295
24/Jun/1989] 0.0916 1.9745 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9293
17/dun/1999| 0.0971 2.0066 0.0772 0.01192 $10.0000 $8.8250
10/Jury1909| 0.0956| 20159 0.0772 0.01192 $10.0000 $9.9260
03/Jun/1ge9l 0.0924| 2.0187 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9286
27/May/1998| 0.0885| 2.0011 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9316
20/May/1999| 0.0883 1.9928 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9318
13/May/1998] 0.0808| 2.0033 0.0772 0.01183 $10.0000 $9.9306
06/May/1998] 0.0891 2.0000 0.0772 0.01193 $10.0000 $6.8312
29/Abr/1999( 0.0891 1.8987 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9312
22/Abr/1999| 0.0884 1.9838 0.0772 0.01193 $10.00C0 $0.9309
15/Abr/1999] 0.0028| 2.0059 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.8283
08/Abr/1999( 0.0915 1.9753 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9293
31/Mar/1999] 0.0969 1.9866 0.0772 0.01192 $10.0000 $9.9252
25/Mar/1999| 0.1000]  2.0035 0.0772 0.01191 $10.0000 $9.9229
18/Mar1999| 0.0991 1.8586 0.0772 0.01191 $10.0000 $9.9235
11/Mar/1989| 0.1091 1.8594 0.0771 0.01190 $10.0000 $9.9159
04/Mar/1999| 0.1198 2.0011 0.0771 0.01188 $10.0000 $9.8077
25/Feb/1898] 0.1185 1.9853 0.0771 0.01188 $10.0000 $9.8079
18/Feb/1999| 0.1207 1.9486 0.0771 0.01187 $10.0000 $9.9070
11/Feb/1998| 0.1359 1.0825 0.0770 0.01185 $10.0000 $9.8054
04/Feb/1999| 0.1383 1.9705 0.0770 0.01184 $10.0000 $0.8836
28/Ene/1999| 0.1480 1.9958 0.0769 0.01182 $10.0000 $9.8862
21/Ene/1999] 01494,  2.0092 0.0769 0.01182 $10.0000 $9.8851
14/Ene/1008] 0.1463] 2.0480 0.0769 0.01183 $10.0000 39.8875
07/Ene/1998{ 0.1310 1.9726 0.0779 0.01186 $10.0000 $8.8991
31/Dic/1998] 0.1385 1.8801 0.0769 0.01184 $10.0000 $6.8026
24/Dic/1998] 0.1428] 19727 0.0769 0.01183 $10.0000 $9.8902
17/Dic/1998] 0.1520]  1.9880 0.0769 0.01182 $10.0000 $9.8832
10/Dic/1998; 0.1563 1.9843 0.0768 0.01181 $10.0000 $0.8788
03/Dic/1988] 0.1620] 2.0500 0.0768 0.01180 $10.0000 $9.8755
26/Novi1998] 0.1444| 2.0035 0.0769 0.01183 $10.0000 $9.8889
19/Nov/19681 0.1432]  2.0004 0.0769 0.01183 $10.0000 $9.8898
12/Nov/1988{ 0.1431 1.8977 0.0769 0.01183 $10.0000 $9.8899
05/Nov/1988] 0.1439 1.8872 0.0789 0.01183 $10.0000 $9.8893
29/0ct/1998| 0.1482 1.9062 0.0769 0.01182 $10.0000 $9.8861
22/0ct/1988| 0.1495 1.9611 0.0769 0.01182 $10.0000 $9.8851
15/0ct/1998] 0.1635 1.8974 0.0768 0.01180 $10.0000 $9.8745
08/0ct/1998| 0.1644] 20283 0.0768 0.01180 $10.0000 $9.8737
01/0¢t/1998| 0.1541 1.8620 0.0769 0.01181 $10.0000 $9.8816
24/Sep/1998] 0.1682 1.8962 0.0768 0.01179 $10.0000 $9.8709
17/Sep/1988] 0.2140] 2.1125 0.0765 0.01171 $10.0000 $9.8363
10/Sep/1998{ 0.1652] 2.1336 0.0768 0.01179 $10.0000 $9.8731
27/Ago/19e8| 0.1215] 2.0815 0.0770 0.01187 $10.0000 $9.8064
20/Ago/1998| 0.0984[ 20102 0.0772 0.01192 $10.0000 $9.9241
13/Ago/1998( 0.0961 2.0336 0.0772 0.01192 $10.0000 $9.9258
06/Ago/1998| 0.0890 1.9974 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9313
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/1998| 0.0895 g
23/Jui/19e8| 0.0804| 20015 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9309
16/Jul/1998| 0.0891 1.8916 0.0772 0.01183 $10.6000 $0.9312
09/Jul/1998] 0.0908]  2.0026 0.0772 0.01193 $10.0000 $0.0299
02/Jul/1898| 0.0903] 20151 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9303
25/Jun/1998( 0.0872 1.9855 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9326
18/Jun/1898| 0.0902]  2.0228 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9304
11/Jun/1998| 0.0856 1.8340 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9339
04/Jun/18981 0.0996|  2.0656 0.0772 0.01191 $10.0000 $8.9231

28/May/1998] 0.0856| 2.0344 0.0773 0.01194 $10.0000 $0.9338
21/May/1988. 0.0791 2.0069 0.0773 0.01195 $10.0000 $0.0388
14/May/1998] 0.07789] 2.0007 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9398
07/May/1988] 0.0777 1.9829 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9399
30/Abr/1988] 0.0809 1.9983 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.9375
23/Abr/1998; 0.0812 1.9688 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9373
16/Abr/19981 0.0872 1.9949 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9326
08/Abr/1908( 0.08821 2.0007 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9318
02/Abr/1968| 0.0881 1.9967 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.931¢
26/Mar/1998| 0.0888 1.9731 0.0772 0.01183 $10.0000 $9.9314
19/Mar/1988| 0.0945[  2.0443 0.0772 0.01192 $10.0000 $8.8271
12/Mar/1998| 0.0853]  2.0027 0.0773 0.01194 $10.0000 $0.9341
05/Mar/1998| 0.0847 1.9753 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.8345
26/Feb/1088| 0.08971 2.0218 0.0772 0.01183 $10.0000 $9.9307
19/Feb/1088| 0.0853; 2.0151 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9341
12/Feb/1998| 0.0824] 2.0257 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9363
04/Feb/1998| 007771  2.0010 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.83089
29/Ene/1998| 0.0775 1.9880 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9401
22/Ene/1B88| 0.0777 1.9682 0.0773 0.01196 $10.0000 $0.0399
16/Ene/1988| 0.0836; 2.0068 0.0773 0.01194 $10.0000 $0.9354
08/Ene/1988| 0.0823 1.9918 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9364
31/Dic/1997| 0.0839 1.9949 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9352
24/Dic/1997| 0.0848; 2.0000 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9344
18/Dic/1997| 0.0848 1.9918 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9344
11/Dic/1897] 0.0864] 2.0257 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9332
04/Dic/1997; 0.0815 1.8556 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9370
27/Nov/1997] 0.0802 1.8964 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9303
19/Nov/1897{ 0.0910 1.96828 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.0207
13/Nov/19971 0.0947|  2.0481 0.0772 0.01192 $10.0000 39.0269
06/Nov/1997] 0.0847 1.9566 0.0773 0.01194 $10.0000 $0.0345
30/0ct/1897] 0.0036( 2.0838 0.0772 0.01182 $10.0000 $0.9277
23/0ct/1997{ 0.0772 1.9871 0.0773 0.01185 $10.0000 $9.9403
16/0ct1897| 0.0785| 2.0200 0.0773 0.01185 $10.0000 $9.9385
09/0ct/1897] 0.0758  2.0085 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.9413
02/0ct/1887| 0.0745 1.9933 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.9424
25/Sep/1897| 0.0756 1.9501 0.0773 0.01196 $10.0000 $9.9415
18/Sep/1997| 0.0848] 2.0072 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9344
11/Sep/1987| 0.0835] 2.0274 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9355
04/S5ep/1097] 0.0784 1.9517 0.0773 0.01195 $10.00C0 $9.9304
28/Ago/1097| 0.0876] 2.0115 0.0773 0.01194 $10.0000 $0.9324
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14/Ago/1997] 0.0837| 2.0084 0.0773 0.01194 $10.0000 $0.8363
07/Ago/1987] 0.0821 2.0157 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9366
31/4ul/1997] 0.0782] 1.9757 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9388
24/Jul/1687! 0.0837 1.0879 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9353
17/Jul1997{ 0.0861 2.0203 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9335
10/5ul/19971 0.0822 1.8642 0.0773 0.01185 $10.0000 $9.9365
03/Jul/1997] 0.0892 1.9798 0.0772 0.01183 $10.0000 $9.9311
26/Jun/1997| 0.0035)| 2.0182 0.0772 0.01192 $10.0000 $9.9278
19/Jun/1907] 0.0896| 1.9916 0.0772 0.01103 $10.0000 $9.9308
12/4un/1997; 0.0914| 20247 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9204
05/Jun/1997] 0.0863] 2.0229 0.0773 0.01194 $10.0000 $0.9333
29/May/1807] 0.0818]  2,0057 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9367
22/May/1997] 0.0808| 1.8803 0.0773 0.01195 $10.0000 $9.9375
15/May/1997] 0.0846| 2.0126 0.0773 0.01194 $10.0000 $9.9347
08/May/1997] 0.0822 1.9694 0.0773 0.01185 $10.0000 $9.6365
30/Abr/1997] 0.0881 1.9887 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9319
24/Abr/1997] 0.0905|  1.9517 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9301
17/AbH1997: 0.1011 2.0060 0.0772 0.01191 $10.0000 $9.9220
10/Abr/1997] 0.0987| 2.0087 0.0772 0.01191 $10.0000 $9.9230
03/Abr/1897] 0.0978| 2.0260 0.0772 0.01182 $10.0000 $0.9245
27/Mar/1997; 0.0921 1.9772 0.0772 0.01193 $10.0000 $9.9289
20/Mar/1997] 0.0970|  1.9715 0.0772 0.01182 $10.0000 $9.9251
13/Mar/19971 0.1036[  2.0394 0.0772 0.01191 $10.0000 $9.9201
06/Mar/1807| 0.0948| 2.0562 0.0772 0.01192 $10.0000 $9.9269
27/Feb/1997] 0.0831 1.9801 0.0773 0.011924 $10.0000 $9.9358
20/Feb/19971 0.0870| 1.9849 0.0773 0.01184 $10.0000 $0.9328
13/Feb/1887] 0.0881 1.9628 0.0772 0.01183 $10.0000 $9.9320
06/Feb/1997] 0.0958|  1.8008 0.0772 0.01192 $10.0000 $9.8258
30/Ene/1987] 0.0980  1.9802 0.0772 0.01192 $10.0000 $9.9244
23/Ene/1997] 01025 . 1.9991 0.0772 0.01191 $10.0000 §0.9200
16/Eng/1897] 0.1028 1.9768 0.0772 0.011 $10.0000 $9.9207
09/Ene/1997] 0.1084| 1.9744 0.0771 0.01190 $10.0000 $0.9164
02/Ene/1887| 0.1150 1.9747 0.0771 0.01188 $10.0000 $9.8114
26/Dic/1998| 0.1219 1.8881 0.0770 0.01187 $10.0000 $9.2081
19/Dic/1996] 0.12247  2.0013 0.0770 0.01187 $10.0000 $9.9057
11/Dic/1986| 0.1220]  2.0043 0.0770 0.01187 $10.0000 $9.9060
05/DicM996] 0.1208 1.9681 0.0771 0.01187 $10.0000 $9.9069
28/Nov/1986; 0.1300  1.9887 0.0770 0.01186 $10.0000 $9.8999
21/Nov/1906] 0.1335| 1.9004 0.0770 0.01185 $10.0000 $0.8972
14/Nov/1996{ 0.1337|  2.0064 0.0770 0.01185 $10.0000 $9.8971
07/Nov/1986] 0.1317| 2.0016 0.0770 0.01185 $10.0000 $9.8086
31/0ct/1996] 0.1312] 2.0329 0.0770 0.01186 $10.0000 $9.8800
24/0ct/1886] 0.1216f 2.0213 0.0770 0.01187 $10.0000 $0.9063
17/0ct/1996| 0.1158; 2.0565 0.0771 0.01188 $10.0000 $9.8107
10/0ct/1996| 0.1017 1.9898 0.0772 0.01191 $10.0000 $9.9215
26/Sep/1996| 0.1041 1.0981 0.0772 0.01191 $10.0000 $9.9197
19/Sep/1886| 0.1046 1.8985 0.0772 0.01190 $10.0000 $9.9193
12/Sep/1996] 0.1049 1.0643 0.0771 0.01180 $10.0000 $9.9191
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05/Sep/1986| 0.1139 2.0180 0.0771 0.01189 $10.0000 $9.9122
29/Ago/1996| 0.1080 2.0009 0.0771 0.01190 $10.0000 $9.9159
22/Ago/1996| 0.1088 1.9608 0.0771 0.01190 $10.0000 $9.9161
15/Ago/M996| 0.1191 1.9945 0.0771 0.01188 $10.0000 $9.9082
08/Ago/1996( 0.1208 1.9506 0.0771 0.01187 $10.0000 $9.0071
01/Ago/1896| 0.1351 2.0048 0.0770 0.01185 $10.0000 $8.8060
25/Jul/1996| 0.1337 1.9578 0.0770 0.01185 $10.0000 $9.8971
18/Jul/1986] 0.1473 20127 0.076%9 0.01183 $10.0000 $9.8867
11/Jul/1996] 0.1431 2.0252 0.07698 0.01183 $10.0000 $9.6900
04/Jul/19961 0.1350 2.0282 0.0770 0.01185 $10.0000 $9.8961
27/Jun/1986] 0.1265 2.0093 0.0770 0.01186 $10.0000 $9.9028
20/dun/1986§ 0.1238 1.9802 0.0770 6.01187 $10.0000 $9.9046
13/Juni19961 0.1296 2.0425 0.0770 0.011886 $10.0000 $9.9002
06/Jury/1998] 0.1175 2.0117 0.0771 0.01188 $10.0000 $9.9004
30/May/1996] 0.1144 1.9804 0.0771 0.01189 $10.0000 $9.9118
23/May/1896| 0.1169 1.9655 0.0771 0.01188 $10.0000 $9.8009
16/May/1996| 0.1266 1.9662 0.0770 0.01186 $10.0000 $9.9025
08/May/1996] 0.1368 1.9859 0.0770 0.01185 $10.0000 $9.8947
02/May/1896| 0.1414 1.9866 0.0769 0.01184 $10.0000 $0.8912
25/Abr/19896] 0.14256 1.9648 0.0769 0.01184 $10.0000 $9.8904
18/Abr/1896| 0.1545 1.9652 (0.0769 0.01181 $10.0000 $9.8813
11/Abr1996| 0.1674 2.0051 0.0768 0.01178 $10.0000 $9.8715
03/Abt/1996{ 0.1654 1.9777 0.0768 0.01179 $10.0000 $9.8730
28/Mar/1806] 0.1741 1.9718 0.0767 0.01178 $10.0000 $90.8664
20/Mar/1996] 0.1858 1.9848 0.0767 0.01178 $10.0000 $9.8575
14/Mar/19986] 0.1924 2.0077 0.0766 0.01174 $10.0000 $9.8525
07/Mar/1986] 0.1880 2.0221 0.0767 0.01175 $10.0000 $9.8551
29/Feb/1996] 0.1796 1.9961 0.0767 0.01177 $10.0000 $9.8622
22/Feb/1996] 0.1813 2.0104 0.0767 0.01178 $10.0000 $9.8610
16/Feb/1996] 0.1770 2.0384 0.0767 0.01177 $10.0000 $9.60642
08/Feb/1996] 0.1620 1.8975 0.0768 0.01180 $10.0000 $9.8756
01/Feb/1996] 0.1629 1.9906 0.0768 0.01180 $10.0000 $9.8748
25/Enef1996] 0.1665 1.9549 0.0768 0.01179 $10.0000 $9.8722
18/Ene/1996] 0.1847 2.0059 0.0767 0.01176 $10.0000 $9.8584
11/Ene/1986{ 0.1822 1.9597 0.0767 0.01178 $10.0000 $9.8603
04/Ene/1986] 0.1998 1.8800 0.0766 0.01173 $10.0000 $9.8489
28/Dic/1995] 0.2093 1.9793 0.0765 0.01171 $10.0000 $0.8398
21/Dic/1985] 0.2195 1.9893 0.0765 0.01170 $10.0000 $9.8321
14/Dic/1985| 0.2250 2.0181 0.0764 0.01169 $10.0000 $9.8280
07/Dic/1985| 0.2158 1.9520 0.0765 0.01170 $10.0000 $9.8349
30/Nov/1985( 0.2410 1.9933 (3.0763 0.01166 $10.0000 $9.8160
23/Nov/1995] 0.2448 1.9602 0.0763 0.01165 $10.0000 $9.8132
16/Nov/1095| 0.2683 2.0438 0.0762 0.01161 $10.0000 $9.7956
09/Nov/1995| 0.2426 2.0871 0.0763 0.01165 $10.0000 $9.8148
01/Nov/1995( 0.1940 2.0116 0.0766 0.01174 $10.0000 $9.8514
26/0ct/1005( 0.1888 2,0026 0.0767 0.011756 $10.0000 $9.85562
19/0ct/ 19851 0.1877 2.0324 0.0787 0.01175 $10.0000 $9.8561
11/0ct/1985) 0.1742 2.0108 0.0767 0.01178 $10.0000 $5.8663
05/0ct/1995] 0.1698 2.0487 0.0768 0.01179 $10.0000 $9.8685
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28/Sep/1995( 0.1519 0.0769 0.0118 $0.8832
21/Sep/19895| 0.1430| 1.9733 0.0769 0.01183 $10.0000 $9.8900
14/Sep/19956] 0.1521 2.0013 0.0769 0.01182 $10.0000 $9.8831
07/Sep/1995] 0.1516] 1.9812 0.0769 0.01182 $10.0000 $9.8835
31/Ago/1995] 0.1583] 2.0158 0.0768 0.01181 $10.0000 $9.8784
24/Agof1995{ 0.1527]  1.9918 0.0769 0.01182 $10.0000 $9.8826
17/Ago/1995] 0.1556;  1.9944 0.0768 0.01181 $10.0000 $9.8804
10/Ago/19951 0.15676F  1.0868 0.0768 0.01181 $10.0000 $9.8789
03/Ago/1995] 0.1614] 19709 0.0768 0.01180 $10.0000 $9.8760

27/Juli1995] 0.1726)  1.9769 0.0767 0.01178 $10.0000 $9.8675
20/Jul/1995] 0.1820| 1.9764 0.0767 0.011786 $10.0000 $9.8604
13/Jul995| 0.1822) 2.0151 0.0766 0.01175 $10.0000 $0.8527
06/Jul/1985| 0.1856| 2.0079 0.0767 0.01178 $10.0000 $8.8577
29/Jun/1995| 0.1822 1.8642 0.0767 0.01176 $10.0000 $9.8602
22/Jun/1995] 0.1879] 1.0738 0.0766 0.01173 $10.0000 $9.8484
15/Junf1995] 0.2102]  1.9541 0.0765 0.01171 $10.0000 $9.83¢1
08/Jun/1895] 0.2336] 2.0021 0.0764 0.01167 $10.0000 $9.8215
01/Jun/1995] 0.2325]  2.0347 0.0764 0.01167 $10.0000 $9.8224
25/May/19851 0.21471  1.9159 0.0765 0.01170 $10.0000 $9.8358
18/May/1985; 0.2605{  1.9802 0.0762 g.01162 $10.0000 $9.8014
11/May/1985; 0.2727] 1.2436 0.0782 0.01160 $10.0000 $9.7923
04/May/1985| 0.3105] 1.9873 0.0768 0.01153 $10.0000 $9.7642
27/Abr/1985] 0.3198] 1.9706 0.0758 0.01152 $10.0000 $0.7573
20/Abr/1985] 0.3421 2.0000 0.0758 0.01148 $10.0000 $9.7408
12/Abr/1995| 0.3421 2.0115 0.0758 0.01148 $10.0000 38.7408
06/Abr/1985] 0.3332 1.9871 0.0758 0.01150 $10.0000 $9.7474
30/Mar/1895] 0.3354| 1.9578 0.0758 0.01149 $10.0000 $9.7458
23/Mar/1995| 0.3696 2.0014 0.0756 0.01143 $10.0000 $8.7205
16/Mar/1895| 0.3684| 2.1525 0.0756 0.01143 $10.0000 $0.7214
09/Mar1995| 02593 2.0670 0.0762 0.01163 $10.0000 $9.8023
02/Mar/1885| 0.2223 1.8255 0.0765 0.01169 $10.0000 $9.8301
23/Feb/1995] 0.2639| 2.1688 0.0762 0.01162 $10.6000 $9.7089
16/Feb/1995| 0.1789] 208565 0.0767 0.01177 $10.0000 $9.8628
09/Feb/1995| 0.1674| 2.0337 0.0768 0.01181 $10.0000 $9.8790
02/Feb/1985| 0.1457 1.8445 0.0769 0.01183 $10.0000 $9.8880
26/Ene/1905| 0.1655 1.8773 0.0768 0.01179 $10.0000 $9.8729
19/Ene/1985| 0.1744 1.9890 0.0767 0.01178 $10.0000 $9.8662
12/Ene/1985| 0.1789) 2.0835 0.0767 0.01177 $10.0000 $8.8628
05/Ene/1995| 0.1476 0.0769 0.01183 $10.0000 $9.8865




