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INTRODUCCION

En un mundo complejo y de constantes cambios, es dificil identificar
escenarios de estabilidad en las distintas economias mundiales, y mas aun
que los mismos se prolonguen por un periodo de tiempo significativo. La
cantidad de informacion y la rapidez con la que ésta se transmite, conduce a
que los mercados financieros se encuentren en un constante
perfeccionamiento (por asignar un nombre). Esto nos encamina a la
globalizacién y obliga a que las instituciones financieras y las nos
financieras, mejoren la forma en como llevan a cabo sus operaciones y/o
produccién. Es por ello que resulta esencial entender las implicaciones de
una alta variabilidad (volatilidad) en la variables de los mercados
financieros.

El riesgo de mercado también llamado en ocasiones riesgo de precio, denota
la incertidumbre originada por la propia volatilidad del mercado, es decir la
posibilidad de “perder dinero” debido a los cambios de los precios de los
instrumentos financieros en el mercado.

Después de los grandes quebrantos financieros que se han observado, las
autoridades supervisoras tanto internacionales como nacionales han
establecido requerimientos regulatorios minimos en lo que a administracién
de riesgos compete. El objetivo primordial de las autoridades es asegurar
que las diversas instituciones financieras cuenten con el respaldo econémico
(capital) suficiente para responder a cualquier pérdida econémica
inesperada.

En 1988 el Comité de Basilea' en su papel de supervisor bancario, el cual
fue concebido bajo el patrocinio del Banco Internacional de Liquidaciones
(BIS), cre6 el documento “Internacional Convergente of Capital
Measurement and Capital Standards®”. Este documento es conocido como el
“Acuerdo de Basilea” y establece un minimo de procedimientos a seguir

! El sitio web de este organismo se puede consultar en: http://www.bis.org/bcbs/index_htm.
? Este documento puede ser consultado en formato PDF en la siguiente direcci6n web:
http://www.bis.org/publ/bcbs04A.pdf



Valor en Riesgo y Pérdida Maxima:

Medidas del Riesgo de Mercado

para calcular los requerimientos de capital en funcién de la exposicién el
riesgo de crédito de las instituciones.

Posteriormente, el aumento en la importancia de los mercados de acciones,
el creciente volumen de productos derivados y el decreciente margen de
utilidades registradas por las instituciones, forzo a los bancos a extender sus
actividades de Trading y de esta forma a estar expuestos a nuevos niveles de
riesgo financiero. El Comité de Basilea reaccion6 a este hecho con la
emisiéon en 1993 de los requerimientos adicionales en materia de
administracién de riesgo de mercado, cuyo objetivo principal es la
implantacién y explicacién de una técnica estandarizada para la medicién
del riesgo de mercado, también conocida como “Metodologia de Bloques™.

En este punto cabe mencionar, que un analisis profundo de las causas por las
que se han presentado los diversos quebrantos financieros, nos indican
claramente que la falta de controles operativo han originado grandes
exposiciones al riesgo de mercado. Actualmente la medicién y control del
riesgo operativo se encuentra en un proceso de desarrollo e implementacion.
A nivel local, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores est4 por autorizar
la nueva circular 1480, en la cual se pueden identificar requerimientos
especificos sobre la administracién del riesgo operativo.

Regresando a la “Metodologia de Bloques”, ésta se basa en un conjunto de
simples reglas y férmulas, en donde se define al requerimiento de capital por
riesgo de mercado como una suma de montos segmentados por los
siguientes factores:

Riesgo de tasa de interés por cada divisa.
Riesgos de fisicos y/o mercancias.

Riesgo Accionario.

Riesgo de tipo de cambio para todas las divisas.

El propésito de dicha politica fue severamente criticado por la banca,
argumentando que dicha metodologia no marca diferencia entre los niveles
de riesgos para los distintos activos de la institucién, asi como por no
considerar las correlaciones de riesgos entre los mismos ‘activos; lo cual
conducia a una sobrestimacion del riesgo total. No obstante, esta
metodologia se convirtié en un elemento de la versién final del documento
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“Amendment to the Capital accord to incorporate market risk™, emitido en
el afio de 1996.

De igual forma, la creciente competencia entre las instituciones financieras,

ademads de la gran presion por parte de las agencias calificadoras, asi como
de las entidades regulatorias, originan la necesidad de obtener técnicas de
medici6n de riesgos cada vez mas sofisticadas, cuyo objetivo principal para
las instituciones es disminuir los requerimientos de capital. Ademas, la
posibilidad de estimar una utilidad esperada considerando en su célculo la
exposicion el riesgo, nos proporciona una herramienta de andlisis para
proponer una adecuada estrategia de administracion y de concentracion de
activos.

Como resultado de los didlogos entre el Comité de Basilea y las
Instituciones Bancarias, se tomo a la medida de riesgo “VaR* (Valor en
Riesgo) como una medida de riesgo aceptada en el documento emitido en
1996. Al principio de los afios 90’s, la operacién de instrumentos derivados
aumento drasticamente, dando como resultado un incremento en el nimero
de portafolios mucho mis complicados a administrar. Es por ello que de
igual forma, en las politicas y procedimientos emitidas en 1996, se puede
ubicar el uso de mas de una medida de riesgo y en algunos casos la
combinacién de las mismas.

La metodologia de Pérdida Méaxima (ML por sus siglas en inglés), que se
presenta en este trabajo, ha sido desarrolla por especialistas en el ramo, entre
los que podemos mencionar al Doctor Gerald Studer colaborador del
“SWISS FEDERAL INSTITUTE OF THECHNOLOGY” asi como de
“RiskLab SWISSLAND”. Su trabajo tiene como objetivo principal el
proveer de nueva informacién y herramientas a los administradores de
portafolios de las diversas instituciones financieras. Puede pensarse en esta
metodologia como un camino para identificar los “agujeros negros” de un
portafolios bajo las condiciones normales de mercado, tomando en
consideraci6n en todo momento la correlaciones existente entre los distintos
factores de riesgo. En su forma bdsica, el método de Pérdida Maxima
permite la adecuada administracién de riesgos a través de la identificacién
de las fuentes de los mismos, y de esta forma contar con la capacidad de
determinar  operaciones con fines de reduccién de riesgo. Algunas
aplicaciones mas sofisticadas de esta metodologia tiene como objetivo

? Para su consulta dirigirse a : http://www.bis.org/publ/bcbs24.pdf
* Seccién 2.2 del presente trabajo.
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examinar el desarrollo dindmico de los factores de riesgos y de esta forma

anticipar las caracteristicas de riesgos para los portafolios de las
instituciones financieras
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OBJETIVO

El objetivo del presente trabajo es describir, analizar y comparar las medidas
de riesgo de mercado “Valor en Riesgo” y “Pérdida Maxima”.

La forma en como se cubre dicho objetivo se presenta a continuacién:

En el capitulo uno se establecen los elementos tedricos sobre los cuales han
sido construidas las actuales medidas de riesgo de mercado. Adicionalmente
se presenta una descripcion general de los principales métodos utilizados
para medir el riesgo de mercado de un portafolio.

El segundo capitulo inicia con un apartado sobre la distribuciéon de los
factores de riesgo, este apartado proporciona la herramienta necesaria para
definir la medida de riesgo “Valor en Riesgo”. Los mismos elementos
introducidos en este apartado son utilizados en el desarrollo del capitulo 3.
Posteriormente, en el capitulo 2 se desarrolla a detalle el modelo de “Valor
en Riesgo”, aplicandola a portafolios lineales y cuadraticos.

El capitulo 3 esta constituido por el desarrollo y obtencién de la “Pérdida
Maxima” para un portafolio. De igual forma esta medida es aplicada a los
portafolios lineales y cuadriticos. Este capitulo finaliza con la comparacién
sobre las medidas obtenidas por “Valor en Riesgo” y “Pérdida Médxima”.

Para finalizar, en el capitulo 4 se presentan algunas de las técnicas mds
utilizadas en la calibracién de los modelos de “Valor en Riesgo”. Este
capitulo permite tener una vision global sobre los errores en la medicién del
riesgo de mercado, en su mayoria originados por los supuestos implicitos en
los mismos modelos.
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CAPITULO |

1.1 Definiciones y Supuestos.

Como debe ser nuestra idea, una de las herramientas claves para una
adecuada administracion del riesgo de mercado, es la apropiada medicién
del mismo. No es posible utilizar el término “correcta medicién” dado que
la idea principal del trabajo es mostrar la posibilidad de desarrollar cada vez
nuevos modelos que nos permitan llevar a cabo una mejor estimacién de
nuestro riesgo de precio. Una definicién de riesgo de mercado puede ser la
siguiente:

El posible cambio o pérdida en el valor de un portafolio como consecuencia
de que las tasas de mercado sufran cambios en direcciones adversas

Es por ello que cuando nos referimos a medir el riesgo de mercado,
hablamos de analizar el efecto conjunto que sufre el valor del portafolio
derivado de las variaciones en las tasas mercado. Es importante mencionar
que por tasas de mercado debemos entender todas aquellas variables
involucradas en la valuacién del portafolio como: precios de fisicos o
mercancias, tipos de cambio, indices accionarios, tasas de interés, etc.

El conjunto de teorias que se platea describir en el presente trabajo, suponen
de forma general que las tasas de mercado pueden ser representadas como
una serie de procesos estocasticos (X ).wf =1,....T, los cuales se encuentran
definidos sobre un espacio de probabilidad (Q,4,P). Donde Q representa el
conjunto de los posibles valores para las tasas de mercado en el instante de
tiempo 7, A representa el sigma-dlgebra asociada a Q y P es nuestra medida
de probabilidad. Nuestro anélisis se enfocar4 en un intervalo de tiempo [1,T],
donde r=0Orepresenta el instante inicial y T representa el horizonte de
tiempo sobre el cual llevaremos a cabo nuestras observaciones. A su vez T
es conocido como tiempo de liquidacién. El término riesgo debe entenderse
como la posibilidad de que el rendimiento “esperado” de cierto factor de
riesgos difiera del rendimiento observado por el mismo en el periodo de
tiempo [1,7]. Por lo tanto, nosotros compararemos los valores de los
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procesos (X/)_,,i=1,...T contra los valores estimados para los mismos. De

L

esta forma llegamos a la siguiente definicién:

Definicion 1.1.- ¢, = X; es la variable aleatoria que representa el valor
observado para la tasa de mercado i,i=1....M en el instante de tiempo 7.
Mientras que le valor esperado para esta variable se denota por ¢, = E(p,) y
la diferencia w, = ¢, — ¢, es llamada factor de riesgo.

Entonces el vector w=(w,,w,,...,w,, ) representa las desviaciones observadas
entre las tasas de mercado estimadas y las observaciones propias del
mercado en el instante de tiempo 7. De la definiciéon anterior podemos
entender a w como variable aleatoria w:Q — R" con el vector cero como
vector esperanza’. Es importante sefialar que aunque la funcién w tiene su
dominio en Q, eso no implica que el vector w es un elemento del mismo.
La distribucién de la funcién w es a su vez una funcién de distribucién de
los procesos estocésticos (X7),,i=1,...T.

Como hemos observado la funcién w es en vector aleatorio y sus elementos
se denotan por abuso de notacién como w. A cada uno de estos elementos se
les llama “escenario” y el conjunto de los posibles escenarios se define como
¥= {wE RY[3X, :w=X, - E(X, )} mientras que para un subconjunto Y < R
denotamos por P(Y)=P({sweY}) a la probabilidad inducida por la
probabilidad del espacio (2,4, P).

Supuesto 1.2.- El conjunto o de los posibles escenarios es un subconjunto
conexo en R tal que P(¢)=1 y ademds contiene al escenario w=0.

Definamos () como la funcién que determina el valor del portafolios en el
instante de tiempo T para cada posible vector ¢=(¢,9,,....9, ). Dado que los
factores de riesgos w denotan la diferencia entre los valor observados y los
valores estimados para las tasas de mercado, entonces se cumple que :

P=p+w

5 Referirse a la secci6n 2.1
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Definicion 1.3.- Sea u(p) la funcién del valor del portafolio, entonces la
funcién v(w) llamada de Ganancias y Pérdidas (P&L por sus siglas en ingles)
se define como sigue:

v(w)=ulp+w)-ulp)
Derivado de las definiciones tenemos que :
v(0)=ulp+0)-ulp)=0

Definicién 1.4.- El conjunto de todas las funciones P&L es el conjunto

G ={v:t?—>R|v(Q}=0]

Supuesto 1.5.- Toda funcién v de P&L, es una funcién continua y la cual
toma el valor de cero sobre cualquier subconjunto abierto con Y < que
“cumpla P(Y)=0.

Con el fin de clasificar los posibles portafolios asociados a cada institucién,
a continuacién se muestra una agrupacién de los mismos, separdndolos en
portafolios lineales y portafolios cuadréticos.

Definicién 1.6.- El conjunto de los portafolios “lineales” esta dado por:
G = {v, €¢ |v,(w)= a'wae R”}

Mientras que el conjunto de los portafolios cuadriticos se encuentra dado
por:

G, = {vq egp,(w)= grw+%wTGw,G =G e R*¥ geR" },

Una forma en la que se puede obtener una funcién P&L es haciendo uso de
las medidas de sensibilidad de los instrumentos financieros, tales como los

-10 -
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son & (Delta) y I'(Gamma), las cuales a continuacién se indica como
obtenerlas.

Definicion 1.7.- §e R” se denomina la medida de sensibilidad de primer
orden para el valor del portafolio y se obtiene de la siguiente forma:

5= wulp) ;_ 1,2,....M
99,

v

Definicion 1.8.- I'e R*** se denomina la medida de sensibilidad de segundo
orden para el valor del portafolio ademis de resultar una matriz simétrica y
se obtiene como sigue:

2
iy ue)l ;i i12..M.
99,09, =

Finalmente, una medida de riesgo, es una funcién p la cual asigna a un
portafolio y en particular a la funcién v de P&L un numero real p(v(w)) que
se debe interpretar como el riesgo del portafolio. En donde la posibilidad de
perder dinero es expresada por valores negativos de la funcién p.

Esta definicién es aplicable a cualquier tipo de portafolio, sea lineal o
cuadratico.

=311~
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1.2 Revision de Técnicas de Medicion de Riesgos

Existen dos técnicas fundamentales de medicién de riesgo, las cuales se
mencionan a continuacion:

Métodos basados en correlacion.

Estos métodos consideran la correlacion que existe entre los distintos
factores del riesgos y de esta forma producen un efecto estadistico sobre el
valor del portafolios (también llamado efecto de agregacién). La tabla
siguiente muestra una clasificacion de los métodos mds comunes basados en

correlacion.
Couposicion del Portafolio: | Composicion del Portatolio:
Linteal No-Laeal
Tasas de Mercado: VaR Delta-Gama
Variaciouies estables VaR Delta-Normal Stunracion Monte-Carlo
Modelo Estocastico Optimizacion ML
‘,Q:f;;g;ﬂ‘{ ;’gg% o =2 Sinnilacion basada en escenarios

Métodos méas comunes basados en correlacién

¢ Si los rendimientos en las tasas de mercado, ya sean estos absolutos o
relativo respecto a dos puntos consecutivos en el tiempo, no se
presentan estables, entonces los factores de riesgos no se pueden
modelar parametricamente y en este caso es necesario aplicar la
simulacién basada en escenarios histéricos.

e Si nos encontramos en el caso de un portafolio lineal o bien que se
encuentre formado solo por instrumentos lineales, y ademds si los
factores de riesgo poseen una distribucion normal multivariada,
entonces el método Delta-Normal resulta ser apropiado. Este método

es conocido también por método de Risk-Metrics®.

¢ Referencia Bibliogrifica (v)

- F 2
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e Existen varias aproximaciones que intentan incorporar el riesgo
Gamma en los cédlculos del VaR. Una de ellas es el método Delta-
Gamma de Wilson’, asi como otras desarrolladas para casos
particulares. Algunas de estas aproximaciones consisten en
“linealizar” los instrumentos no lineales, a través de incorporar la
convexidad de los mismos en el coeficiente lineal, y de esta forma
aplicar el método Delta-Normal. Otra alternativa es utilizar la
aproximacion de Schaefer® que esta basada en una combinacién de
distribuciones ji-cuadradas para estimar el VaR.

e La simulacién paramétrica Monte-Carlo puede ser utilizada para la
estimacion del VaR para portafolios no-lineales. Desafortunadamente,
las técnicas de simulacién demandan tiempo. Para ello han surgido
otras simulaciones llamadas “downside-approximations” propuesta
por Frauendorfer y Konigsperger’ las cuales proporcionan
considerable aceleracién del proceso.

e L[a optimizacién de la Pérdida Maxima (Maximun Loss) no
comprende simulaciones y esta enfocada a calcular el riesgo de
portafolios no lineales. Sobre este método se desarrolla en capitulo
numero tres del presente trabajo.

7 Referencia Bibliogréfica (iv)
® Referencia Bibliografica (vi)
? Referencia Bibliografica (viii)
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Meétodos que no se encuentran basados en la correlacion.

Estos métodos ignoran la correlacion estadistica existente entre los distintos
factores de riesgos, por lo cual no se observa un efecto de agregacion, los
dos métodos que se ubican en este grupo son:

e Mcétodo del Factor.
e Stress-Testing.

En particular, el método de Stress-Testing implica observar el impacto que
tendria la realizacién de escenarios extremos o de poca probabilidad en el
valor del portafolio. Por si solo, este método no representa una medida de
riesgo, se puede interpretar como un método comparativo el cual debe ser
utilizado de manera conjunta con otras herramientas de andlisis tales como:

Reevaluacién del portafolio.

¢ Funcién P&L marginada a subclases de instrumentos.

¢ Griegas o medidas de sensibilidad de los instrumentos financieros
(0,I,0,11, etc.)

e Duracién.

e Meétodo Delta-Normal.

¢ Flujos de efectivo.

El calculo y andlisis de cada una de estas herramientas debe realizarse para
cada escenarios de stress, de esta forma a través de comparar los resultados
obtenidos para cado uno de ellos se puede lograr una mejor comprensién de
la calidad y complejidad de un portafolio, y en particular este analisis
permite la identificacion de condiciones de riesgo en el mercado.

Sin embargo la dificultad de este método se presenta en la correcta
definicién de los escenarios, es por ello que se requiere un adecuado
conocimiento de la estructura del portafolio y del mercado, a fin de disefiar
el menor numero de escenarios “razonables” los cuales deberian cubrir todas
las eventualidades del mercado.

STl =
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CAPITULO I

2.1 Distribucion de los Factores de Riesgos.

Para los propésitos de medicién de riesgo, es muy comiin suponer en la
préctica que los factores de riesgo se distribuyen de manera normal. En esta
seccion intentaremos presentar un esbozo del respaldo matematico existente
para llevar a cabo esta suposiciéon. Es importante mencionar que para un
mejor detalle y comprension del tema se siguiere dirigirse a la bibliografia
adecuada'” en la cual se puede encontrar estos temas con mayor detalle.

Sea (X, )., el proceso estocastico que representa la evoluci6n en el mercado

del precio de una accién dada. De acuerdo con el supuesto generalmente
aceptado en finanzas, este proceso puede ser descrito por medio de un
movimiento Geométrico Browniano'', cuya ecuacién es la siguiente:

dX, =u,X,dt+o,X,dB,

En donde u, representa una tasa de tendencia, o, representa la volatilidad de
esa tendencia y (B,)_,es un movimiento Browniano. Ahora, si definimos y
tomamos a X,=ux, entonces la ecuacién anterior puede ser re-expresada

como X, =x,+ .E‘"" X ds+ onX,dB_‘. Entonces si aplicamos de manera

estricta el lema de 1t6'? a la funcién g(X,)=1log(X,), (decimos de manera

estricta ya que esta funcién no es de clase C’) obtenemos la siguiente
ecuacion:

ds

1 1 gaeX?
log(X,):]og{XD}+ LX—dX, _El ;(2’

1 Referencia Bibliogréfica (ii)
"' Dirigirse al apéndice I
2 Dirigirse al apéndice I
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Utilizando nuestro supuesto de trayectoria para una accion y sustituyendo en
la ecuacién anterior obtenemos:

2
X, =x{,exg{(ﬂx —d; }+O'XB,J

Por medio de una sustitucién se puede verificar que esta ecuacion es
solucién de nuestro movimiento Geométrico Browniano. Cabe mencionar
que con la herramienta adecuada, se puede demostrar que esta solucién es

unica. De esta forma podemos observar que los log-rendimientos log[%]o
0

bien los rendimientos logaritmicos, se distribuyen normal con media

oy’ 3 5
Hy === | y con varianza o,

Se debe hacer notar que varios estudios empiricos han demostrado que la
hipotesis de normalidad en los log-rendimientos es solo una mala
aproximacién de la realidad. Sin embargo, este supuesto es ampliamente
usado en la practica, y en su gran mayoria se debe al ficil y conocido
manejo de la distribucién normal.

De acuerdo a nuestra notacion inicial, donde ¢, representa el valor del
proceso estocdstico al instante de tiempo T y donde ¢° es el valor del

mismo pero en el instante de tiempo 0, entonces nuestra solucién puede
tomar la siguiente expresion:

2
¢ =0 exp[[,u,. _% T+a‘.BrJ i=12,...M

.

De donde se sigue que

0

i

2%
]03[ @; }:[.ur . T+o0,B, i=12,...M
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Si tomamos el primer término de la serie de Taylor alrededor de ¢°
tenemos:

o 2] =tolof+o,- )1l

0

_ [,og(¢p]+ ke ] oglo?)

i

(1]

— P 2
Lo cual nos indica que Mz[p,.—gz‘—)T+de, i=12,..M y si

aceptamos esta aproximacién como una igualdad estricta, como veremos
obtenemos factores de riesgo distribuidos normal.

. 99 o’ :
Teorema 2.1.- Si —=(,u,.——J7+a,.BT, entonces se tiene que

(1]
)

wi-:N(O.(‘?’.-oo'f )ET)

Demostracién.- Dado que (B," )m es un movimiento Browniano Estandar',
entonces se tiene que

@, _"P-o a’ 2
poal F—= Uy ) ,——— T ‘T

2
De esta forma obtenemos que :pi.vN[qof'[—H[ U, —%"—)T} (¢0o, fT), lo anterior

dado que ¢’ es una constante. Ahora de acuerdo a nuestra definicién de

factor de riesgo w, = ¢, — ¢, donde ¢, = E(p,), entonces w,~N (0. (¢0o, )QT)

13 Dirigirse al apéndice 1
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A continuacion se introduce la correlacion entre los factores de riesgo.

0" o —-o¢°
Lema 2.2.- Si Corr[u,uj = p, entonces Corrlw,,w ! )= P
i @;

Demostracién.- Como consecuencia de las propiedades de coeficiente de
correlacién tenemos:

-@° _ .
Pi =Corr[¢‘ 7 o ‘f??,-qpf, ]= Corr( i,qsu): Carr(rpr. -9,.9; —rpj)= Corr(w,.,wj)

Corolario 2.3.- Si Var[go q"] o!T para i=12,..M. 'y para
@

0 ¥ 0

9 ¢!
matriz de covarianzas dados por (%), = p, ,@’¢}c,0,T.

{‘p‘ o 9~ Q’] p.,» entonces w~N(0,Y) y con los elementos de la

Demostracién.- Este corolario es consecuencia de los teoremas y lemas
anteriores.

De esta forma hemos justificado nuestro siguiente supuesto:
Supuesto 2.4.- Los factores de riesgos w se distribuyen de manera normal

multivariada con vector de medias el vector (0) y con matriz de covarianzas
definida positiva (¥).

-18 -
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2.2 Valor en Riesgo (VaR)

El objetivo de este apartado es presentar dos de las técnicas de medicién de
riesgos como los son el método Delta-Normal y el método Delta-Gamma.

2.2.1 Concepto de VaR
El valor en riesgo (VaR) es definido por Beckstrom y Campbell"* como

La pérdida esperada para un portafolio dado y la cual ocurrira:
¢ Con una probabilidad o
e Sobre un intervalo de tiempo T.

En otras palabras el VaR nos indica el nivel o valor para el cual la funcién
P&L tendra el (1-a)%de las observaciones. Es claro que esta medida de
riesgo depende fuertemente de la eleccion de los pardmetros ay T, lo cual
a su vez es sujeto de controversia en la prictica. La longitud del periodo de
tiempo T debera reflejar entre otras cosas, el tiempo necesario para llevar a
cabo la liquidacién o cobertura del portafolio y debe estar en funcién del tipo
de instrumentos que componen el portafolio, asi como las caracteristicas de
los mercados en los que son negociados, ademads de la calidad crediticia del
emisor, etc.

Por otra parte el nivel de confianza o es usualmente definido como 95% o
99%, este ultimo es el elegido por el Comité de Basilea. Sin embargo es
importante hacer notar que los modelos de medicién de riesgos mencionados
dependen fuertemente de la estimacién y/o prediccién de la matriz de
covarianzas, es por ello que los resultados variaran de acuerdo a los modelos
utilizados para obtener estos valores.

Ahora considerando que w es un vector aleatorio, con la siguiente
definicién:

' Referencia Bibliogréfica (x).
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Definiciéon 2.5.- Para una continua y estrictamente creciente funcién de
distribucién de P&L, el Valor en Riesgo para un nivel de confianza «, es el
valor de “pérdida” VaR(e) para el cual se cumple que:

Plfwe p(w)<var(a))=1-a

Como podemos observar v(w)es a su vez una variable aleatoria, entonces el
VaR(cr) corresponde al cuantil (1-«) de su funcién de distribucién. Esta
definicién concuerda con la forma en como el VaR es calculado: Primero, se
obtiene la funcién de distribucién de la variable aleatoria v(w) a partir de la
distribucién de los factores de riesgo, entonces se obtiene el cuantil (1-a)de
su funcién de distribucién obteniendo de esta forma el VaR.

Funcidn PEL 1

Drstribuiitn PEL

Interpretacién y construccion del VaR
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2.2.2 Valor en riesgo para portafolios lineales

Como veremos a continuacién el Valor en Riesgo de los portafolios lineales
puede ser calculado de manera analitica.

Lema 2.6.- Sea v,(w)=a"w la representacién de un portafolio lineal con los
factores de riesgo distribuidos w~N(0,%), entonces v,(w)~ N(0,a” £ a)

Demostracién.- En primer lugar tenemos que cualquier combinacién lineal
de variables distribuidas normal se distribuye a su vez normal. Ahora
tenemos que Ela"w)=a"E(w) y ademds

Covla’w)= El(ar‘r anTw)T]=arE[(w](w’ )|=a”Cov(w)a, con lo que se demuestra
el lema.

Para finalizar se obtiene la expresion analitica del VaR.

Teorema 2.7.- El Valor en Riesgo de un portafolio lineal con
representacién v, (w)=a’w es igual a VaR(@)=-z,4a" Ta, donde
- z, representa el a — cuantil de la distribucion normal estandar.

Demostracién.- Sea ¥ .~N(0,0?), entonces %.71\?(0,1) y donde (-z,0)es el

(1-a)—-cuantilde Y

-21 -
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2.2.3 Valor en riesgo para portafolios cuadraticos

Para los portafolios no-lineales no existe una expresion analitica del Valor

en Riesgo. Sin embargo, para un portafolio cuadratico vq(w)z%wrGw+grw

es posible calcular el valor en riesgo de una manera numérica, como se
describe a continuacion:

Definicién 2.8.- Sea ¥ =U"Ula descomposicién de Cholesky" para la
matriz de covarianzas y sea O la matriz ortonormal de los egenvectores de la
matriz UGU" (esta matriz existe ya que la matriz UGU’ es simétrica).
Entonces se define al sistema transformado como sigue: -

Donde

Lema 2.9.- La matriz G es una matriz diagonal

Demostracién.- Dado que la matriz Oes la matriz de los egeinvectores de
UGU, esto implica que UGU" o, = 4,0, donde o, es el i-esimo egeinvector de
UGU" y A es el correspondiente egeinvalor. Entonces el hecho que de que la

matriz O sea ortonormal nos implica que la matriz G sea la matriz diagonal
formada por todos los egeinvalores de UGU" .

Lema 2.10.- Los factores de riesgos transformados w,, i=1.2,.,M.se
distribuyen como variables normal estiandar.

Demostracién.- Tenemos que w es una combinacién lineal de variables
distribuidas normal, por lo que a su vez se distribuye normal con pardmetros:
E(#)=0y Cov(w)=E(## )=0U7" SU"O" =1

'* Dirigirse al apéndice I1 .
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Lema 2.11.- Las funciones v (w) y ¥ (w) son idénticas, es decir que
v, (w)=7,(w) con w=0U"w

Demostracién.- para probar esto bastara con hacer las siguientes
operaciones, recordando que O'=0":

w=g'U'O'OU Tw=g"w y
TGw=wU" OT(OUGU OTbU w=w Gw

E
W

De esta forma los factores de riesgo originales han sido transformados en
variables independientes con distribucién N(0,1) y de igual forma la nueva

funcién cuadritica v,(#%) proporciona los mismos valores que la funcién
original v, (w). Ahora observemos como la funcién ¥, (i) puede a su vez ser

separada en una suma de términos exclusivamente cuadriticos y en
sumandos solamente lineales.

Definicion 2.12.- Sea I =fe {12....m)G), =0} ys={efi2...n)@), =o.

Definimos w, = w, +Irg)— iely w,=w,ieJ, de esta forma la funcién P&L

separada v, (w)se define como:

v, (W)= ;2(-') 8. ; —(—)—

Teorema 2.13.- Las variables aleatorias w, i=1,2,...M.son independientes y
las funciénes v, (w) y v, (#)son idénticas.

Demostracién.- La independencia de las nuevas variable se deriva del hecho

de que cada w, es una translacién de una variable W, las cuales son a su vez
mutualmente independientes.

- 23 -
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Ademas se tiene que:
~2

%[6],._,1@}—1%=%(6)Mwi+§,.ia,. para i€l 'y

gw,=gw, para i€l
Lo anterior muestra que las funciones v,(w) y v, (#¥)son idénticas.

Como resultado tenemos que v,(w) es una combinacién lineal de M

variables aleatorias independientes, en donde para ie J, los factores de
riesgos separados w, son variables distribuidas normal estdndar, y para ie I,

las cantidades w’son variables y’no-centradas con un grado de libertad y

2
con pardametro (no-centralidad) [T%—J .
2(G i

Entonces para calcular el VaR, Rounivez (1997) utilizé el hecho de que la
funcién generadora de momentos para una combinacion lineal de variables
aleatorias independientes es el producto de las funciones generadoras de
momentos individuales. Después utilizando el teorema de inversién de
Davies (1973) podemos calcular numéricamente la probabilidad para un
valor factible z, es decir podemos obtener la P(y, (%)< z), posteriormente,
dado que el VaR es el cuantil 1-a de la funcién de distribucién P&L y
mediante una técnica de bi-seccionar se puede obtener el valor que
converge a z de tal forma que P(iq(ﬁ;)s Z)=1-a.
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CAPITULO Ili

En este capitulo se muestran los fundamentos de la medida de riesgo
“Pérdida Méaxima” (ML por sus siglas en ingles). ML es principalmente una
metodologia que nos permite determinar el peor escenario posible bajo
condiciones normales de los factores de riesgo, considerando en todo
momento las correlaciones existentes entre los mismos.

3.1 Fundamentos de Maximun Loss(ML).
La pérdida maxima(ML) puede ocurrir :

¢ Durante un periodo de liquidacién T.

e Y si los factores de riesgos se encuentran restringidos a un conjunto
dado ¥ c O

Donde ¥ es un conjunto cerrado que contiene el escenario w=0 y tiene un
nivel de confianza P(¥)=«. Esta definicion de ML posee algunas
similitudes a la definicion de VaR. Sin embargo, existe una importante
diferencia: mientras que para obtener el VaR la funcién de distribucién de
P&L debe ser conocida (lo cual es una requisito crucial bajo cualquier
método para la obtencién de VaR). ML esta directamente definida sobre el
conjunto de los posibles escenarios O. La definicién matemdtica de Pérdida
Mixima(ML) es :

Definiciéon 3.1.- Sea v(w) la funcién P&L de un portafolio dado, entonces:
la pérdida maxima es la soluci6n el siguiente problema de minimizacién

ML(ex) = min v(w)
sa.we ¥

Donde Wes una subconjunto cerrado de O el cual debe satisfacer las
condiciones, 0e ¥ y P(¥)=a.

Para un portafolio dado tenemos que el VaR depende de dos parametros que
son el periodo de liquidacién T y el nivel de confianza « . Mientras que ML
tiene un grado més de libertad, 1lamado “regién de confianza™ ¥, que puede
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ser cualquier subconjunto cerrado en O que cumple las condiciones arriba
mencionadas.

La diferencia mds importante entre las técnicas de medicion antes vistas es
que el proceso de soluciéon de ML no solo nos proporciona una medida de
riesgo, si no que nos determina el peor escenario w’. Este escenario nos
indica cual es la combinacién de los factores de riesgo que representa mayor
peligro para el portafolio y lo cual es un elemento basico para cualquier
administracién integral de riesgos. Lo anterior de tan solo el hecho que el
conocimiento de este vector w* permite reducir transacciones de riesgo y
estimar el riesgo incremental para una sola operacién de trading.

Valueson def Portafolio

4

Densrdad de Jos factores de mesgo

Modelando la Pérdida Maxima
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3.2 Region de Confianza

De acuerdo a nuestro supuesto sobre las distribucién de los factores de
riesgo, entonces existe una forma particular de obtener la regién de
confianza.

Lema 3.2.- Para factores de riesgos distribuidos de manera normal
multivariada w~N(0,Y), entonces la cantidad w” ¥~ wse distribuye y?con M
grados de libertad.

Demostracién.- Sea U la descomposicién de Cholesky'® de ¥ =v7U,
.entonces

CorlvTw)= Efu"w] U W)= T covlwr =1

Por lo que (U7w)-N(01) y por lo tanto w' 3" w=(U"w)U"w) es la suma
~ cuadrada de M variables independientes distribuidas normal esténdar.

Teorema 3.3.- Si  w-N(0,X), entonces la eleccion de
Y= {we R”twr T'ws c,,} es una regién de confianza factible, donde c,es el
a - cuantil de una distribucién y*con M grados de libertad.

Demostracién.- ¥ es un conjunto cerrado que contiene el escenario w=0 y
tiene una probabilidad P(¥)=a

Geométricamente, la eleccién de esta region, nos define una M-dimensional
elipsoide; la cual se encuentra centrada en el origen. Pero ademas de ser
simétrica, esta regién tiene otra importante caracteristica.

Corolario 34.- Si w-N(0,Y) entonces ¥ ={we .'it"’|w’r ) Vi wéca} es la
region de confianza de volumen minimo.

8 Dirigirse al Apéndice II
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Demostracion.- Dado que los factores de riesgo son distribuidos de manera

normal, entonces su funcién de densidad es f(y)= z?exp(-lz_vr 3z y), donde

r)=———”—]——~>0, entonces la regién de confianza ¥ es el siguiente
((?Jr)T ),fdetiii

conjunto:

{ye RM“\’T o yéca} z{ye R"

exp[—% Vx5 y) > exp(uéca ]}
)z vesf-1e.

Lo que muestra que Wes el conjunto de factores de riesgos con mayor
densidad, es decir, mayor que una constante. Dado que la densidad es una
funcién no negativa, se concluye que para cualquier ScRY con
Vol(3) = Vol('¥) entonces se cumple que P(3)< P(¥)=a, por lo tanto ¥es la
regién de confianza de volumen minimo.

={yE R"
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3.3 Valores o Rendimientos Relativos

Hasta el momento, los cambios en las tasas de mercado han sido siempre
medidos de manera absoluta, es decir en unidades absolutas. En algunos
casos puede resultar ventajoso expresar los movimientos en estas variables
en unidades de desviacion estandar.

Definicion 3.5.- Sea ¥ = Cov(w) la matriz de covarianzas de los factores de
riesgo. La matriz de desviaciones estindar V se define como la matriz
diagonal siguiente:

V= dfag(\/(z)l.i ’J(E)z.z r-"-'"‘J(E)M‘M }

Lema 3.6.- Si Cov(w)=X entonces R=V~' TV 'es la matriz de correlaciones
de los factores de riesgo.

Demostracion.- Por definicion tenemos que:

(S}t)“_ :T:\ﬂ—fr—’ = CO”(W.-,W,') para 1<i,j<M

Definicién 3.7.- Los factores de riesgos estandarizados w se definen como

w=V'w

De esta forma w, representa el cambio en la tasa de mercado la cual ahora
esta expresado en unidades de la desviacion estandar del factor de riesgo w;.

Ahora observaremos como la ML puede ser calculada en cualquiera de los
dos sistemas, y en general, obtenerla en términos de los valores relativos
proveen una mayor flexibilidad.

Lema 3.8.- Si w~N(0,Y) entonces el conjunto A, = {we R”lw." T'w< ca} yel

conjunto A, = ﬁe RY l;_vr’ﬂi" w< c“} son idénticos.

-20.
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Demostracién.- Para cadaw tenemos que w’ X' w=w V'RV 'w=w'R"w

Para calcular la ML sobre los factores de riesgo estandarizados, la funcién
objetivo debe ser adaptada.

Definicién 3.9.- Tome un portafolio cuadritico con la siguiente expresion

vq(w}=%wTGw+ ¢"w entonces la funciéon P&L estandarizada esta dada por

v,(w)=2u" G+ g'w donde G=VGV y g=Ve

Teorema 3.10.- w'es soluci6n para el problema ML(@)=  min v (w) siy

solo si w' =V 'w’es solucién para el problema ML(@)= min v, (w).

Demostracion.- El lema 3.8 nos muestra que w’ es solucion factible para el
problema ML() siy solo si w’es solucion factible para el problema ML(e).
Ademias de esto se cumple que wGw=wV'VGW ' 'w=w Gw y
g'w=g'Wlw=g"w '

Por lo anterior se puede concluir que no existe diferencia entre resolver
nuestro problema original ML o el problema estandarizado ML. Sin
embargo, el uso de los factores de riesgo estandarizados posee la ventaja que
permitir que no todos los instrumentos del portafolio tengan el mismo
periodo de liquidacién como se muestra en el siguiente ejemplo.

Ejemplo 3.11.- Sea o, la desviacién estandar del factor de riesgo w, para un
periodo de liquidacion T, entonces de acuerdo al apartado 2.1 “Distribucién
de los factores de riesgos” se cumple la formula o, =0,+T . Ahora témense
dos instrumentos i,j que dependan del mismo factor de riesgo w,. Si el
instrumento i tiene un periodo de liquidacién de 7, dias y el instrumento j
tiene un periodo de liquidaci6n de T, dias, entonces un incremento de w, =2

desviaciones estandar corresponde a un incremento de w,, = 20'Jf unidades

para el instrumento i , mientras que para el instrumento j representa un
incremento de w,;, =20',/T}. unidades.
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3.4 ML para portafolios Lineales

Al igual que para el Valor en riesgo es posible obtener una expresion
analitica para la pérdida mixima para un portafolio lineal.

Teorema 3.12.- La Perdida Maxima (ML) para un portafolio lineal
v(w)=a"w esta dada por ML(@)=—\[c,a"La y el peor escenario es

i

wo=— >a.

Ja' Xa

Demostracion.- Se debe resolver el siguiente problema

ML(@) = min v, (w)
s.a.h(w)<0

En donde h(w)=w"¥"'w-c,. Se puede verificar que ambas funciones
v(w) y h(w) son convexas. Entonces la solucién w' debe satisfacer las
condiciones de [Kukin-Tuckes):

2 ph{w')=0
3~ hw')<0
4.- Huz0
De la primera condicién obtenemos que
a=-2uY"'w

En consecuencia tenemos que x # 0, de donde se concluye

# 1
w ——E_Ea
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Ahora considerando la segunda condicién

1o e
M Ja Ya

De esta forma identificamos el peor escenario dado por

§ J(‘:‘ 2a.
vJa' Ta

Se pude verificar que w’ satisface la tercera condicién. Y por sustitucion
obtenemos la pérdida maxima

ML(er) = -—J(:\)‘ar 2a

La expresién ML(e)=-\/c,a’ Ta es muy similar al valor obtenido por el

método Delta-Normal para el Valor en riesgo VaR(a)=-z,va’ La. La
diferencia radica en el factor .Jc, vs. z,. Esto muestra que existe una

relacién entre ambos métodos, la cual es independiente del portafolio. Sin
embargo el radio de esta relacion depende del coeficiente de confianza o y
del nimero M de factores de riesgo. A continuacion se muestran algunas
ML(ax)

VaR(x)

razones para el cociente r,,, = con distintos mimeros de factores de

riesgo.

M=2|M=5|M=10|M = 50
a = 90.0% 1.67 2,37 3.12 6.20
a = 95.0% 1.49 2.02 2.60 5.00
a = 97.5% 1.39 1.83 2.31 4.31
a = 99.0% 1.30 1.67 2.07 3.75

Radios r,,, =ML(a)/VaR(x)
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En este punto es importante hacer notar que la obtencién del peor escenario

=

w = —ﬁZa no requiere mas informacion de la informacién utilizada
a' Xa

en el método Delta-Normal, es decir la identificacién de este escenario es
“gratis”.

3.5 ML para portafolios cuadraticos

Aun cuando el VaR solo puede ser calculado de manera eficiente para los
portafolios lineales, la obtencién de la Perdida Maxima para un portafolio

cuadrético v, (w)= % w'Gw+ g’ w resulta ser rdpida utilizando el algoritmo de

df] permite calcular numéricamente el
minimo “global" de una funcién cuadritica dentro de una “bola”. Es por ello
que primero debemos tomar nuestra regién confianza W que posee una
forma de elipsoide y deberemos transformarla en una forma esférica.

Definicion 3.13.- Sea w-N(0,X) y denétese a la descomposicién de
Cholesky de la matriz ¥ como X=U'U, entonces los factores
transformados se definen como

w=W7w

Lema 3.14- Los dos conjuntos A'={we R“IwTE"'wSCQ} y

A= {ﬁ»e RY |ﬁa’ W< Ca} son idénticos

AT o

Demostracién.- Para cada we R tenemos que w' 2 'w=w'U'U w=%"W.

De este forma, por medio de una funcién lineal se ha transformado la regién
de confianza en una bola en R¥. Resta definir la nueva funcién objetivo
para este nuevo conjunto de factores de riesgo.
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Definicion 3.15.- Sea vq(w)=%wr6w+grw un portafolio cuadritico,

entonces la funcién P&L transformada se define como ¥, (%)= WG+ 3T W,

1
2
donde G=UGU" y §=Ug

Teorema 3.16.- El escenario w' =U"w" es la solucién global al problema
min v, (w) siysolosi # es lasolucién global el problema min 3, (i%).

saw TV wse, s wse,

Demostracion.- El lema 3.13 nos prueba que w’ es una solucion factible
para funcién objetivo si y solo %" lo es para la suya. Ademds de que las dos
funciones objetivo son idénticas dado que W' Gw=w'U'UGU'U "w=w'Gw y
asuvez §"w=g'U'U"w=g"w para todo we R".

Como consecuencia tenemos que el problema cuadrético original de ML ha
sido transformado en un problema de minimizacién de una funcién
cuadrético dentro de una bola:

T

ML() = min EwrGw+grw
AT A

sa. wwsc,
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3.6 El Algoritmo Levenberg-Marquardt

El algoritmo de [Levenberg=Marquardt] es el elemento principal para la
aplicacion de la melodologla Maximun Loss a los portafolios cuadréticos.
Como se menciono anteriormente, nos permite determinar la solucién global
a nuestro problema de minimizacion.

La idea principal detrds de este algoritmo es buscar una variable
unidimensional v lo cual resulta ser mas simple que buscar un escenario
we RY

Teorema 3.17.- " es una solucién al problema
ML(@)=min —W G+ "W

>
z“i t‘-"|

w<e

s.a. =

si y solo si, existe v" e Rtal que:
1= (G +v'I ) es una matriz semidefinida positiva.

y se deben cumplir las siguientes condiciones:

2.—- (GA-!—V‘I vo=—3
3= v‘La—(w‘)’ﬁx‘]:o
4.- v 20

Ademds, si v’ existe, entonces es unico, si (G+v'.' ) es definida positiva,
entonces w™ es Unico.

Demostracion.- Una prueba completa y detallada de este teorema se puede
encontrar en Fletcher (1987).

A continuacién se pretende mostrar la forma en como este teorema puede ser
utilizado para nuestro problema de minimizacién.

i
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Dado que la matriz G resulta ser una matriz simétrica, entonces existe una
base ortonorlmal para R* consistente en los eigenvectores de esta matriz,
ie. B={¢é,,.,é,}y con los correspondientes eigenvalores 4, < 4,...< 4, .

- - ~ M -
Entonces podemos expresar a los vectores § y w es esta base: g = Z;:.“-’es y

- M - . .
w=Y " Bé , donde los coeficientes g, son los valores a determinar. La

*

i . 5 o .
restriccién numero 1 nos implica que g, =_A_' para i=12..,M. Ahora si
; TV

consideramos a w como una funcién de v obtenemos que:

s- ol =35

al /?.‘: +v

. .. 2 2 . .
Si tomamos v>-4,, entonces la funcién |i(v)] es decreciente con limite

Lim,_.|#(v)|" =0. Pero de las ecuaciones 1 y 4 obtenemos que v > max(- 4,,0).

En este punto se pueden identificar dos situaciones:

1. Supongamos que v’ =0, entonces de la ecuacién 2 se obtiene que
W' =-G'% es la solucién.

2. Pero si suponemos v" >0. Sean v, <v,posibles candidatos para v" y
nuevamente  por la ecuacibn 2 se debe cumplir

w,=—G+v1)'s i=12. Ahora de la ecuacién numero 5 sabemos que
[#[° > [#.] . Pero esto significa que podemos aplicar una bisqueda del
valor v a partir de los valores v, y v,, de tal forma que
%" 2 ¢, 2|#,|" para de esta forma encontrar el valor optimo que

satisfaga I]iz(v'),nz =c,
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3.7 Relacion entre el VaR y ML

Para poder llevar a cabo una comparacioén entre el valor obtenido para el
VaR de un portafolio y la Pérdida Maxima para el mismo, fijaremos en
primera instancia el nivel de confianza « . La distribucién de los factores de
riesgos, al igual que el periodo de liquidacion es el mismo para ambos
modelos. Ademads se tiene los siguientes supuestos:

¢ El cambio en el valor del portafolio v(w) es una funcién continua.
¢ La funcién de distribucién conjunta de los factores de riesgo f,(w) es
estrictamente creciente (pero no necesariamente Normal).

La definicién General de VaR es:

VaR =min ¥
sa. Pr(n{v{w] <h)2l-a
En donde el 4rea activa de los factores de riesgos definida por el VaR es
B, =Pr{w{v(w,T)< VaR}, debido a la continuidad de v(w) este conjunto es un

conjunto cerrado, que cumple que v(w)<VaR Vwe B,

Para obtener la Pérdida Maxima, se debe escoger una regién de confianza
cerrada A, con una probabilidad de « . Entonces la ML se define como:

ML, =min v(w)
sa. weA, Pr(A)=a

Tenemos que el conjunto Cr =(A; UB) que es abierto. Supongamos que
A;OBr =6 Tenemos la relacién Pr(Ar)+Pr(B;)2a+(1-a)=1 15 cyal

implica que Pr(A; UB;)=1 y en consecuencia tenemos que Pr(C; )= 0

Dado que la funcién de densidad de los factores de riesgo fr(w) es

estrictamente creciente en @ entonces €7 =9 y ArVB,r =Q gip embargo

A,.B

se supone 2 como conexo y los conjuntos T son cerrados, esto

AT~
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contradice el supuesto de que ArNBr=¢ por lo que ArNB; #¢ y en
consecuencia:

ML, <ML, . <VaR

Es asi como obtenemos que la medida de riesgo de mercado proporcionada
por el método Maximun Loss resulta ser mas conservadora que la medida
proporcionada por la metodologia VaR.

En la siguiente grafica se muestra como distintas elecciones de regiones de
confianza A pueden producir diferentes valores de “Maximun Loss”. Para
este ejemplo se considera un portafolio formado por un instrumentos lineal,
y se supone que el factor de riesgo tiene una distribucién normal estandar y
el nivel de confianza es de a =95%

El VAR para este portafolio es de -1.64; sin embargo ML depende de la
regiéon A:

1. Silaregion es Al=[-«1.64] entonces ML=-1.64;
2. Silaregiénes A2=[-1.96,1.96] entonces ML=-1.96;
3. Silaregion es A3=[-1.64,] entonces ML=-co;

En todos los casos la relacion ML < VaR se mantiene.
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CAPITULO IV

4.1 Back-Testing

Como hemos podido observar, existen diversos métodos para obtener el
Valor en Riesgo de un portafolio. En la prictica, aun cuando las
instituciones financieras utilizan los mismos métodos, existen variaciones
considerables en la forma en como se aplican los mismos. Un ejemplo claro
de esto, radica en los distintos modelos utilizados para la estimaci6n de la
volatilidad de los factores de riesgo.

Dado lo anterior y ademas de los debates originados sobre los supuestos
tomados para el calculo del VaR, resulta necesario poder verificar o medir el
desempeiio de los métodos. Al conjunto de pruebas disefiadas para medir
este desempeiio se les denominan: pruebas de “Back-Testing’’ o pruebas de
respaldo.

Varias instituciones que hacen uso de la medida de riesgo VaR, verifican el
desempeiio del modelo a través de simples comparaciones entre el valor de
la funcién de Perdidas y Ganancias (P&L) durante un periodo de tiempo
determinado, contra la medida obtenida por el modelo para el mismo
periodo de liquidacion. Sin embargo, las propias instituciones han
comenzado el desarrollo de técnicas de “Back-Testing’’ cada vez maés
sofisticadas y en consecuencia se pueden identificar diversos tipos de estas
pruebas.

En este capitulo se describen las siguientes técnicas utilizadas para la
verificacion del desempeiio en los modelos utilizados para la obtencién de la
medida VaR:

“Back-Testing’’ Regulatorio.

Verificacién basada en el primer fracaso.
Verificacién basada en la proporcién de fracasos.
Verificacién basada en simulacién histoérica.
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4.2 Dificultades del Back-Testing.

Antes de comenzar con el anilisis de las pruebas, es conveniente hacer notar
que existe una serie de dificultades al pretender llevar a cabo un andlisis de
Back-Testing. El problema principal tiene su origen en comparar ¢l riesgo
obtenido para un portafolio estitico durante el periodo de liquidacién contra
un flujo mucho mas dindmico como el resultado de la funcién P&L. Es
decir, el VaR es calculado como el posible cambio de valor para un
portafolio fijo y en un determinado instante (en la mayoria de las ocasiones
al final del dia de operaciones), ademds de asumir que el portafolio no
sufrird cambios desde este instante hasta el préximo cédlculo del VaR. En la
préctica, los portafolios de las instituciones son raramente estaticos, y mas
aun, en ocasiones el cdlculo de la funcion P&L se realiza en varias ocasiones
durante el tiempo que una institucién toma y cierra posiciones durante el
mismo periodo de tiempo.

La dificultad del dinamismo de un portafolio, puede ser facilmente ilustrada
al considerar un area de Trading, en la cual no esta permitido mantener
posiciones abiertas durante el periodo en que no opera el mercado. Durante
las horas de operacién, el drea puede tomar diversas posiciones y en
consecuencia experimentar incrementos o disminuciones en el valor de su
portafolio, pero al final del dia, cada una de estas posiciones debe ser
cerrada. En este caso, el VaR calculado al fin del dia y para un horizonte de
un dia seria de cero, implicando una volatilidad de cero en la funcién P&L,
contrario a la realidad.

La forma en como se ha solucionado este inconveniente, es basar el back-
testing en una comparacion del VaR(utilizando un periodo de liquidacién de
un dia) contra el cambio hipotético en el valor del portafolio que podria
ocurrir si las posiciones la final del dia no se modificaran. Es decir, compara
el VaR contra el valor de la funcién P&L evaluada con los factores de riesgo
del dia de andlisis pero con la composicién de cierre del dia anterior. Esta
forma de valuacién del portafolio es conocida como “close-to-close”, de esta
forma se obtendran dos valores que se corresponderan directamente.

De igual forma y tomando como base que los resultados de las pruebas de
respaldo se ven seriamente afectadas por el dinamismo del portafolio, se
contempla reducir el periodo de liquidacién para el cual se lleva a cabo las
comparaciones. Es claro que entre mayor sea este periodo, mayor serd la
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variacién en la composicién del portafolio. Y por esta razén, el Comité de

Basilea recomienda que la prueba de back-testing sea realizada para un

periodo de liquidacién de un dia, aun cuando el requerimiento de capital

exigido a la institucién este basado en una medicién del riesgo de mercado
para un periodo de liquidacién de diez dias.

Otra dificultad en la aplicacién de la prueba back-testing se encuentra al
observar que la mayoria de las ocasiones el valor obtenido para la funcién
P&L incluye comisiones y en ocasiones algunos otros ingresos no
atribuibles a la administracién del portafolio. En el caso de que la institucién
tome una actitud de formador de mercado “market maker” permite obtener
ganancias a través de colocar diferentes series de postura en el mercado, es
decir, esta ganancia puede ser derivada del spread compra/venta. Sin
embargo, de igual forma se puede argumentar que los ingresos obtenidos por
comisiones y/o cualquier otro tipo de ingreso son propios de la operacién de
la institucién y por lo tanto deben ser incluidos en las pruebas de back-
testing.

Es importante tener presente que las dificultades en la construccién e
implementacién de un modelo de VaR, no serdn las tnicas causas por las
que el modelo pudiera no cumplir las pruebas. Como se ha podido observar
en capitulo 2, los modelos de medicion de riesgos tienen a su vez una serie
de supuestos para poder obtener dicho valor.
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4.3 “Back-Testing” Regulatorio.

La prueba de Back-Testing es una parte fundamental de los requerimientos
establecidos por los organismos supervisores, y de manera precisa lo
podemos ubicar entre los lineamientos establecido por el Comité de Basilea,
de tal forma que cada institucién bancaria tendrd un requerimiento de
capital expresado como el valor mas alto entre: (1) un promedio de la
medida de VaR diario calculado para cada uno de los 60 dias de operacién
anteriores, ajustado por un factor o, (2) el valor obtenido para el VaR del dia
de operaciones anterior.

El factor que se menciona en el punto numero (1) se encuentra situado en un
rango de 3 a 4 y serd determinado por el administrador de riesgos de la
_ institucién bajo una simple regla que consiste en determinar el nimero de
ocasiones que la pérdida observada excede el valor del VaR correspondiente.
El factor minimo es 3 y tiene como objetivo compensar los errores en la
mediciéon de riesgos originados por problemas en la implementacién del
modelo, como lo pueden ser aproximaciones analiticas, pequefias muestras,
errores numéricos, o bien los supuestos implicitos en el modelo. El
incremento en este factor esta disefiado para aumentar el nivel de confianza
hacia el nivel del 99%, nivel que es el establecido por los organismos
reguladores. Para llevar a cabo el cdlculo del nimero de excepciones, las
instituciones bancarias deberdn obtener el VaR utilizando un dia como
periodo de liquidacién, y comparar estas medidas contra el valor de la
funcién P&L, lo anterior para un periodo previo de 250 dias.

La regla de decisi6n se muestra en la siguiente tabla:

' r 40 meno F 3

Amarilla

o~ W;m
w
=]
o

Roja 10 0 mds 4

Este modelo de Back-testing asume que el periodo seleccionado para llevar a
cabo las observaciones provee de la suficiente informaron sobre la adecuada
implementacién del modelo. Por ejemplo, si un modelo de VaR supone
obtener el cuantil del 99%, y de acuerdo a las observaciones se observa una
excepcién en més de 1% de las mismas, esto podria indicar problemas con la

42 -



Valor en Riesgo y Pérdida Médxima:

Medidas del Riesgo de Mercado

precision del modelo. Aun cuando cabe remarcar que este supuesto no es

realista puesto que con un nidmero finito de observaciones diarias es

absolutamente probable que el nimero real de veces que se exceda el calculo

del VaR diferenciard del porcentaje implicado por el intervalo de la

confianza de modelo, incluso cuando el modelo esté correctamente

implementado. En este punto, el objetivo del Comité de Basilea es ubicar a

los bancos en tres regiones basadas en el nimero de excepciones observadas
sobre un periodo de tiempo de 250 dias.

4.4 Métodos estadisticos alternativos para “Back-Testing”.

En este caso, consideremos que se monitorea el portafolio de una institucién,
de tal forma que dia a dia se compara el valor de la pérdida en el valor del
portafolio contra la pérdida estimada (VaR); en el caso cuando esta pérdida
sea menor al VaR estimado consideraremos tener un €xito, mientras que en
el caso contrario estaremos hablando de un fracaso.

Si las mediciones de riesgo son catalogadas como medidas eficientes,
entonces podemos decir que las pérdidas potenciales estimadas son medidas
independientes en el tiempo y de esta forma el conjunto de medidas de VaR
conforman una variable aleatoria con funcién de distribucién Bernoulli. Lo
anterior se puede sostener del hecho de que un administrador del portafolio
no tiene conocimiento de la forma paramétrica de la distribucién de la
funcién P&L y por ello existe fundamentos para considerar que la forma en
como esta funcién se distribuye depende de la composicion del portafolio.

La hipétesis nula de que ‘la probabilidad de un fracaso en una medici6n es
del 1%’ puede ser probada de distintas formas; sin embargo estas pruebas
dependeran a su vez de la forma en cémo el administrador lleva a cabo el
monitoreo de las mediciones asi como del tamafio de muestra disponible
para el andlisis. Si el monitoreo se desarrolla de manera constante y se
observa un fracaso en la medicién, el administrador podrd verificar la
hipétesis sobre la verdadera probabilidad de fracaso comparada con la
probabilidad presentada en los reportes. Otra alternativa es monitorear a
intervalos de tiempo y probar la hipétesis utilizando la proporcién de
fracasos presentados en dicho intervalo. Una tercera opcién para verificar el
desempefio en la medicién del riesgo es comparar los valores de VaR
obtenidos contra una simulacién de la funcién de distribucién P&L.
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4.4.1 Verificacion basada en el primer fracaso.

Como su nombre lo indica, este monitoreo consiste en observar el niimero de
observaciones necesarias antes de poder identificar un fracaso en la
medicién del riesgo.

Sea 7 una variable aleatoria que denota el nimero de dias transcurridos
hasta que se presenta un primer fracaso. Si p es la probabilidad de obtener un
fracaso en una medicién, entonces la probabilidad de obtener el primer
fracaso en la observacién nimero V esta dada por:

P(z=v)=p(i-p)”

; ; ; e e G 1
La variable aleatoria 7 tiene una distribucion geométrica con esperanza —.
P

Por ejemplo, cuando p=0.0! el nimero promedio de dias antes de obtener el
primer fracaso es de 100, mientras que si p=0.05, entonces tenemos un
promedio de 25 dias antes de la primera excepcidn.

Dado un evento de la variable 7, nos interesa probar que la medicién de
VaR es consistente con la hipétesis nula. Para esto haremos uso de la prueba
de radio de méxima verosimilitud (LR). El lema de Neyman-Pearson'’
establece que esta prueba es la prueba uniforme mas potente para probar
nuestra hipétesis nula.

Considérese la siguiente notacién:

v =Tiempo observado (en dias) antes del primer fracaso.
p =La probabilidad verdaderamente cubierta por el modelo de VaR.
p" =La probabilidad especificada en el modelo de medicion (1 - a').

p =El estimador de Maxima Verisimilitud para p, dado en esta prueba por L
v

Entonces, dado un valor de 7, z=v, el estadistico LR para probar la
hipétesis nula p = p° es:

i Referencia bibliografica (fgdgsdgsdg)
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Bajo la hipétesis nula, el estadistico LR tiene una distribucion ji-cuadrada
con un grado de libertad. El valor critico de esta distribucion al 5% es
3.841, es decir, si el estadistico excede este valor, entonces la hipétesis nula
p = p puede ser rechazada a un nivel del 5% sobre el error tipo 1. El error
tipo 1 es la probabilidad de incorrectamente rechazar una hip6tesis
verdadera. La tabla 1 muestra las regiones de no rechazo a los niveles del
5% y 10% para la prueba Primer Fracaso [PF], y para varios hipétesis nulas.
Se puede observar que la regién de no rechazo se incrementa de igual forma
cuando el valorde p=p" se aproxima a cero.

Valores Criticos para la prueba Primer Fracaso

Hipdtesis Nula Zona de no rechazo Zona de no rechazo
Probabilidad p* con 5% (error tipo 1) con 10% (error tipo )
0.005 1<V <879 6<V <439
0.010 6 <V <439 6<V <439
0.015 4<V <292 6<V <439
0.020 3<V<219 6<V <439
0.025 2<V<175 6<V <439
0.030 2<V<146 6<V <439
0.035 2<V<125 6<V <439
0.040 1<V<109 6 <V <439
0.045 1<V<97 6<V <439
0.050 V<87 6<V <439
V es el nimero de observaciones antes de observar el primer fracaso
Tabla 1

Cuando se prueba la hipétesis nula p* =0.01 los valores criticos de la prueba
a un nivel del 5% son v=6 y v=439 , lo que nos indica que si el primer
fracaso ocurre antes del séptimo dia se puede concluir que p >0.01 o bien si
el fracaso ocurre después del 438vo dia, entonces se concluye que p <0.01.

Para una hip6tesis nula p* =0.05 los valores criticos para v son entre el 0 y
el 1 (imposible de suceder) y a partir del 87. El primero de estos valores nos
indica la imposibilidad de determinar al 5% cuando se cumple que p* >0.05.

Si v es mayor que 87 se puede concluir con un nivel del 5% que la pérdida
estimada es consistente con una probabilidad menor que 0.050.

Cualquier prueba asociada a una hipétesis nula con p* igual o mayor a 0.05
serd asociada con la ausencia de una regién de rechazo incluyendo aquellas
muestras que presente un fracaso en la primera observacién. En otras
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palabras este tipo de prueba y con un nivel de significancia de 0.05, no posee

la habilidad de detectar errores en modelos con una probabilidad mayor al
5%.

Los valores que se pueden observar en la tabla 1 para esta prueba con un
nivel el 0.05 indican grandes regiones de no rechazo para la hipétesis nula
p" cuando ésta es pequefia. Es por ello que sorprenderia observar que si un
primer fracaso ocurre en el séptimo dia, dando una estimador de méxima
verosimilitud para p de (1/7) o bien del 14.3% y probando la hipétesis
p =0.01 entonces la hipdtesis no se rechazaria. Originado de que el
estadistico LR genera la prueba mas potente utilizando la informacién hasta
el primer fracaso, entonces, el gran tamaifio de la regién de no rechazo es
indicador de que esta prueba no tiene la habilidad para distinguir entre una
serie de hipétesis alternativas interesante.

La tabla 2 muestra la informacion sobre el tipo de error II bajo la prueba a
un nivel del 0.05. Recordemos que el error tipo II es la probabilidad de
aceptar una hipétesis nula falsa. Por ejemplo, si la hipétesis nula p* =0.01,
un error tipo II es la probabilidad de aceptar esta hip6tesis, cuando en

realidad la probabilidad de un fracaso en una sola observacién es diferente
de 0.01.

Radios para el error tipo Il con un nivel del 5%

Hipdtesis Nula Hipotesis Radio de error tipo
Probabilidad p* Alternativa p n

0.010 0.015 0.898

0.010 0.020 0.868

0.010 0.030 0.808

0.010 0.040 0.751

0.010 0.050 0.698

0.025 0.030 0.908

0.025 - 0.040 0.884

0.025 0.050 0.857

El error tipo Il s la probabilidad de aceptar la hipdtesis
nuila utilizande un nivel del 5% cuando la hipdtisis alternativa es verdadera.
Tabla 2

Los valores de la tabla 2 muestran que existe una alta probabilidad de que la
hipétesis nula p" =0.010 p’ =0.025 puedan ser aceptadas por la prueba a un
nivel del 5%, aun cuando la verdadera perdida esta lejos de exceder el VaR
en la probabilidad estipulada en la misma. Por ejemplo, la tabla 1 muestra
que si existe un fracaso entre las observaciones 7ma y 438ava, la hipétesis
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nula p° =0.01 no puede ser rechazada bajo esta prueba con un nivel del 5%,

mientras que la informacién de la tabla 2 nos indica una alta probabilidad de

que la verdadera probabilidad de obtener un fracaso en una medicién sea de

0.02. Esta ultima tabla nos indica que el 86.8% de los caso se aceptara una
falsa hipétesis nula.

4.4.2 Verificacion basada en la proporcion de fracasos.

El continuar monitoreando la evolucién de las mediciones aun cuando ya se
haya presentado un fracaso, nos proporcionara informacién sustancial para
realizar otro tipo de anélisis sobre el desempefio del modelo de VaR.

Las pruebas basadas entre el tiempo transcurrido entre dos fracasos en la
medicién de riego son insuficientes, dado que ignoran la informacién sobre
el total de fracasos observados desde que el monitoreo de estas mediciones
se haya iniciado. En este punto, cuando la prueba PF, no haya podido
rechazar la hipétesis nula, se pueden desarrollar pruebas basadas en la
proporcién de fracasos dentro de una muestra de mediciones.

De acuerdo a los supuestos del apartado anterior, la probabilidad de observar
x fracasos en la medici6n del riego dentro de una muestra de n mediciones

esta dada por:
("]{i -p)p
X

n w B 2 .
donde [ J representa el coeficiente binomial de n objetos tomados de x en x
X

alavez, y p es la probabilidad de obtener un fracaso en una medicién del
riesgo. Nuevamente, la prueba del radio de médxima verosimilitud (LR)
resulta ser la prueba uniformemente mas potente para una muestra dada.

En esta ocasién el estadistico de prueba esta dado por:

» \1—X

LR =2 &) 0=p

GG
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donde p° es la probabilidad de fracaso en la medicién de acuerdo a la
hipétesis nula, n es el tamafio de la muestra y x es el numero de fracasos
observados en dicha muestra. Esta muestra es conocida como PDF
(proporcién de fracasos). Bajo la hipétesis nula de p” = pel estadistico de
prueba tiene una distribucion ji-cuadrada con un grado de libertad. En el
caso de que en la muestra solo se observe un fracaso, entonces esta prueba se
reduce a la prueba del primer fracaso (PF). Dada esta equivalencia, esta
prueba tiene las mismas caracteristicas que la prueba PF respecto a la
potencia de la misma.

En un monitoreo diario, la prueba PDF tiene como objetivo comparar el
numero total de fracasos observados contra el numero de observaciones de la
muestra. La tabla 4 muestra los valores criticos para n (tamafo de la
muestra) asociado el numero de fracasos observados x, para distintos valores
de hipétesis nula y todos con un nivel de significancia del 5%.

Tamario maximo de la muestra para el cual Ia
hipétesis nula p* es rechazada con un nivel del 5%

fr::':;: s": p*=0.01 p*=0.02 p*=0.03 p*=0.04 p*=0.05
T 3 3 z - =
2 34 17 11 9 .
3 75 38 26 19 16
4 125 63 42 32 26
5 180 91 61 46 37
6 240 121 81 61 49
7 302 152 102 77 62
8 367 184 124 93 75
9 434 218 146 110 88
10 503 253 169 127 102

Si se observan dos fracasosn en una muestra y el
tamano de esta muestra es menor o igual a 34, entonces la
hipétesis nula p*=0.01 puede ser rechazada al nivel del 5%

Tabla 4

Por ejemplo, supongamos que se presentan seis fracasos en un periodo de
monitoreo. La tabla 4 nos indica que para una hipétesis nula de p’ =0.01,
esta hipétesis puede ser rechazada si existen menos de 241 observaciones en
la muestra. Y para una hipétesis de p’ =0.05, ésta serd rechazada si la
muestra contiene menos de 50 observaciones del monitoreo.
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Tomando como base la informacién generada por este monitoreo, es

conveniente considerar los resultados de estas mediciones como resultados

de una variable Bernoulli y verificar la hip6tesis nula para un nimero fijo de

observaciones. La tabla 5 muestra los valores criticos para el nimero de

fracasos correspondientes a esta prueba con un nivel de significancia de

0.05, considerando distintos tamanos de muestra y distintos valores de la
hipétesis nula.

Regiones de no rechazo para la preuba PDF (0.005)

Pppdibals n=255 n=510 n=1000
nula p* s —
0.010 X<7 1<X<11 4<X<17
0.025 2<X<12 6<X<21 15<X <36
0.050 6<X<21 16<X<36 37<X<65
0.075 11<X<28 27<X<51 59<X<92
0.100 16<X<36 3B<X<65 Bl<X<120

x representa el nimero de fracasos que pueden ser observados en una muestra
de tamafio n sin rechazar la hipétesis nula conrrespondiente con un nivel del 0.050
Tabla 5

Al igual que la prueba PF, la prueba PDF tiene un nivel de potencia bajo
cuando se trata de muestras pequeiias. Es decir, que para muestras reducidas,
las regiones de rechazo se pueden considerar como grandes, indicando que
existe una probabilidad significativa de que se acepte la hipétesis nula aun
cuando esta sea falsa. La tabla nimero 6 muestra las tasas del tipo de error II
correspondientes a la prueba PDF con un nivel de confianza del 0.05 y para
distintos valores de la hip6tesis nula. En esta tabla se puede observar que es
necesario contar con muestras significativamente grandes para poder de esta
forma, reducir la tasa de error tipo II en esta prueba.
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Radio del error tipo Il para la prueba PDF con un nivel del 0.050

Hipotesis Hipotesis  Radio error Il Radio error il Radio error Il
nula p* alternativa p n=255 n=510 n=1000
0.010 0.0110 0.9760 0.9490 0.9300
0.010 0.0200 0.7490 0.5570 0.2180
0.010 0.0300 0.3550 0.1010 0.0030
0.010 0.0400 0.1130 0.0080 0.0000
0.025 0.0280 0.9200 0.9410 0.9280
0.025 0.0300 0.8980 0.9010 0.8440
0.025 0.0400 0.6740 0.5230 0.2370
0.025 0.0500 0.3740 0.1540 0.0140
0.050 0.0550 0.9440 0.9130 0.8990
0.050 0.0600 0.9050 0.8190 0.7290
0.050 0.0750 0.6390 0.3290 0.1020
0.050 0.1000 0.1470 0.0090 0.0000
0.075 0.0830 0.9150 0.9030 0.8460
0.075 0.1000 0.6690 0.4780 0.1860

El tipo de error Il es la probabilidad de aceptar la hipétesis nula indicada cuando en realidad la hipdtesis
alternativa es la verdadera.

Tabla 6

4.4.3 Verificacion basada en la Simulacion Histoérica.

Una manera alternativa de llevar acabo una verificacién del modelo utilizado
para la medicion del riesgo se basa en un anélisis sobre la funcién de
perdidas y ganancias (P&L) sobre un periodo de tiempo determinado.

Dado un portafolio, es posible calcular el valor de esta funcién suponiendo
que el mismo portafolio se mantuviera a vencimiento. Los cambios diarios
que sufra el valor del portafolio estardn basados verdaderamente en los
precios de mercado o tasas de mercado. Como resultado de estas valuaciones
se podra obtener un histograma sobre las variaciones de la funcién P&L y de
esta forma determinar cual es el valor critico de esta distribucién para el
cuantil (1-a). Una comparacién entre el Valor en Riesgo estimado y los
valores criticos obtenidos en base la simulacién histérica serén las bases para
la validacién del modelo utilizado.
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Aun cuando este método de validacién supone que no existen cambios en la

composicién del portafolio, existe una importante cualidad en €l, ya que este

método no supone de manera explicita las relaciones de covarianza entre los

factores de riesgo. La simulacién histérica captura de manera automatica las

volatilidades de los factores de riesgo asi como las covarianzas entre los
mismos.

Sin embargo, la desventaja de este procedimiento es el error asociado a la
estimacioén de los valores criticos del histograma. En la mayoria de los casos
es necesario poseer una gran cantidad de observaciones para disminuir el
error en dicha estimacion

Es posible obtener teéricamente una aproximacion para la varianza del valor
critico estimado de la distribucién obtenida. Sea Xpel valor critico para
probabilidad de p% y para una funcién de densidad f(x), de tal forma que
se cumple:

xif (x)dx = p%

Se puede mostrar (Kendall y Stuart 1960) que la varianza para un estimador
de Xp para una muestra de tamaio n esta dada aproximadamente por:

wr(3p) = 20— P)
e} e Y

Por ejemplo, el error estindar para el valor critico correspondiente a una
probabilidad de 0.01, para una muestra de tamafio n y para un funcién de

distribucién normal y con una varianza de o’es aproximadamente igual a
1

3.7689 or[nhz], mientras que para una probabilidad de 0.05 el error estandar

1
del estimador es aproximadamente 2.1304 cr(:r:_E J

Esto ejemplos ilustran le propiedad general del error estidndar para los
valores criticos obtenidos. Como se puede observar, el error incrementa al
igual que incrementa la cola de probabilidad asociada al valor critico. La
importancia de monitorear los errores en la estimacién de los valores criticos
obtenidos de la simulacién histérica se puede observar de mejor manera
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utilizando la simulacién Monte Carlo. La forma tradicional de llevar a cabo

esta dltima simulacién, consiste en generar 10,000 muestras independientes

para varias funciones de distribucién de probabilidad ya conocidas, una vez

que se generan los datos se prosigue a obtener el histograma correspondiente

y a continuaciéon se estiman los valores criticos en cuestién. Para este
ejemplo se tomo como valores criticos a: 1%, 5% y 10%.

La tabla no. 7 nos muestra los resultados de una simulacién para la
distribucion normal estdndar y para muestras de tamano 100, 250, 500, 1000
y 2,500. La tabla no. 8 reporta los mismos resultados para una distribucién ¢
de Student con ocho grados de libertar. Mientras tanto, la tabla no. 9 da el
analisis de la simulaci6n para una distribucién ¢ con dos grados de libertad.

Errores en la estimacion para los valk criticos obtenidos por

0.05 -1.645 -1.504 -1.624 -1.634 -1.638 -1.643
error estandar 0.203 0.130 0.094 0.066 0.042
valor minimo -2.469 -2.136 2.008 -1.910 -1.808
valor maximo -0.899 -1.119 1.289 -1.401 -1.489
o.10 -1.282 -1.254 -1.271 -1.275 -1.278 -1.280
error estandar 0177 0-107 0.077 0.053 0.034
valor minimo -1.865 -1.727 -1.579 -1.476 -1.440
—valor méximo -0.705 0811 -0.099 -1.082 21,140
Los estimados astan basados en los de una si » en S-plus
Tabla7
Ei en .I.l tii 6n para los val criticos obtenidos por
ién hi lendo una distribucidn t de student con ocho grados
mmmn -
—Valorcritico Valor tedrico n=100 =500 n=1,000 n=2,500
0.01 -2.896 2 636 2 787 -2.834 -2.867 -2.884
error @standar 0.528 0.366 0.276 0.203 0.128
valor minimeo -6.898 -4.749 -4.229 -3.832 -3.469
valor médximo -1.338 -1.794 -1.814 -2.279 -2.390
0.05 -1.859 -1.803 -1.839 -1.848 -1.855 -1.857
error estandar 0.270 01786 0.125 0.090 0.057
valor minimo E<RAR -2.649 -2.367 -2.303 -2.092
valor méximo -1.000 -1.178 -1.333 -1.550 -1.636
0.10 -1.397 -1.372 -1.387 -1.391 -1.395 -1.395
error eslandar 0.202 0.132 0.092 0.065 0.041
valor minimo -2.237 -1.926 -1.735 -1.709 -1.566
valor maximo -0.680 -0.882 -1.046 -1.169 -1.262
Los estimados estan basados en los de una simulacid on S-plus
Tabla 8
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Errores en la estimacidén para los valores criticos obtenidos por
on histérica y suponiendo una distribucicn t de con dos g
—de libertad, para ung muestra de tamano
—Valoreritico __ Valor tedrico n=100 1=250 n=500 D=1,000 ___ n=2500
0.01 -6.965 -6.235 -6.725 -6.774 -6.881 -6.933
error estandar 3.357 220 1.571 1.142 0.715
valor minimo -64.393 -31.651 -22.241 -14.128 -11.064
valor maximo -1.601 2.785 -3.475 -4.242 -4.821
0.05 -2.919 -2.845 -2.887 -2.903 -2.914 -2.918
error estandar 0.738 0.460 0.333 0.233 0.148
valor minimo -7.770 -5.193 -4.517 -3.987 -3.613
valor mdximo -1.153 -1.668 -1.863 -2.190 -2.433
o.10 -1.886 -1.862 -1.874 -1.879 -1.882 -1.885
error estandar 0.380 0.248 0.174 0.121 0.079
valor minimo -4.273 -3.016 -2.611 -2.377 -2.165
valor maximo -0.786 -1.081 -1.367 -1.425 -1.594
Los estimados estan basados en los de una si + i en S-plus
Tabla 9

Los datos observados a lo largo de las tablas 7 a 9, nos revelan patrones de
interés. Podemos observar que conforme en nimero de simulaciones
aumenta, de manera contraria en promedio el “error” en el valor critico
estimado disminuye. De igual forma podemos notar que el error estandar en
la estimacion del valor critico se incrementa cuando aumenta la probabilidad
asociada al valor critico a estimar.

En particular resulta muy importante el resultado obtenido para la
simulacion de una funcién de distribucién t de Student, donde se puede
apreciar que el error en la estimacién del valor critico asociado a la
probabilidad de 0.01 y 0.05 se incrementa cuando la funcién de distribucién
colas mas gordas.

Los resultados obtenidos en estas simulaciones nos sugieren que estimacion
basada en datos histéricos y para valores criticos asociados las
probabilidades de 0.01 y 0.05 pueden tener errores significativos y estar
sujetas a variaciones en funcién del tamafio de muestra. Ademds de concluir,
que la simulacién se basa en funciones de distribucién con colas largar, los
resultados de la estimacién de estos valores son poco confiables aun cuando
se tengan muestras grandes.
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CONCLUSIONES

La existencia de nuevos productos financieros cada vez mas
“complicados”, asi como el apetito de “mayores ganancias”, hacen
que las instituciones financieras y de igual forma las no financieras se
encuentren expuestas a niveles de riesgos financieros cada vez
mayores y que en mas de una ocasién han concluido con la quiebra de
la Institucién.

La importancia de una adecuada “Administracién Integral de Riesgos™
no solo radica en la correcta medici6n de los riesgos una vez que estos
han sido tomados, es necesario administrar los medios o canales a
través de los cuales la institucion incurre en ellos, para que de esta
forma se tenga una adecuada identificacién de los mismos y de esta
forma proseguir a su control e informacioén.

Otro aspecto importante de la administracion de riesgo dentro de una
organizacién, es impulsar y colaborar en la culturizacién de la misma
sobre los riesgos en que €sta incurre por sus operaciones, asi como
proporcionar informacién oportuna a las dreas tomadoras de riesgo y
que estos informes contribuyan en la toma de decisiones.

Ya sea por requerimientos de los organismos regulatorios o bien como
en algunos casos, por politicas propias de las instituciones, el
desarrollo y adecuacién de modelos de medicion del riesgo de
mercado es un herramienta fundamental en el proceso de
reconocimiento y control del mismo.

Aun cuando existen modelos ampliamente reconocidos en el medio,
las instituciones trabajan en obtener medidas de riesgo mas “reales”
para la actividad propia de la institucién. Y de esta forma, disminuir el
efecto econémico y contable de dicha exposicion.

Los supuestos utilizados en todos los modelos de medicién de riesgo
son repetidamente disputados en la préctica, sin embargo, mientras no
existan otras alternativas de medicién, entonces seguirdn siendo
tomados como ciertos.

Una ventaja del método “Maximum Loss” radica en que no requiere
de informaci6n adicional a la que actualmente se genera como input
para la medida “VaR”.

La posibilidad de identificar bajo la metodologia “Maximum Loss” el
peor escenario en los factores de riesgo, el cual incurriria en un
incremento en la posibilidad de una Pérdida Potencial, es una
herramienta muy valiosa para el administrador de riesgos de la
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Institucién. En base a esta informacién, se pueden desarrollar
estrategias de negocio o bien operaciones de cobertura.

e Sin embargo como se pudo observar, la estimacién de la exposicién al
riesgo de mercado bajo el Método ML es mayor con respecto a la
estimacion del VAR. Este punto cobra suma importancia ya que si
alguna institucién se interesara en implementar dicha metodologia
para la medicién de su riesgo, entonces, tendria requerimientos de
capital m3s altos, lo cual no resulta ser muy atractivo.

e El uso de cualquier modelo de pronéstico o estimacién es susceptible
de mejoras o correccion de supuestos. Para esto, es necesario medir el
desempeiio en las mediciones del riesgo de mercado. En conjunto de
pruebas empleadas para este fin se llaman pruebas de Back-Testing.

e El uso de estas pruebas y en el caso de que como resultado de las
mismas se llegue a que se violan los supuestos, nos proporciona un
punto de partida para realizar los ajustes necesarios, y en caso
pertinente implementar nuevos modelos de medicion.

e No se pretende identificar a la medida de riesgo “Maximum Loss”
como la mejor aproximacién del riesgo de mercado. El objetivo del
trabajo y conclusion general es demostrar que con el adecuado
respaldo tedrico, supuestos adecuados y sustentables es posible
trabajar en el mejoramiento de los modelos de medicién del riesgo de
mercado. Proporcionando de esta forma nuevas herramientas de
decisi6n a las diversas Instituciones Financieras.

¢ Cabe mencionar que lo expuesto en el presente trabajo, tiene su simil
en lo que a medicién de riesgo de crédito se refiere, en donde se puede
identificar  frecuentemente nuevos enfoques y resultados
proporcionados por nuevos métodos de medicién del mismo.

Actualmente las Instituciones Financieras Former Swiss Bank y Dresdner
Bank han implementado la metodologia “Maximum Loss”, sin embargo solo
es utilizada para fines intemos de administracion de riesgos y es
complementaria a los modelos de VAR que ambas instituciones emplean.

Los retos en la implementacién de esta metodologia se encuentran en la
dificultad para que los sistemas generen o estimen las funciones cuadréticas
de P&L. La implementacién en las instituciones mencionadas fue factible
dado que sus sistemas de riesgos genera automaticamente dichas funciones.
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APENDICE |

Nociones de Calculo Estocastico.

En este apartado como su nombre lo indica solo se pretende mostrar algunos
de los elementos del Célculo Estocéstico y sus aplicaciones en las finanzas.
El principal supuesto, es el hecho de que la evolucién de una tasa de
mercado o bien de un factor de riesgos puede ser modelada por medio de un
proceso estocéstico.

Definicion 1*.- Un proceso estocdistico es una familia de variables aleatorias
(X,),, definidas sobre un espacio de probabilidad (Q,A, P) con valores es un

espacio medible (E,¢).

En la practica, el indice f representa el tiempo y de esta forma el proceso
puede ser entendido como una funcién X :R*xQ — E. La filtracién F,

representa toda la informacién del proceso en el instante de tiempo 1.

Definicion 2%.- Sea-(Q, A, P) un espacio de probabilidad. Una familia (F,),,
de o-—algebras de A es una filtracién si F, c F, c A para cualesquiera

0<s<t.

Definiciéon 3*.- Un proceso (X,),, se dice adaptado a (F,),, si X,es
F, —medible para todo 1.

De igual forma, podemos hacer uso del proceso (X, ), para definir su propia
filtracion.

Supuesto 4*.- En lo sucesivo, tomaremos a la filtracion natural del proceso
(X,)., como sigue:

F =o(x,0<s<1)u{ae AP(4)=0}

Entre los procesos estocasticos que juegan un rol muy importante dentro de
las finanzas, se encuentra el movimiento Browniano o también conocido
como Proceso de Wiener.
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Definicion 5%- Un proceso (X,),, con X:R*xQ-—R es llamado

movimiento Browniano si este proceso tiene incrementos independientes y
estacionarios ademads si sus trayectorias continuas.

Cuando en un movimiento Browniano (B,), se cumplen las siguientes
condiciones:

1.— B, =0,
2.— E(B)=0 Vit
3.— E(B?)=t wvi

a este movimiento se le denomina movimiento browniano estindar. En este
caso, se puede demostrar que B, ~N(0,r), y de manera mis general

‘observamos que B, -B, ~ N(0,r—5),0<s<t Una vez que se ha definido el
movimiento browniano podemos continuar con el proceso de itd.

Definicion 6*.- Decimos que un proceso (X, ),.,.. es un proceso de itd si

1

X,=X,+ [Kds+ [H.dB, Vi<T.

donde X, es F,—medible, (K,)..; y (H ). sSon ambos F, —adaptadas,
ademds de cumplirse que £|K,|ds<oa y '[[Hjlzdscm

Finalmente, el lema de itd6 nos indica como derivar una funcién g(X,) con
(X,) un proceso de itd.

Teorema 7*.- Sea (X,),,.;un proceso de itd X, =X, + '[K,ds+ _[H,dB_‘ y &
una funcién dos veces diferenciable (ie. ge C?) entonces:

8(X,)= g(Xo)+ [ £'(X,)aX, += [ (X, M(X.X),.

donde:
(x.x), = [Hlds y [g(X,)ax, = [g'(X,)K,ds+ [g'(X,)H,aB,
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Una prueba de este teorema se puede consultar en Karatzas y Shreve(1998),
pp- 149.

Cabe mencionar que en algunas ocasiones este teorema se presenta en su
forma diferencial como sigue:

dg(X,)= g'(X, )X, +--" (X, }(X.X),.
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APENDICE Il

Elementos de algebra lineal.

Sea C la matriz de covarianzas de un vector aleatorio X y sea x la media

de X, entonces las entradas de la matriz C se obtiene de la siguiente
ecuacién C,, = E|(x, -y )x; - ). Para que la matriz C matriz sea una matriz
semi-definida positiva se debe cumplir que:

> w,C,;w; 20 para cualquier vector w
i

Sea w un vector cualquiera, entonces tenemos:

Y

= gijjE[(x,. —,u,-lx,- -ﬂ;)]
- E!:Z wow, (x, - 1, Y, - 1, )J

A

20

wCw = Zw{.w-C- 4
inj

La igualdad se presenta solo cuando » w,(x,—x)=0. De esta forma

podemos afirmar que C es una matriz definida positiva.

Si una matriz A cumple con ser simétrica y definida positiva como lo es la
matriz de covarianzas, entonces ésta matriz puede ser descompuesta de
manera eficiente de la siguiente forma A=LL", donde L es una matriz
triangula inferior con elementos positivos en la diagonal. A esta
descomposicién matricial se conoce como factorizacién de Cholesky.

Una variacién de esta factorizacién es en la siguiente forma: A=RR" donde
R es una matriz triangular superior.

Para obtener la matriz L basta con igualar los coeficientes de la siguiente
ecuacion:

ESTA TESIS NO SALE.
DE LA BIBLIOTECA..
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Wi W e iy L0 . 0 L L
ay 4y .- @y, by I, 00 Iy L
ay ay ... ay, |=|lh 1L, 00 0 Ly
S NI E :
a,a,; ... a, Ly L, L. 0 O b

de esta forma obtenemos que:

a, =1} = I,=qa,
a, =1, xI,, = bLy=ayll...0l,=a,l,
ay = t:l “”222 = L, =q\ay, —l;l
Ay =lyly +loly, = ly=(ay, —lyxl, ),

En general se cumple para i=1,2,....,n y para j=i+1,....,n

L izl
[air' = Zf.i J
k=1

!.. =
Hoo. [aﬁ_ziﬂxlﬁ‘)/ﬁ

Dado que la matriz A es una matriz simétrica y definida positiva, entonces
la expresion bajo el radical es siempre positiva.



Valor en Riesgo y Pérdida Madxima:
Medidas del Riesgo de Mercado
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