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Introduccion

Se sabe que la toma de riesgos forma parte integral de la actividad financiera,
ya que existe una relacion directa entre la exposicion y toma de riesgos dentro
del mercado financiero y las ganancias obtenidas en el mismo. Sin embargo,
esto no significa que los participantes en esta actividad gusten de exponerse al
riesgo. Durante los ultimos afios, dada la globalizacién de los mercados y la cre-
ciente volatilidad en las variables financieras que han incrementado el riesgo ya
existente. Se ha desarrollado la llamada ingenieria financiera, que proporciona
herramientas tanto de proteccién contra los riesgos financieros como de especu-
lacién con los mismos, con el fin de lograr mayores rendimientos. Asi, desde la
década de los 70 cada vez aparecen mas de estas herramientas, haciendo cada
vez mds sofisticado y necesario, el anilisis de riesgos financieros.

Pero, ;qué es el riesgo financiero? Algunos autores consideran el riesgo fi-
nanciero como la posibilidad de pérdida en los rendimientos futuros de un activo,
pero esto no es necesariamente cierto: las ganancias grandes, al igual que las pér-
didas, representan fuentes de riesgo e ignorar esto puede ocasionar desastres. El
desarrollo de los conocimientos y el andlisis ha arrojado definiciones y conclu-
siones generalmente aceptadas como ésta, y es por ello que los participantes
en la actividad, en busca de tener un riesgo moderado, sacrifican exhorbitantes
ganancias a cambio de pequefias y razonables pérdidas o bien, obtienen ventaja
de una exposicién precavida y bien analizada de dichos riesgos.

Es entonces que surge la Hamada administracion de riesgos financieros. Da-
da la imposibilidad para eliminar o controlar el riesgo, no existe mds que la
opcidu de lidiar con él y administrarlo, asi se han desarrollado innumerables
herramientas de administracién de riesgos y una de las mas empleadas, debido
mayormente a su facil interpretacion, es el Valor en Riesgo (VaR por sus siglas
en inglés).

Por otro lado, nuestro pais ha entrado en una etapa de estabilidad financiera
no vista desde hace mds de 25 afios. El grado de inversién otorgado a la Bolsa
Mexicana de Valores en el ano 2002 de parte de Standard & Poors le ha abierto
un nuevo panorama al mercado financiero mexicano, vy la posibilidad de crear
una nueva cultura financiera. La mayor participacién en el mercado hara nece-
saria la creacion de nuevos productos y una mayor capacidad en el manejo de
¢stos de parte de los participantes en la actividad. En consecuencia, se ha vuelto
necesario un mayor estudio y conocimiento de las herramientas que permitan la
eficiencia en el manejo de los portafolios financieros, entre ellas la administracién
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VI INTRODUCCION

de riesgos.

Es el propésito del presente trabajo hacer un anélisis del valor en riesgo
(VaR) de instrumentos de tasa variable, usando para este fin el ejemplo de
los BONDEST y BONDES 182(Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con
cupones pagaderos trimestralmente y semestralmente, respectivamente), instru-
mentos de deuda con tasa revisable periédicamente. El célculo del VaR en esta
clase de instrumentos es un tema aun en desarrollo en nuestro pais. Para este fin
se tienen las series de precios y sobretasas diarias de los BONDEST y BONDES
182 del 2002 al 2004, asi como la de los Cetes91 y 182.

Esta tesis consta de tres partes: en la primera se presentard un marco teérico,
con un primer capitulo dedicado a la historia y descripcion de los BONDES y
otro dedicado al VaR y a algunas de las metodologias que se emplean para su
célculo. La segunda parte se refiere a la hipétesis, el entendimiento del problema
v la motivacién para analizarlo, asi como el planteamiento del problema en
términos matematicos. En esta parte se valida la hipotesis planteada utilizando
en el andlisis dos metodologias para el cdlculo de VaR y por iltimo, en la
tercera parte se dardn las conclusiones y se hard una propuesta metodoldgica
para el célculo del VaR que es sensible a las diferencias entre los rendimientos
de los Bondes con relacién a los Cetes, las cuales deben existir de acuerdo a sus
caracterfsticas propias.



Capitulo 1

Caracteristicas de los
BONDES

1.1. Historia

El decreto mediante el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Pblico
fue autorizada a emitir Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES),
aparecié publicado en el Diario Oficial de la Federacion del 22 de septiembre
de 1987, mientras que la primera emisién se llevé a cabo el 13 de octubre del
mismo ano. Su emisor es el Gobierno Federal a través del Banco de México como
agente exclusivo para colocacién primaria.

Las primeras emisiones operaban BONDES con cupones revisables cada 28
y 91 dias, lo cual cambi6 el 13 de marzo de 1998, cuando el Banco de México
fue instruido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para permutar los
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal cuya tasa de interés estaba referida
a la de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién a plazo de 28 dias
(BONDES DE CORTO PLAZO) por Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
con pago trimestral de intereses, proteccion contra la inflacién y tasa de interés
referida a la de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién a plazo de 91 dias
(BONDES DE LARGO PLAZO). Desde entonces se operaron los BONDES con
cupones revisables cada 91 (BONDEST) y 182 dias (BONDES 182)!. Debido
a las medidas adoptadas por el Gobierno Federal en el programa econémico
del ejercicio fiscal 2002, para julio de ese ano desaparecieron las emisiones de
BondesT, los cuales tenfan un plazo de 3 anos.? En la actualidad, los tltimos
BondesT se siguen operando y lo hardn hasta su vencimiento.

Al final de junio de 2004 el monto total en circulacién de los Bondes182 era
de $287,059 millones de pesos y de BondesT de $20,461 millones de pesos.® A

I Coun fundamento en los articulos 32, fraccion 111, 8, 10 y*14 de la Ley del Bauco de México,
v en relacion con el Oficio No. 305.-025 /98 enviado por la SHCP.

2FUENTE: Banco de México. Auexos del Informe Anual 2002. Banxico. México, 2002

SFUENTE: Banco de México, Anexos Informe Anual 2002. Banxico, México, 2002




9 CAPITULO 1. CARACTERISTICAS DE LOS BONDES

partir de este momento se hard referencia indistintamente como Bondes a ambos
instrumentos, especificando su tipo sélo cuando sea necesario.

1.2. Caracteristicas generales

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) son titulos de
crédito nominativos de largo plazo (se emiten a un plazo no inferior a un afno),
negociables y a cargo del Gobierno Federal, quien los mantiene en posicién
propia?. Los montos, rendimientos, plazos, las condiciones de colocacién y amor-
tizacion, asf como las demds caracteristicas especificas de las diversas emisiones,
son determinadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, oyendo pre-
viamente la opinién del Banco de México. Hasta ahora se han usado los plazos
de vencimiento de 364, 546 y 728 dias.

Se colocan mediante subasta en la que participan bancos, casas de bolsa,
sociedades de inversion (incluyendo SIEFORES) e instituciones de seguros y
fianzas. Las operaciones entre casa de bolsa y bancos pueden contratarse den-
tro y fuera de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) a través de los sistemas
electrénicos de negociacion y las operaciones con clientela se deben informar a
la Bolsa’. Los BONDES se sujetan a las disposiciones legales establecidas en
la Circular 10-99 y anexos de la CNBV y al Reglamento General Interior de la
Bolsa articulo148-Bis 1 a Bis 4.

Estos titulos pueden o no devengar intereses, quedando facultada la Secre-
tarfa de Hacienda y Crédito Publico para colocarlos a descuento, a la par o sobre
par.

Existe un mercado secundario amplio para estos titulos. En la actualidad se
pueden realizar operaciones de compra-venta en directo y en reporto. En adicién,
pueden ser utilizados como activo subyacente en los mercados de derivados (fu-
turos y opciones) aunque a la fecha nunca han sido utilizados para estos efectos.
Las operaciones de compra-venta en directo de estos titulos se pueden realizar
ya sea cotizando su precio o su sobretasa. De hecho, la convencion actual del
mercado es cotizarlos a través de su sobretasa, y gozan de liquidez inmediata a
través de las operaciones “valor mismo dia", 24, 72, y 96 horas.

Su tratamiento fiscal es como sigue, para:

= Personas fisicas: exento de impuesto,
» Personas morales: es acumulable de acuerdo a los ingresos al ISR.

= Residentes en el extranjero: ISR al 21 %.

A continuacién se presenta una descripcion detallada de los dos tipos de
Bondes atin vigentes.

1Es decir, jamas dejan de ser propicdad del Gobicruo Federal, los tenedoves reciben certi-
ficados por su inversiou pero no pueden comerciar con ¢l instrumento como propio.

5 Fuente: Banco de México. Reglas para la colocacion priamaria. Informacion disponible en
pagina web www.banxico.gob.mx. México, 2001
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1.2.1. BONDES 182

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago semestral de in-
terés y proteccién contra la inflacion (BONDES182) pertenecen a la familia de
los valores gubernamentales a tasa flotante. Son titulos que pagan intereses en
periodos predeterminados y revisan su tasa de interés en cada uno de éstos. En
adicién, los BONDES182 ofrecen en cada uno de los periodos de interés una
proteccién contra cambios inesperados en la inflacién, lo cual garantiza que el
instrumento nunca pueda pagar una tasa real negativa. En seguida se describen
las caracteristicas de éstos titulos.

Caracteristicas

Nombre: Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago semestral de
interés y proteccion contra la inflacion (BONDES182).

Valor nominal: 100 pesos.

Plazo: Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando éste sea multi-
plo de 182 dias. No obstante lo anterior, hasta la fecha estos titulos se han
emitido a plazo de 1820 dias (5 afios).

Intereses: Devengan intereses en pesos cada seis meses. Esto es, cada 182
dias o al plazo que sustituya a éste en caso de dias inhdbiles.

Tasa de interés: Compuesta de dos elementos, una tasa de referencia de
mercado que se determina al inicio de cada perfodo de interés y una opcién

que protege al tenedor de la posibilidad de obtener una tasa de interés real
negativa.

Tasa de interés = Tasa de Referencia + Proteccion contra la Inflacién

e Tasa de referencia: Para el caso de los BONDES182, la tasa que se
utiliza como referencia es la tasa de rendimiento de los Certificados
de la Tesoreria de la Federacion (CETES), en colocacién primaria,
emitidos al plazo de 182 dias o al que sustituya a éste en caso de dias
inhdbiles, correspondiente a la semana en que empiezan a devengarse
los intereses. En aquellos casos en los que no se colocaran CETES
a dicho plazo, esta tasa se sustituye por la tasa de los CETES en
colocacién primaria al plazo més cercano llevada en curva a 182 dias.

e Proteccién contra la inflacién: Como se mencioné con anterioridad,
el titulo ofrece al tenedor una opcién que lo protege contra cambios
no esperados en la inflacion, lo cual elimina la posibilidad de que el
titulo pague tasas de interés reales negativas. Asf, en aquellos casos
en donde el aumento porcentual en el valor de la Unidad de Inversién
(UDI) durante el periodo de intereses es mayor a la tasa de Jos CETES
a 182 dias, el titulo paga al tenedor, ademds de la tasa de referencia,
una prima adicional que se determina como la diferencia entre el
aumento porcentual en el valor de la UDI y la tasa de rendimiento de
los CETES a 182 dias. Dicha prima se calcula de la siguiente forma:
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UDI,,,

' N,
Proteccién contra la inflacion = [(m - 1> — (CET182;) = (56%)] +

donde:y

UDI;, , = Valor de la UDI correspondiente al dia de pago del cupon J
UDI;, = Valor de la UDI correspondiente al primer déa del cupén J
Nj = Plazo en dias del cupon J

CET182 = Tasa de interés de los Cetes182 de la subasta primaria al inicio
del cupon J

» Pago de intereses: Los intereses se calculan considerando los dias efecti-
vamente transcurridos entre las fechas de pago de los mismos, tomando
como base afios de 360 dias. Estos se liquidan al finalizar cada uno de los
periodos de interés conforme a la siguiente férmuta:

NJ*TCJ
[, = VN & X0
J * 7360

donde:

I; = Intereses por pagar al final del periodo J
TC; =Tasa de interés anual del cupon J
VN = Valor nominal del titulo en pesos

= Colocacién primaria: Los titulos se colocan mediante subasta, en la cual
los participantes presentan posturas por el monto que desean adquirir y el
precio que estdn dispuestos a pagar. Las reglas para participar en dichas
subastas se encuentran descritas en el Anexo 6 de la Circular 2019/95
emitida por el Banco de México y dirigida a las instituciones de crédito.

Cabe destacar que en muchas ocasiones el Gobierno Federal ofrece en las
subastas primarias titulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocacion.
En estos casos, las subastas se realizan a precio limpio (sin intereses devengados),
por lo que para liquidar estos titulos, se tiene que sumar al precio de asignacion
resultante en la subasta los intereses devengados del cupén vigente de acuerdo
con la siguiente férmula:

dxTC
] Tgery = VN % —351

donde:

lyevy = Intereses devengados (redondeados a 12 decimales) durante el perio-
do J

d = Dias transcurridos entre la fecha de emisién o wltimo pago de intereses
(J = 1) seqiin corresponde y la fecha de valuacion

00
Ny
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1.2.2. BONDEST

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno federal con pago trimestral de interés
(BONDEST) se ubican, al igual que los Bondes 182, dentro de la familia de
valores gubernamentales de tasa flotante, pagan intereses en periodos predeter-
minados de 91 dias y revisan su tasa de 1nteres en cada uno de esos periodos.
Sus principales caracteristicas son:

Caracteristicas

= Nombre: Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago trimestral de
interés (BONDEST).

a Valor nominal: 100 pesos.

s Plazo: Cualquier plazo siempre y cuando fuese muiltiplo de 91 dias. No

obstante lo anterior, estos titulos se emitieron a plazo de 1092 dias (3
anos).

= Perfodo de interés: Los titulos devengan intereses en pesos cada tres meses.

Esto es, cada 91 dias o al plazo que sustituya a éste en caso de dias
inhéabiles.

» Tasa de interés: Para el caso de los BONDEST, la tasa de interés es la
tasa de rendimiento de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién
(CETES), en colocacién primaria, emitidos al plazo de 91 dias o al que
sustituya a éste en caso de dias inhabiles, correspondiente a la semana en
que empiezan a devengarse los intereses. En aquellos casos en los que no
se coloquen CETES a dicho plazo, esta tasa se sustituye por la tasa de
los CETES colocados en el mercado primario al plazo més cercano a tres
meses, llevada en curva a 91 dfas.

e Pago de intereses: Los intereses se calculan considerando los dias
efectivamente transcurridos entre las fechas de pago de los mismos,
tomando como base anos de 360 dias, y se liquidan al finalizar cada
uno de los periodos de interés. La formula aplicable es:

NJ * TCJ
360

=VN=x

donde:

1; = Intereses por pagar al final del periodo J
TCj = Tasa de interés anual del cupon J
VN = Valor nominal del titulo en pesos

N; = Plazo en dias del cupon J

= Colocacién primaria: Estos titulos se colocaban mediante subasta, en la
cual los participantes presentaban posturas por el monto que deseaban
adquirir y el precio que estaban dispuestos a pagar. Las reglas de par-
ticipacion en dichas subastas se encuentran descritas en el Anexo 6 de la
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Circular 2019/95 emitida por el Banco de México y dirigida a las institu-
ciones de crédito.

Cabe destacar que, como en el caso de los Bondes 182, el Gobierno Federal
ofrece ocasionalmente en las subastas primarias titulos emitidos con anterioridad
a su fecha de colocacién. Al igual que con sus contrapartes de 182 dias, las
subastas se realizan a precio limpio, por lo que para liquidar estos titulos, se
tiene que sumar al precio de asignacién resultante en la subasta los intereses
devengados del cupén vigente de acuerdo con la siguiente férmula:

ljeny =V N x —d*T(Z;OCl

donde:

lgevs = Intereses devengados (redondeados o 12 decimales) durante el perio-
do J

d = Dias transcurridos entre la fecha de amision o ultimo pago de intereses
(J — 1) segin corresponda y la fecha de valuacion

1.3. Cadlculo del precio de los Bondes

Para realizar la valuacion a precios de mercado de los BONDES, el Banco
de México (Banxico) ha elaborado su propia metodologia, la cual es usada con-
vencionalmente por los participantes del mercado. Para implementarla recibe
diariamente informacién de fuentes adicionales al propio Banco, por un lado,
la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), quien
provee informacion de las operaciones en directo realizadas por las SIEFORES.
Por otro lado, las casas de corretaje Central de Enlaces Prebon, Eurobrokers,
Remate Electronico y SIF-Garban Intercapital, reportan las operaciones en di-
recto realizadas a través de ellas. La informacion que estas fuentes envian al
Banco de México, referente a cada una de las operaciones en directo con titulos
gubernamentales realizadas a través de ellas, es:

a) Fecha de concertacién,

b) Fecha de liquidacién,

(
(
(¢) Fecha de vencimiento o rango,
(d) Volumen, y

(

e) Sobretasa y/o precio.

Cabe sefialar que en el calculo se consideran las operaciones en directo cuya
fecha de liquidacion sea mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas hébiles.

Existen en el mercado diversas formas de cotizar estos titulos y, por con-
siguiente, de valuar los 'mismos. Banxico presenta una metodologia que permite
valuar el precio de los BONDEST y de los BONDES182 de forma general.
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Las metodologias para los calculos de precios son basicamente las mismas,
con excepcion de la tasa de referencia de CETES que cada tipo de Bonde emplea.
A continuacién se describen dichas metodologias.

1.3.1. Valuacién de los BONDES182

Con la metodologia publicada por Banxico, la férmula general para valuar
los BONDESI182 es la siguiente:

K

j=1
donde:
P = Precio limpio del BONDE (redondeado a 5 decimales)
VN = Valor nominal del titulo
K = Nimero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
d = Nimero de dias transcurridos del cupdn vigente
N; = Plazo en dias del cupén j
C; = Cupdn 7, el cual se obtiene de la siguiente manera:

N]' * TC]'

C;=VN=* 560

TC; = Tasa de interés anual que paga el cupdn j cuya expresion es:

UDI;, . 360
J1 j

J

donde:

UDI N, = Valor de la U DI corresponiente al dia de pago del cupén j
UDI;, = Valor de la UDIT correspondiente al primer dia del cupén j

CET182; = Tasa de interés de los CET E5182 de la subasta primaria al inicio
del cup6n j

F; = Factor de descuento para el flujo de efectivo j. Se obtiene con la férmula:

et — (1.3)
(1+Rj)J M

donde:
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R; = Tasa interna de retorno esperada para el cupén j

Ry =(r; +5;)% 3
r; = Tasa de interés relevante para descontar el cupén j
s; = Sobretasa asociada al cupén j
Reescribiendo 1.2 se tiene que
TC; = CET182; + (UDI182; — CET182;) I; (1.4)
donde:

(UDI,, 360
UDI182; = ( 5 D}I-VJ - 1) "X
J1

;[ 1siUDI82,; > CET182
7=\ 0siUDI182; > CET182;

Al sustituir 1.4 en 1.1

P-i [CET182- N YN Fy (- T 3 UDII82 « 25 « VN « *I]+F syy. 14
=N 7% 360 it J>] +J; [ * 360 K N
(L3)
En la expresién anterior se debe notar que cuando 7 = 1, los valores N3, T'C,m
¥ 1, son conocidos (son los valores correspondientes al primer cupén), esto im-
plica que para poder valuar 1.5 es necesario estimar los valores de N, T'C}, s;
y rj, para j = 2,3... K. Una estimacién sencilla es asignar valores “fijos” N,
TC, r y s, si ademds suponemos que la tasa de los cupones futuros y la tasa
que descuenta los flujos son iguales (T'C = r), la ecuacién 1.5 se simplifica y se
puede reescribir como:

1 1 VN
Ci +Cx [E_R*(1+R)K“]+(I+R)K" _Cl*d

1 +R](1'%) 182

P =

‘donde :

182« T'Cy
360

182 «TC
360

01:VN*

C=VN=x

182
(TC + 8) * §6~O
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1.3.2. Valuacion de los BONDEST

Al igual que en el caso anterior, Banxico ha desarrollado una metodologia

para el calculo de precio de los Bondes T. La férmula general para valuar los
BONDEST es la siguiente:

K
P=Y"(C;* )+ (Fx *VN) - (CI-;;—J (1.6)

j=1
donde:
P = Precijo limpio del BONDE (redondeado a 5 decimales)
V' N = Valor nominal del titulo
K = Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
d = Nimero de dias transcurridos del cupén vigente
N; = Plazo en dias de cupén j
C; = Cupdn 4, €l cual se obtiene de la siguiente manera:
N; «TC;
360

TC; = Tasa de interés anual que paga el cupén j

CJ:VN*

F; = Factor de descuento para el flujo de efectivo j. Se obtiene con la formula:

1

Fj = ————
(1+Rj)]~7"—l

7

donde:

R; = Tasa interna de retorno esperada para el cupén j

N;
Rj :(T‘j -{-Sj)* 3?{0
r; = Tasa de interés relevante para descontar el cupén j

s; = Sobretasa asociada al cupén j

En la expresion anterior se debe notar que cuando 7 = 1, los valores Ny, TCy,ry
y s1, son conocidos (son los valores correspondientes al primer cup6n), esto im-
plica que para poder valuar 1.6 es necesario estimar los valores de IV;, T'Cj, s;
y rj, para 7 = 2,3... K. Una estimacién sencilla es asignar valores “fijos” N,
TC, r y s, st ademds suponemos que la tasa de los cupones futuros y la tasa
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que descuenta los flujos son iguales (T'C' = r), la ecuacién 1.6 se simplifica y se
puede reescribir como:

1 1 VN
(Cl +C*I:§_R*(1+R)K‘]+(1+R)K1)_Cl*d an

1 +R](1—§dT 91
donde:
" 91xTCy
C] =VN % 360
91+TC
C=V
N =55

91
= (T el
R (C+5)*360



Capitulo 2

Valor en Riesgo (VaR)

Muchos bancos, casas de bolsa y operadoras de fondos de inversién utilizan
medidas estandarizadas de riesgo para estimar su exposicion al mercado. Una
de las mas frecuentes es el VaR. El Valor en Riesgo, o VaR por sus siglas en
inglés, ha llegado a tener gran popularidad, en gran parte debido a que es un
indicador de interpretacién sencilla, ya que ofrece una estimacion de la cantidad
en riesgo dentro de un portafolio de instrumentos.

A partir de este momento aparecerd en todo momento la palabra riesgo,
pero jque es el riesgo? Existen muchos tipos de riesgo y por lo tanto varias
definiciones de éste. En el contexto que aqui se ocupa, con la palabra riesgo se
hace referencia al riesgo financiero.

Existen varios tipos de riesgo financiero, pero en general para todos es aplica-
ble y aceptada la siguiente

Definicién 1 El riesgo es la dispersion o volatilidad de los flujos esperados de
una variable financieral

Por lo tanto es posible medir el riesgo como la desviacion estdndar (medida
de dispersién) de los flujos esperados. Como se verd mds adelante, la desviacion
estdndar es la base para el calculo del VaR.

En esta parte se dara la definiciéon de VaR y se describirdn algunos de los
distintos métodos usados en el calculo del mismo.

2.1. Definiciéon del VaR

Englobando algunas de las concepciones generalizadas de qué es el VaR, se
puede dar la siguiente

Definicién 2 Ei VaR es un indicador de la pérdide mdzima esperada a lo lergo
de un horizonte de tiempo con un nivel de confianza previamente definido.

L Jorion, Philippe. Valor en Riesgo. Primera reimpresion. Linusa, Ano 2002

11
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El VaR responde a una pregunta que cada participante de la actividad fi-
nanciera debe formularse: "jque es lo peor que puede pasar?", y puede inter-
pretarse por la frase: "estamos x por ciento sequros que no perderemos mds de
V pesos en los proximos N dias". La variable V es el VaR del portafolio, una
funcién de dos pardmetros: N, que es el horizonte de tiempo y z, el nivel de
confianza.

El enfoque del modelo interno del Comité de Basilea define un intervalo
de confianza del 99 por ciento sobre 10 dias. Con esto se estdn considerando
pérdidas sobre un periodo N = 10 dias, que se espera ocurran sélo el 1%
(100 — 2 %) de las veces.

Usualmente, en los célculos del VaR se mide el tiempo en dias y la volatilidad
de un instrumento es denotada como "volatilidad por dia".

Definicién 3 La wvolatilidad diaria del precio de un instrumento es igual a la
desuviacion estindar del retorno diario del mismo.

Para llevar a cabo el cdlculo del VaR se necesita tener disponibles:
a) Una estimacioén de la volatilidad diaria del instrumento en cuestion, y

b) Una estimacidn de las correlaciones entre los retornos de dicho instrumento

2.2. VaR Paramétrico

Considere un portafolio consistente de $K 7 millones en acciones de una em-
presa Z,sea N = 10 y x = 99 %, lo que implica que existe interés en un nivel de
confianza de 99 % para posibles pérdidas a lo largo de 10 dfas. Suponga que la
volatilidad diaria del instrumento es ¢z.También es convencién asumir que el
cambio en el mercado es normalmente distribuido: la notacién N(-2.33)=0.01
significa que hay un 1% de probabilidad de que una variable normalmente dis-
tribuida decrecerd en valor por mas de 2.33 desviaciones estdndar, lo que es
equivalente a afirmar que "estamos 99 % sequros que una variable normalmente
distribuida no decrecerd en valor por mds de 2,33 desviaciones esténdar". El
VaR paramétrico 99% a N dias para un portafolio es:

V=233+xKxo*xVN

donde K % o * /N es la desviacién estandar del cambio en el valor del
portafolio. Suponga que los cambios en dias sucesivos son independientes, por
lo que esperamos que la desviacién estandar del cambio sobre un periodo de NV
dias sea precisamente VN veces el cambio sobre un periodo de un dia. Entonces,
con los datos dados anteriormente, el VaR para el portafolio de acciones de Z
estd dado por:

Vy =233% Ky %07 +V10
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2.2.1. VaR Parameétrico de una cartera

Considerese un portafolio consistente de $Kx millones en acciones de una
empresa X y $Ky millones en acciones de una empresa Y. Suponga que los
retornos de las acciones tienen una distribucién normal bivariada con coeficiente
de correlacién p. Un resultado esténdar de la estadistica dice que si dos varia-
bles X y Y tienen desviaciones esténdar iguales a ox y oy, con coeficiente de
correlacién entre ellos igual a p, la desviacion estdndar de X +Y estd dada por

Ox4y = \/ai + 0% 4+ 2poxoy

Basados en esto tltimo y asumiendo los supuestos de normalizacién, se puede
dar la consecuente

2.2.2. Generalizacién: Modelo Lineal

Suponga un portafolio P consistente de n activos, con un monto o; invertido
en el activo i(1 < ¢ < n). Se define Ax; como el retorno sobre un activo ¢ en un
dfa. Se sigue que el cambio en el valor de la inversidn en el activo ¢ en un dia es
a; Az; v entonces

AP = i aiAmi

i=1

las Az; siguen distribuciones normales multivariadas, AP se distribuye en-
tonces como una normal multivariada. Para calcular el VaR solo es necesario
calcular la media y la desviacién estdandar de AP. Asuma que el valor esperado
de cada Ax; es cero, entonces AP tiene media cero.

Para calcular la desviacién esténdar de AP, se define o; como la volatilidad
diaria del i-ésimo activo y p,; como el coeficiente de correlacién entre Ax; y
Awz;. La desviacién estandar de AP, op, estd dada por

n n
2 TiO
op = E E P Q00

i=1j=1

La desviacién estandar del cambio sobre N dias es opv/N vy el VaR 99%
para un horizonte de N dias es 2,330 p/N.



14 CAPITULO 2. VALOR EN RIESGO (VAR)

Uso del Modelo Lineal

Hasta ahora se han considerado portafolios consistentes de posiciones en un
nimero de diferentes activos y los Az;’s han sido los retornos sobre los activos. El
modelo lineal puede ser usado en un mayor nimero de situaciones. Es apropiado
para cualquier cartera cuyo valor sea una razonable aproximacién linealmente
independiente sobre un nimero de variables de mercado. Estas variables pueden
ser precios de activos, pero no tienen que serlo. Algunas de las variables podrian -
ser las volatilidades implicitas o las tasas de interés; y se asume que las variables
tienen una distribucién normal multivariada. Definimos Az; como el cambio
proporcional en la variable ¢ en un dia (si la i-ésima variable de mercado es el
precio de un activo, éste es el rendimiento de un activo en un dia).

Del supuesto de linealidad se tiene entonces que a; es igual a la sensibilidad
del valor de portafolio a los cambios proporcionales de la i-ésima variable de
mercado.

Una de las limitaciones del VaR paramétrico es que asume que la distribu-
cién de probabilidad de los cambios en el valor de un portafolio es normalmente

distribuida, con media cero?. Esto no es necesariamente cierto por varios mo-
tivos:

I. Las gréficas de los rendimientos histéricos de los instrumentos financieros
tienen colas méds gordas"que las colas de una distribucién normal, pues los
rendimientos no decrecen tan rdpidamente,

II. Son curvas con picos més pronunciados que las curvas de variables normales,
dado que se llegan a presentar rendimientos mds altos que los descritos
por una distribuciéon totalmente normal, y

1. Estan sesgadas hacia la derecha, pues la media de los rendimientos es
habitualmente mayor a cero.

2.3. Otras metodologias para el cdlculo del VaR

Existen diferentes formas para calcular el VAR cuando se trata de carteras
con instrumentos de deuda, de acuerdo con la forma en que se toman las tasas
de interes usadas en los cdlculos. Dado que es imposible definir una variable
de mercado separada para cada precio de bono o tasa de interés a la cual estd
expuesta una compaiia, son necesarias las simplificaciones.

2.3.1. Aproximacién usando la Duracién

Para los efectos de esta seccién se supondra conocido el concepto de duracién
(ver Apéndice A).

*Se puede aswnir que fa distribucién de los rendimientos ticne una media de cero dentro
de periodos cortos de tiempo.
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Supéngase el uso del modelo lineal. Si se asume que todos los cambios en
una curva de rendimientos® cupén cero son pequefios cambios paralelos, se puede
usar la aproximacién de la duracién (para detalles ver Apendice A):

AP = ~DPAy (2.1)

en donde la variable P es el valor de un portafolio dependiente de las tasas de
interés, D es la duracién modificada del portafolio, Ay es el tamano del cambio
paralelo en la curva de rendimientos en un dfa, y AP es el cambio resultante en
el valor del portafolio.

Se denotara la volatilidad del rendimiento por dia como o,. Una forma de
definir o, es como la desviacién estdndar de Ay / y, donde y es el rendimiento
cupon cero para el vencimiento D. De la ecuacion 2.1 se sigue que

AP = ——DPy%

y la relacién entre op y o, es entonces

G’p:DPyO'y

2.3.2. Modelo Cuadritico

Si el valor de un portafolio P es una funcién del precio del instrumento S y
del tiempo £, considérese la expansion en series de Taylor del cambio en el valor
de un portafolio en un periodo de tiempo corto, dada por:

opP P 19°P 16%P 9*pP
AP = —— - A8 S AP ASA .. (2.2
g5 NS Gt 3 AT T g A g A9A - (22)
donde AP y AS son los cambios en P y en S en un pequeno intervalo de
tiempo At. De esta ecuacién se derivan las llamadas "letras griegas”, de las
cuales las mds importantes se definen como:

A= %(delta), yv= %}};(gamma), las cuales brindan medidas de sensi-
bilidad del valor del portafolio. La delta aproxima los cambios en el valor del
portafolio con respecto al cambio en el instrumento subyacente.

El modelo lineal no toma en cuenta la gamma? del portafolio. Gamma mide

la curvatura de la relacién entre el valor del portafolio y la variable de mercado
subyacente. \

3Por errva de rendimientos entendemos la funcion continua descrita por los rendimicntos
ent funcion del tiempo. Generalmeunte se construyen graficando los rendimientos de varios bonos
disponibles de una misma clase o cualidad.

*La delta es la tasa de cambio cn cl valor del portafolio con respecto a la variable de

mercado subayacente y la gamma se define como la tasa de cambio de la delta con respecto a
la variable de mercado.
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Una gamma no cero impactara la distribucién de probabilidad de AP; una
distribucién de AP con gamma positiva tiende a ser negativamente sesgada,
cuando es negativa, la distribucién tiende a ser positivamente sesgada. '

El VaR para un portafolio es criticamente dependiente de la cola izquierda
de la distribucién de probabilidad de AP. Cuando el nivel de confianza usado es
99 %, el VaR es el valor en la cola izquierda bajo el cual solo se acumula el 1%
de la distribucion. Un portafolio con gamma negativa tendra una cola izquierda
m4és angosta que la distribucién normal. Si se supone una distribucién normal
se estard estimando un VaR demasiado alto; similarmente, si el portafolio tiene
gamma positiva y se supone una distribucién normal, el VaR estimado serd muy
bajo.

Para una mejor estimacién del VaR es posible usar las medidas delta y
gamma relativas a las Az;’s. Considere un portafolio dependiente de un activo
simple cuyo precio es S. Suponga que la delta de un portafolio es § y que su
gamma es . Es aproximadamente cierto que:

AP = §AS

de la expansion en serie de Taylor podemos obtener una mejor aproximacion
a esta ecuacion:

1
AP =5AS + —2~~,I(AS)2 (2.3)
si se define
AS
Az = =2
T=75
entonces

1
AP = S6Ax + 5527(&3)2

Para un portafolio con n variables de mercado subyacentes, con cada instru-
mento en e] portafolio siendo dependiente de solo una de las variables de mer-
cado, la ecuacion 2.3 se transforma en

(13 n 1
AP =3 860z + Y o Sivi(A)
i=1 i=1

)

‘—'Hlxll, John C. Options, Futures & Other Derivatives. Joseph L. Rotman School of Man-
agement, Universidad de Toronto. Cuarta Edicion. Upper Saddle River, NJ: Prentice-Hall,
Iuc. Pag. 354
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que, cuando los instrumentos de la cartera dependen de més de una variable
de mercado, toma la forma m4ds general

AP = zn:si(SiA.'Ei + zn:i “12'Si5j7ijAIiA1'j

i=1 i=1 j=1

donde

a*p

’Yij:m

la ecuacién puede escribirse como:

AP =Y oibzi+Y Y B Azl (2.4)
i=1 i=1 j=1

donde o; = 5;0; y B8; = 25:5;7,;-

La ecuacién 2.4 puede ser usada para calcular los momentos de AP y estimar

los percentiles de su distribucién de probabilidad necesarios para el cdlculo del
VAR.

2.3.3. Simulacién Monte Carlo

Es posible usar la simulacién Monte Carlo para generar la distribucién de

probabilidad de AP. Suponga deseamos calcular el VaR de un portafolio a un
dia. El procedimiento sera:

1. Valuar el portafolio de manera habitual, usando los valores actuales de las
variables de mercado

2. Muestrear cada una de las Az/s de la distribucion normal multivariada

3. Usar los valores de las Az}s que fueron muestreadas para determinar el
valor de cada variable de mercado al final de un dia

4. Reevaluar el portafolio al final del dia en la manera usual

5. Sustraer el valor calculado en el paso uno del valor obtenido en el paso
cuatro para determinar una muestra AP

6. Repetir los pasos dos a cinco muchas veces para construir una distribucion
de probabilidad para AP
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Ei VaR es calculado como el percentil apropiado de la distribucién de proba-
bilidad de AP. ,

La desventaja de la simuacién Monte Carlo es que tiende a ser un proceso
lento para un portafolio con muchos instrumentos. Una manera de acelerar este
es suponer que la ecuacion 2.4 describe la relacion entre AP y las Az;’s, entonces
podemos saltarnos los pasos dos a cinco en la simulacién Monte Carlo y evitar
la necesidad de reevaluar completamente el portafolio. Este proceso es llamado:
aprozimacion de simulacion parcial.

2.3.4. Simulacién Histérica

Una desventaja de las aproximaciones sugeridas es que las variables de mer-
cado se suponen normalmente distribuidas. En la prictica, las distribuciones de
los cambios diarios de muchas variables de mercado tienen colas més pesadas
que la distribucién normal. Esto ha originado en muchas companias la necesidad
de basar cdlculos del VaR en simulaciones histéricas. El primer paso es crear una
base de datos consistente de los movimientos diarios en todas las variables de
mercado sobre unos pocos afnos. El primer proceso de la simulacién asume que
los cambios porcentuales en cada variable son los mismos a aquellos registra-
dos en la base de datos el primer dia, el segundo proceso de simulacién asume
que los cambios porcentuales son los mismos a aquellos en el segundo dia y asi
sucesivamente. El cambio en el valor del portafolio, AP, es calculado para cada
proceso de simulacién y el VaR es igual al apropiado percentil de la distribucién
de probabilidad de AP. El cambio en el valor del portafolio puede obtenerse
reevaluando el portafolio o usando la ecuacion 2.4.

Bootstrap

El Método de Bootstrapping o seccionamiento {Efron, 1979) es una forma de
usar las muestras de rendimientos obtenidas de una manera mé&s amplia que en el
VaR Histérico. Con éste método se estima la distribucién usando la distribucién
empirica de los rendimientos.

El método fue propuesto inicialmente como una técnica de aleatorizacién no
paramétrica para modelar la distribucién de un estadistico, la cual se infiere de
a partir de la distribucién de los datos observados.

Llamese { R} al conjunto de N muestras de rendimientos histéricos. Suponga,
que se desea generar M rendimientos en el futuro, pero no imponer supuesto
alguno sobre la distribucion de estos rendimientos, el procedimiento de seccio-
namiento se realiza de la siguiente forma:

1. Se realizan submuestras de { R}, con reemplazo, con tantas observaciones
como sea necesario. Por ejemplo, es posible proyectar los rendimientos
diarios eligiendo aleatoriamente un rendimiento por periodo de la muestra
tomada los pasados N = 500 dias, con reemplazo.

2. Se usa el rendimiento seleccionado para simular el rendimiento en el dia
t+m, m=1,2,..M. Sea R,(;) donde n(l) es el indice del rendimiento
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seleccionado en la muestra. El rendimiento simulado para el siguiente dia
serd Sipq = St(l + Rn(l))

3. La repeticion se realiza para el total de M inferencias necesarias para

generar la distribucion. Es decir, S;ym = Sipm—1(14+Rp)) param = 2,3, ...

para un total de M = 100 inferencias futuras, se genera un total de 100
seudovalores del rendimiento.

Para mayor precision es necesario generar un mayor nimero de seudovalores,

usualmente 10,000.

El método puede adaptarse para simular rendimientos basandose en la serie

de rendimientos geométricos obtenida, con ello generamos una nueva distribu-
cién empirica.



Capitulo 3

Planteando la hipétesis

A pesar de haber llevado a cabo un andlisis de riesgo en varios instrumentos
gubernamentales, particularmente en CETES, Banco de México (Banxico) ain
no ha elaborado estudios del mismo tipo en los Bondes.

Dentro del mercado de dinero mexicano, hasta ahora y por convencion, se
han aceptado simplificaciones sobre el anslisis de riesgo de los Bondes, basadas
en su dependencia de los CETES, un ejemplo de estas simplificaciones es la
duracién!. Se considera que la duracién de un instrumento que paga cupones
y tiene tasa revisable (p.e. un Bonde), es igual la duracién cupén, es decir el
periodo que le falta para el pago del préximo cupdn.

Estrictamente hablando, esto no es cierto, de hecho es de esperarse que
la Duracién de un instrumento financiero se incremente si tiene un plazo a
vencimiento mayor, ain en el caso de que revise tasa de manera periddica.

Debido a que Banxico atin no ha publicado una metodologia sobre el cdiculo
del VaR en Bondes, no hay un referente oficial del empleo de esta herramienta
en el andlisis de riesgo de estos instrumentos, sin embargo, por la forma en que
se ha considerado los Bondes hasta ahora, es pertinente un andlisis del VaR de
BONDES y hacer observaciones de sus diferencias con respecto al de los CETES.

Siempre han existido dificultades al analizar los bonos de tasa variable. El
problema empieza desde el momento de calcular el precio de colocacion del
instrumento: el unico cupén conocido es el actual; los valores exactos de pagos
de cupones futuros son inciertos hasta un periodo de t meses antes de que hayan
vencido (¢ meses es el plazo especificado para pago de cupén). En general, suele
aceptarse el siguiente resultado

Teorema 4 FEl valor de un bono de tasa flotante es igual o la par en cualquier
punto de revision de tasa

Pueba. Observese primero el ultimo punto de revisién del bono, ¢t meses antes
del vencimiento: el pago final dentro de seis meses serd el valor nominal nds la
tasa de interés a t meses sobre este monto. El valor presente en el iitimo punto

Lver definicién de "Duracion"en Glosario

21
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de revision es obtenido descontando el pago final a la tasa de interés vigente
para ese tipo de instrumento, que es precisamente la tasa del cupén, a ¢ meses.
Esto es igual al valor nominal, por lo que, en este punto, el valor presente es
igual a la par. Si se traslada a t meses atrds, al anterior punto de revision,
el valor presente se calcula descontando la suma del siguiente valor presente y
el siguiente pago de cupén, dejando nuevamente un valor a la par. Se puede

continuar este argumento de valor presente hacia atrds, hasta llegar al tiempo

cero’. m

De acuerdo a esto, es posible aproximar la curva de tasas del bono de tasa
variable con la curva descrita por las tasas actuales, al menos en cada punto de
revisién de tasa.

En el caso de los Bondes, se usa la tasa Cete como tasa de referencia para
realizar la colocacién a descuento. Sin embargo, los Bondes al ser de mayor
plazo, son menos liquidos que los Cetes. Esta situacién genera a la sobretasa.
Es decir, en la realidad se observa que la curva de rendimientos de Bondes va
por arriba de la de Cetes. De lo anterior se deduce que:

Proposicién 5 Los Bondes tienen menor liquidez que los Cetes en los cuales
se basan para la revision de tasa.

Pueba. La prueba es directa de la existencia de sobretasas. Observense las
graficas de rendimientos en las figuras 3.1 y 3.2
|

Observacién 6 El valor de los Bondes en los puntos de revisidn no es a la par,
stno bajo par.

Esta caracteristica particular de los Bondes es porque el inversionista exige
una mayor tasa en tanto mas lejano esté el plazo a vencimiento del instrumento,
por ejemplo, un Bonde al que le faltan 5 periodos de 182 dias por vencer, pagard
una mayor sobretasa que uno con dos periodos por vencer. Por lo tanto, la curva
de rendimientos de los Bondes tiene en realidad un nivel superior a la de los
Cetes debido a la necesidad de ofrecer un incentivo a los inversionistas por el
mayor plazo de vencimiento y menor liquidez. Esto implica que las volatilidades
de ambos instrumentos deben ser diferentes.

En pocas palabras, las distribuciones de probabilidad de los rendimientos

de Bondes y Cetes son distintas, por lo que el VaR de ambos instrumentos es
diferente.

3.1. Descripcién del problema

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) son instrumentos
de deuda de corto plazo y los valores mds liquidos del mercado, se venden a
descuento y no pagan cupones, por lo que su tasa de retorno o rendimiento es

2 Luenberg, David G. "Floating Rate Bonds". En Investment Science. Nueva York, N.Y.:
Oxford University Press, Inc., 1998. Pagina 91
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Cetes 91 vs BondesT

—Bondes T
—— Cetes 91
Figura 3.1:
Cetes 182 vs Bondes182
1
-—— Bondes 182
——Cetes 182

Figura 3.2:
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conocida. Comiinmente se refiere a la Tasa CETE como la tasa libre de riesgo
y a su curva de rendimientos como la curva libre de riesgo.

Los BONDES (BondesT y Bondes 182), en cambio, son instrumentos de
largo plazo y menos liquidos, lo cual se prueba por la existencia de sobretasas.
Al considerar la forma en que sus caracteristicas los diferencian de los Cetes, se
plantea la siguiente

Conjetura 7 El riesgo de los Bondes es distinto al riesgo de los Cetes.

Esto es, la volatilidad de los rendimientos de los Bondes es distinta la de
los Cetes. No es posible tomar la volatilidad de los rendimientos de los CETES
como igual a la volatilidad de los rendimientos de los Bondes, debido a que los
patrones que sus rendimientos describen son distintos. Lo que implica que es
impreciso considerar al VaR de los Bondes como igual al VaR de los Cetes.

3.2. Planteamiento de la hipétesis

En la primera parte se vio que el modelo lineal supone que los rendimientos
tienen una distribucion Normal y las desventajas de ésto, ya que las distribu-
ciones reales de los rendimientos, tienen en general, caracteristicas de sesgo y
curtosis que, en ciertos casos, no hacen de la distribucién normal una buena
aproximacién. Pero si los retornos de un activo han tenido un comportamiento
estable a través del tiempo, el supuesto de normalidad resulta una aproximacién
aceptable y el VaR de dicho activo es calculado con el modelo lineal con un grado
de exactitud relativamente alto.

En esos casos, el cdlculo del VaR se reduce al calculo de un cuantil que
acumule el X % de probabilidad (usualmente se emplea el 1% al 10%). Si la
distribucion de los rendimientos de los Cetes fuera igual a la de los Bondes,
bastarfa con analizar a los primeros y calcular el VaR de los Bondes, lo que
simplificarfa mucho el problema, ya que es més sencillo trabajar con bonos
cupdn cero y de corto plazo.

En las figuras 3.3 y 3.4 se pueden observar histogramas de los rendimientos
de Cetes91 (o trimestrales) y BondesT con datos correspondientes al periodo
Enero 2002-Octubre 2004°; las lineas sobre los histogramas corresponden a su
respectiva aproximacién de distribucién normal, es decir, con los pardmetros de
media y varianza calculados de los datos histéricos.

A pesar de ser los instrumentos en que se basan para la revisién de tasa en
cada periodo, se pueden notar diferencias entre la distribucién histérica de los
BondesT con respecto a la de Cetes’91: la de los BondesT es ligeramente mds
sesgada y tiene una mayor dispersién.

Si las distribuciones de los rendimientos de Bondes y Cetes son distintas, es
claro que se encuentran diferencias no sélo en la volatilidad, sino también en el
calculo de los cuantiles necesarios para el anslisis de VaR.

4 - . .
Todos los rendimientos, tanto de los Cetes como de los Bondes disponibles y usados, son
anualizados.
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26 CAPITULO 3. PLANTEANDO LA HIPOTESIS

Sea AB el cambio en el valor (rendimiento) de un portafolio consistente de
$K millones en Bondes y sea AC el cambio en el valor de un portafolio consis-
tente de $K5 millones en Cetes; sean ademds o y ¢ las volatilidades diarias
de las distribuciones de probabilidad de AB y AC, respectivamente. Sean Vg

y Vi el VaR paramétrico de los portafolios de Bondes y Cetes respectivamente,
el VaR 99% a N dias esta dado por:

VB = 4B(,01) *UB*KI *\/N
donde: ’

q1(,01) = Cuantil que acumula 1% de probabilidad en la distribucion de AB

Ve =qc(o1) *oc * Ko % VN
donde:

gc(o1) = Cuantil que acumule 1% de probabilidad en la distribucion de AC

Sin pérdida de generalidad, suponga que K; = K2 = 1 millones de unidades
monetarias*. Se formula la siguiente hipétesis nula:

Hy : El VaR del portafolio de Bondes es distinto al VaR del portafolio de Cetes

es decir:

Ho: Vg # Vo

Obsérvese que el problema se reduce a probar que las distribuciones de AB
y AC son diferentes, debido a que las ¢’s son cuantiles y las o’s son las raices
cuadradas de la varianza de las respectivas distribuciones. Recuerdese asimis-
mo, que dos distribuciones de probabilidad son distintas si tienen pardmetros
distintos, por tanto bastaria con probar que:

Hy:0% # 0%

Lo que, debido al mayor riesgo implicito en los Bondes con relacién a los
Cetes, se traduce a:

.2 2 ' =
HO‘OB>UC

1EL monto del portafolio es arbitrario, pueden ser iguales



Capitulo 4

Validando la hipétesis

A continuacién se emplerdn datos de Bondes y Cetes para comprobar la
hipétesis. Se usardn las metodologias de VaR histdrico y una aproximacién al
VaR, paramétrico con el supuesto de normalidad usando los pardmetros obtenidos
de los datos histéricos (media y desviacién estdndar)

4.1.° Comparando el VaR de BONDES y CETES

Se usard un nivel de confianza de 99 % para un plazo de 10 dias para Bondes
182 y para BondesT (de los que actualmente se opera sélo una serie que vence el
6 de enero de 2005), sobre las carteras existentes hasta junio de 2004: $20,461 y
$287,059! millones de pesos para Bondes T y para Bondes 182, respectivamente.
Este capitulo se divide en dos secciones. En la primera se analizardn tinicamente
los BondesT y Cetes91, posteriormente los Bondes y Cetes 182.

Para realizar este ejemplo se usaran series de datos obtenidos entre 2002 y
2004 de rendimientos diarios de Bondes y Cetes, las cuales fueron proporcionadas
anualizadas, por 1o que se ha aplicado la férmula (1 + Z—gnl))L — 1 para obtener
la tasa efectiva diaria.

4.1.1. Comparacién BondesT- Cetes91

Considérense dos portafolios que constan de $20,461 millones cada uno, in-
vertido el primero en Cetes91 y el segundo en BondesT serie 050106. Se tienen
series de 694 tasas diarias obtenidas entre 2002 y 2004 de los Cetes91 y de Bon-
desT. Los histogramas correspondientes a cada serie puedén observarse en las
figuras 4.1 y 4.2.

Para calcular el VaR histérico al 99 % de probabilidad, es necesario calcular
el cuantil que acumula, el 1% de probabilidad en ambas distribuciones histéricas.
Del analisis de las tasas se obtiene la siguiente tabla de estadisticas:

! Fuente: Banco de México. Informacion disponible en la pagina web www banxico.gob.mx.
Banxico. México, 2004 .
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q(,01) s
Cetes 91 -0.001031 0.000353
BondesT 050106 -0.001033  0.000359

Se denota como Vgt al Var Histérico de los BondesT y como Ve al de
los Cetes91, para los portafolios antes descritos los valores en riesgo a diez dias
estan dados por:

Veor = 108 x 20461 x 0,001031 x /10 = 2.1095 x 10710
Ve = 108 x 20461 x 0,001033 x /10 = 2. 1136 x 107/10

Sean ahora Vg, y Vi, los Var calculados con aproximaciones suponiendo
una distribucién paramétrica Normal(g, 0?). Las distribuciones de éstas, con la
media p = 0 y varianza 02 = s respectiva para cada instrumento, servirdn para
calcular los cuantiles qE’Ol). El Var entonces esta dado por:

Vi, = 108 x 20461 x 0,000821 x 2,33 x +/10 = 3.914 x 107\/10

Vi = 108 x 20461 x 0,000835 x 2,33 x /10 = 3.9808 x 107y/10

Notense las diferencias en los Valores en Riesgo a“diez dfas calculados con
anterioridad. En ambos casos el cdlculo con las distribuciones paramétricas
suponiendo normalidad da por resultado un VaR mayor al obtenido por las
distribuciones empiricas. Era de esperarse que existieran este tipo de diferencias
entre ambos métodos, debido a que los supuestos de normalidad subestiman o
sobreestiman las colas de las distribuciones de los rendimientos.

Con el primer método se obtienen medidas de VaR para BondesT y Cetes91
en las cuales el VaR de los Cetes91 es menor al de BondesT. Ademds de que se
encuentran diferencias con respecto al empleo del método parameétrico.

Nétese que, sin embargo, siempre existen diferencias entre las volatilidades
implicadas a cada instrumento. Las desviaciones estdndar, que son parte esen-
cial del cdlculo del VaR y que aparentan ser pequerias, representan diferencias
importantes de acuerdo con el monto de la cartera sobre el instrumento. La
mayor volatilidad de los BondesT representa un riesgo mayor al de los Cetes91,
lo que traducido en pesos puede representar una subestimacién de la pérdida
potencial del orden de 10%millones de pesos.

4.1.2. Comparacién Bondes182-Cetes182

Considérense ahora otros dos portafolios que constan de carteras iguales a
la vigente a junio de 2004 en Bondes 182, por $287,059 millones, invertida la
primera en Cetes182 y la segunda en Bondes182 serie 051013. El calculo emplea
700 datos obtenidos entre 2002 y 2004 de los Cetes182 y Bondes182 serie 051013.
Los histogramas correspondientes a cada serie podemos verlos en las figuras 4.3
vy 4.4

Primero se realizardn los anélisis para calcular el VaR histérico. Es necesario
entonces calcular el cuantil que acumula el 1% de probabilidad, asi como la

volatilidad implicada en las distribuciones histéricas. Se obtiene la siguiente
tabla de estadisticas:
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Cetes 182

2002-2004
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Figura 4.4:
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q(,01) s
Cetes 182 -0.000862 0.000322
Bondes182 -0.000865 0.000330

Se denotard como Vgigy al Var Histérico de los Bondes182 y como Viyga al

de los Cetes182, para los portafolios antes descritos. El Var histérico en estos
instrumentos esta dado por:

Veise = 108 x 287059 x 0,000862 x V10 = 2.4744 x 108/10

Vpis2 = 10° x 287059 x 0,000865 x /10 = 2.483 1 x 108/10

Sean ahora Vp g, ¥ Vg l0s Valores en Riesgo calculados con aproxima-
ciones suponiendo una distribucién paramétrica Normal(u,o?). Las gréficas de
éstas, tendrdn nuevamente una media p = 0 y varianza o2 = s? y servirdn para
calcular los cuantiles qz,m)' El Var entonces esta dado por:

Viisa = 10° x 287059 x 2,33 x 0,000749 x /10 = 5.0097 x 1084/10

Viise = 105 x 287059 x 2,33 x 0,000768 x /10 = 5.1367 x 10%/10

En este caso el calculo con las distribuciones normales paramétricas suponien-
do normalidad también da por resultado un VaR mayor al obtenido por las
distribuciones empiricas, similarmente al caso de BondesT. Esto indica que las
distribuciones reales de los rendimientos deben tener colas distintas a las de la
normal. .

De igual forma existen diferencias entre las volatilidades implicadas a cada

instrumento, lo que puede representar una subestimacion de la pérdida potencial
del orden de 107.

4.2. Duracion

Recuerdese que la duracion modificada puede emplearse para aproximar la

volatilidad de los rendimientos, tomandolos como pequenios cambios paralelos,
se usa entonces la férmula:

AP = -DyPAy (4.1)

donde, como antes, la variable P es el valor de un portafolio dependiente
de las tasas de interes, Dy es la duracién modificada del portafolio, Ay es el
tamano del cambio paralelo en la curva de rendimientos en un dia, y AP es el
cambio resultante en el valor del portafolio.

Si se denota la volatilidad del rendimiento por dia como oy y se le define
como la desviacion estdndar de Ay / y, donde y es el rendimiento cupén cero
para el vencimiento D, entonces la ecuacién anterior se transforma en

A
AP = *DAIPy—y—y—

En los bonos que revisan tasa, la duracién del instrumento es el plazo rema-
nente para que revisen cupén. En el caso de los BondesT la duracién maxima
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es de 91 dfas y de 182 dias para los Bondes 182; las respectivas duraciones
modificadas. correspondientes al 11 de octubre de 2004, estdan dadas por:

1

Dycor = mDT
Dupr = —l—Dgl
1+ (Br)
Darcise = —‘—‘I_'—DT
1+ (Cis2)
Dupise = —1—-D1s2
1+ (Bisz)

donde Cg1,B1,C1s2 v Bigs son las tasas efectivas correspondientes al periodo
que resta para la revisién del cupén, tomando como referencia el dia 11 de
Octubre de 2004 de Cetes 91 y Cetes 182, respectivamente. Sustituyendo los
valores en las férmulas tenemos:- -
- 1 _
Dycor = trmareraossy X 91 = 89. 504
- 1 _
Dmbr = y3mo167050asy X 91 = 89.497
Dycis2 = 1rmosseesooon; X 182 = 175.23
DuBis2 = Tr(gos053isssny ¥ 182 = 175.08

4.3. Resultados BondesT vs. Cetes91

Ahora, de la series de tasas se tiene que la desviacién estandar del cambio
diario en los rendimientos de las carteras de BondesT serie 050106 y los Cetes91
definidas como las desviaciones estdndar de los cambios reales en el rendimiento
son, respectivamente:

s
Cetes 91 0.00000393
Bondes T 0.00000399

Para realizar este analisis se hizo una interpolacién de tasas entre los periodos
de 28 y 91 dias y asf hallar la tasa del periodo correspondiente a 83 dias, que es
el tiempo restante para la revision cupén del Bonde T para ello se emplearon
las tasas Cete 28, Cete 91 y BondeT. Se obtienen las siguientes aproximaciones
al VaR:

ACy; = 89,504 x 10° x 20461 x 0,00000393 = 7. 1972 x 10°

Varce: = 7197200 x 2,33 x /10 = 1.6769 x 1071/10

ABr = 89,497 x 105 x 20461 x 0,00000399 = 7. 3065 x 10°

Vargr = 7306500 x 2,33 x +/10 = 1. 7024 x 1071/10

Nétense las diferencias existentes entre el VaR de los instrumentos son pe-
quenas al igual que las diferencias entre éste método con el VaR paramétrico y
el histérico.
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4.4. Resultados Bondesl82 vs. Cetes182

" Ahora considérense las sipuientes estadisticas, obtenidas de las series de
rendimientos de Bondes y Cetes 182. El analisis de la serie de cambios en el

rendimiento de la cartera, definidos como en la seccién anterior, nos dan por
resultado la siguiente estadistica:

s
Cetes 182  0.0000036
Bondes182  0.0000037

Para llevar a cabo este andlisis se eligié la serie de Bondes 182 que estu-
viera m4s cercana en Duracién a la fecha en que se llevo a cabo el andlisis y
asi tener tasas comparables en vigencia. Para éstos se obtienen las siguientes
aproximaciones al VaR

AC1gr = 175,23 x 10°% x 287059 x 0,0000036 = 1.8108 x 10

Varciss = 181080000 x 2,33 x /10 = 4.2192 x 108/10

ABjgy = 175,08 x 108 x 287059 x 0,0000037 = 1.8596 x 10

Varpis2 = 185960000 x 2,33 x /10 = 4.3329 x 10810

Nétense las diferencias existentes entre el VaR. de los instrumentos son pe-
quenias. Sin embargo, las diferencias entre uno y otro método son grandes, sobre
todo en ésta tltima aproximacion al VaR: el orden de la pérdida potencial al
usar uno u otro método es de 10%. Obsérvese que el método de VaR paramétrico
da por resultado el menor VaR, la diferencia con el VaR, histérico indica que con
el supuesto de normalidad se subestima el cdlculo del VaR. Esto puede deberse
a que la serie de Bondes182 tiene colas mds pesadas que una normal, también

inducida por una mayor volatilidad, la cual es propia de instrumentos con mayor
duracién y menor liquidez.

4.5. Conclusiones

Se ha visto que las diferencias entre los Var de Bondes y Cetes radican en el
hecho de que tienen distribuciones de probabilidad distintas, sobre todo debido
a sus caracteristicas de mercado: las diferencias en la bursatilidad y liquidez
inciden directamente en la volatilidad de los instrumentos. La volatilidad im-
plicada a los Cetes es menor que la de los Bondes, lo cual se demuestra con
la existencia de una sobretasa para el rendimiento de éstos iltimos. Por otra
parte se sefial6 con anterioridad que una aproximacion de distribucién normal,
puede brindarnos una buena aproximacién de la distribucién de los rendimien-
tos, debido en gran parte a que se esta haciendo referencia a instrumentos de
deuda gubernamental. Sin embargo, aunque iitil y usada, no es del todo precisa
conjuntamente con el modelo lineal y por tanto, puede llevar a subestimaciones
en la medicién del riesgo a través del VaR.

El Método Monte Carlo puede ayudar en la generacion de la funcién de dis-
tribucién de los rendimientos. Si es posible generarla se conoceran los pardmetros
necesarios para el cdlculo del VaR y en teorfa, serd mucho mds preciso que los
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calculados con los métodos anteriormente descritos. Sin embargo, es posible que
el método lleve en si mismo un alto costo de tiempo y recursos computacionales,
por lo que las conclusiones sobre el mejor método dependerdn de que tan grandes
sean las diferencias entre éstos costos.

Una aproximacién cominmente empleada es la Duracién. Como se describe
en la primera parte, la duracién modificada puede usarse para aproximar la
volatilidad de los rendimientos. La aproximacién usando la Duracién contempla
el cambio en el valor del portafolio en relacién con el cambio en las tasas de
rendimiento, lo cual permite tomar en cuenta la dispersién con relacién a las
tasas de interés. El método también permite tomar en cuenta el riesgo implicado
a un mayor plazo a vencimiento.

El método empleado en el cdlculo del VaR puede representar diferencias que
pueden traducirse como pérdidas potenciales o sobreestimaciones del valor en
riesgo.

El VaR de los Cetes es distinto que el VaR de los Bondes. Mds atin, el VaR
de los Cetes es menor que el VaR de los Bondes debido a la mayor volatilidad
implicada en un instrumento que tiene mayor plazo a vencimiento y menor
liquidez.

Del analisis de la hipétesis y la validacién de ésta realizado en la parte
anterior se pueden observar las diferencias entre el VaR de los Cetes y el de los
Bondes, concluyendo que es impreciso tomar el VaR. de los Bondes como igual
al VaR. de los Cetes.

A pesar de que las diferencias entre ambos instrumentos pueden parecer
no significativas, la realidad es que pueden subestimar las pérdidas maximas
proporcionalmente al tamafio de la cartera en consideracién, es entonces per-
tinente buscar una metodologia m4as precisa para el calculo de VaR, en éstos
instrumentos.



Apéndice A
Duracion

Los bonos con plazos de vencimiento mayores tienen curvas de rendimiento
menos continuas que aquellos con vencimientos mds cortos, de donde se deduce
que los precios de los bonos de largo plazoson més sensibles a los cambios en las
tasas de interés que aquellos de corto plazo. Sin embargo el plazo de vencimiento
en si mismo no da una medida cuantitativa completa de la sensibilidad de tasas
de interes, por lo cual se usa la Duracién para medir esta sensibilidad.

La duracién de un instrumento de renta fija es un promedio ponderado de los
tiempos en que los pagos (flujos) son realizados. Los coeficientes de ponderacién
son los valores presentes de cada uno de los flujos. Explicitamente, suponga que
los flujos sobre un bono son recibidos en los tiempos tg, t1, to, ..., £, entonces
la duracién de este instrumento esta dada por:

_ VP(to)to + VP(t1)ts + VP(ta)ts + ... + VP(t,)t,
h VP
En esta formula, la expresion V P(¢x) denota el valor presente de el pago

efectuado en ¢, mientras el término V P en el denominador es el valor presente
total del instrumento, el cual esta dado por

D

T
VP =Y VP(t)
k=1

Dado que D es un promedio ponderado de los tiempos de pago, esta ex-
presado en unidades de tiempoe. La duracién es un tiempo intermedio entre el
primer y el dltimo pago de cupén: tg < D < t, . Claramente un bono cupén
cero, que sé6lo hace un pago final al vencimiento, tiene duracién igual a su fecha
de vencimiento. Los bonos que pagan cupones tienen una duracion menor que
sus fechas de vencimiento. :

La férmula general de la duracién se conoce como la Duracién Macaulay.
Suponga un instrumento financiero que hace pagos m veces al aflo, siendo el

pago cy, el realizado en el periodo k y restan n periodos, la Duracién de Macaulay
es definida como

35
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n k
D = 2= (B/m)ee/ L + (A/m)]
VP
donde X es el rendimiento a vencimiento y

vP=Y% — (A1)
k=1 []' + (A/m)}

Notese que el factor k/m en el numerador de la f6rmula para D, es tiempo
medido en anos. La ecuacién es A.1 es el precio del bono. Ahora considérese el
valor presente del cupén k

VP=—— b (A2)
(14 (A/m)]

Y la expresion de A.1 vista como el cdlculo del precio de un bono

P = Z VP, (A.3)
La derivada de A.2 con respecto a X es

P (me  kfm ,
TR v L RV .

Aplicando A.4 a A.3 encontramos

dx ~ <1+ (\/m) 1+ (A/m) M (A-5)

k=1

El valor Dj; es llamado la Duracién Modificada. Nétese que DMD para
valores grandes de m o pequerios valores de ), de donde tenemos la sguiente
relacién de sensibilidad:

Definicién 8 La derivada del precio con respecto a A sobre un activo de rendimien-
to fijo es:

dP
dx
donde DM = D/ {1 + (A\/m)] es la duracion modificada.

=—-DuP (A.6)

Esto ultimo es mds claro si se escribe A.6 como

1dP

Pdx

El lado izquierdo es entonces el cambio relativo en el precio. Usando la

aproximacion dP/d\ ~ AP/AM\, la ecuacion A.6 puede ser usada para estimar
el cambio en el precio debido a un pequefio cambio en la tasa.

—Dy




Glosario

A la par. Un instrumento se vende a la par cuando se paga su valor correspon-

diente a descuento en cualquier punto desde 0 a T, donde T es su fecha
de vencimiento.

Bajo Par. Un instrumento se vende bajo par cuando se ofrece una sobretasa a

la correspondiente a descuento en cualquier punto desde 0 a T, donde T
es su fecha de vencimiento.

Bono Cupén Cero. Instrumento financiero de renta fija que se vende a descuento
y hace un sélo pago al vencimiento.

Colocacién a descuento. Un instrumento se coloca a descuento cuando su precio
se calcula tomando el valor presente sobre un cierto flujo de capital, a una
tasa determinada. Por ejemplo un bono cupon cero siempre es colocado

a descuento, pues se vende al valor presente del principal a recibir al
vencimiento.

Corto Plazo. Se considera convencionalimente que un instrumento es de corto
plazo si tiene un vencimiento menor a un afio

Curva de Rendimientos. Es una relacién entre el tiempo (plazo de vencimiento)

y el rendimiento de un instrumento financiero, dentro de un nivel de riesgo
dado (volatilidad).

Curva libre de riesgo. Curva de rendimientos correspondiente a un instrumento
libre de riesgo

Instrumento de Deuda (o Valor de Renta Fija). Generalmente bonos, instru-
mento financiero que genera un flujo de pagos predeterminado, debido a

que los pagos son fijos, su valor fluctia con los cambios en las tasas de
interés,

Instrumento libre de riesgo. Instrumento financiero cuyo rendimiento no tiene
volatilidad o incertidumbre implicada, es decir, no se ve afectado por los
cambios es las tasas de interés existentes en el mercado.

Largo Plazo. Un instrumento se considera de largo plazo si su plazo de vencimien-
to es superior a un ano
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Llevar en curva. Se dice que una tasa es llevada en curva cuando se proyecta
una estimacién de ella a un plazo determinado, generalmente se trata de
una tasa que corresponde a un instrumento con plazo distinto al que se
desea.

Posicién Propia. Cuando el Instrumento no deja de ser propiedad de guien lo
coloca, en este caso el Gobierno Federal. Los tenedores reciben certificados
por su inversién pero no pueden comerciar con el instrumento como propio.

Valor de renta Fija (Vease instrumentos de deuda)
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