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INTRODUCCIÓN 

Las condiciones actuales de alta volatilidad en Jos mercados, causada por las 

condiciones de Inestabilidad polltlca y social en un mundo cada vez más globalizado, 

exigen que se Implementen medidas para prevenir movimientos adversos que puedan 

derivar en fuertes pérdidas que dañen profundamente a las Instituciones. A pesar de que 

éstos , movimientos han existido siempre, la complejidad ha aumentado debido a Ja 

velocidad con que se presentan. 

De' esta forma las Instituciones financieras se han visto obligadas a Implementar 
' ' ' 

metod6ioglas más precisas y de rápida aplicación para medir el riesgo derivado de estos 

movlmlenti:is: 
' ' 

La~; Jn~iituci~nes financieras fueron las principales promotoras del marco 

metodológl~o pára la' Administración de Riesgos, motivadas pro el incentivo de reducir los 

requlsitbs cÍ~'6éJp'it~Í~ue las autoridades les hablan Impuesto. 

D~n~ro J~ 'e;t~ marco, el Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en Inglés derivadas 

del Valúe ái Risk), ,fÚe desarrollado con el propósito de estimar el riesgo de mercado de 
: ... - :-.'-· -:,·.,· . 

los portafolios con bases probabllfstlcas. El VaR significó no sólo fa conclusión de una 

etapa de' búsqueda de metodologías adecuadas a un mundo complejo y dinámico sino 

Íambféh ~f~nlfi~ó una base a partir de la cÚal se desarrollaron nuevos modelos para 

estimar 'otri:is tipos de riesgos a los que están expuestos las Instituciones financieras tales 

como el ~lesg'o de crédito, de liquidez y operativo. 

Este trabajo tiene por objetivo presentar el VaR como una herramienta de la 

Administración de Riesgos aplicándolo a un portafolio de bonos emitidos por el Gobierno 

Mexicano. Para este fin, en el primer capítulo se examina la historia de la Administración 

de Riesgos y su evolución hacia modios más complejos, de igual forma se tocan 

conceptos Importantes para el desarrollo posterior de la obra. 



En el segundo capitulo se aborda de lleno el tema del VaR, sus ventajas y 
desventajas asf como su historia. Posteriormente se estudian tres métodos para el cálculo 

del VaR, ya que, aunque existen otros métodos, todos son desarrollados a partir de estos 

tres. 

El tercer capftulo comprende la aplicación del Valor en Riesgo al portafolio ya 

mencionado. Se utiliza una simulación con el fin de pronosticar los nivel_es de riesgo para 

una fecha que se determinará posteriormente de acuerdo a las hipótesis que se'planteeÍl 

en el trabajo. También se presentarán varios enfoques al concluir sobre ~I resultad~ final 

obtenido con el objetivo de ilustrar la flexibilidad y funcionalidad innata al Valor en Riesgo 

y cómo puede ser usado por todos los participantes de los mercados. 
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CAPÍTULO 1 

ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS 

La cuantificación, análisis y control de los riesgos financieros ha evolucionado 

dramáticamente en .las .últimas décadas. En otras épocas, las posiciones Individuales eran 

evaluadas por separado y el riesgo era definido como un rendimiento negativo. Los 

avances slgnlflcatlvC>s e~ el área académica y teórica han tenido un mayor Impacto en la 

medición práctlca~delrle~go .• Las,aplica~lp~es tal~s como diversificación del riesgo, la 

construcción de ún'portafolio Óptimo y la protección a través de derivados ahora ya no son 

temas sólo. doni1ri~cl~s'/~o~;,I~~· a2iidéii'..1c~~i ~ íri~~stlgadores, sino también son 

ampliamente utlÍlzados . por bancos, administradores de inversiones, instituciones 

reguladoras y fondos de pensiones. Es por ello que las técnicas de Administración de 

Riesgos se han convertido cada vez más en una herramienta útil y necesaria. 

Historia Moderna de la Administración de Riesgos 
Como tendencia general, se dice que el término Administración de Riesgos 

comenzó a usarse en los inicios de los años SO's. Una de las primeras referencias a dicho 

concepto en la literatura apareció en el Harvard Business Review en 1956. En ese 

articulo, el autor propuso el análisis de una Idea novedosa para ese tiempo: que alguien 

desde dentro pudiera ser responsable de "administrar" los riesgos de la organización: 

La propuesta de este artfcufo es esbozar los principios más 

importantes de un programa ejecutable para fa Administración de 

Riesgos ..• para que esto pueda ser concebfdo, debe ponerse a disposición 

un ejecutivo de tiempo completo que ·sea responsable de administrar los 

Rlesgos. 1 

1 Russell, B. Gallagher, "Rlsk Management: A New Phase of Cost Control", Harvard Business 
Revlew, (Sept, Oct 1956) 



En esa época, muchas de las grandes compañlas ya tenlan una posición en su 

slaffal que se referlan como "administrador de seguros". Este era un título apropiado para 

una posición frecuentemente vinculada con la adquisición, mantenimiento y pago de un 

portafolio de pólizas de seguro obtenidas para el beneficio de la compañía; por esta razón 

también se les conocía como "compradores de seguros". 

Aunque la. Administración de Riesgos tiene sus rafees en la compra de seguros 

corporativos; no; sería correcto decir que. la )\dmlnlstraclón de Riesgos evolucionó de 

forma natural á. ~artlr de este aspecto. El _ej~rll~Jo r;nás claro de esto es que para el 

comprad~r~de seg~r?S J'á' respuesta estándar' al tr~t#r:c?n el riesgo era el seguro mismo 

mientras qÜe·: loi{'áéim.liilstradcíres de riesgo éoinerízaron a buscar nuevas alternativas 

para ello. Las é~¡po~~cl~~es a su vez estaban:aco~tdrriÍ:lradas a utilizar el seguro como 

único l~;t~u'llÍenÍo ~ara tratar con el riesgo, por _lo ~Ji;¡ hi~() falta un cambio de actitud en la 

filo~ofla haCJ~ el riesgo dándole mayor énfa~ls ~C~rié11sis··'de costo beneficio, al valor 

esperado y considerando a la toma de declslon~s·_ccímo_.IJna nueva propuesta más 

científica. 

A principios de los años 50 se publicarOn algunos estudios sobre los planes de 

estudio de las escuelas de negocios de los Estados Unidos, dichos estudios concluyeron 

con agudas críticas que se centraban en el hecho de que estas escuelas no preparaban 

técnicamente bien a sus estudiantes llenándolos de explicaciones sobre funciones 

. específicas y actividades administrativas. 

Las escuelas de negocios comenzaron a cambiar sus planes de estudio, 

agregando nuevos cursos y modificando el enfoque de los que quedaban. Los cambios 

más significativos en los planes de estudio fueron la Introducción de la Investigación de 

Operaciones y las ciencias administrativas, enmarcando un cambio en el enfoque de 

cursos puramente descriptivos hacia cursos que incorporaban la teoría de las decisiones. 

Así, mientras los anteriores cursos describían el cómo y el porqué la gente hacía sus 

elecciones entre algunas opciones, la teoría de las decisiones se enfocaría en cómo 

deberían hacerse dichas decisiones. 

No deberla de sorprendernos que la lnsurance Faculty fuera una de las primeras 

en adoptar la leerla de las decisiones como pilar de su preparación. Sus estudiantes 
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hicieron nuevos cuestlonamlentos para aquellas herramientas qt.iepudl~·ran ser aplicadas 

en situaciones de negocios. Se lncluian dentro de dichas lnt~rroga'ntes a'.1ás técnicas que 

pudieran ser utilizadas para manejar el riesgo. Los académÍé~s n6 sólo comenzaron a 

cuestionar el rol central que se le habla dado al segu;o, si~~ qte ahora también 

desarrollaron las justificaciones teóricas para nuevos retos. 

De la misma forma, algunos •."~ompradores de seguros'; buscaron encontrar las 

mismas conclusiones sobre la s~pr~n:iacia del seguro como método p~ra tratar con el 

riesgo.• Sin a'mbargÓ, ~6n el iienif)6 lbs administradores· demostraron que podían obtener 

formas má~ eflé:aces (~n el: sentido de costo beneficio) mediante mecanismos más 

sofisticados.: uil~ ·cii1;s pro~uestas más efectivas fue 'ª de prevenir 1as pérdidas antes de '" ~' . . ·. - .. ·. ' ' ' . . . 

que éstas ocürrieraii"m-lnlmlzando asl las consecuencias económicas derivadas de las 

pérdidas.• ·A• ~ártir de. este simple. principio nació la disciplina de Ja Administración de 
'"· -.. --

Rlesgos_basándose en la noción de que la administración una vez que ha Identificado y 

evaluado Jos riesgos a los que está expuesta, puede planear como evitar la ocurrencia de 

ciertas pérdidas y minimizar el impacto de otras. El control de riesgos (eliminación o 

reducción) se convirtió entonces en el factor más Importante que distinguirla a la 

Administración de Riesgos de Ja Administración de Seguros al buscar• alh~rnatlvas 

flnanderas para el seguro. 

. :;·' ~ - -... -' 

Cuando la National lnsurance Buyers Associatio" fundada en 1932;c,'deCidió 

cambiar su nombre por el de Risk and lnsurance Management (RIMS) en je?s;\;e 

confirmó un cambio que ya se habla dado. Actualmente, la RIMS publica una revista 

llamada · Risk Management, y la /nsurance Division of the American Management 

Association publica una amplia variedad de reportes y estudios para auxiliar a los 

administradores de riesgos. Adicionalmente, el /nsurance lnstitute of America desarrolló 

un programa de educación en Administración de Riesgos; este programa fue revisado en 

1973 Instituyéndose una nueva designación profesional: Associate in Risk Management. 

Definición de la Administración de Riesgos 

Al Igual que cualquier disciplina relativamente nueva, Ja administración de Riesgos 

ha sido definida en muchas formas, sin embargo siempre existe un tema en común para 
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todas estas definiciones: la Administración de Riesgos analiza principalmente el riesgo 

puro2 y la manera d~ acÍ;,,lnistrarlo. AÜÍlque los d~s puntos anteriores nos pueden ayudar 

a comprender lo q~e e~Ja.Admlnlstr~clón de Riesgos, no describen adecuadamente la 

esencia del conce'ptó. Con este propÓsito daremos la siguiente definición: 
• ·:::·· ·'< ; ·.·.·~:·;

;_;~-~\-

. ; "La 'Administración de Riesgos es una propuesta clent/fica para 
• ' ~- - .. · '•· •.. ' '¡ .. ,_ . ' ' 

tratar ci::m el riesgo puro, anticipando posibles pérdidas accidenta/es y 

dfseñando' e Implementando procedimientos que minimicen la 

oc~,;~ncl/i d~ pérdidas o el impacto de las pérdidas financieras que 

haya~ ocurrido'ª 

Aún y cuando Ja Administración de Riesgos no es una· ciencia en el mismo sentido 

que las ciencias físicas, esto no Impediría utilizar el método cientlfico como herramienta 

tal y como fo hizo Frederick W. Taylor con la "ciencia" de la administración cuando 

experimentó con la aplicación del método clentlfico para administrar algunos problemas, 

Intentando usar experimentos controlados donde varios elementos permanecerlan 

constantes. 

Como.· establecimos en la definición, una parte fundamental de la función de la 

Administración de Riesgos es diseñar e implementar procedimientos que minimicen la 

o~urrencla de ¡,é;didas o el impacto de las pérdidas que puedan suceder. Esto muestra a 

las d~s a;,,pli~s iécnicas usadas en la Administración de Riesgos para tratar con los 

rlesgos:.Ccintrbl de Riesgo y Financiamiento de Riesgos. 

• Control de riesgos 

· En un sentido amplio, las técnicas de control de riesgo están diseñadas 

para minimizar al menor costo posible aquellos riesgos a los que la organización 

está expuesta. Los métodos de Control de Riesgos Incluyen Ja evasión del riesgo y 

propuestas para la reducción del riesgo a través de pérdidas y control de gastos. 

2 Algunos autores hacen una diferencia simplista de los riesgos clasificándolos en riesgo puro y 
riesgo especulativo. En este sentido se entiende por riesgo especulativo al riesgo ligado a 
situaciones donde existe la poslbllldad de perder y ganar, mientras que en el riesgo puro los 
fOslbles resultados son perder o no perder. 

Vaughan, Emmet J.Rlsk Manaqement, Jon Wleley & Sons, lnc. E.U., 1997, pp 30 
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En el caso de la evasión deÍ riesgo, el individuo o· cualquier organización 

rechaza ·aceptar·~uaÍquier· exposición. a pérdidas proverÍienies .. ·de. Jnél :actividad 

financiera en particular'. 

Dentro de 1/;educ~ión de riesgo están todas aquellas técnicas que son 

diseñadas. p~r¡¡ reducir el rarigo de pérdidas, o la severidad potencial de aquellas 

pérdidas que pue?an .ocürrlr. Algunas de las técnicas más conocidas son el Capital 

Asset Prlcing Mode/ y el Capital Assel Location que están basadas en el modelo 

de ·Optimización de . Portafolio de Markowltz, aunque como se observará 

posteriorm~~te. el \/alar en Riesgo también puede Incluirse en este grupo. 

• Financiamiento de. los riesgos . 

En.contraste al control de los riesgos, el financia.miento d.e los riesgos se 

enfoca 'a garantizar la disponibilidad de. los fondos neces'arlos para enfrentar las 

pérdidas que se sabe puedan ocurrir. Podemos de~lr qÜe fundamentalmente el 

financiamiento de los . riesgos. tom~ la fc:lrriía'. éi'~·~~t~nción •. o transferencia. pues 

todos los riesgos que no pueden se;~ evltadc:>s ~¡ red¿cidos deben. por definición, 

ser transferidos o retenidos. Frecúent~meiiíe)a transferencia y retención son 

usadas en combinación para un riesgo eri particular con una porción de riesgo 

transferido y una parte retenida. 

Riesgos Financieros 

Etimológicamente riesgo proviene del latín riesco y el italiano rlsico que significan 

adentrarse por el camino más escarpado. En el sentido financiero definiremos riesgo 

como cualquier pérdida financiera ya sea directa o indirectamente. Instituciones 

financieras enfrentan varios riesgos que pueden, si no son controlados, incrementar el 

riesgo financiero. Las cuatro principales categorlas de riesgo son: 

Riesgo de Mercado 

El riesgo de mercado es el riesgo de pérdidas financieras resultantes de un cambio 

en el valor de los activos negociables. 
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El riesgo cié nÍer~do ~e d~riv~ efe cambios en· 1os preci~s de. los activos y pasivos 

financieros y se mide a través de los ~mbio~ eri 'et ~alor de las p~siciones abiertas. 
. . - , ···.:·' . 

, ____ • ,- < 

Podemos asumir el riesgo de mercado d~d()~for~as: 

específica 

Riesgo relativo, que se relaciona con. uri ín'dicé ba~e. En este tipo de riesgo se 

medirá la desviación con respecto al índice. . . 

Riesgo de Crédito. 
' ,, - ' 

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdidas financieras derivadas cuando una 

compañía deudora de la institución se declara en ,q~lebra y por fo tanto no puede cumplir 

con sus obligaciones. El riesgo crédito ·puede tci~a.r .la· forma de riesgo de pago, que 

sucede cuando una de las partes ya ha realizado el pago y la contraparte se encuentra en 

Imposibilidad de cumplir el contrato. 

Riego de Liquidez 

Los riesgos de liquidez asumen dos formas: 

• Liquidez de mercadolprodu~to: Se 'presenta c~ando una transacción no puede 

ser concluida a los preci~s prevalei:Í~nt~~ en el mercado debido a una baja 

operatividad del mercado. 

• Flujo de efectivo/financiamiento. Es la Incapacidad de conseguir el capital 

suficiente para cubrir las obligaciones, lo cual puede forzar a una liquldaclón 

anticipada. 

Riesgo operacional 

El riesgo operacional se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas 

inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude o error humano. 
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Algunos riesgos que se Incluyen en el riesgo operacional son: 
, .. ,_ .»: .· · . 

. · > .;::-~:·· ·- ... -, - - ' 

• Riesgó de ejeéuclón.·Cuando existen situaciones donde.se falla en la ejecución 

de las ~perélb1an~s. · · · . . · 
: .·.- . 

• Riesgo tecnológico. Este tipo de riesgo se presenta cuarido ·íbs slste~as no 

están protegidos del acceso no autorizado y de la 1rií~rte¡re¡~§1~'·cl.~ lnfo}in~C:ión. 
~. ;-~· ~. ' 

. '.,~ 

• Riego de modelo. Es el peligro que se corre cuando se ~¡¡~~ un"rnod~lo que no 

sea adecuado para valuar las posiciones. Es!~ rles~O, es muy 'i:iiflcll ele medir 

antes de que el riesgo suceda. 

Riesgo legal 

El riesgo legal se. presenÍa diancÍo u~.ª. 
regulatoria para realizar uría frarlsaccl6~: ~:': · ,--:' ·,.-;:;~<"·. 

-.:_:~.~_:°l;)'·'·'.,~-~ ~ -: 
.. ' ' -:~ 

En el Diagrama 1,: ¡ioder:nos observar la clasificación de los tip_os .de' riesgo 

descritos arriba. 

·.. -

Corno v13remos. en el siguiente capitulo, el uso del VaR esta Inmerso dentro de la 

. administración '.dé riesgos. Tradicionalmente, las medidas de riesgo se enfocan al 
~- ··. . 

momento en que se negocian los instrumentos financieros. Tomándolas una a una, éstas 

rn~dldas ~orÍ téciies de entender, pero si cada grupo de instrumentos o cada Instrumento 

tienen más'ile una sola medida de riesgo, entonces habrá una infinidad de mediciones 

sobre los riesgos a los cuales la institución está expuesta, o si Ja combinación de 

instrumentos es compleja, la dificultad de la medición de su riesgo aumentará. 
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Tipos de 
Riesgo 

Riesgo de Mercado 

Riesgo Crédito 

Riesgo de Liquidez 

Riésgo Absoluto 

-:-- ···.! -·.-

Riesgo Relativo 

~i~~go ~~ Prepago 

~1ei~6al Pago 

~ti~~i~~~'~er~do/Producto 
'!~>~. "¡" 

i:l~jo'cle Efe~tlvo/FlnanCiamiento 
• ;:\~ ¡' 

t 
: Rle~~o de Ejecución 

Riesgo OperaciOnal Riesgo Tecnológico 

Riesgo de modelo 

Riesgo Legal 

Diagrama 1. Tipos de riesgo Financiero. 

Desastres Financieros 

En los últimos años hemos visto como las noticias sobre pérdidas cuantiosas han 

salido a la luz pública. Muchas de las pérdidas pudieron ser evitadas con un adecuado 

proceso de administración de riesgos; como ejemplo de esto en la siguiente sección se 

presentan dos casos: el primero, del banco Inglés Barings, cuya trayectoria y manejo 

conservador de las operaciones lo calificaban de un banco altamente confiable; el 

segundo, del Condado de Orange en Estados Unidos, nos muestra que hasta el área 

gubernamental puede estar sujeta a grandes quiebras. 
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Barings 

El 26 de Febrero de 1995 Barlngs PLC, .un venerable banco con 233 áños de 

antigüedad, había caído en bancarrota/Aparentemente el desplome· del banco se debió a 

un solo operador, Nlcholas· Leeson, de'2a añosde' edad,quién perdi6 $1.3 mil millones en 

Ja operación con derivados: ·'.<'.- · ·· · \}. ,.;;, ; .. ·.· ... 
i ... )<·.:'. :··>_~· <:~:,~·' _:-_'.:.~::'~ ;:~;.{::_ i;,; "·~\> '.é-r'.:~•:,' r·,··., ::::·.<·-~-

La pérdida fÚe cáusada por•úriá enórmé exposición al rl~~g~ ~~ el .:riercado 

accionarlo japonés, a' tra'v~s. d~l'.merc:ad?. de futuros: Leeson, .el operador en Jefe de 

fUturos .de Barings en Slngap~r-, habla estado acumulando posiciones en fUlurcis sóbre 

Indices accionarios, en particÜlar ~~b~e el f~dice Nlkkel 225. La posición de Barlng~ en las . ·,· - , .. '· . 
bolsas de Singapur yOsaka súmabá USD$7 mil millones. Como el mercado cayó más de 

15% en Jos ·primeros . do~ meses de 1995, Barlngs sufrió una gran pérdida, la cuál 

empeoró al tom~r posiCiones cortas sobre opciones que Implicaban una apuesta a la 

estabilidad del mercado. Co,,:;o las pérdidas se incrementaban, Leeson Incrementó el 

tamaño de la posición con Ja obstinada creencia de que estaba en lo correcto. Entonces, 

incapaz de reaÍizar.los pagos en efectivo requeridos por las bolsas, Leeson simplemente 

huyó el 23 de Febrero. Más tárde envió un fax a sus superiores ofreciendo sus "más 

sinceras disculpas por el predicamento en que los dejé". 

Como Barlngs eravisto ·como un banco conservador, Ja quiebra sirvió como una 

llamada de atención para las instituciones financieras en todo el mundo. El desastre puso 

ene_videnciás; una sorprendente carencia de controles en Barings: Leeson tuvo control 

tanto de la me·sa 'de operaciones como de la administración de operaciones (back office). 

La f~nclÓn del tíack . office es confirmar las operaciones y verificar que todas las 

actividade~ ~~rirativas se realicen conforme a las directrices. En cualquier Institución 

seria, los operadores tienen un monto limitado de capital a su cargo y están sujetos a 

/fmites en sus posiciones, los cuales son estrechamente supervisados. 

Por otro lado, las bolsas de Singapur y Osaka también atrajeron la atención por su 

falla para notificar el tamaño de las posiciones. En la bolsa de Osaka, Barings habla 

acumulado una posición abierta de 20,000 contratos, cada uno con valor nominal de 
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USD$200,000. Esto equivalía a ocho veces la siguiente posición más grande, de 2,500 

contratos. 

Condado de Orange 

El caso del Condado de Orange representa quizás la forma más extrema de 

riesgos de mercado no controlado, en un fondo gubernamental. A Bob Citron, tesorero del 

Condado, le fue confiado un portafolio de USD$7.5 mil millones perteneciente a escuelas, 

ciudades y distritos especiales del condado. Para obtener una ganancia mayor para estos 

miles de millones, Citron efectivamente obtuvo préstamos por un total de USD$20 mil 

millones que fueron invertidos en bonos privados con. un vencimiento' promedio. de 

alrededor de cuatro años. En un entorno donde lo costos de financiamiento de corto plazo 

eran más bajos que los rendimientos de mediano plazo, i~ e.stratégia ·~itame~te 
apalancada se desempeñó excesivamente bien, especial~an.te mientras ·c:aréln. las".tásas 

de interés. · · i· ·\ ;: · .\ ' ;y.: 

Desafortunadamente, el incremento en _ias tasas d~:int~;és; q~e'i~d~•'e}~eb~~ró de 

1994, evidenció la estrategia. Los funciom;iri~s · dél ; ~o~ciad~ :¿~,µ~fo'~·,~~ Citron . por 

emprender inversiones riesgosas y por no vigiÍar~de c~ic~/su~·;:~s-tr~t~g¡i;¿;op';;~o la 'c:ausa 
~·,_ ·: : ... - ·.: .. · .. :<:·' ';;¡ ,.><>·<·:-.¿·._ ;.:. ·.;¡··::~_;,·',';.•e ·; ·,_,_; ·" · ~· ;· ·.> 

principal para la quiebra del condado fue la ausencia de supervisión 'sobre Bob 91tro.n. 
';..;·,·:•,o' i',: :~:·1~ - :}''~ ~ ~:;~·~··.· ."• 

"·\",','.',"·" 

Las quiebras de Barings y del Condado de Orange ~~~~¡·r~~· q~~ ~~n la 

supervisión y el control éstas pérdidas que pudieron ser detectadas a tiempo y por 

consiguiente evitadas. 

Asi, la Administración de Riesgos requiere de herramientas que sean más eficaces 

en cuanto a tiempo y forma para la pronta detección de posibles pérdidas. Una de estas 

herramientas es el Valor en Riesgo, que ha sido desarrollado tanto por empresas privadas 

como por organismos reguladores interesados en que esta herramienta se difunda y sea 

utilizada como una norma. 
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CAPÍTULO 2 

VALOR EN RIESGO 

Antecedentes Históricos 

Origenes del VaR 
Till Guldinam puede ser visto como el creador del término Va/1;e al Risk mientras 

encabezaba la búsqueda global de J.P. Morgan a finales de la década de los 80. 

En ese tiempo, existía mucho Interés sobre . la Administración de Riesgos de 

derivados financieros. El grupo de los trelnta'{G-30)/qÍJe tenía 'un representante de J.P. 

Morgan, proporcionó una discusión par~ las;~¡á~(¡{:1~ de la mejor Administración de 

Riesgos y los acuerdos a los cu~le~ se;Ue,garoñJu~ron publicados en julio de 1993. 

Aparentemente ~~ta fue la prim!lr~ ~~bli~ciÓ~ .·~·~ la~ que apareció el término Value at 

Risk. 

El VaR ~e ha convertido en el pun.to,dereferencla estándar para medir riesgos 

· finanderos. Sin duda, esto fue gracias a la ayuda y el esfuerzo de J.P. Morgan, que reveló 

su sistema RiskMetrics en octubre de 1984. RiskMetrics provee una hoja de datos para 

calcular el riesgo de mercado. Tanto la amplia disponibilidad de datos como un buen 

manual técnico han motivado a la industria y a la investigación académica a incursionar 

en la Administración de Riesgos. 

Después, el banco creó el sistema CreditMetrics en Abril de 1997 y 

CorporateMetrics en abril de 1999. CreditMetrics intenta medir el riesgo de crédito en el 

marco de un portafolio. CorporateMetrics extiende la aproximación de RiskMetrics a un 

horizonte más lejano, más apropiado para corporaciones no financieras. 
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Definición 

Se puede definir Value at Rlsk ó Valor en Riesgo (VaR) como: 

La cantidad máxima de dinero que se puede perder en un portafolio, derivada de un 

movimiento adverso del mercado, sobre un periodo de tiempo dado a un nivel de 

confianza determinado. 4 

En términos probabilísticos se puede describir el Valor en Riesgo como5
: 

P[xr< VaR] = a 

donde: 

xr es una variable aleatoria que representa las ganancias al tiempo T (tomando en 

cuenta que las pérdidas son ganancias negativas). 

a es el nivel de confianza determinado. 

Analftlcamente, el VaR es el límite superior de Ja integral de la función de 

ganancias esperadas: 

VaR -

fx(t)dt =a 

donde x(t) es la función de probabilidad de las ganancias al tiempo t. 

A partir de la ecuación anterior se puede analizar al VaR de forma gráfica. Para 

este propósito se considera como ejemplo una distribución normal. La región gris en la 

Figura 1 representa el nivel de confianza (a) requerido y el VaR será entonces el punto a 

partir del cual se obtiene dicha probabilidad (o área) 

4 Lore Marc. The professlonal's Handbook of Financia! Risk Management. 
5 Algunos autores consideran la cola derecha de la distribución, argumentando que en algunas 
ocasiones las pérdidas provienen de movimientos a la alza en el valor del instrumento o portafolio. 
Esta consideración no será necesaria si definimos correctamente a Xr. 
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SI analizamos con detenimiento las definiciones anteriores, podemos ver que 

existen dos conceptos que son primordiales en la determinación del Valor en Riesgo: 

1) Nivel de confianza. Puesto que la elección del Intervalo de confianza es un 

procedimiento fundamental para el cálculo del VaR, se debe .considerar un 

problema de modelación Importante: entre más cer~no. al ·.100% se elija el 

intervalo de confianza, más raros serán los eventos que oci:irran en las colas, 

lo que Implicará que será más diflcil hacer predicciones rigurosas sobre estos 

eventos especiales. 

Figura 1. Valor en Riesgo 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

11) Periodo de retención. El periodo de retención es el intervalo de tiempo que 

existe a partir de hoy y hasta la fecha u horizonte de tiempo para el que se 

intenta modelar la pérdida de las transacciones de nuestro portafolio. Si se 

analiza con más detenimiento, se observa que existe un supuesto implícito al 

elegir el periodo de retención: la composición de nuestro portafolio no cambiará 

durante el mismo, pues de otra manera el cálculo del VaR no será útil ni 

reflejará el comportamiento del mismo. Para la elección del periodo de 

retención se debe tomar en cuenta: a) la frecuencia con la que nuevas 
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. . . 
transacciones serán· ejecutadas, b) la frecuencia con la que los datos del 

mercado pueden ser obtenidos y c) el tiempo que tomaría cubrir las posiciones 

de riesgo del portafolio hasta un costo tolerable. 

Cuando Xr tiene una distribución parámetrica conocida, resulta relativamente 

sencillo el cálculo del VaR, pues se pueden utilizar algoritmos probabilísticos ya conocidos 

para encontrar el VaR. 

Ventajas y Desventajas del Valor en Riesgo 
A diferencia de las medidas de riesgo tradicionales, el VaR es una medida de 

riesgo que tiene varias ventajas: 

• Generalidad. La metodoiogla del VaR puede ser aplicada a todas las posiciones 

de riesgo o carteras de inversión y a todos los niveles de una Institución 

financiera. En fechas recientes, los modelos de Valor en Riesgo se han aplicado 

en bancos, instituciones gubernamentales, fondos de inversión, etc. 

• Comparabilidad de riesgos. El VaR puede ser aplicado a una amplia variedad de 

posiciones riesgosas, lo que permite compararlas sin Importar la naturaleza de 

éstas. Por ejemplo, ¿cómo podrlan ponerse en términos comparables la tasa de 

interés y los futuros con la volatilidad de una opción? Esto es posible a través de 

esta metodologla, ya que el VaR se calcula en unidades monetarias que son 

entendlbles para todos los niveles de la administración. 

• Determinación del capital adecuado. Puesto que el VaR se calcula en unidades 

monetarias, y en base a la definición que hemos dado, se puede interpretar como 

la cantidad de capital económico que se debe poseer para sostener un nivel 

particular de actividades riesgosas. 

• Implementación de una medida. La otra razón importante para calcular el VaR es 

ayudar a la administración a evaluar el comportamiento de las unidades de 

negocio y estrategias en base a rendimientos ajustados por riesgo, es decir 

permite asignar el capital a las áreas de negocio en función de los rendimientos 

esperados y del nivel de riesgo que se debe soportar para alcanzarlo 
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• Beneficia a cualquier Institución expuesta al riesgo de mercado aunque no sea 

una Institución financiera. Además, puede ser utilizado como base para medir el 

riésgo crediticio y operacional. 
' , ', -, ' .,._1.,.-·.. ' 

Sin embargo existe~ algÚnas llmltaclones para el VaR: 
-,··.1.r·- ·--

•El VaR sl'.bie~:p't~d~convertirse en una parte··neces~ria.'clel trabajo.·de la 

ad mlnistra~ión '~~ ·~ie~gó~. Sin embargo, no será suficiente -parn ,~m'onitorear" el 

riesgo de mercado. 
~;.·:·:· ;:{J':' :\'' .. , -':' :" 

t --~~-- . ·.-. 'if' 
«'" 

•Como cualquier modelo, el VaR es,tá.'sujeÍÓ al rlesgÓ•dá modelo, riesgo de 

ejecución y de tecnologla. 

Regulación 
.· ,., . ' - ·- .-

Como hemos visto, el VaR se ha desarrollado ~rinclpal~enté de~Íro de los bancos 

y otras instituciones privadas como re~puesta'a una n~éesida~ 'de ad;;'iinist~ar -de forma 

más eficiente a las posibles pérdid'asq~e puedan deri~arse de sus posicio~es. 
Posteriormente, el Grupo de: 1ós'_36;_foao) intentó establecer un modelo válido para 

implementarse en sus · respáctlvo's' ~paises, sin embargo se dio cuenta que existlan 

modelos Internos en ban~os, ·~Ón;Últorías, calificadoras, etc. que eran realmente 

complejos y sumamente exactos, por lo que llegaron a la conclusión de que no podían 

mejorar lo que ya estaba hecho. El Grupo decidió entonces impulsar un acuerdo para 

estandarizar estos modelos. De esta manera nace el Acuerdo de Basilea. 

Acuerdo de Basilea 
A nivel Internacional, las entidades reguladoras han adoptado el concepto de 

regulación prudencial, es decir, los bancos son los responsables de controlar los riesgos 

que eligen bajo un criterio estándar de requerimientos de capital. A continuación se 

describen de manera cronológica los acuerdos. 
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Comité de Basilea (1995-1996-1997) 

• instrumentación de modelos intern~s'elegidos por todas las instliuciones . 
. ·;, -; ' '~ r: 

,'.,.,~ '·_ - :<;,~-,_ .-

• La estimacióndelVaR cie'mel'C:adodebeculTlplir eón los siguientes requisitos: 

» Horizonte cie\1esg6;;;rn1rno:G.~~ia~J(:L · .. ·· · ·. 

» Intervalo de conflan'~a: 99%}: ·.¿; . ·.· 

· » Consideraé::ió~ i:fe'correlaéiones entre cati~orfas de riesgo. 
-··-. . '': -. : '::>' '·-~,'-: -'.i''."·.":::·:·.~·,.~:;:,,.,~,:·:<;_,,. '.~.!·-~··· ,;:>:i<:":>;~d; .' . , 

» Requerimientos'•de capitafdgualY.aUpromedio aritmético del VaR de los 

Adl:::;~;~~í~l~~~f ~i~~;:. d:::: '.~~=:"~ 
proporcionales ; a ' la : calidad f d.e] losC, iñcíaelos: lniemos de riesgo, la cual se 

determina.·cJ~ .•. ~.:;je'']f .'~~{~,~ijlt~~~~.5,~fjt~l~·f iN~~b~~· de .~ontrol. 
Los riesgos no incluidos en,ra estl~ación~el riesgo con los modelos internos se 

. deben··~nali,iar ..• ~.~~.~;f~,flj1t:Gt~:~if;r~gulato~Ío estándar. 

• L.a estiniación deí vaR>éieti·e ·~~tara cárgo de una unidad independiente. 
. ···-.·--~.,·:·"=-·~~~.:¡:~E{~<.--· ., .. 

•; ·.'. ''C•t:¡:~;_;~~;: •"5.~~; '",-'.e'• 

• El proceso. ·cie ácirrifrilsíri;{ciÓn de Riesgos debe ser validado por peritos 
·:.!_-·1; 'u.~ '.,'. 

1;.; 01;•: '(~• 

• Las estimaciones ·ciel VaR tienen que ser diaria . 
. . - .. ,_. - -

• Las pruebas·:·yc~~~robac.iones del modelo deben realizarse de acuerdo a un 

programa apr(Jbadá.·· · 

• Se dest_ácan los principales elementos para modelar el riesgo de crédito y se 

menciona. la posibilidad de utilizar los modelos internos para los propósitos 

regulatorios y de supervisión. 
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Los bancos tendrán a su discreción Identificar correlaciones empíricas dentro de 

las categorías de riesgo. 

Los modelos deberán capturar con exactitud los riesgos únicos asociados con 

opciones dentro de cada categoría principal de riesgo. 

Los modelos de los bancos deben capturar las características del precio no lineal 

de las posiciones en opciones. 
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Cálculo de la Volatilidad 

Un paso importante para la Implementación del VaR es el cálculo de la volatilidad 

de los rendimientos de los activos ya que, como se verá más adelante, un cambio en el 

valor de la volatilidad afectaría directamente al Valor en Riesgo calculado" ' 

Para calcular la volatilidad de los rendimientos es necesa~ICÍ. 6ol16~er la forma en 

que éstos se miden estos rendimientos. Las slgul~ntes .. so~' tres f~;:mái'pára medir los 

rendimientos de un Instrumento en horizontes de Un día ó'cie"k·~!as/,: , ' ; 

donde 

• 

D, = P, -P,_, 

Rendimiento relativo 

Para un día 

R - P,-P,_, 
I - .P,_, 

-.. 1.).,.,J 

Rendimiento compuesto continuamente o Jogarftmico 

Para un día Para kdías 

r, = ln(!l_) 
P,_, 

P1 = precio del Instrumento al tiempo t 
P1•1 =precio del Instrumento al tiempo t-1 

P1* = precio del Instrumento al tiempo t-k 

r, (k) = ln(_!l__J 
P,_i 

En la práctica se utiliza con mayor frecuencia el rendimiento compuesto 

continuamente debido a sus propiedades estadísticas. 
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Intuitivamente, se desea que la estimación del valor esperado que se calcula fuera 

lo más exacto posible sin embargo, en la práctica, es muy difícil que esto suceda, pues la 

variación de los precios no sólo depende de factores que son predecibles u observables 

(devaluaciones, crecimiento demográfico, etc.) sino de cambios estructurales más 

generales (cambios en las polltlcas económicas, guerras, quiebras de bancos, etc.). 

Se puede considerar a la. volatilidad. como una·. ~~did~' ;qJ~ ri~s refleja que tan 

exacto es el pronóstico que se está dando sobr~ el 0a1~~,e~'pe~aéi~. Estadf~llcamente, la 

volatilidad se representarla por la varianza de. una~a~,iabl~',~le~'i~ri~;';:\ . 

' : ,, .. ~ ,;,.( 

Estimación paramétrica ,\' 
)'~,: ,' -.'" ' : ' 

El método más sencillo y ampliamente utillzado'~s .ásumlr que la distribución de los 

cambios en los rendimientos se distribuye de manera· riormal, este supuesto permite 

obtener la volatilidad de la siguiente manera: 

donde 

i:cr, -E[r]) 2 

Var[r] = ª2 = _,,I•"''.----
'" .11-I 

r1 = 1-éslmó cambió en el :e~éli~lento. 
el =·varlanz~ de lbs r~'n~limienios R. 

11 = nÚmer'o d~ ob~~~á61órí~s. 
'}~··· 'L~t,; ;;-.-.:'··· 

A· pesar 'c!e ~~e';est~f111~;~do,·es de fácil aplicación, su Implementación podrla 

derivar en ~~a ry,~,-~·~stl~~g¡6~;d~ l~~-v~iatlllcÍ~d y por I~ tanto del VaR. Las principales 

!imitaciones de esta ñíeíocioÍ~glá son· 1as sÍguiéntes:. 

Supone que la volatilidad permanece constante a través del tiempo, es decir 

que existe un solo parámetro para todo el periodo muestra!. 

La estimación estará en función del tamaño de la muestra y del periodo de 

datos elegido. 
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Promedios Móviles 
Si se quisiera evitar el problema de que la volatllldad'sea.conslde~ada como un 

dato para el periodo elegido (pues es constante durante el mlsm~)·.·sé p~drliÍlmplementar 
un método alternativo que consiste en calcular la volatilÍd~d rr;éciia'rÍÍe: ún,~~erl~d~ ~óvll" .. 

-" ". ; '-· . . -.-_,_: " ; ... - ~ ; -: . . ·_. 1'. -. ': '"· : . . ; ( ' l - • • " . -' ' ' •. ' . ' • ; 

;: .. ~. ~:~'1:/L,7_:·,'1, 1t;'..":;_; :'{..\(·.- ¡-," ... ;··.-.-:..";:>_. 

Un promedio móvil es un promedio aritmético d~ n d~tc;s~·d~'nct~ ~cl~Ové~ que se 

calcula el promedio se añade un nuevo datci 'affinaJ'de la 'serié.y se 'eiJmJña' Ja primera 
observación de la muestra. - \~ '· 'i''·;\';1:!:::;; :,. : ''.·> i · ' · ··· · · · · 

;~/\-> -~~ ~- · \T/~t:·~::tf:!~ j;,J'~:- \ :·--~; 
<--\: ~~:t; ¡. ' -_;:.' ~-

Así, el promedio móvil de R de orden f1eri ei periodo fes igual a: . . ·,.. . ,-, . ~ . ' 
'. 

·. r 
11. 

y el del tiempo 1+1 será: 

r = 'i+i-n +·r,_~-+ ... + r, 
. 11 

donde li = i-éslmo cam~lo eri ~I rendimiento.· -

n = orden del pronÍe.dlo móvU(nÚ,m~rp_ d~ dalos incluidos en el promedio móvil). 

De .esta lllán~ra, para l.:a1~~1ar:1a,volatilldad histórica se usará una estimación 

similar a la paramétrica, sÓJo'que los:datos.tomados serán móviles, lo que lmpllcaría 

suponer que la volatilldád .no es' ur1''~a1ráme·t~o- sino un proceso. La estimación ahora sería 

de la siguiente manera: -
·1·'' 

t (r,_, -r>, 
Var[r] = -'1"::.!

1
----

11 - I 

Sin embargo, existen algunas deficiencias con éste método, tales como: 

• La estimación de la volatilidad mediante promedios móviles es muy 

sensible al número de observaciones incluidas en el promedio móvil. SI el 

número de observaciones es reducido, los estimadores son poco eficientes. 
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• Este modelo Impide determinar si la volatilidad cambió porque se 

modificaron las condiciones de mercado o sólo porque se utilizó un 

promedio móvil con diferente tamaño de muestra. 

• La ponderación que recibe cada observación es la misma, 

Independientemente de si la observación es reciente o no, de E!sta forma 

estimaciones con promedios móviles de orden alto pueden provoear'que ia 
volatilidad sea alta no obstante que el evento que provocó 'elh1cre'rnento 

en la volatilidad haya desaparecido. 

El modelo no incorpora en la estimación de la volatilidad las características 

del proceso estocástico de la propia serie (por ejemplo la autocorrelación) 

Promedios Móviles Ponderados Exponencialmente 
Las estimaciones más comunes de la volatilidad en la mayorla de los modelos 

suponen que ésta se comporta de manera constante a través del tiempo. En la práctica 

esto no sucede pues el mercado va reflejando a si mismo la información disponible hasta 

ese momento. Por esta razón se deben implementar modelos que reflejen los 

movimientos de la volatilidad durante el periodo de tiempo en estudio. En esta ocasión 

utilizaremos el método de Promedios Móviles Ponderados Exponencialmente (PMPE). 

Cuando se intenta hacer pronósticos con información de series de tiempo que no 

sólo Incluye los valores actuales sino también los pasados (rezagos) de las variables 

explicativas (X), se desarrollan modelos que se denominan modelos de rezagos 

distribuidos. Cuando estos modelos incluyen información pasada de la variable 

dependiente (Y) como una variable explicativa, los modelos se llaman modelos 

autorregresivos. 

En términos generales, se puede escribir un modelo de rezagos distribuidos con 

un rezago finito de k periodos en el tiempo, de la siguiente manera: 

1í =a.+ PoX. + /31 x. .• + !hX.-2 + ... +/JkX..k + &, 
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donde 

/J; ~s el p~nderador de la Información del periodo I 

a es el nlv~J de equi1Íbrió a Ía~g~ plazo 

e, es ei té~mln~'estoéástl~o cÍ€i ;;.\isÍinla~!ón. 

· En la práctica, las estimaciones de las /J están basadas en criterios muy subjetivos, 

pues la cantld~d de periodos dere~~g·~:~-9~~-d-~tern,"lnada con base a'_la -~xperlencla del 

Investigador. •~•- . _ ,.<:.:. ;; · ·, 
. ,·,--~·:~· ,:_~. ::-

' -"/;~.'.~ .. "°·:-~: ";~.'-

Para eliminar este probleni'a; Ú<byCk '· áes4) propuso un : modelo de rezagos 

distribuidos con rezagos Infinitos' db~de, I~~ : ~~-- éf¡5¡:;;¡~uy~n 'geométrl~mente ·de la 
-~:.--.. ; _- f ;::~-,. • •' ' . _ _, ' ' 

siguiente manera: ::::.-;, 

k=O,l, ... 
~ • > ·' 

con O<A.<1. En Ja ecuación anterlor,~é~'~()~;;Ci~~:como tasa'de ciecal~lento del rezag) y 

(H) se conoce como . velocicÍa'd, .dé ~N~ie:'. L<li-~c~;ciÓn rÍ~~ Indica que cada nuevo 

coeficiente será menor al qJ~-1~ pr~~ed~~; 1~_dl.;a{irnlíÍica:~qJe\/~edid~ que se retrocede 

en el tiempo, el efecto del rézag? sobre Y/sé, hace más pequeño y asf se dará mayor 
importancia a los datOs rÓáS: r9Ciérité'S·?·~·:. :· .'.~- :';·o-., 

-.. ' -· ---- ; . - ~"' --;·1;:·.;~· ., ' ... -. 

Como se puede ~bservar en Ja gráfiCCl 1, si}~s"~ui cei6ano a 1 la disminución de 

A será más lenta, mientras que si A. es muy cci;~no a o el valor de A decaerá 

rápidamente. 

De esta manera se puede calcular el valor esperado7 de los rendimientos al tiempo 

t, dado que contamos con datos al tiempo t-1: 

T 

Eh,.,]= (I-A.)Lr,_,.A. 1-1 =r.1r-1 
l•I 

6 Dado que O<..t<1, entonces O<.t2<..t<1. Ahora, por un proceso Inductivo, para todo k e N 
0<.t'<A.''1<'"<A2 <.t<1 

7 Algunos autores suponen que el rendl_miento esperado es cero. 
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Gráfica 1. Factor de Decaimiento 

Aplicando la definición de la esperanza condicional podemos calcular la varianza 

de los rendimientos al tiempo t dado que se cuenta con datos al tiempo t-1: 

E[(r¡-·F,11-1 )2 ]=O - A->:±cr1-1 -F,11-1)2A.1-1 
, ' - 1-1 

(1) 

Se obU~ne ent~nce~ una estimación para la volatilidad del rendimiento del 

instrume~ío al tiempo i: 

T 

·. (1-A.) ~)r,., - r.11-1 )2 A. i-i 
l•I 

La estimación de la Covarlanza entre los rendimientos del, Instrumento J y los 

rendimientos del instrumento k al ue'r:rip~ t dado que se cuentan condaÍos al tle;n~º. 1~1 es: 

~ .·. ··.· .. • < ·.· ... ·.·· ', ·11 
CT¡1,11t-1 = (l-A.)..:::.;,(r¡,1/1-1 '":" lj,111~1)(r,',111-Í-lj,,1l1~l)A -,_, ·.· '. -· ,, -. ., 
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Y si se apll~ la definición del coeficiente de correlación obtendrfamos: 

P 
- O" Jk ,111-1 

Jk,1/1-1 -
a J,111-iuk,111-1 

de donde: 

T 

(1-A.) L(r1.111-1 - r¡,,,,_,)(r.,,,,_, - 1',,,,_,)A. i-i 

P11c,111-1 = -.----r--"'1""'-----...-,.---T--------
(l -A.)L(rj,1-1 -r¡,,,,_,)' ,i i-i (1-A.)L;(rk,1-1 -r,,11,_,)2 A. 1

-
1 

l•I i•I 

Para determinar el valor de A. que captura de manera óptima la dinámica particular 

de cada factor de riesgo, J.P. Margan• supone que el pronóstico de fa varianza de los 

rendimientos de cada factor de riesgo, que se realiza en un periodo previo, es Igual al 

valor esperado del rendimiento al cuadrado de· un periodo anterior", es decir: 

···,, :· -': .~' . : ... -
. , ,_.· 

Y que la varianza del error d~ pr~~ó~tl~Ó es Igual a: 

Para determinar el valor óptimo de A., se mirilmlza el error cuadrado medio del error 

del pronóstico, donde a cada error de pronóstico le corresponde un valor de A.. Lo anterior 

se calcula de la siguiente manera: 

• Fuente: www.Jpmorgan.com 
9 Resultado de aplicar el supuesto de que el valor esperado es Igual a cero en la ecuación (1 ). 
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La minimización con la ecuaé:ión ante~ior pu~d~ ~lé:anzarse sin lmp6rta~ el valor de 

&1o lo que slgnlficaque la estimación es estadlstlca;,,ente lneficlerite, por lo qÚe el valor 

obtenido no siempre será el mismo. 

r •-- • 

En la práctica se utiliza la aproximación Implementada y popularizada por el 

Informe FourFiftee~ (4:15) del RiskMetrics de J.P. Morgan. Esta lns!ÍtÚclón, después de . - .. . " . 

experimentar con diversos valores consideró que minimizarla la pérdida de realidad en la 

estimación .del riesgo de un activo si ponderaba con A.= 0.94 para datos diarios y A.= 0.97 

para datos mensuales. 

Una vez determinado el valor de A. que se usará, se puede determinar el número 

de datos que se requiere para estimar la volatilidad utilizando la siguiente relación: 

.-... ,· ... ·:.;..,_ -. "'-<·--- "-:-- :~'" -.~ -•-_-. .. -. : 
El modelo descrito anterlormente .. cue~ta d:iri las slgÚlentes ventajas: 

.ó--.~- '~~·.:-~~,,. > •• ·,_·,_: 

'"¡•;f_-- ,-;· .•. c.+·-;_::·.-::- -

• El valor de la volaiilidad (}ea~~lon~ répid~mente ante cambios en las 

condiciones del mercadÓ
1
;, Es.de~lr; 6aptura la propiedad de que la volatilidad 

es variable en eltl~mpo;t/.fa .:~;t§' ';e-· ' 

• Después de un fuerte movimiento, la volatilidad permanece en niveles 

elevados y paulatinamente disminuye su nivel de largo plazo. Sin embargo, 

no permanece más allá del plazo óptimo. 

Aunque la metodologla de J.P. Margan ha probado su eficacia de manera práctica, 

existe el problema de considerar el valor de A. igual para todos los activos del mercado. Lo 

anterior se debe a que si se consideran distintos valores de A., algunos coeficientes de 

correlación pueden ser mayores a uno. De la misma forma al considerar A. como un valor 

fijo, no se Incorporan los cambios en las condiciones del mercado. 
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Metodologías para el Cálculo del VaR 

Modelo Delta Normal 
Un supuesto muy utilizado en el área de las finanzas es que .los retornos se 

distribuyen de manera normal y que su varianza es constante a travé~ del tiempo·. 

En este caso, el cálculo del Valor en RJesgo/iesúJfa'inuy:senclllo, pues Ja 
'.·, ·.'.'/}:.,'. '·/¿~ri'·~~)o, :: :?'..: 

estimación de Ja volatilidad se realiza con base en. las estimaciones· correspondientes a 

una distribución Normal para la matriz de varianzas y 6ova';J~nz~s; (tal ycomo se hace en 
el modelo de portafolio de Markowltz). . 'Y~'.' ~· . . . . .· 

donde 

,;,· .'. ~:,~;},~.:) > .· . 
El rendimiento de un portafolio será definido me.dlante Ja expresión: 

N = número de activos incluidos en el portafolio. 

w1 = ponderación del activo i del pórtafolio. 

R1 = rendimiento de¡I a~tlvo .1 del portafolio. 

La expresió~ a~i~ribr Indica que el rendimiento total del portafolio es una 

combinación Íl~~al d~ ,~,~ r~rídimlentos de cada uno de Jos activos que componen el 

portafolio; po~ Jo q'ue ~' reridlmlento del portafolio tendrá también una distribución normal. 

De esta f~rma; Ja volatilidad del portafolio puede ser calculada como: 

do~de w'es elvect~r de pesos para cada activo del portafolio. 
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El siguiente paso, como en cualquier modelo del Valor en Riesgo, es elegir el nivel de 

confianza que se desea y el horizonte de tiempo al que se desee proyectar el VaR. 

Finalmente, el Valor en Riesgo del portafolio se obtiene mediante la siguiente ecuación: 

donde 

rp(a) es el cuanlll correspondiente a un nivel de confianza a 10
• 

<Tp es la volatllld<;id del portafolio. 

Llt es el Incremento en el tiempo. 
' ·,:<';, ••. 

C0 es el _costó actual del portafolio 

, En ~ste .c:a;2?e1 Cálculo del VaR está relacionado con la frecuencia de la base de 

datos, I~ q~~ h~c~·';;eci~sarlo su ajuste por medio del término ~t. SI la frecuencia de la 
,.,- ... - :·- . ''',/. . ., .. 

base de datos se úÜÍiza es diaria y se desea calcular el VaR para 5 dlas, entonces ~t será 

Igual a s. Y :iifg; 

. Cori ba~~:ex·:~Í~0 ~r~6terfstlca, se puede ajustar el VaR para diferentes periodos. 
' i ._,·. ·-'' :'· ' <•.'_'- < ··''..· . ·--'-¡ '·· ·_., 

SI se P¡)rte def Cá1cú16 del VaR para dos períodos distintos se tiene: 

de donde: 

'º 
a .10 

rp(a) 1.282 
.05 

1.645 
1 .01 
~ 2.326 

VaR, =r/>(a)·-{ci;ffe. ·C0 

VaR2 =r/>(a)·.[ci;.¡¡;t;.c0 
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De la ecuación anterior es fácil deducir una expresión con la que se puede 

relacionar dos medidas de riesgo con horizontes diferentes: 

. ,-&-; 
VaR2 = VaR, ·-y~ 

··:-· 
Ventajas y Desventajas . : . ... J .. • 

Este método puede ser·razorlablemente utilizado cuando el horizonte de tiempo es 

muy corto por ejemplo el 'mismo 'cir~. y si los productos tienen relación lineal con sus 

factores de riesgo. u~ caso'd~~d~ claramente se podría utilizar este método es en el 
cálculo del VaR para di~isa~~~;f,·.· • : .. • · 

Sin embargo,·~··d~;~f~~~~ ~impilcidad, éste método no será siempre el adecuado 

pues contiene algu~~s''d~5';~n~~iasientre las que se encuentran: 
~·" :::,,:·11: \:': é· •. 

• · Cuantfrí~--P~~;~·mi;~t1''.el riego evento, el cual se refiere a la posibilidad de que 

se pre~~;,¡~;,·~h~~Jriú~ncias inusuales o extremas, tales como desplomes de los 

merca~osac~í6n~'ri~~ o colapsos en el tipo de cambio. 

• Pues't6 q~e ;en la mayoría de las distribuciones de los rendimientos de los 

activos t1rian'i51.~ros existen "colas anchas", el modelo Delta~Normai podría 

subesilm~r ia proporción de datos atrpicos y por lo tanto el verdadero Valor en 

Riesgo. 

• éste método no mide adecuadamente el riesgo de los instrumentos no lineales 

como las opciones. 

Modelo de simulación histórica 
Una segunda alternativa consiste en aplicar la composición actual del portafolio a 

una serie representativa de retornos históricos, a manera de generar una secuencia de 

valores de portafolio que puedan ser representados estadísticamente por un histograma. 

A partir de esta secuencia de valoración histórica, que define una cierta distribución de 

probabilidades, se procede a calcular el VaR. 
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A grandes rasgos el mCJclelo de slmulaclón histórica se 'obtiene mediante los 

siguientes pasos: 
. ' ' '·~ '; 

·, ,.~: ¡\ ·'.· 

1. Se crea una serie histÓr1c1i ci~i r~éici; de:~i~~go (FR). 
. . ' , - . .·. _,,_,·. '", ',~: .. . ,~ ;:.:¡f; .- ._: • .' ·. '.- :t·- ... , :~.'\>. ; • ' - '. 

-·o·;·: ;jc.';.' , , ·,,,. :·;.-·1,'.\J~-.:,:· 

2. Se construye una serie d~: ;~n~irril~ntcl~,' É~ ·de~·ir, ~~ estiman las variaciones 

logaritmicas diada,s d~'16~ .. ~~~~~;~~,~~=füig:~~<·< . .. . 

R,_,.Ii. ;)~(~:,!:1)f \~:i :: 
3. Se estima la serie alternativa ~~I fa~tor ~e ~i~sdO:i. F;'~ra ello, al valor actual del 

factor de riesgo se agrega el valor de las iia~íélé:1~ne~'t:a1C::uladas. 

[
R2

] ' [FR.;l. . ., R3 _ FR.3 
FR. exp ; - · ' : 

R. FR •• 

4. El portafolio de evalúa con cada uno de los valores estimados de los factores 

de riesgo. 

5. Se calculan las pérdidas y ganancias del portafolio. Estas se obtienen de la 

diferencia entre el valor del portafolio estimado con cada uno de los escenarios 

y el valor del portafolio vigente en la fecha de valuación 

6. Se ordenan los resultados del portafolio de mayores pérdidas a mayores 

ganancias, y se calcula el VaR con base en la fecha de valuación. 

La metodologia de simulación histórica es equivalente analíticamente al método 

Delta Normal revisado anteriormente. Sin embargo, los resultados alcanzados bajo cada 

uno de los dos métodos varian debido a que el método Delta Normal realiza sus 

estimaciones en un solo punto (escalándolo en el tiempo, si es necesario mediante una 
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relación Un~~I) ~lent~ai q~~. el ·d~ slmÚlaclón histórica no tiene dicha relación lineal al 

calcular el siguiente val.or simulado. 

Ventajas 

• 

,. .-. 

El mode16 ~5~aC:~'n;ngún supuesto sobre la forma de la distribución de los 

~~rrÍbl~s''en el ~al~~ del portafolio, de tal manera que el modelo de slmulaé:lón 

histó.rlca . 'puede capturar los eventos extremos y las caracterlstlcas 

. re'pto~~rtéÍsl~s y de sesgo de la distribución. 

Si se contara con suficiente Información, podrlan construirse varias trayectorias 

muestrales. 

El método es robusto, fácil de instrumentar y muy intuitivo, lo que facilita su 

explicación a la alta dirección. 

Desventajas 
En virtud de que no se cumple con las condiciones de normalidad y de 

Independencia de los residuales, no se puede utilizar la regla de la ralz 

cuadrada del tiempo para escalar la estimación del VaR a diferentes horizontes 

de lnver5ión: 

Una estimación eficiente del VaR con base en el modelo de simulación 

hls~órlca requiere de un trabajo disciplinado, ya que el usuario de estos 

.modelos debe poner mucha atención, sobre todo en los siguientes casos: 

)> · ·cuando todas las observaciones tienen la misma ponderación, la 

;. estimación del VaR puede cambiar de manera significativa después de que 

··una observación se excluya de los cálculos. 

)> . SI la serle es muy larga, se pueden incluir muchos eventos extremos que 

pueden viciar los beneficios de estimar el VaR de manera periódica, ya que 

el VaR estimado durante varios dlas podrla ser el mismo y eventualmente 
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• 

cambiar, incluso drástfoame~t~. por. el sólo. hecho de que :un evento 

extremo des~parezca de la muestra: . 
·; ,: ' ,_;_.:·-: ·-· ·'' - ' ' 

No existen l~dl~~~~es estadfsticos que permitan determinar deman.e;a Óptima 

cuántas ol:Ísen/a¿icmes se deben incluir a priori en la estimáción del VaR. 

Mientras mayo/~ea el intervalo elegido, en prlncipl~. mayor ~~ la ~lid~~ de la 

estimación. No obstante, existe el riesgo de Incorporar 'dato~ que Impidan 

capturar los cambios estructurales en los mercados. 

Método de Monte Cario 
El modelo de simulación de Monte Cario, aunque requiere mayor complejidad en el 

sentido computacional, emplricamente ha probado tener una mejor aproximación a 

eventos extremos que Ja simulación histórica. 

El objetivo de la simulación de Monte Cario es generar secuencias futuras de 

precios de activos que preserven las caracterislicas históricas de correlación y volatilidad, 

con el fin de comparar; para un horizonte predefinido, los retornos obtenidos para cada 

activo y asi para-el portafolio . 

. La ge~~r~-c1b:n de dichas secuencias debe realizarse a partir de una función de 

dlstribuéiÓn __ .de probabilidad que represente el proceso estocástico simulado. Este es el 

:punto más Importante de la simulación de Monte Cario, pues al asignar la función de 

- distribución se asume que el comportamiento futuro de los precios estará basado en dicha 

función. Esto aumenta considerablemente el riesgo de modelo del cual ya se ha hablado. 

Una simulación de Monte Cario se construye mediante los siguientes pasos: 

1. Se define el modelo a utilizar dependiendo de las caracterislicas de cada 

Instrumento y las necesidades de cálculo. 

2. Se toma una serie de tiempo de datos {P1},.r,r.1 •.•. o representativos del 

comportamiento histórico. 
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3. Se estiman los parámetros relevantes de acuerdo al modelo elegido (volatilidades, 

promedios; etc.) considerando la escala de tiempo a utilizar. 

4. Simular los nuevos precios de mercado de acuerdo al modelo y relación existente 

d~i port~foiio; El número de trayectorias que se utilizan normalmente es muy 

grandé cs:~oo ó 10,000), lo que representa la mayor complejidad del método. 

s. se, reéva'1¿~ e'1 portafolio para cada s1mu1ac1ón usando 1a compos1c1ón actual del 

portafolio. 

6. Al final, de acuerdo al nivel de confianza deseado y a la distribución utilizada, se 

calcula el VaR. 

Ventajas 
Este método ha probado empíricamente ser el más eficiente en cuanto a las 

-. -- . 
estimaciones del Valor en Riesgo. 

Puede ser utilizado tanto para periodos de tiempo largos o cortos a diferencia 

de los mét~dos anteriores, que suelen tener resultados buenos sólo en 

periodos cortos.· 

Es muy flexible al poder incorporar modelos que tengan resultados eficientes 

en la práctica diaria. 

Desventajas 
Dependiendo del modelo elegido, las aproximaciones obtenidas estarán 

sujetas a distintas criticas ligadas al modelo, como por ejemplo colas anchas, 

asimetría, etc. 
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Algunos modelos no necesariamente: cuentan con,Ía restricción de ser libres de 
'' • - _, ' ' ¡-". ' . 

arbltraje11 • , 

• Es computacr6~ar~~nt:~co~ios~,'en ,~r s~ntld~~ ci~i'tr~iilpo ~;iecurs~s utilizados 
poí '~1c g·~a~·' ~Ú~~,~~-~~:~:~iri;1.ú~:~i~ri,~~:- ~túi~ad'a~;;;:~:--·-~ ·· , ~.-~_:;. -. ·- ·, 

. :·:\_. ·~ .'-·',. -.-. ·.~;r· :.·,·"1'' •. " :: . . ' . ,: . .:::··:.¡·· ' - .-. . ·.'~-;~/;¿,:··:·-- .. _.,,. .... ~.;~~;· __ , -~I'r.<· '.,_'(;.'.;:..::- :: ,,_ ,. :··\· 

, E~ 1~~~d~bt~.f~,~~,i!~.fi·~~~:\.r~}1~d~r2;,¿:~],~;·~5·~f~·Sf\~JY'i·:¿i!",;v~ror ,en Riesgo 
dependerá en gréln medidéj de una ad~c~ada eleécl~n.d~Jél rnetodologla ,que se utiliza. La 

ecá,~:,c~u:'~º.~~::~z·:r~~f~¡~3¡~f ~~~f ;~~~~té:o~fü:'::;: ·;~: 
·.\-.,:- :_,~\·, .. :,~ ~~/>{ r··-<).-.--~~;'.:~-,- .. -.. _ ,. .. , 

.:..'-.:~-:- :. ' .i' . ' -~-- ; ,);' ::: 

La tabla 1 muestra un cúa~;b ·J~~~~ratl$o d~ ",:~, principales ventajas y 
>-. IJ . ·"J •'.'. ·,. --.;': : ... - . -~.' . :.·./. ·- ',- .' .' .-,_· .. -.·,. ; .. - : . . . 

desventajas de cada uno de los modelos, co,n el propósito 'de te,ner una mejor referencia al 

tomar nuestra decisión. 

11 En el mercadq de opciones y otros productos derivados, el arbitraje Implica una estrategia que 
combina la compra de un contrato que se considera subvaluado y la venta de otro considerado 
sobrevaluado; esperando obtener un beneficio libre de riesgo, sin que medie una Inversión. 
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Tabla 1. Comparación de Modelos 

Método 

Descripción 

Ventajas 

Desventajas 

Delta Normal 

Asume que los rendimientos de los 
activos tienen una distribución normal 
conjunta, dicha implicación proviene de 
asumir una relación lineal de los activos 
con el portafolio y de que los 
rendimientos de cada activo son 
normalmente distribuidos. 

• Simplicidad 
• Basado en los conceptos de los 

modelos de Markowitz y CAPM 

• Asume la normalidad de los 
rendimientos ignorando colas anchas, 
skewness, kurtosis, etc. 

• Asume que las covarianzas son 
constantes para todo el periodo 

• Asume una relación lineal de los 
activos con el total del portafolio. 

Slmulaclón Histórica Simulación de Monte Cario 

Aproxima la distribución de pérdidas y Aproxima la distribución de pérdidas y 
ganancias basado en el comportamiento ganancias basado en un modelo 
histórico. especifico. 

• Captura los movimientos locales y no • Captura los movimientos locales y no 
locales del precio. locales del precio 

• No está sujeto al riesgo de modelo. • Útil para periodos largos de tiempo 

• Asume que las covarianzas son 
constantes para todo el periodo. 

• Altos requerimientos 
computacionales 

• Estadísticamente inficiente 

Sujeto al riesgo de modelo 
• Altos requerimientos 

computacionales 



CAPÍTULO 3 

VALOR EN RIESGO DEL PORTAFOLIO 

El propósito de este capitulo es aplicar el cálculo del Valor en Riesgo para un 

portafolio de bonos emitidos en Yenes por el gobierno mexicano. El método elegido para 

el cálculo del VaR es la simulación de Monte Cario por las ventajas ya descritas en el 

capitulo anterior. 

Las principales características de mercado12 de los bonos utilizados se describen 

en la tabla 2: 

Tabla 2. Caracteristlcas prfnclpales de los Instrumentos del portafolio 

Valor Fecha de Fecha de 
Bono Emisión Total Tasa cupón 

Nominal Emisión vencimiento 

UMS3% of03 V, 30,000,000 1.500% i,: 100.00 29/11/1999 01/12/2003 

UMS4%ol04 V, 50,000,000 2.000% i,: 100.00 11/03/1994 11/03/2004 

UMS 214% of 04 }¡¡; 50,000,000 1.125% i,: 100.00 29/09/2000 29/09/2004 

UMS 2.6% of 05 }¡¡; 50,000,000 1.300% i,: 100.00 10/05/2000 10/05/2005 

UMS 6%º/o of 06 
11' 1 ºº·ººº·ººº 3.375% i,: 100.00 06/06/1996 06/06/2006 

Para el análisis se pueden utilizar distintas técnicas para el manejo del riesgo, 

como la aplicación del modelo de Optimización de Portafolio (Delgado, 2003), cambios de 

tasa fija a flotante en el pago de sus cupones, recompras, nuevas colocaciones, etc. Sin 

embargo, una aproximación adecuada sobre el verdadero riesgo que se corre 

actualmente y que probablemente se correrá en un futuro se puede obtener aplicando el 

modelo de Valor en Riesgo. 

12 Fuente: Bloomberg 
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Como se puede observár en el Apéndice A el preclo,de los bonos está llgado 

a distintos factores, tales como el vá1or nomÍ~~I, el monto d~ los cupones y la tasa de 

Interés que otorga el bono. En este~so, el'Únicofactor queno es constante a través del 

tiempo es la tasa de Interés de cada uno.de Íos tio~~s (lo~ cup.émes están definidos desde 

la emisión). Este factor es de rlesgopor~ultarect~rra' al preclci~del bono y por lo tanto al 

precio final del portafolio. . , {': :/~: · t,> ;;:', , ¡ ;; , 

Se debe recordar.~~e ~;-~~~\,:~~,i~~¡~~~'tWi~&~,~~)i;iu~,C~#:~~'~}l~~dos a la deud_a 
externa mexicana y que por Jo tanto el tlpo,de cambl0Yentp~1~Íes un factor de riesgo 

que debe tomarse en consideración al ha~~ Júl:h~í~~í~6:s;_,x:1 \:'; <\ . . 
,;,::~.;:;., '-~·,' ~':}' ·_;;;--~~:\:·:,-,):>' 

A continuación se describirá a detalle. el procedimiento utlllzado en•· el Óáiculo del 

Valor en Riesgo para el Portafolio. 

Obtención de los datos 

Primero se construye una serle histórica .de lo;:r€m~lmlenÍos de cada uno de los 

bonos que componen nuestro portafolio y del. Ílpo-·cie ~mblo Yen/Dólar a partir del 1 º de 

Octubre de 2003 y hasta el 31 de Enero d~'2003 la Gráfica 2 corresponde a dichos 

datos. 

La tabla 3 muestra el rendimiento y el precio de mercado de cada bono para el día 

31 de Enero de 2003 fecha que forma parte de la base histórica.Por ejemplo, para el 31 

de Enero de 2003 Jos datos fueron: 

Tabla 3. Datos al 31 de Enero 13 

Instrumento Tasa de Interés de Mercado Precio de Mercado 

UMS3% of03 

UMS 4o/~ of 04 

UMS 2Y.% Of 04 
UMS 2.6% of 05 
UMS6~% of06 

13 Fuente: Bloomberg. 

1.630% .. 101.107 
1.648% .. 102.525 

1.811% .. 100.701 
2.004% .. 101.286 

2.253% .. 113.933 
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Tt¡,li) CON 
FALLA DE ORIGEN 

Posteriormente se construyen las serles de rendimientos logarltmicos, tal y como 

se describe en el Capitulo 2. La tabla 4 muestra el tipo de cambio y el rendimiento para 

los dlas 29, 30 y 32 de Enero del bono UMS 3% of 03: 

Tabla 4. Rendimientos logaritmlcos del tipo de cambio y Bono UMS 3% of 03 

:::: 1:. ·~: .;. UMS '3% ·¡¡r.03'.;:;~;;/0 1 :,;;, :':';. 
i Fecha Precio ln(rl/ri-1) Rendimiento Precio ln(rl/ri-ll 
1 31/01/2003 119.850 0.00762180 1.630 101.107 -0.00183880 
2 30/01/2003 118.940 0.00505733 1.633 101.109 0.00183880 
3 29/01/2003 118.340 -0.00345861 1.630 101.114 -0.01037544 

Dado que el valor nominal de cada uno de estos bonos al momento de su emisión 

es de lil100, es fácil deducir que el número total de bonos emitidos es Igual al total de la 

emisión en valor nominal dividido entre 100. 

Tabla 5. Total de bonos para cada emisión. 

Instrumento 

UMS3% of03 
UMS4% of04 

UMS 2Y.% of 04 
UMS 2.6% of 05 
UMS 6:Y.% of 06 

Total de Instrumentos 
Emitidos 

300,000.00 

500,000.00 

500,000.00 

500,000.00 

1,000,000.00 
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Rendimientos de los bonos 
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2.000 

1.800 

1.600 

116.00 
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Gráfica 2. Rendimiento de los bonos y iip(J de cambi~ :. 



Este dato nos servirá para encontrar el · valor tótal del portafolio mediante la 

siguiente ecuación: 

donde 

P1= Precio del portafolio i 

5 

PPortafollo = L P, . n, 
/o) 

n 1= Número de bonos emitidos del instrumento I 

De esta forma, se obtiene el valor de mercado de nuestro portafolio al 31 de enero 

de 2003 es de 
'_ .. , 

""•e' 

P Porla10110 = 1"101.107•300,000.00 +.li'1 ó2.s25•sbó;oo'o.0C>+ :a;.:1 o?.10~ •500,000.00 + 
li'101.2as•500,ooo.oo + i.:h3.93:F1.óóo;'ooc):'oo:.;'M ':fas 521 1 óo oo 

:.' :-i~· • ... ·.;~.~·r¡;~~-·:;:;.:k.<'-'>.Y; :;:;'.-f··',:.~''"- · · ·· ·- -· /-.'': 
-·-----:.v~·r,;;~-:, -¡::·- ~::..,~<~~-/( ~ ;::'?::/--/<·'·· .. "'\ ·.- . 

El tipo de cambio paráese c:tra fue· cie''úe.85 Yenes por Dólar, por lo que el valor 

de mercado del portafolio ~orresil~~dient~'fue de uso Í.474, 1 oúe. 

Como se puede observar, al calcular al valor total del portafolio contaremos con 6 

factores de riesgo que corresponden a cada tasa de Interés del bono y al tipo de cambio 

de Yenes a Dólares. 

Análisis de los datos 

Si se observa de nuevo la Gráfica 2, es posible darse cuenta de que los 

rendimientos de los bonos siguen un comportamiento similar, dependiendo de que tan 

cerca de su fecha de vencimiento se encuentren. Así por ejemplo, el rendimiento del bono 

UMS 3% of 03 tiene un comportamiento más alejado que los demás para los últimos 

datos. Sin embargo podemos decir que en general los instrumentos se encuentran 

altamente correlacionados por lo que cualquier movimiento en alguno de estos bonos 

impactará de manera considerable en el valor final del portafolio por lo que se hace 

necesario el cálculo del Valor en Riesgo. 



Además de la correlación, existe autocorrelación para cada uao de las serles, pues 

el rendimiento del día de mañana dependerá del nivele en que se encuentre el precio el 

día de hoy, y así sucesivamente. 

El siguiente paso es calcular la matriz de varlanza-covarlanza (:E) de los 

rendimientos históricos de cada uno de Jos factores de riesgo mediante el método de 

Promedios Móviles Ponderados Exponencialmente14
• Este método se utilizará por las 

características de las serles que estamos manejando (varianza no· constante y 
" autocorrelación). Se debe considerar que el cálculo de la volatilidad debe escalarse de 

acuerdo al periodo sobre el cual se desee medir el portafolio, la práctica más común es 

anualizar las volatilidades multiplicándolas por ..J252. 

.. ·, ·, -

En este caso, y siguiendo los estándares, tomar~mos el grado de error 

correspondlente·a1%; _un facto,r de decaimiento A,,de _0,94 y el supuesto de que el 

promedio es Igual a o, _t~I y com(J loutlllza J.P. Margan/ lo,quenos Indica que debemos 

utilizar 75 datos ant;;rl()r~i al dla'de valuació~·tomli'ncio\i;~~;~I dfa t~1 :~I 31 de Enero de 

- . ; ., ,. -··:: _ ... : :· ._.;, ,. 15 ·. :··. ~- -:·.·. _, ": ·. .. - . ·_ - ' 

a-2,•IH = .J2il:<r-o.94>¿cr,,,~,»co.94) ,_, = o.oos300 , .. -

14 Ver Capítulo _2 
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cT2.llH =·.Jili' (1-'0.94)~(r2,~~/) 2 (0.94) 1~1 .= 0,003698 
- l•l ' - ' .. 

son: 

Asl la matriz de varianzas-covarianzas (E} resultante es: 

USD/JPY UMS 3% of 03 UMS 4% of 04 UMS 2Y.•/. of 04 UMS 2 6"• of 05 UMS 6%% of 06 
USD/JPY 

UMS 3"/oof03 
UMS 4,....of04 

UMS 2'!.% of 04 
UMS 2.6% of 05 
UMS &'!.% of 06 

0.0003956047 
-0.0003098899 
-0.0004399366 
-0.0003896211 
-0.0002036783 
0.0001630437 

-0.0003098899 ·0.0004399366 
0.0065893257 0.0097451209 
0.0097451209 0.0115218636 
0.0086713118 0.0100937483 
0.0066624100 0.0074115651 
0.0028998907 0.0023702377 

·0.0003896211 ·0.0002036783 0.0001830437 
0.0086713118 0.0066624100 0.0028996907 
0.0100937483 0.0074115651 0.0023702377 
0.0089920984 0.0066789935 0.0022747968 
0.0066789935 0.0053008747 0.0027051391 
0.0022747988 0.0027051391 0.0036987217 
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Al aplicar la descomposición de Cholesky15 a nuestra matriz (E) obtenemos: 

USD/JPY UMS 3e¡, of 03 UMS 49/. of04 UMS 2v.e;. of 04 UMS 2.6•/. of 05 UMS 611.•1. º' 06 
USD/JPY 

UMS 3%0103 
UMS 4911of04 

UMS 2Y.9/1 of 
UMS 2.6% ofO 
UMS ev.-;, of 

Definición del Modelo 1• 

El modelo más común que se usa en el Método de Monte Cario es aquel que se 

basa en el supuesto de que los cambios en los precios de mercado siguen un movimiento 

geométrico Brownlano con dos parámetros: drift constante y volatilidad calculada de 

acuerdo al método elegido, teniendo como modelo final el siguiente: 

dp(t) = µ(t)p(t)dt + O'(t)p(t)dZ(t) 

.. . _· .. :·:_ . 
esta ecuación diferencial se resolvería mediante' la siguiente fntegral estocástica: 

'?°.:.'.>,·"··· .. . . 

donde 

. ·-·. . 

p(t) es el vector de precios. 

µ(t) es el v~ctor de drifts Instantáneos. 

dZ es un proceso de Wiener con matriz de varianza :E. 

~es elvector de números aleatorios con distribución Normal con media O y matriz 

de .varianza :E. 

Entonces, para el caso de cambios diarios y suponiendo que el promedio del 

fncremento en ros factores de riesgo es cero para cada factor de riesgo se tiene: 

15 Ver apéndice 8 
16 Para una mayor descripción de los componentes del modelo ver el Apéndice de Procesos 
Estocásticos 
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Es decir, los factores de ;i~sgo simul~dos est~;án dados por: 

con i=1, 2, 3, 4, 5 

donde 

z1= \611/;1 

Z2= ¡6,1 /;1 + ¡6,2 /;2 

'·· .. ·. ',· 

. tc(t+1 >= tc(t) * exp(z1) 

1i(t+1 )= Aci> .~ ~xp(z2) .· 

z2= i6,,1 /;1 + ·tP:.2 ~+ f.,a /;3 

Z3= \641. /; 1 + ¡642 /;2+ ¡643 /;3+ ¡644 /;4 

z.= ifls1 /;1 + r/>s21;2+ ~ /;3+ th. i;.+ ifls4 /;a 

Zs= ~1 /;1 + 9'li21;2+ (\,3 /;3+ ~4 !;.+ ~s /;a+ (\io l;s 

En este caso simularemos 10,000 trayectorias para el horizonte elegido. Como un 

rápido ejemplo, se considera el horizonte de tiempo como de un dia. 

Implementación del Modelo 

Se generan 10,000 números aleatorios correspondientes a cada una de las 

trayectorias que necesitamos 

Tabla 6. Vector de números aleatorios para cada simulación 

Numero de 

simulación 
ig, i;2 ~3 ~ i;. i;. 

1 -0.616852 -0.256988 0.2395920 0.1966817 -0.163064 -2.133170 
2 0.1367874 1.363471 0.4921684 -0.211261 0.1218375 -2.022933 

10,000 -0.366905 -0.582843 -0.299272 0.275956 1.0247173 6.2552793 
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Posteriormente obtenemos las z; correspondientes a cada trayectoria 

multiplicando el vector de números aleatorios por la matriz de Cholesky: 

Tabla 7. Vector de números provenientes de un proceso de Wlener 

Número de 

simulación Z¡ Z2 ZJ ZI zs Z6 

1 -0.0162470 -0.0107515 -0.0033204 -0.0029079 -0.0122086 .n n 'nn-. -·- ·---1u 
2 0.0027207 0.1224350 0.1476537 0.1256652 0.0927068 0.0179325 

10,000 -0.0072977 -0.0475318 -0.0581705 -0.0468649 -0.0259837 0.0566207 

A partir de esta información se puede calcular las tasas de interés y el tipo de 

cambio para cada una de las simulaciones siguiendo el modelo propuesto: 

Tabla 8. Vector de factores de riesgo simulados 

Número de 

simulación te r1 r2 rJ r4 rs 

1 117.92 1.613% 1.643% 1.806% 1.980% 2.147% 
2 120.18 1.842% 1.910% 2.053% 2.199% 2.294% 

10,000 118.98 . 1.554% 1.555% 1.728% 1.953% 2.384% 

Ahora se tiene qu~ ~·lcular el precio de cada uno de los instrumentos en cada 

simulación, mediante la f~rinui~ ·.c...6 ; Por ejemplo para la primera simulación el precio de 

cada uno de los bonos se encuentra de Ja siguiente manera: 

UMS3o/oof03 
Cálculo del Precio del Bono 

Tasa de Interés 1.613% 

Fecha Cash Flow VP Dlas 
01/12/2003 100.00 98.68 300 

01/12/2003 1.50 1.48 300 
01/06/2003 1.50 1.49 120 

Precio 101.65 
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UMS4Voof04 
Cálculo del Precio del Bono 

Tasa de Interés 1.643% 
Fecha CashFlow yp Días 
11103/2004 100.00 98.24 400 

11/03/2004 2.00 1.96 400 
11/09/2003 2.00 1.98 220 
11/03/2003 2.00 2.00 40 

Precio 104.18 

UMS2'!.%of04 
Cálculo del Precio del Bono 

Tasa de Interés 1.806% 
Fecha CashFlow yp Días 
29/09/2004 100.00 97.38 598 

29/0912004 1.13 1.10 598 
29/0312004 1.13 1.10 418 
29/09/2003 1.13 1.11 238 
29/03/2003 1.13 1.12 58 

Precio 101.81 

UMS 2.6Vo of 05 
Cálculo del Precio del Bono 

Tasa de Interés 1.980% 
Fecha Cash Flow VP Días 
10/05/2005 100.00 96.43 819 

10/05/2005 1.30 1.25 819 
10/11/2004 1.30 1.26 639 
10/05/2004 1.30 1.27 459 
10/11/2003 1.30 1.28 279 
10/05/2003 1.30 1.29 99 

1•recio 102.80 
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UMS 6'!.% of 06 

CAicuio del Precio del Bono 
Tasa de Interés 2.147% 

Fecha Cash Flow VP Dlas 
06/06/2006 100.00 94.79 1205 

06/06/2006 3.38 3.20 1205 
06/12/2005 3.38 3.22 1025 
06/06/2005 3.38 3.25 845 
06/12/2004 3.38 3.28 665 
06/06/2004 3.38 3.30 485 
06/12/2003 3.38 3.33 305 
06/06/2003 3.38 3.36 125 

Precio 117.73 

El siguiente paso es calcular el precio total del portafolio tal y como se hizo para el 

precio actual. 

Número de UMS3%of UMS 4o/eof UMS2Y.% UMS 2.6°/o UMS6%% Portafolio en 
slmulaclón 03 04 of04 ofOS of06 Dólares 

1 101.65 104.18 101.81 102.80 117.73 2,566,303.25 
2 101.46 103.93 101.44 102.28 116.92 2,506, 140.92 

10,000 101.70 104.24 101.91 102.93 117.93 2,546,512.56 

Finalmente, se ordenan de forma ascendente todos los resultados del portafolio y 

se obtiene el VaR a un nivel del 99% de confianza el cual será el dato 9900 para nuestro 

caso. El tabla siguiente resume la Información resultante de la simulación: 

Fecha de Valuaclón 

Precio Simulado del 
Portafolio 

Precio Actual Portafolio 

Fecha horizonte 

VaR 
31/01/2003 

uso 2,558,373.74 

uso 2,474,101.79 

1/02/2003 
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Lo anterior quiere decir que en el 99% de los casos el valor futuro del portafolio no 

excederá de USD$2,558873.74, esta conclusión pudiera no ser ciara si nuestra posición 

es corta o larga. Sin embargo podemos definir que si compráramos el total del portafolio el 

31 de Enero de 2003 y lo vendiéramos al siguiente dla podríamos perder como máximo 

USD$84,271.95. 

Siguiendo la misma metodología si simulamos para 30 días, los valores 

correspondientes serán: 

Fecha de Valuaclón 

Precio Slmulado del 
Portafollo 

Precio Actual Portafolio 

Fecha horizonte 

VaR 

uso 

uso 

31/01/2003 

3,226,871.95 

2,474, 101.79 

03/03/2003 

En conclusión: en el 99% de ros casos el valor futuro del portafolio no excederá de 

USD$3,226,871.95, 6, de forma equivalente si compráramos el total del portafolio el 31 de 

Enero de 2003 y lo vendiéramos 30 dlas después, podríamos perder como máximo 

USD$752,770.15. 
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CONCLUSIÓN 

A Jo largo de este trabajo hemos podido estudiar varios métodos para el cálculo del 

Valor en Riesgo de un portafolio. Cada uno de estos métodos tiene ciertas ventajas y 

desventajas que podemos aprovechar para ampliar, mejorar o adecuar alguno de estos 

métodos a nuestras necesidades particulares. 

Como hemos podido observar el Valor en Riesgo es una herramienta útil si se usa 

adecuadamente, es decir, el Valor en Riesgo tiene una valiosa aplicación siempre y 

cuando se tenga claro Jos alcances y limitaciones de este modelo. En nuestro ejemplo, 

nos dimos cuenta que con base en un mismo resultado se podrlan obtener varias 

conclusiones (aunque todas equivalentes) dependiendo de Ja posición u objetivo que se 

persiga por parte del analista. 

El VaR no podrá reemplazar nunca al amplio conjunto de controles de negociación 

que Ja mayorla de las instituciones han acumulado por años si consideramos que estos 

controles de negociación fueron Introducidos para resolver problemas de Ja administración 

de riesgos en sus propios negocios o fueron Implementados para responder a problemas 

de caracterlstlcas similares a las suyas 

Por todo Jo anterior el VaR puede ser visto como una herramienta novedosa, 

versátil y muy flexible para el adecuado control de Jos riesgos de mercado, que 

complemente oportunamente a un sistema adecuado de supervisión financiera para 

cualquier Institución. 



CONCLUSIÓN 

A lo largo de este trabajo hemos podido estudiar varios métodos para el cálculo del 

Valor en Riesgo de un portafolio. Cada uno de estos métodos tiene ciertas ventajas y 

desventajas que podemos aprovechar para ampliar, mejorar o adecuar alguno de estos 

métodos a nuestras necesidades partlculares. 

Co1110 hen;ios podido observar el Valor en Riesgo es una herramienta útil si se usa 

adecuadamente, es decir, 'él Valor en Riesgo tiene una valiosa apllcación siempre y 

cuando s~ tenga cÍaro icis alcanbes>y limit~clÓnes de este modelo. En nuestro ejemplo, -· . - . ,, ... .,.,., -· . . . ·- ·, -- , . 

nos dimos cuenta qÚe con b~se en Ún mismo resultado se podrlan obtener varias 

· concluslon~s (au~que tbdas ~qúivalentes) dependiendo de la posición u objetivo que se 

persig~ pÓr pa~e del ª~~lista'. 

El VáR.no podrá reemplazar nunca al amplio conjunto de controles de negociación 
'- . .. 

que la mayorla de las instituciones han acumulado por aiios si consideramos que estos 

controles de negociación fueron introducidos para resolver problemas de la administración 

de riesgos en sus propios negocios o fueron implementados para responder a problemas 

de caracterlsticas similares a las suyas 

Por todo lo anterior el VaR puede ser visto como una herramienta novedosa, 

versátil y muy flexible para el adecuado control de los riesgos de mercado, que 

complemente oportunamente a un sistema adecuado de supervisión financiera para 

cualquier Institución. 
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Apéndice A 

Bonos 

Un bono es una promesa de pagar una determinada cantidad de dinero, a una 

tasa de interés y en ú'na fecha- futui~. Por lo tanto, un bono es un instrumento de deuda. 

. . 
Los bonos pueden· ser.: emitidos por entidades gubernamentales o empresas, 

permitiéndoles a cambio Óbte~~r ft~anciamiento. De esta manera, las instituciones 
.' ·, - ···. '' 

pueden llevar a cabo sus.:-proyectos con fondos obtenidos en condiciones más 

favorables que las ofrecida~ por el crédito bancario tradicional. 

La emisión.de bonos P.ermlte que, al no existir un intermediario, la tasa de interés 

que se obtiene sea más favorable tanto para los colocadores como para los tomadores 

de recursos. 

Los bonos pueden ser adquiridos por empresas, gobiernos o por inversionistas 

individuales. La mayoria de los bonos paga intereses periódicamente (trimestral o 

semestralmente} y algunos los pagan al vencimiento. Cuando se realizan pagos 

periódicos se conocen como cupones. Generalmente pagan una tasa de interés fija, sin 

embargo también existen bonos que pagan tasa de interés variable usualmente 

indexada a tasas líderes en el mercado (LIBOR, Treasury, etc.}. Las emisiones de los 

bonos pueden ser a corto, mediano y largo plazo e incluso en algunos mercados los 

bonos reciben algún nombre en específico dependiendo de su duración como papeles 

comerciales, bilis, o notes cuando son emitidos a corto plazo. 

Asimismo, es común que los emisores acuerden la "redención" o "recompra" de 

Jos bonos en algún momento antes de su vencimiento. Esta redención se da 

usualmente a Ja "par" (al valor pagado por el comprador cuando fueron emitidos}. 

También puede redimirse a un precio mayor, a esto se le conoce como "calling". Esta 

A-i 
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estrategia puede ser empleada cuando las tasas de Interés han bajado, 

permitiendo a las empresas reemplazar deuda cara, por deuda a tasas de Interés más 

favorables. 

Cálculo del Precio de un Bono 

Equivalencia de Tasas 

Uno de los principales componentes para el cálculo del precio de un bono es la 

tasa de interés. Por esta razón, antes de explicar la forma en que se calcula el precio de 

un bono, se describen algunas propiedades de las tasas de Interés. 

Sea 

i = tasa real anual. 

j= tasa rio~l~al anual. 

m.= número de capitalizaciones por año. 

ir"!J= t~~a ~13~1 c¡;¡plt~llzable m periodos. 

SI la ta~a nominalise capitaliza ~ veces al al'lo, se puede decir que la tasa por 

cada period~ de _capitaliza¿16n';~r~ ~ ••• ~~ ~onsecuencia el monto de $1 a la tasaj con 

111 capltallzaclories durante un~~º sérá: ' 

_-(J ___ + j)m 
. m 

(A.1} 

Las tasas equivalentes son aquellas_ que producen montos Iguales en tiempos 

iguales. Asl, el monto de $1 a la tasa real anual i, será Igual al monto de $1 a la tasaj, 

capitalizada m periodos durante un af'lo. Es decir: 

(A.2} 

De la ecuación anterior se deduce que la tasa real diaria: 
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Í¡3os¡ = (1 + ¡)K" -1 (A.4) 

En la práctica, los mercados ofrecen Información de las tasas de interés reales 

anuales. 

Bonos con cupón. 

Es una práctica más común encontrar que los bonos estén relacionados con los 

pagos múltiples. La mayor parte de los bonos que se emiten actualmente tienen un 

valor nominal pagadero al tenedor del bono en la fecha de vencimiento. Comúnmente 

los bonos realizan pagos entre la fecha original de su emisión y la fecha de su 

vencimiento. A estos pagos intermedios de les conoce como cupones. En la mayor 

parte de los casos, los pagos del cupón se hacen en forma semestral. 

Pa,r~ este tipo de bonos la fórmula para la fijación de precios se vuelve más 

compleja, ·es decir: 

donde: 

P= f,__b_ 
t•I (1 + Í) 1 

t = momento en el cuál se efectúa un pago. 

fi = flujo de efectivo recibido al tiempo t 

(A.5) 

En la práctica, se acostumbra convertir las tasa a efectivas diarias y calcular con 

base en el número de dfas que falta para su redención, por lo que se tendrfa la 

siguiente ecuación final para el cálculo de un bono: 

(A.6) 

donde 

J,= flujo de efectivo al tiempo t. 
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;,,.,1 = tasa efectiva diaria. 

k, =el númer~'dedi~s entre el tiempo t y la fecha de vencimiento. 

Es frec~e.6te 13ncontrar que existan bonos emitidos con vencimientos originales a 

30 afic:is .. En 'el easc:i.de.que se realicen pagos semestrales, esto significaría que se 

deberán de r~au#~~se'senta pagos prometidos por el bono. El calcular el precio de este 

bono, aún cuandci'se conozca el rendimiento, es un proceso que puede tomar inucho 

tiempo. 'Aún si s~.·~ono~en el valor, las fechas de todos los pagos y el precio del bono, 

es más compll~do ~I calcular los rendimientos, ya que el cálculo debe de ser Iterativo. 
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Apéndice B 

Descomposición de Cholesky 

Con el propósito de reducir el número de operaciones que se realizan al utilizar 

la matriz I:, se realiza la descomposición de Cholesky. 

El que los factores de riesgo estén correlacionados Implica que siguen el 

comportamiento a través del tiempo: 

</>1·N·l ¡~11 l t/>~N • ~~t 

t/>NN ~NI 

Es decir: 

.O.F(Nx1¡=<l>(NxNfr(Nx1) 

A pesa.r de que la matriz de varianzas y covarlanzas podría tomarse como la 

matriz <I>, el número de cálculos que se hacen con base en esta matriz se Incrementará 

en gran medida si se Incrementa el número de activos, asf es que se debe encontrar 

alguna manera para generar una matriz que conserve las características de I: y que 

reduzca el número de operaciones. El procedimiento recomendado es utilizar I: y la 

descomposición de Cholesky para obtener la matriz <l>, dicha matriz tiene la propiedad 

que al ser multiplicada por su transpuesta, se obtiene la matriz que se utilizó para 

generarla. 
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Como se vio anteriormente AF.= <I>r, asl que multiplicando por su transpuesta se 

obtiene: 

El lado Izquierdo de la ecu~clón ~orresp?nde 'a la 'matriz I:. Asumimos que Jos 91 

se distribuyen lid normal con media O y varianza 1,. asl q_ue al calcular la esperanza se 

obtiene: 

E[AP·APTJ ".'. E[<l>rrT.<I>T] 

E[I:J= <I>E[rrT]<l>T 

E(I:] = q, ,N~<l> T 

. E[I:J = <J>·<I> T 

. . . 
La matriz resultante (<I>} es una matriz triangular Inferior que además de capturar 

la relación entre los factores de riesgo; permite reducir significativamente el número de 

operaciones' sin perder las propiedades de la matriz I: origina l. 

En la práctica, la descomposición de Choiesky se obtiene de forma recursiva 

mediante las siguientes fórmulas: 

tf>,¡=O sij> I 

B-ii 

--·-,:·--·--.-.. -.. -... -.-... -.----'--. ------------------'---....;...~- ... '""··~--· 



Apéndice C 

Cálculo Estocástico 

Un proceso estocástico es una colección de variables aleatorias, con T !:;;;; !Jl donde t es 

el parámetro que se asocia ·al tiempo y X(t) esta definida en un espacio de probabilidad 

co y represent'a el estado del proceso en el Instante t. 

Los pra'cesos ~siocllsii~os pueden ser clasificados en procesos de tiempo 

discreto y preces~~· de ti~'mpo co~tinuo. SI T es un conjunto numerable, entonces el 

proceso estoeástico se dice que es en tiempo discreto. SI T es un Intervalo, entonces el 

proceso. estocástl~ se dice que es en tiempo continuo. 

Los procesos estocásticos también son claslficados como de variables continuas 

o de variables discretas, dependiendo si la variable toma valores en cierto rango o sólo 

ciertos valores. 

Un proceso de Markov es un proceso estocástico donde sólo el valor actual de la 

variable es relevante para predecir el futuro. La historia pasada de la variable y la forma 

en que los datos se obtuvieron a partir de dicha información es Irrelevante. 

Se dice que un proceso estocástico continuo {Z,: 0.s' t <T } es un proceso de 

Wlener si: 

f, Zo = 0 

ii. Los Incrementos en z son Independientes; esto es, para cualquier conjunto 

finito de Intervalos 05l1<t2 <"'<t,<T las variables aleatorias: 

z,
1 
-z,

1
,z,, -z,J 1 ••• ,z,., -z,~~• 

son Independientes. 

111. Para cualquier O.s<.sl<Tel incremento z, - z, 

ZrZr N(O, 1-s) 
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/v. Para todo Q) en un conjunto de probabilidad, Z,(ro) es. una función 

continua de t. 

A partir de la primera propiedad podemos deducir que Az a su vez se distribuye 

de manera normal con 

Media de t.z= O 

Desviación estándar de t.z=$t 
Varianza de t!.z =dt 

Tal y como se hace en cálculo se puede.ver cómo se comporta el cambio en z 

con respecto al tiempo cuando el lnterval.o de tiempo es muy pequeño, es decir: 

De esta manera; un proceso g~nerallzado de Wlener para una variable x puede 

ser definido en términos.de dz como: 

dx= adt+bdz (C.1) 

donde a y b son constantes. 

SI se analiza por separado cada uno de los dos términos del lado derecho, se 

observa que: 

Sin el término bdz, 

dx=adt 

de donde 

1¡ =a = x = x0 +al 
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donde xo es el valor de x al tiempo O. Esto quiere decir que x tiene un drift esperado de a 

por unidad deUempo. 

Sin el término adt, 

dx= bdz 

éste término puede ser considerado como "ruido" o variabilidad que se incluye a la 

trayectoria que sigue x. La cantldadde ruid6o variabilidád será b'veées un proceso de 

Wiener. 
·. . . ,• . .'.. .· ··;. ,.'..- .. ~·<·' »",: .·. . . .· 

De la ecuación C.1, para cambio~ peqÜ~ñ~s p~demos infedrque:. 

8X == ~~t ~be}¡;¡ . 
De donde: 

t..x-N(aM,b1llt) 
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