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Introduccién

La realizacion de este trabajo tiene el objetivo de elaborar un estudio sobre un tema muy
importante y actual, que es el riesgo financiero.

El presente trabajo es sélo una introduccién al apasionante tema del riesgo financiero. Por lo
mismo abarca definiciones muy generales y un estudio de los principales métodos que se han
venido utilizando para la valoracion y prevencion del riesgo financiero.

Cada uno de los temas aqui tratados podria ser usado para la elaboracion de un estudio més
especifico y profundo.

La tesis se divide en tres capitulos.

En el primero se hace una breve sintesis de la historia de como el hombre se ha protegido
del riesgo financiero, asi como de la situacién monetaria del siglo XX. También defino los
principales conceptos usados posteriormente en los métodos de anélisis.

En el segundo capitulo se define las diferentes formas de transferencia de riesgos, sobre
todo mediante los derivados financieros.

El tercer capitulo se hace un analisis de los principales métodos de evaluacion del riesgo.

Este trabajo esta acompafiado de un CD con un programa elaborado en Visual Basic, el cual
consta de varias partes:

La mayoria de la teoria presentada en el trabajo escrito, asi como ejemplos;

Una seccién de formulario;

Ejercicios propuestos al alumno. Estos son calificados en el momento en que se da
entrada al resultado;

La seccion de ejercicios tiene una calculadora, con las operaciones basicas necesarias
para la solucién de los problemas.

La idea de elaborarlo en un lenguaje de programacion, tiene dos finalidades:;

Una ecologica por el ahorro de papel y, su facilidad para ser copiado por los alumnos
para su estudio.

Entusiasmar al uso de estas nuevas posibilidades y técnicas que nos dan las
computadoras con sus diferentes lenguajes de programacion.



Capitulo 1
Riesgo, Generalidades

11 ANTECEDENTES

A lo largo de la historia, el ser humano ha estado expuesto a algun tipo de riesgo, ya sea
econdmico, politico, social u ocasionado por causas naturales.

En la Edad Media para satisfacer la demanda de agricultores y comerciantes usaban 'contratos
de futuros’. Podemos situar en esta época el inicio de los instrumentos derivados.

En Japén (1600) se encuentra el primer caso conocido de un mercado de futuros organizado,

presentado como un “problema de mismatch” de activo y pasivo entre |as rentas y los gastos de
los senores feudales japoneses”. 1

Hacia 1730, se creo oficialmente un mercado de arroz de Dojima designado como “cho-ai-mai”,

o0 “mercado de arroz a plazo”, “presentando ya las caracteristicas de un auténtico mercado de
futuros modemo”. 2.

En 1848, fue fundado el “Chicago Board of Trade™ el cual estandarizé las cantidades y
calidades de los cereales que se comercializaban.

En el afio de 1874, se funda un mercado central para los productos agricolas perecederos,
conocido como “Chicago Mercantile Exchange”.

La historia del sistema monetario internacional esta compuesta por tres periodos principales:

1.- La época del patron-oro (desde 1870 a 1914).

2.- Periodo entre las dos guerras (de 1918 a 1939).

3.- El periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial:
La época del patron-dolar.

» EPOCA DEL PATRON ORO

Se constituyd un patrén internacional donde cada pals até su moneda al oro y esto le permitia,
sin restricciones, la importacion o la exportacion de oro. Lo esencial de este tipo de patron fue
que las tasas de cambio eran fijas. El pais central dentro de este patron era Inglaterra ya que era

el lider mundial en asuntos comerciales y financieros. Sélo estaban involucrados los principales
paises europeos.

' RODRIGUEZ, de Castro J. (1997). Introduccién al Andlisis dc Productos Financieros derivados. 2* Edicién, Editorial Limusa, México.
*1bMd.
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> PERIODO ENTRE LAS DOS GUERRAS

Conocido también como la "era obscura del sistema financiero internacional’, ya que se
caractenizé por un fuerte exceso de oferta monetaria e inflacion. Con el estallido de la primera
guerra mundial, las naciones en conflicto suspendieron la convertibilidad de sus monedas al oro,
decretando un embargo sobre las exportaciones de oro, con el fin de proteger sus reservas de
oro. Después, la mayoria de las naciones adoptaron la misma politica. Por lo tanto, el

finarciamiento de los gastos militares fue a través de la impresion de dinero de manera masiva y
excesiva.

En 1922, en la Conferencia de Ginebra, se recomendo la adopcion de nuevo de un patron oro de
cambio, para esto “era necesario que los paises con déficit permitieran la influencia de dicho
déficit sobre sus reservas de oro para disminuir el crecimiento monetario. También era necesario

que los paises con superavit permitieran que sus crecientes reservas de oro liberalizaran sus
politicas monetarias”. 3

Muchos paises empezaron a manipular los tipos de cambio en funcién a sus objetivos
nacionales. En 1931, Inglaterra suspende su convertibilidad (libra esterlina-oro), debido a la
escasez de sus reservas.

“En 1934 sblo el dolar estadounidense podia ser intercambiado por oro”. 4
A partir de ese momento el mundo se dividié en tres bloques econémicos:
A.- El bloque de la Libra Esterlina;
B.- El bloque del Délar y
C.- El bloque del Oro.

> PERIODO POSTERIOR A LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Los instrumentos derivados tomaron mayor importancia a partir del cambio dei patron oro por el
dolar.

En julio de 1944, las potencias mundiales se reunieron en el Hotel Mount Washington de Bretton
Woods, New Hampshire, para disefiar un nuevo orden financiero internacional.

Del Bretton Woods se deriva la creacion del FMI (Fondo Monetario Interacional). Organismo
encargado de la administracion del nuevo sistema financiero internacional.

3 LEVI, D. Maurice (1997). Finanzas Internacionales. 3* Edicién, Editorial McGraw-Hill. México.
49,
Ibid.
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Las reservas son aportadas por los paises miembros de acuerdo con un sistema de cuota
basado en el ingreso nacional y en la importancia del comercio en los diferentes paises. “De la
aportacion original, 25% fue en oro y 75% fue en la propia divisa del pais™.5

En 1994 habia 178 paises afiliados al FMI.

“Todos los paises vincularon sus monedas al délar y los EE.UU. vincularon el délar al oro,
estando de acuerdo en cambiar oro por délares con los bancos centrales extranjeros al precio
de 35 dolares la onza” &,

A partir de 1958, se reinstaurd la convertibilidad de las monedas europeas y los mercados
financieros de los paises se integraron mas, la politica monetaria se hizo menos efectiva y los
movimientos en las reservas intemacionales se hicieron mas volatiles, revelando asi, que el
sistema sufria de cierta debilidad.

En 1972 se funda el “International Monetary Market” como una divisién del “Chicago Mercantile
Exchange”, para procesar contratos de futuros en divisas.

Actualmente los mercados de futuros (instrumentos derivados) més relevantes en el mundo son
los de Chicago y Nueva York cubriendo todas las areas como: matenas primas (commodities),
bonos, tasas de interés, indices bursatiles, y divisas.

Las politicas macroeconémicas de los Estados Unidos de finales de los sesentas ayudaron a
provocar el derrumbamiento del sistema Bretton Woods a comienzos de 1973. A principios de
los setenta se devalla el dolar y desencadena flujos especulativos de capitales huyendo del
dolar. El crecimiento monetario de los Estados Unidos provocd la inflacion interior y la
extranjera, haciendo que los paises no quisieran continuar importando inflacion estadounidense
a través de los tipos de cambio fijos. Una serie de crisis internacionales, que empezaron en la
primavera de 1971, condujeron, por etapas, al abandono de los lazos del délar con el oro y de
los tipos de cambio fijos respecto del délar por parte de los paises industrializados.

Los instrumentos derivados tomaron mayor importancia hacia la exposicion al riesgo a partir de
1971.

‘A partir de esa fecha el comportamiento del mercado de divisas ha sufrido movimientos que
afectan el desenvolvimiento de las tasas de interés, en tanto que la inestabilidad generalizada de
los mercados se ha reforzado por el fenéomenc inflacionario que han tenido que afrontar las
economias modemas”, 7

s LEVI, D. Maurice (1997). Finanzas Internacionales. 3" Edicién. Editorial Mc Graw-Hill. México.

6 KRUGMAN, R. Paul y Maurice Obstfeld (1995). Economia Internacional, 3* Edicién, Editorial Mc Graw-Hill, Espaiia.

? BACA, Gémez Antonio (1997). “La Administracién de Riespos Financieros”. Articulo tomado de la revista Ejecutivos de Finanzas, publicacién
mensual, Ao XXVI, No. |1, Noviembre, México.
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En 1973, se desarrolla una teoria que explica como calcular el valor de una opcién conocido
como modelo de “Black-Scholes” y su version mejorada de Merton.

Para 1994, J.P. Morgan propone “Riskmetrics”, como un modelo para cuantificar los resgos
mediante el concepto de “Valor en Riesgo® (VaR).

A partir de la década de los 90's, se dice que vivimos “en un mundo mas riesgoso’, ya que con
el proceso de globalizacién que vivimos hoy en dia los impactos producidos por un pais se
expanden al resto del mundo por la interrelacion de las economias,

Ejemplos de los efectos de la globalizacion:

s 1985, devaluacion del peso mexicano (efecto tequila).

s 1997, cnisis asiatica (efecto dragon).

o 1998, crisis rusa, donde se desploma el rublo y su moratoria sobre su deuda piblica dando
como resultado una gran incertidumbre a los mercados internacionales.

e 1999 efecto Samba, se devalla el real (Brasil).

e 2000, caida del indice Nasdag.

e 2001, desaceleracion econdmica de EE.UU. y aumento generalizado de los energéticos.

» 2002, derrumbe de la economia Argentina (efecto tango).

Con todo lo anterior, se puede apreciar que ‘los mercados financieros se han venido
enfrentando a una creciente incertidumbre de precios. EI mundo se ha tomado, desde el punto
de vista financiero, un lugar mas riesgoso” 8

Esta incertidumbre se relaciona con tres precios financieros basicos que son: los tipos de
cambio, las tasas de interés y los commodities (materias primas).

La volatilidad de los fipos de cambio se originé a partir del rompimiento del sistema Bretton
Woods (1971), dando entrada a un sistema de flotaciones entre monedas, originando la
aparicion del riesgo de tipo de cambio.

Hacia 1979, la Reserva Federal de los EE.UU. abandona la préctica de fijar la fasa de interés y
comienza a fijar la de crecimiento de la oferta monetaria, y asl aparecié el riesgo de tasas de
interés.

En la década de los 70's la inestabilidad del petrdleo provocod inestabilidad en otros
commodities apareciendo el riesgo de precios de los commodities.

* PASCALE, Ricardo (1999). Decisiones Financieras. 3* Edicién, Ediciones Machi, Argentina.
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Por todo lo antes mencionado, se puede afimar que los instrumentos derivados son
herramientas financieras de gran relevancia en el mundo, ya que reducen la exposicioén al
riesgo de las empresas, evitando impactos econoémicos y financieros negativos.

1.2 DEFINICIONES GENERALES

> RENDIMIENTO

El rendimiento de un activo o portafolios es el cambio de valor que registra en un periodo con
respecto a su valor inicial.
El riesgo se evalla con base en la variacion del rendimiento.

» RENDIMIENTO HISTORICO
Una medida de los rendimientos en el pasado.
Se puede analizar cual ha sido el rendimiento en la uUltima semana, en el Gltimo mes, en los
Gltimos tres meses, en los Gltimos seis meses, etc.

Se puede eliminar el impacto del mercado, asi como otros tipos de riesgo, promediando los
rendimientos histéricos durante un periodo largo.

» RIESGO
Posibilidad de que ocurra algin evento o acontecimiento en el futuro que cambie las
circunstancias actuales o esperadas, y que si ocurre dicho evento o acontecimiento puede
ocasionar una pérdida o cambios en los flujos de efectivo futuros.

» INCERTIDUMBRE
Se ignoran las caracteristicas del proceso probabilistico que da valor a los elementos inciertos.

g
2
g
2
a

u= Fida del
proyecto
de 7 ahos




Incertidumbre Certidumbre I
P =1
: ]
4 g
£ :
. Vida del
Vida del proyecto
proyecto de 7 ahos
Ejemplo riesgo, incertidumbre:
Planeo organizar Invito a 20 personas, calculo
una fiesta que llegaran 17

B R o Gy

Tengo la incertidumbre
De cudnta comida preparar

@ preparo para 20 Si preparo para 17

Tengo el riesg

L e e N T\

Me sobre comida, Me falte comida y
se desperdicie y algunos se queden
gaste de mas con hambre

Pero si se me ocurre que cada quien traiga
comida para una persona, tengo la
incertidumbre de cuantos vendran, pero no
corro el riesgo de falta o sobra de comida




> GARANTIAS FINANCIERAS
Son seguros contra el riesgo de crédito.

> RIESGO DE CREDITO
Es el riesgo de que la otra parte de un contrato no cumpla.

> GARANTIA DE PRESTAMO

Es un contrato que obliga al aval a realizar el pago prometido del préstamo si el prestatario no lo
hace.

> DIVERSIFICACION
Es el dividir una inversion entre muchos activos riesgosos en vez de concentrarla en uno solo.
Mediante la diversificacion se puede lograr una reduccion de la exposicion global al riesgo, sin
reducir el rendimiento esperado.

> ARBITRAJE
El arbitraje financiero se define como una ganancia instantanea libre de riesgo.
El arbitraje financiero es la operacion de compra o venta de valores negociables, con objeto de
obtener un beneficio a partir de la diferencia de precios entre dos plazas bursétiles.

Un mercado sera eficiente cuando no existan oportunidades de arbitraje.
Las oportunidades de arbitraje no duran por mucho tiempo.

> VOLATILIDAD
Grado de fluctuacion que manifiesta el precio del subyacente a través del tiempo.

» ESPECULACION
Operativa que supone asumir riesgos con el fin de adquirir mayor rentabilidad. La especulacion
esta ligada al apalancamiento financiero, es decir, tomar una posicion de fuerte riesgo con el
minimo nominal invertido. La especulacion es uno de los intereses para operar en el Mercado de
Derivados, junto con la cobertura (vender riesgo) y el arbitraje.

> ACTIVO SUBYACENTE

Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un Contrato de Opcién,
concertado en la Bolsa de Derivados.

> APALANCAMIENTO FINANCIERO
Operacion con productos derivados, a través de la cual el inversionista busca beneficiarse
integramente de la totalidad de la apreciacion (en los calls) o de la depreciacion (en los puts) de
los titulos de referencia, con una inversion inferior al precio de mercado de dichos titulos.



» COMMODITIES

Palabra inglesa que se utiliza para nombrar al conjunto de mercaderias como metales, productos
agricolas, petroleo, etc., negociados en una bolsa o en el mercado spot.

> MERCADO SPOT

Aquel en que la entrega y pago del bien negociado se efectian al momento de la concertacion. El
precio al cual se negocian se le conoce como precio spot o de contado.

1.3  FUENTES DE RIESGO

Fuentes de riesgo que afectan a administradores financieros y accionistas

> ESPECIFICOS DE LA EMPRESA

COMERCIAL

El nivel de riesgo se mide con la estabilidad de los ingresos y la estructura de los costos
operativos.

FINANCIERO
Posibilidad de no tener la capacidad de cubrir las obligaciones financieras.

Es el riesgo de que los flujos de efectivo asociados con un instrumento financiero fluctien en sus
montos.

> ESPECIFICOS DEL ACCIONISTA

DE LA TASA DE INTERES

Posibilidad de que los cambios de las tasas de interés afecten adversamente el valor de una
inversion,

DE LIQUIDEZ

Es el riesgo de que una de las partes involucradas en una transaccion con un instrumento

financiero tenga dificultades para reunir los recursos necesarios para cumplir con sus
compromisos asociados cor el instrumento financiero.

DE MERCADO

Posibilidad de que el valor de una inversion baje debido a factores del mercado que no dependen
de lainversion.



> DE LA EMPRESA Y DEL ACCIONISTA

DE EVENTOS

Paosibilidad de que un evento totalmente inesperado tenga un efecto significativo sobre el valor de
la empresa o de una inversion especifica.

CAMBIARIO

El riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctie debido a movimientos en los tipos
de cambio de divisas extranjeras.

DEL PODER ADQUISITIVO
La posibilidad de que los niveles cambiantes de precios ocasionados por la inflacién o deflacion

de la economia afecten negativamente los flujos de efectivo y el valor de la empresa o de la
inversion.

IMPQOSITIVO
Posibilidad de que ocurran cambios desfavorables en las leyes fiscales.

RIESGO DE CREDITO

Es el riesgo de que una de las partes involucradas en una transaccion con un instrumento
financiero deje de cubrir su obligacion y cause que la otra parte incurra en una pérdida.

1.4  ADMINISTRACION DE RIESGOS

La administracion de riesgos financieros es una rama especializada de las finanzas corporativas,
que se dedica al manejo o cobertura de los riesgos financieros.

Es un proceso continuo que requiere que las organizaciones desarrollen politicas, métodos e
infraestructura.

POLITICAS

Definiciones sobre estrategias para atender los riesgos, las tolerancias y la difusion interna y
externa de la exposicion a esos riesgos.

METODOS
Formulas de valuacion de los distintos tipos de riesgos a que puede estar expuesta una
organizacion. Es importante su incorporacion en métodos contables.

INFRAESTRUCTURA
Creacion de bases de datos con informacion pertinente, equipo fisico y de sistemas,
capacitacion del personal y el desarrollo de habilidades técnicas y gerenciales.
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El control de riesgos es primero una herramienta de administracion para la alta direccién de
instituciones financieras y productivas.

Opera tanto como instrumento de medicion como de control y auditoria. Por esto se utiliza cada

vez mas en actividades de la banca central, los fondos, sociedades de inversion y personas
fisicas.

Los indicadores para el control de riesgos son una guia para la adecuada comunicacion de las
empresas con sus acreedores e inversionistas con referencia a su solvencia, operaciones y el
valor potencial, asi como su uso como indicadores de regulacion prudencial moderna aplicable a
operaciones con valores y derivados, asi como en el establecimiento de requerimientos de
capital.

1.41 PROCESO DE ADMINISTRACION DEL RIESGO

Es un intento sistematico para analizar y manejar el riesgo. El proceso puede dividirse en cinco
pasos:

1.- IDENTIFICACION

Consiste en averiguar cuales son las exposiciones al riesgo mas importantes para la unidad de
analisis.

2.- EVALUACION

Es la cuantificacion de los costos asociados con riesgos que se han identificado en el primer
paso.

3.- SELECCION DE TECNICAS DE ADMINISTRACION
Existen cuatro técnicas basicas disponibles para reducir el riesgo:

a) Evasion: Es una decision conciente de no exponerse a un riesgo en particular.

b) Prevencion y control de pérdidas: Son acciones para reducir la probabilidad o la
gravedad de las pérdidas. Dichas acciones pueden tomarse antes, en el momento
o0 después de que ocuma la pérdida.

¢) Retencién del riesgo: Comprende la absorcion del riesgo y la cobertura de pérdidas con
recursos propios.
o Por omisién: cuando no estamos conscientes de que hubiera algun riesgo o

preferimos ignorarlo.

e Por decision conciente: cuando queremos absorber ciertos riesgos

d) Transferencia: Es la accion de pasar el riesgo a otros.

11



4.- IMPLEMENTACION

Después de la decision sobre el manejo de los riesgos identificados, debemos implementar
las técnicas seleccionadas.

5.- REVISION
La administracion del riesgo es un proceso dinamico de retroalimentacion en el que se
repasan y revisan periédicamente las decisiones. Conforme pasa el tiempo y cambian las
circunstancias, podrian surgir nuevas exposiciones, la informacién de la probabilidad y
gravedad de los riesgos podria estar disponible con mayor rapidez, y las técnicas para
administrarios podrian llegar a ser menos costosas.

1.4.2 LAS DIMENSIONES DE LA TRANSFERENC!A DEL RIESGO

Dentro de las cuatro técnicas para la administracion del riesgo, la transferencia de algunos o de
todos los riesgos a otras personas es donde el sistema financiero desempefia el papel mas
importante.

1.- COBERTURA

Se dice que nos cubrimos contra un riesgo cuando la acciéon tomada para reducir la
exposicion a una pérdida también ocasiona ceder la posibilidad de una ganancia.

2.- ASEGURAMIENTO

Se paga una prima para evitar pérdidas. Cuando se compra un seguro, sustituye una pérdida
segura por la posibilidad de una pérdida mayor si no se asegura.

3.- DIVERSIFICACION
Es el mantener cantidades similares de muchos activos riesgosos en vez de concentrar toda
la inversion en uno solo. Esto limita la exposicion al riesgo de cualquier activo solo.

Si un inversionista no se diversifica puede ser un gran ganador, pero también un gran
perdedor. Si se diversifica se reduce la posibilidad de acabar en cualquiera de los dos
extremos.

Tres puntos importantes de la transferencia de riesgo:

- Dependiendo del contexto particular en el que se lleve a cabo la transaccion provoca que
aumente o reduzca el riesgo.

- Ambas partes se pueden beneficiar.

- La redistribucion de la forma en que se asume el riesgo puede mejorar el bienestar de los
individuos participantes.
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1.4.3 INSTITUCIONES PARA LA ADMINISTRACION DEL RIESGO

A lo largo de los siglos, surgen diferentes organizaciones econdmicas y arreglos por medio de
contratos que han ido evolucionando para facilitar una asignacion mas eficiente er la asuncion de
riesgos, tanto mediante la expansion del alcance de la diversificacion como permitiendo una
mayor especializacion de la administracion del riesgo. LAS COMPANIAS DE SEGUROS Y LOS
MERCADOS DE FUTUROS son ejemplos de instituciones cuya funcion econémica primordial es
favorecer estos fines.

Los valores de deuda y capital emitidos por empresas estan disefiados con la intencion de que
sean diferentes de los riesgos que implican las operaciones de la misma empresa. Como
consecuencia, la gente puede seleccionar las clases de riesgos que estan dispuestos a asumir

cuando eligen invertir ya sea en VALORES DE DEUDA O DE CAPITAL de una empresa o alguna
combinacion de ellos.

Los avances en telecomunicaciones, el procesamiento de la informacion y la teoria de las
finanzas han reducido considerablemente los costos de una mayor diversificacion vy
especializacion para asumir riesgos.

Como han cambiado la oferta y la demanda de los mercados para asumir riesgos se introduce la
tasa de innovacion que facilita la administracion del riesgo.

La década de los noventas se caracteriza por una mayor movilidad intemacional de los recursos,
diversificacion de los productos financieros y el surgimiento de la volatilidad a nivel global. Por
estas razones es necesario el adoptar métodos y procedimientos para el control de riesgos, cada
vez mas completo.

Nunca se podra alcanzar por completo el ideal tedrico de mercados completos para la asignacion
de riesgos

Factores que limitan la asignacion eficiente de riesgos:
Costos de transaccion.

1.5 CALIFICADORAS FINANCIERAS

Qué es una Calificacion

- Se refiere a la emision, no al emisor

- Es una opinion

- Indica la capacidad potencial de pago oportuno en una escala predeterminada
- Cada quién selecciona su grado de riesgo y rendimiento

- Se vigilay se revisa
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Lo que NO es una Calificacion

- No son recomendaciones de Compra / Venta
- No constituye aval o garantia

- No se auditan las cifras

Procedimiento de Calificacion
- Analisis Historico de cifras

- Visita al Emisor a calificar

- Proyecciones

- Reuniéon Emisor / Comité

- Sesién Comité

- Aceptacion Calificacion

- Comunicado de Prensa

- Vigilancia y Seguimiento

Calificadorss Financieras:
Origgen Historico ...En el Mundo
1841: Agencias de Créditos Mercantiles; Louis Tappan

N\

1849 1er.Lilwro de calificaciones
John Brauistreet
F1933%  Dun amd 1962
185% Primera publicacién de Btadstreet —Jp Mood's
Calificaciones; Robert Dun ¢
1816 1era. Calificacion de Poor's
y 1933 = S&P
1922 1era Calificacion de
Standand )
1913 Fitch Co.
} 1997
1978 IBCA. Ltd 2000 — Fitch Ratings
1932 Duff suud Phelps
1974 Thomson Banlowatch

1989: Calificadora de Valores =P 1994 Standard and Poor's
1992 Clase  =—Jp» 1992 Fitch
1992 Duff and Phalps
—jp 1996: Duff and Phelps | 2000
1992 Dictaminadora de Fitch
Valores Ratings
2000

14



1.6 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

» Son cualquier contrato que dé origen tanto a un activo financiero de una
entidad como a un pasivo financiero o instrumento de capital de otra
entidad.

ACTIVO FINANCIERO
Cualquier activo que sea:
Efectivo.
Un derecho contractual para recibir de otra entidad efectivo u otro activo financiero.
Un derecho contractual para intercambiar instrumentos financieros con otra entidad que
fundadamente se espera daran beneficios futuros.
Un instrumento de capital de otra entidad.

PASIVO FINANCIERO

Cualquier compromiso que sea:
Una obligacién contractual para entregar efectivo u otro activo financiero a otra entidad, o
intercambiar instrumentos financieros con otra entidad cuando existe un alto grado de posibilidad
de que se tenga que dar cumplimiento a la obligacion.

1.6.1 CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Pueden clasificarse en:
» a)INSTRUMENTOS FINANCIEROS PRIMARIOS

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE DEUDA

Son contratos celebrados para satisfacer las necesidades de financiamiento temporal en la
entidad emisora y se pueden dividir en:

Los que pueden ser colocados a descuento sin clausulas de interés. La diferencia entre el costo
neto de adquisicion y el monto al vencimiento del mismo representa intereses.

Con clausula de interés, los cuales pueden colocarse con un premio o descuento. Dichos premios
o descuentos forman parte de los intereses.

INSTRUMENTOS DE CAPITAL

Cualquier contrato, documento o titulo referido a un contrato, que evidencie la participacion en el
capital contable de una entidad.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS COMBINADOS

Son contratos que incluyen un instrumento financiero de deuda junto con un instrumento de
capital.
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> b)INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Representados por contratos que se celebran con el objeto de crear derechos y obligaciones a
las partes que intervienen en los mismos y cuyo unico propdsito es transferir entre dichas partes
uno o mas de los riesgos asociados con un bien o con un valor subyacente (base de referencia
para valuar el riesgo). Los instrumentos financieros no crean la obligacion de transfenr la
propiedad del bien o valor subyacente al inicio del contrato y dicha transferencia no
necesariamente se da al término del contrato.

Los instrumentos financieros derivados basicos son:
Opciones.

Futuros y forwards.

Swaps.

Warrants.

1.7 TEORIA DE LA CARTERA

Es el analisis cuantitativo de la administracion 6ptima del riesgo. La unidad de analisis puede ser
un individuo, una empresa o alguna otra organizaciéon economica.

Consiste en la formulacion y evaluacién de las compensaciones entre los beneficios y los costos
de la reduccion del riesgo con el propésito de encontrar la accion dptima a seguir.

La eleccion optima implica evaluar las compensaciones entre recibir un rendimiento esperado
mas alto y tomar un riesgo mayor.

Si no existiera el riesgo ni la incertidumbre, el problema de la cartera estaria resuelto; mediante el
modelo matematico de optimizacion correspondiente y se resuelve mecénicamente con algin
método numerico, buscando asignar mas recursos a los instrumentos mas redituables, dentro de
las restricciones impuestas.

Los primeros modelos formales de la teoria de la cartera surgieron para analizar las diferentes
variables y asi poder elegir la mas dptima para la reduccion de riesgos.

Estos modelos utilizan distribuciones de probabilidad para medir la compensacion entre riesgo y
rendimiento esperado.

El rendimiento esperado de una cartera de activos se identifica con la media de la distribucion.

El riesgo se identifica con la desviacion estandar.
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1.8 RIESGO SISTEMATICO Y RIESGO NO SISTEMATICO
* No sistematico o diversificable

El riesgo propio que depende de las caracteristicas especificas de la entidad o empresa emisora,
debido a la naturaleza de sus actividades productivas, competencia de la gerencia, solvencia
financiera etc.

Cuando un inversionista compra titulos en el mercado de valores con el fin de reducir e} riesgo,
tiene sentido la diversificacion si las rentabilidades de los diferentes titulos adquiridos no estan
correlacionados, o tienen distinto grado de correlacion con el indice del mercado.

< Sistematico o de Mercado (No Diversificable)

Es el riesgo inherente al propio mercado, que no puede eliminarse mediante ninguna
diversificacion.

No sera posible eliminar el riesgo mediante la diversificacion, debido a la correlacion existente
entre |a rentabilidad del titulo en cuestion con las rentabilidades de otros titulos a través del indice
Bursatil que resume la evolucion del mercado.

Uno de los criterios para la clasificacion de los activos financieros es el basado en el
COEFICIENTE DE VOLATILIDAD (coeficiente beta de Sharpe). Segun este criterio, los activos
financieros se suelen clasificar en tres grandes grupos o categorias:

1.- Activos "poco volatiles" o "defensivos”
Son aquellos cuya beta o coeficiente de volatilidad es inferior a la unidad.

2.- Activos "muy volatiles” o "agresivos”
Son aquellos cuya beta o coeficiente de volatilidad es superior a la unidad.

3.- Activos de "volatilidad normal" o "neutros"
Son aquellos cuya beta o coeficiente de volatilidad es igual a la unidad.

1.9  TEORIA DEL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE CAPITALES

La Teoria del equilibrio en el Mercado de Capitales es una extension del modelo de Markowitz y
consiste en introducir la posibilidad de que el inversionista no invierta todo su presupuesto en
activos con riesgo, sino que una parte del mismo la dedique a la adquisicion de activos sin riesgo
o bien lo ceda en préstamo al tipo de interés de dicho activo sin riesgo.
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También tiene la posibilidad de invertir en valores mobiliarios una cantidad superior al
presupuesto que tiene disponible para invertir, financiando la diferencia con endeudamiento.

De este modo tenemos una cartera con préstamo (Lending Portafolios) cuando una parte del
presupuesto de inversion se presta al tipo de interés del activo sin riesgo y de carteras con
endeudamiento (Borrowing Portafolios) cuando se pide prestado para invertir en valores
mobiliarios, al mismo tipo de interés.

Los bonos del tesoro y la deuda publica a corto plazo, pueden considerarse como activos sin
resgo, ya que el inversionista conoce regularmente y por anticipado y con certeza la renta

periédica que va a recibir en forma de intereses y también el precio de reembolso al término de
la vida del empréstito.

Al incluir la posibilidad de prestar (o pedir prestado) una parte del presupuesto de inversion, la
curva de carteras eficientes del modelo de Markowitz se convierte en una recta. La cartera estara
formada ahora por dos tipos de activos: Un activo sin riesgo que sera la parte prestada (o
adeudada) y un activo con riesgo, concretado en un valor mobiliario 0 combinacidén de varios
valores mobiliarios (cartera), perteneciente a la frontera eficiente original, generada conforme a la
lbgica del modelo de Markowitz, cuando no se habia tenido en cuenta la existencia de activos sin
riesgos.

1.10 ANALISIS RIESGO PAIS
Riesgo pais
Década de los setentas

&ri i Paises de la OPEP
Amen%?‘ Latina fses de a Ol
E)(p ansion Fabulosos ingresos
Conceden préstamos
70°5:100,000 md )
20°5:900,000 md Bancos
@ Brasil: gs,mw md (Liquidez)
© México (97,000 md
© Argentina (43,008 ma)

Fueme
//www joseacontreras.net/dirinter/page00.htm
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A mediados de la década de los sefenta los paises en desarrollo, fundamentaimente
latinoamericanos, estaban en plena expansion, con lo cual necesitaban financiar las inversiones
que dieran lugar a un mayor crecimiento econémico. Este crecimiento se tenia que financiar por

medio de inversion directa extranjera, ya que las tasas de ahorro interno eran insuficientes para
realizar las inversiones necesarias.

Los bancos comerciales empezaron a dar préstamos a los paises en desarrolio sin imaginarse
que llegaria un momento en el que no serian capaces de devolverlo.

EN 1982, POLONIA Y MEXICO SE NEGARON A PAGAR LA DEUDA, SIGUIENDOLES
DESPUES LA MAYORIA DE LOS PAISES DEUDORES LATINOAMERICANOS. Fue en ese
momento cuando los bancos e inversores extranjeros recordaron que a la hora de invertir en un
pais foraneo habia que tener en cuenta las condiciones economicas y politicas del mismo, y se
plantearon Ia necesidad de un estudio profundo del Riesgo Pais.

1104 COMPUESTOS DEL RIESGO PAIS

Riesgo Pais
Surge de la imposibilidad de repatriar
capital, intereses, dividendos, etc.

1l

Compuestos del riesgo pais
e Riesgo Politico
e Riesgo Econémico
o Factores controlables por el pais:
La politica econdémica
o Factores no controlables por el pais:
La balanza de pagos
¢ Riesgo Soberano
El deudor o el garante de la inversién

o0 crédito es el gobierno soberano de la
nacioén
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Otros riesgos importantes relacionados con &l riesgo
pais lo son:
® Riesgo Divisa
Variacidn de la divisa con respecto
a su moneda.
¢ Riesgo Legal
por intervenir legislaciones de
diferentes paises.

L=

La valoracion del Riesgo Pais permite la estimacién de un indice global de riesgo que sirve para
obtener una clasificacién de paises.
Después, basados en el Indice Global de Riesgo, se estima la cantidad a invertir en un

determinado pais.

Ejemplo
| CALIFICACION DE GRADO DE INVERSION DE DEUDA
1 SOBERANA DE LARGO PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA.
i Fuente: Standard & Poor's
PAIS 2005 Marzo _ 2004 2003 2002 2001 2000
ESTADOS UNIDOS AAA AAA AAA AAA
iCANADA AA AA AA AA
.CHILE A A A A
MEXICO BBB BBB- BBB- BBB- BB BB
COLOMBIA BB BB BB BB
PERU BB BB BB- BB.-
1BRASIL BB- BB- B+ BB-
{VENEZUELA B B CCC+ B
IARGENTINA SD SD SD D
{SOLAMENTE CHILE Y MEXICO OSTENTAN GRADO DE INVERSION EN LATINO AMERICA
:CHILE OBTUVO GRADO "A" EN ENERO DE 2004, MEXICO MEJORG A GRADO “BBB" EN 2005
;Calh’lcacién en orden de muy buena a muy mala
IAMA AA A BBB, BB, B, CCC, CC,C, D, SD

IActualizado Marzo 2005
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Chilr

Wérdao

Golombin

Vanszuala

Rrgentinn

lmrest et Grade

INDICE DE RIESGO PAIS DE PAISES EMERGENTES
(EMBI --> Emerging Markets Bond Index)
Fuente: JP Morgan

PAIS mard5 Fin 2004 Fin 2003 Fin 2002 Fin 2001 Fin 2000
ARGENTINA 5111 4703 5626 5303 4404 766
[URUGUAY 409 373 624 1706
|BRASIL 463 382 468 1445 911 749
[ECUADOR 654 690 840 1796 1186 3744
VENEZUELA| 467 411 613 1042 1163 B56

COLOMBIA 406 332 435 645 568 693
{PERU 254 22 318 621 472 513
RUSIA 367 356 256 514 628 978
PANAMA 33 290 439 448 m 441
IMEXICO 169 166 199 323 308 392
CHILE 57 66 84 125 152

POLONIA 48 65 170 290 212 269
COREA 89 78 122 192
CHINA 50 42

Entre mas bajo el Indice indica menor riesgo

‘Actualizado Marzo 2005
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Capitulo 2
Transferencia de Riesgos

21 COBERTURA

Por medio de los derivados y el balance de activos con pasivos se puede cubrir el riesgo del
mercado (commodities, acciones, tasas de interés y tipos de cambio).

211 OPCIONES

Contratos que confieren el derecho (mas no la obligacion) de comprar o vender un bien a un
precio determinado en una fecha definida o dentro de un periodo de tiempo determinado a
cambio del pago de una prima. El otorgante de la opcion si esta obligado a vender o comprar en
caso de que la opcion sea ejercida. Cuando el derecho que se adquiere es de vender, la opcion
se conoce como put. Cuando el derecho que se adquiere es de comprar, la opcién se conoce
como call.

Estrategias elementales:

Compra de opcion de compra
(long call).®

Venta de opcion de compra
(short call).

Beneficios

Primaﬁi:-——————J“

Benaeficios

P:i.ma’f:: PE“\ -
. hot. Sub
"\

Act. Sub.

Pérdidas Perdidas

Le da al comprador el derecho a comprar
el activo subyacente al precio de ejercicio
en la fecha de vencimiento o antes a
cambio del pago de una prima. Tiene las
pérdidas limitadas a la Prima y las
ganancias ilimitadas

El vendedor esta obligado a vender el
activo subyacente al precio de ejercicio en
la fecha de vencimiento o antes, a cambio
del cobro de una prima. Tiene ganancias
limitadas y pérdidas ilimitadas.

] . . .
www invertia.com/warrants/?document=guide5.xml
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Cornpra de opcion de venta

Venta de opcion de venta

(long put).10 (short put).
. Benmficios Beneficios

5

* PR
. PR Act . Sub Primac— —
Prima~"_ N / Act. Sb
Pérdidasg
Pérdidas

El comprador tiene el derecho a vender el
activo subyacente al precio de ejercicio en
la fecha de vencimiento o antes a cambio
de una prima. Tiene las pérdidas limitadas
a la prima y ganancias ilimitadas.

El vendedor tiene la obligacion de
comprar el activo subyacente al precio de
ejercicio en la fecha de vencimiento o
antes a cambio del cobro de una prima.
Tiene las ganancias limitadas a la prima y
pérdidas ilimitadas.

La prima es el precio del derecho, el precio de la opcién y cotiza en el mercado.

Paridad Put-Call: C+Ket=P+ St
C = Valor Call St = Valor Accion en el tiempo t
K = Precio de ejercicio  r=Tasa libre riesgo
P = Valor Put t =tiempo

Ejemplo

Se tiene una accién cuyo valor es de $47. Las opciones suscritas sobre esta accion, con un
precio de ejercicio de $45 y vencimiento en 6 meses (0.5 afios), tienen un valor de $7 para la Call

y $3 para la Put, si el tipo de interés vigente es de un 10% anual.

¢ Calcular el precio de equilibrio de la opcion Put?

10 . . .
www.inverlia.com/warrants/?docyment=guides. xml
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Solucion:

Segun la Paridad Put-Call:
C+Ket=P+$St

e=2718281828

P=C-St+Ken

P=7-47 + (45)%(2.7182818)4 (9

Precio de equilibrio de la Put:

$2.8053

Las opciones Put se cotizan a $3, lo que es superior a su precio de equilibrio de $2.805. Por
tanto, estas opciones estan “sobrevaloradas”.

2.1.2 FUTUROS

Contratos que obligan a ambas partes a intercambiar un bien o valor en una cantidad, calidad
y precio preestablecido en una fecha futura. Los futuros operan con términos estandarizados,
tienen mercado secundario y requieren del establecimiento obligatorio de colaterales.

Los mercados de futuros conocidos méas antiguos se crearon en la Edad Media para satisfacer
las necesidades de agricultores y comerciantes. En la actualidad, existen numerosos mercados
organizados de futuros en todo el mundo, no sélo para commodities sino también para varios
instrumentos financieros (como divisas, bonos e indices de mercados de valores). Los contratos
de futuros negociados en estos mercados permiten a las empresas cubrirse contra el riesgo del
precio de commodities, del ipo de cambio, del mercado de valores y del de las tasas de interés, y
la lista se amplia constantemente para incluir otras fuentes de riesgo.

COLATERAL

Garantia constituida para el pago de las contraprestaciones pactadas en contratos con
instrumentos financieros derivados en mercados sobre el mostrador, 0 en otros distintos a los
mercados reconocidos.
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La bolsa es la intermediaria entre el comprador y vendedor, ambos firman un contrato con la
bolsa.

PRECIO SPOT

Precio o equivalente del bien subyacente, vigente en el mercado a la fecha de la valuacion de los
contratos. Para el caso de divisas, el precio spot sera el tipo de cambio.

PRECIO DE ENTREGA
Precio forward

La parte que acepta comprar el articulo especificado toma una posicion larga y la que acepta
vender toma una posicién cora.

Ejemplo

Me dan un vale por un costal de maiz el dia 15 de abril para entregar el 15 de julio, el bien
(subyacente o de referencia) es el costal de maiz, y el vale serfa el contrato de futuro (derivado).
El precio o valor de ese vale por un costal de maiz va a cambiar segun suba o baje el precio del
maiz. El dia de la entrega (15 de julio) tengo dos opciones, una de ellas es que pueden darme mi
costal de maiz sin importar lo que valga pues ya tengo el vale por un costal de maiz o bien si
necesito dinero, alguien me puede comprar el vale y yo lo venderia a lo que en ese momento
valga el costal de maiz.

Para protegerme ante un cambio brusco de precios, y siguiendo el caso del vale del costal
de maiz, si al adquirir el vale éste me cuesta $100.00 y durante el tiempo de vigencia o al
vencimiento del vale, ocurre un cambio en el precio, debido a fluctuaciones en el
mercado, tendria las siguientes situaciones:

$30.00 proteccion del
Sube a $ 130.00 derivado Ganancia de $ 30.00
: roteccion disponibilidad del .
. . Pierdo el ahorro del
Baja a $80.00 costal a precio seguro < mercado

Como existen diferentes series de contratos (diferentes fechas de entrega) se pueden tener
posiciones diferentes para diferentes fechas (diferentes series). Por ejemplo:
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Posicion:

Larga: 5 para julio

Compre 5 vales

Recibo 5 sacos en julio

Corta: 2 para agosto

Vendi 2 vales fEntrego 2 sacos en agosto

21.3 FORWARDS

(Contratos de precio adelantado) son futuros que se operan en forma privada (sin intervencién de
una camara de compensacion) por lo que no tienen mercado secundario y el establecimiento de
colaterales es negociable entre las partes. Solo puede realizarse hasta su vencimiento.

Fuente!!

Mercado de Contado
{acciones)

Beneficio

Precio
contado

Pérdida neta de efectiwve

Mercado de Futuros
Precio del
E’!hl Futuro

Ganancia neta del futuro

n Valoracién de Derivados; Viviana Ferniandez M, Trabajo docente no. 64, Universidad Carélica de Chile, Instituto de Economia, 1999.
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Fuente!2

Mercado de Contado
{acciones)

Precio de
contado

Perdida neta de efectivo

HHexrcado de Futuros

v

Ganancia Neta del Futuro

Ejemplo

Un agricultor sembro trigo, falta un mes para la cosecha. Para eliminar el riesgo asociado con la
incertidumbre acerca del precio futuro, puede vender la cosecha ahora a un precio fijo para
entregar el trigo después.

También hay un panadero que va a necesitar trigo dentro de un mes para producir pan. Para
eliminar el riesgo asociado con la incertidumbre acerca del precio futuro, puede comprar trigo
ahora para una entrega posterior.

El agricultor y el panadero acuerdan un precio forward qué el panadero pagara al agricultor en la
fecha de entrega, a cambio de una cantidad especificada de trigo.

Supongamos que el monto de la cosecha es de 100,000 bushels y el precio forward para entrega
dentro de un mes es de $2 por bushel.

Vamos a analizar el supuesto de tres precios diferentes en la fecha de entrega.

Transaccion Precio spot en la fecha de entrega
Del agricultor $1.50 (1) ($2.00(2)  [$2.50 (3)
| Ingresos de la venta
De trigo al distribuidor | $150,000 $200,000 | $250,000
Flujo de efectivo del|$ 50,000 $ 50,000
Contrato de futuros pagados al agricultor pagados por el agricultor
| Ingresos totales $200,000 $200,000  [$200,000
*? Vatoracién de Derivados; Viviana Fernandez M, Trabajo d no. 64, Universidad Catblica de Chile, Instituto de Economia, 1999.
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Transaccion Precio spot en la fecha de entrega.
Panadero $1.50 (1) [$2.00(2) |$2.50 (3)

Costo del trigo comprado

Del proveedor $150,000 $200,000 | $250,000

Flujo de efectivo del|$ 50,000 $ 50,000
Contrato de futuros | pagados por el panadero pagados al panadero
Gastos totales $200,000 $200,000 | $200,000

1 bushel = 278.42 millones de toneladas),

El agricuttor puede eliminar el nesgo de precio que enfrenta por poseer el trigo, tomando una
posicion corta en un contrato de futuros, vendiendo el trigo para una entrega futura a un precio de
futuros. El panadero también puede eliminar el riesgo de precio que enfrenta tomando una
posicion farga en el mercado de futuros de trigo, comprando el trigo para una entrega futura a un
precio fijo. Los contratos de futuros permiten que tanto el agricultor como el panadero cubran sus
exposiciones al riesgo de precio mientras continian sus relaciones normales con distribuidores y
proveedores.3

21.4 DIFERENCIA ENTRE FORWARD, FUTUROS Y OPCIONES

]— r Forward :” Futuros Opciones 7
Contrato Operacién aplazo  ||Operacién a plazo que obliga a Operacidn a plazo que obliga al
queobligaa comprador y a vendedor vendedor. El comprador tiene la opcion,
compradory a pero no la obligacion
vendedor
Tamaiio Determinado segiin (Estandarindo Estandarizado
transaccion y las
necesidades de las
partes contratantes
Fecha Determinada segin | Estandarizada Estandarizada, si bien en muchos casos
Vencimiento ||la transaccién (opciones americanas} pueden
ejercerse durante un determinado
periodo sin esperar a vencimiento. Se
denominan opciones europeas aquellas
con fecha de ejercicio el Gitimo dia del
periodo
Método de Contratacion y Actuacion y cotizacion abierta en |!Actuacién y cotizacion ablerta en el
transaccion negociacion directa | el mercado mercado
entre comprador y
vendedor

1* Bodie Merton; Finanzas, 12 Edicion, Prentice may. Pags.286 - 288
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Aportacién No existe, Resulta | El margen inicial lo efectian El tomador del contrato pagaré una
garantias muy dificil deshacer ||ambas partes contratantes, si bien |[prima que a su vez cobrara el vendedor
la operacioén; los complementarios se llevardn a |\del mismo. El vendedor aportara un
beneficio o pérdida ||cabo en funcion de la evoluci6n de| margen inicial y otros complementarios
al vencimiento del  |los precios de mercado "marking (\en funcién de la evolucion de los
contrato to market” mercados. También puede aportar como
garantia el activo subyacente
Mercado No existe. Resulta  (|Mercado organizado "Bolsa de Mercado organizado "Bolsa de
secundario muy dificil deshacer ||Futuros”. Posibilidad de Opclones”. Posibilidad de "deshacer” la
la operacion; “deshacer” la operacin antes de | operacidn antes de su vencimiento;
beneficio o pérdida | su vencimiento. Beneficio o beneficio o pérdida materializable en
al vencimiento del | pérdida materializable en cualquier |cualquier momento
contrato momento
Institucion Los propios Camara de Compensacion Camara de Compensacién "Clearing
garante contratantes "Clearing House" House"
Cumplimiento {Medlante laentrega | Posible entrega al vencimiento, Posible entrega por ejercicio de la
del contrato || por diferencias pero generaimente se cancelala | posicion "long®, o bien por liquidacion
posicién anticipadamente con una | al vencimiento por diferencias, pero
operacion de signo contrario ala ||generaimente se cancela la posicién
previamente efectuada. También ||anticipadamente por estar "out of the
se puede liquidar por diferencias. ||money" para la posicion larga.
21.5 SWAPS

Contratos mediante los cuales se establece la obligacion bilateral de intercambiar flujos de

efectivo en fechas futuras preestablecidas, sobre el valor de referencia (conocido como notional
amount).

El mercado intemacional de swaps empezo a principios de la década de los 80s, ha crecido con
rapidez. Ademas de los swaps de divisas o valores, de fasas de interés, rendimientos y
commodities. También se pueden intercambiar muchos otros articulos, y de hecho se hace a
través de contratos swap (barriles de petroleo).

Los pagos se basan en una suma de capital o principal acordada (el monto nocional). No hay un
pago inmediato de dinero y, por lo tanto, el acuerdo swap en si mismo no proporciona fondos a
ninguna de las partes.

Equivale a una serie de contratos forward. La suma nocional en el contrato swap corresponde al
valor nominal de los contratos forward implicitos.

Los swaps son utilizados para reducir o mitigar los riesgos de tasas de interés, riesgo sobre el
tipo de cambio y en algunos casos son utilizados para reducir e! riesgo de crédito.
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» CLASIFICACION

Swaps de tipos de interés (swap de vainilla): una parte de la transaccion se compromete a pagar
a la otra un tipo de interés fijlado por adelantado sobre un nominal también fijado por adelantado,
y la segunda parte se compromete a pagar a la primera un tipo de interés variable sobre el mismo
nominal. El inico intercambio que se realiza son los pagos de interés del capital.

Swaps de divisas: es una variante del swap de tipo de interés, en que el nominal sobre el que se

paga el tipo de interés fijo y el nominal sobre el que se paga el tipo de interés variable son de dos
monedas distintas.

Swaps sobre materias primas: Tras la aparicion de estos swaps, ha sido posible separar el riesgo
de precio de mercado del riesgo de crédito, y convertir a un productor de materias primas en una
simple fabrica que procesa materiales sin tomar riesgo de precio.

Swaps de indices bursatiles: el mercado de los swaps sobre indices bursétiles permite
intercambiar el rendimiento del mercado de dinero por el rendimiento de un mercado bursatil.

Ejemplo

Tenemos un negocio de juegos educativos de México y una compafiia de Guatemala quiere
adquirir los derechos para producir y vender los juguetes en Guatemala. La compaiiia

guatemalteca pacta pagar 100,000 quetzales cada afio durante los proximos diez afios por los
derechos.

Tipo de cambio: $0.70 por quetzal
Suma nocional (capital) en su contrato swap es de 100,000 quetzales anuales.

Supongamos que ese tipo de cambio se aplica a todos los contratos forward que abarcan los
proximos 10 afos.

Al suscribir el contrato swap, la compaiiia de juguetes mexicana asegura un ingreso de $70,000
anuales.
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Dentro de un afio

Tipo de cambio spot $0.60 por quetzal.
Tipo de cambio forward $0.70 por quetzal.

Compaiiia guatemalteca(.70-.60)*100,000=10,000 quetzales

Ingresos totales
10,000 de Cia guatemalteca y 60,000 de ganancia =70,000.00 quetzales

\ Gano 10,000 quetzalespor contrato swap

‘ En el segundo afio

Tipo de cambio forward $0.70 por quetzal.

Tipo de cambio spot $0.80 por quetzal. W

Compaiiia mexicana(.80-.70)*100,000=10,000 quetzales

Ingresos totales
80,000 - 10,000 para Cia guatemalteca =70,000.00 quetzales

Dejo de ganar 10,000 quetzales por contrato swap

2.1.6 WARRANTS

Los warrants son opciones negociables en forma de un titulo valor, que otorgan a su propietario
el derecho, pero no ta obligacion, a comprar (call) o vender (put) una cantidad determinada de
activo financiero (subyacente), a un precio prefijado (precio de ejercicio o strike), durante un
periodo de tiempo o en una fecha determinada (vencimiento), a cambio del pago de un precio
(prima).

Los titulos warrant son utilizados por las empresas cuando estas tienen un sobrante de capital y

desean invertir en titulos o cuando esperan que sus rendimientos futuros esperados basados en
los activos obtengan un flujo final positivo frente a la negociacion warrant.
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Subyacentes posibles de un warrant; acciones, portafolios de acciones, obligaciones, divisas,
materias primas, indices de bolsa, tipos de interés, tipos de cambio, en unas condiciones
determinadas. En cada momento, se usa como base para determinar el valor del warrant. El

precio del activo subyacente no es, sin embargo, la Unica variable que determina el precio del
warrant.

PRECIO DE EJERCICIO (STRIKE)

Es el precio al que se fija el derecho a comprar o vender el activo subyacente. Para los Warrants
Call cuanto mas alto sea el precio de ejercicio, menor sera la Prima (mas barato sera el derecho
de compra). Para los Warrants Put cuanto méas alto sea el precio de ejercicio, mayor sera la
Prima (mas caro sera el derecho de venta), y viceversa.

Cada warrant puede dar derecho a comprar una fraccion del subyacente, una unidad o varias

unidades del mismo. Esto vendra indicado por el Ratio del warrant o por la Paridad, que es su
inverso.

RATIO
Cantidad de activo financiero a la que se tiene derecho por cada Warrant (por ejemplo, 1:10)

PARIDAD
Numero de Warrants necesarios para comprar/vender una unidad de activo (por ejemplo, 10:1)

Si se piensa que va a subir Call (derecho | Si piensa que va a bajar Put (derecho de
a comprar)™ venta)
Call Put
Ganancia
Prima—"] 4 Pérdida
Warrant Precio Ejercicio Prima
Warrant
Precio ejercicio
1 ywwi 3. ? M ideS.xml
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Warrants Americanos Warrants Europeos
Derecho ejercitable en cualquier momento | Derecho ejercitable sélo en la fecha de
de la vida de la opcion vencimiento

Dependiendo de como sea el precio de ejercicio (strike) con respecto a la cotizacion del activo
subyacente (Acciones, Indices) en cada momento (spot), podemos clasificar los Warrants en
"dentro del dinero” (in the money), “en el dinero" (at the money) y "fuera del dinero"(out of the
money).

IT™ ATM O™
Dentro del dinero En el dinero Fuera del dinero

Warrant Call | Precio de ejercicio | Precio ejercicio igual o | Precio de ejercicio
menor que el precio | Cercano al precio del | mayor que el precio
del Activo Activo del Activo
Subyacente. Subyacente Subyacente.

Warrant Put | Precio de ejercicio | Precio ejercicio igual o | Precio de ejercicio
mayor que el precio | muy menor que el precio
del Activo cercano al precio del | del Activo
Subyacente. Activo Subyacente.

Subyacente.

Ejemplo 1

Cuando la accion de Telefonica cotiza en mercado a 21 eur, el inversionista podria adquirnr el
derecho a comprar esa accion a un precio fijo de 21 eur (warrant call con strike 21) en cualquier
momento desde hoy hasta la fecha de vencimiento (warrant americano) o solamente en la fecha
de vencimiento (warrant europeo), pagando 0.36 eur.

Ejemplo 2

1 dolar por 11.57 pesos

Por medio de un warrant con paridad 1000:1 Se puede adquirir el derecho
sobre un nominal de 115.700

PARIDAD RATIO
Warrant: subyacente Subyacente: Warrant
1000:1 1:1000
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Ejemplo 3

Supongamos que un inversionista adquirié un warrant call sobre acciones de una empresa con
strike 11 Eur, y ratio 1:1.

Precio de la accion a vencimiento 13 Eur
Liquidacion: 13 — 11 = 2 Eur por cada warrant

) - El inversionista no ejercitaria su warrant;
Precio de la accion a simplemente perderia la prima que pago

vgnc.imie.r)to 10 Eur * por adquirir el warrant, pero no debera
Liquidacion: 0 hacer ninguna liquidacion adicional.

21.7 COBERTURA DEL RIESGO DEL DEFICIT MEDIANTE EL BALANCE DE ACTIVOS Y
PASIVOS.

Los intermediarios financieros que venden planes de ahorro de seguros y otros contratos de
seguros, necesitan garantizar a sus clientes que el producto que estan comprando este libre de
riesgo de incumplimiento. Una forma de hacerlo es que las compafias cubran sus pasivos en los
mercados financieros por medio de inversion en activos que sean equivalentes a las
caracteristicas de sus pasivos.

Estos activos pueden ser:
= Cupones cero libre de incumplimiento;
» Bonos de tasa flotante,
= Inversion en bonos de tasa fija a largo plazo;
* Un contrato swap para intercambiar la tasa fija que recibe de sus bonos por una tasa
flotante;
* |nversiones en Valores, Depésitos, Préstamos y Descuentos, Inmuebles, y Otros activos.

Es importante que el régimen de inversion que se establezca considere los riesgos a los que
estan expuestos las inversiones, tales como: riesgos de depreciacion, de liquidez, de descalce,
de mercado o de tasa de interés, de crédito, de valuacion de inversiones, de participacion vy el
relacionado con el uso de instrumentos financieros derivados. Por ello es esencial establecer los
paramefros encaminados a minimizar la exposicion de las inversiones.

34



22 ASEGURAMIENTO

Significa pagar una prima (el precio del seguro) a una compaiia de seguros para evitar pérdidas
conservandose el potencial de ganancia, a diferencia de la cobertura.

Las compaiiias de seguros son intermediarias, permiten a los individuos y a las empresas
desprenderse de riesgos especificos por medio de la compra de contratos (polizas), pagando
una compensacion en efectivo si llegan a ocurrir ciertos eventos especificos (deducible).

Las polizas de seguros son activos para los individuos y empresas que los adquieren y
obligaciones o0 pasivos para las compafias de seguros.

2.3 DIVERSIFICACION

Significa mantener cantidades similares de muchos activos riesgosos en vez de concentrar toda
la inversion en uno solo.

Es mas probable que los ganadores espectaculares sean |os inversionistas no diversificados,
pero al mismo tiempo es mas probable que tengan las perdidas espectaculares. Al diversificarse
se reducen las posibilidades de acabar en cualquiera de los dos extremos.
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Capitulo 3

Métodos de Evaluacién del Riesgo

31  ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Se realiza mediante estimaciones posibles de rendimiento para poder obtener una idea de la

variacion entre los resultados.
Permite conocer qué variables de riesgo son importantes (como fuente de riesgo)

Una variable es importante dependiendo de:
a) Su participacion porcentual en los beneficios o costos
b) Su rango de valores probables

=

Ascenso

Descenso

Punto de
quiebre

El analisis de punto de quiebre permite
determinar cuanto una variable puede cambiar
hasta que el rendimiento se vuelva negativo.

Limitaciones del Analisis de Sensibilidad
Un analisis basado en el cambio de una sola variable no es realista porque las
variables estan correlacionadas.
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Ejemplo

Una fabrica produce en la actualidad y en forma manual un cierto articulo. La produccion de
cada empleado es de cinco (5) unidades diarias y se le pagan $1,000 diarios.

Se presenta la posibilidad de adquirir una maquina que puede producir hasta 100 unidades
diarias que cuesta $600,000 y tiene un costo anual de operacion de $30,000. Para el primer
ano y cada afo subsiguiente, el costo de operacion se incrementa en un 15%, necesita de un
solo operario y se estima que se le podra pagar un sueldo diario de $2,500

Determinar hasta qué punto es rentable el trabajo manual, el cual se llamara plan A y en que
momento es rentable la compra de la maquina que se puede poner a trabajar al maximo de su
capacidad, el cual se nombrara como plan B, suponiendo una Tasa de Interés de Oportunidad
(TIO) del 30%.

Plan A Plan B
Costo de un articulo 100/5 = 200 2500/100 = 25
Costo total 200X. 25X

Costo Anual Uniforme Equivalente (CAUE)
CAUE: 600.000/210730% + 30.000 [(1.15)!0 (0.2)-19)/(0.15- 0.3) (a10-30%) -
300.000/S10730% + 25X
CAUE = 232.747 + 25X

Plan A |Plan B
X Costo A Costo B
500 100 245 247 ;
1330|266 266.000 |
2000|400 282.747 ]

Punto de equilibrio
200X = 232.747 + 25X
X = 1.330 unidades
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Plan B

235000

1330

Decision riesgosa

Debido a que cualquier error sobre Ia estimacion de produccion puede cambiar la decision de
un plan a ofro.

Produccion anual < 1330 Mejor plan A
Produccion anual > 1330 Mejor plan B

Decisién mas segura

Practicamente se vuelve insensible a errores de produccion.

Produccion anual < 1000 Mejor plan A
Produccion anual > 2000 Mejor plan B

Indice de sensibilidad K:

K = 1330 - 2000/ 2000 = - 33.5%

(=] p]
Lo cual significa que una disminucion del
33.5% no alcanza a cambiar la decision.

Si se supone una produccién de 1.200 unidades
K= 1330 - 1200/ 1200 = 1%
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Significa que un aumento de praduccion del 11% que
equivaldria a unas 1.200 *0.11 = 132 unidades no alcanza a
cambiar la decision.

3.2 ANALISIS DE ESCENARIOS

El analisis de escenarios reconoce que ciertas variables estan correlacionadas.
Como resultado, un pequefio nimero de variables puede ser alterado de manera
consistente al mismo tiempo.

Se realiza mediante estimaciones posibles de rendimiento para poder obtener una idea de la
variacion entre los resultados.

Uno de los métodos mas comunes es el de hacer tres estimaciones:
» Pesimistas (las peores),
* Mas probables (esperadas) y
* Optimistas (las mejores).

El riesgo del activo se puede medir por el rango de los rendimientos. El rango se obtiene
restando el resultado pesimista del optimista. Cuanto mayor es el rango, mayor es la variabilidad,
0 riesgo que se dice que tiene el activo.

r = Optimista - Pesimista

= rango

El uso del analisis de sensibilidad y de escenarios es rudimentario, pero, proporciona una idea
del comportamiento de los rendimientos, la cual se puede utilizar para estimar el riesgo implicado.
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Ejemplo

La compafia Acuatica, fabricante de equipo de natacion, quiere elegir Ja mejor de dos
inversiones, A y B. Cada una requiere un desembolso inicial de $20,000 y cada una tiene una
tasa de rendimiento anual mas probable de 15%, las estimaciones de los dos activos quedan.

Activos Ay B
A B

Inversion inicial 20,000 $20,000
Tasa de rendimiento anual
Pesimista 13% 7%
Mas probable 15% 15%
Optimista 17% 23%
Rango 4% 16%

El activo A es menos riesgoso que el B, su rango es menor que el rango del activo B. Si se es
adverso al riesgo se escogera el activo A, ya que ofrece el mismo rendimiento mas probable que
B con un riesgo més bajo.

3.3 MEDICION DEL RIESGO POR MEDIO DE ESTADISTICAS

Distribucion de probabilidad.
Es un modelo que relaciona las probabilidades con los resultados asociados.

Para medir el riesgo y la variacion de los rendimientos de un activo, desde el punto de vista
cuantitativo, se pueden usar dos indicadores estadisticos:

La desviacion estandar.
El coeficiente de variacion.
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Tasa esperada de rendimiento

El rendimiento mas probable de{Cuando se conocen todos los resultados y se
un activo es el valor esperado del|supone que todas las probabilidades relacionadas
rendimiento. son iguales. La formula se reduce a un simple
promedio aritmetico.

: 1
k=§k}Prl =—3K

k = rendimiento esperado
= rendimiento del resultado jésimo
= probabilidad de ocurrencia del resultado jésimo
= numeroc de resultados considerados

k
P
n

Desviacion estandar de los rendimientos

Mide [a dispersion en torno al valor esperado. Cuando se conocen todos los
resultados y se supone que
todas las probabilidades
relacionadas son iguales.

i(kj -k)?Pr,

i=1

La estadistica que mas se usa en finanzas para cuantificar y medir la volatilidad de la distribucion
de probabilidades del rendimiento es la desviacion estandar.

Coeficiente de variacién

Es una medida de la dispersion relativa que es util al comparar los riesgos de activos con
diferentes rendimientos esperados

Cuanto mas alto es el coeficiente de variacion, mayor es el riesgo.

El coeficiente de variacion es muy fil para comparar los riesgos de activos que tienen
rendimientos esperados diferentes.
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Correlacion

Cuando se combinan dos activos riesgosos, la correlacion entre las dos tasas de rendimiento es
muy importante en la determinacion de la desviacion estandar de la cartera resultante. La
correlacion significa el grado en el que fas tasas de rendimiento de los activos tienden a moverse

juntas.

El grado de correlacion entre dos activos diferentes es importante para la reduccion del riesgo
mediante la diversificacion.

Ejemplo 1

Usando el mismo ejemplo de la compania Acuatica, visto en el analisis de escenarios.
Le damos un peso probabilistico a cada uno de los escenarios.

Activos Ay B
A B Probabilidad
Inversion inicial $20,000 $20,000
Tasa de rendimiento anual
Pesimista 13% 7% 20
Mas probable 15% 15% 50
Optimista 17% 23% 25
1
Rango 4% 16%
Ejemplo 2

Valores esperados y desviacion estandar

Valores esperados de los rendimientos de los activos A y B, de la compaiiia Acuatica.

Resultados
posibles
Activo A
Pesimista
Mas probable
Optimista
Total

Anctivo B
Pesimista

Probabilidad Rendimientos Rendimiento esperado

(1)

25%
50
25
1.00

25 %

(2)
13%

15
17

7%

(3)

3.25%
7.50
4.25

Rendimiento esperado

1.75%

15%
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Mas probable 50 15 7.50
Optimista 25 23 5.75
Total 1.00 Rendimiento esperado 15 %
Calculo de la desviacion estandar de los rendimientos para los activos Ay B
] k; E k; -l-c_} (k; 'k—j)2 Py (k, "El)z Pr;

Activo A
1 13% 15% -2% 4 % 25 1%
2 15 15 0 0 .50 0
3 17 15 2 4 25 1

3 —.9 2

3 (k,-k.)*Pr.=2% o, (k k) Pr, =V2=141%
-1 J ] J ]_1 )
Activo B
1 7% 5% 8% 64 % 25 16 %
2 15 15 0 0 50 0
3 23 15 8 64 25 16

Z(kj -K. )2Pr =32%
]

\}Z(k k)zPr =32 =5.66%
&

Ejemplo 3

En el ejemplo 2 de los activos A y B, de la compafiia Acuatica
Los rendimientos esperados de A y B son iguales a 15 %.
Desviaciones de A=1.41%yde B=5.66 %

1.41

CV,=——=0.094
15

C\!—§—BE 0.377
15

—

Como B tiene el coeficiente de variacion mas alto es mas riesgoso que A.

Los ejemplos vistos anteriomente fueron elaborados mediante distribuciones de probabilidad
discreta, pero el rango de rendimientos no se concreta a unos cuantos valores numéricos, sino
puede ser practicamente cualquier nimero. Por lo tanto la distribucion de rendimientos es una
distribucion continua de probabilidades; la que se utiliza con mayor frecuencia es la distribucion

Normal.
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Para la distribucion normal y otras distribuciones simétricas, la desviacion estandar es la medida
natural de la volatilidad.

La distribucion normal abarca un rango de tasas de la desviacion estandar de menos infinito a
mas infinito. Se utilizan intervalos de confianza para encontrar el rendimiento real durante un
periodo.

3.4 DISTRIBUCIONES LIBRES DE RIESGO

A las distribuciones de probabilidad resuitantes de calibrar el precio del activo subyacente se les
llama distribuciones "libres de riesgo” y a las probabilidades asignadas a cada posible valor del

subyacente en el futuro probabilidades "libres de riesgo” (risk neutral probabilities). La razon es la
siguiente: En el caso de la distribucion binomial calibrar al precio del subyacente significa que PU

y PD son de tal forma que

Entonces el rendimiento esperado del activo esta dado por

ey eSS T %k

SI S!

Es decir, el activo subyacente riesgoso tiene el mismo rendimiento esperado que un activo libre
de riesgo: meter tu dinero al banco para tener una ganancia segurade 1 . . r.
Ejemplo:
Al quedar en el modelo binomial determinadas las probabilidades de que el subyacente adquiere
los valores SU o bien SD , podemos valuar cualquier producto derivado que dependa Gnicamente
del precio ST del subyacente al tiempo T.
35 EL MODELO BINOMIAL
Suponemos que el activo subyacente solo puede tomar dos posibles valores al tiempo T:

Sy %S, con probabilidad P,

S? %S, con probabilidad P,
D<U
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Como estamos trabajando con un solo periodo de tiempo omitimos la T.

El modelo binomial sirve como aproximacion a un modelo en tiempo continuo si hacemos el
intervalo de tiempo T - t > 0 lo suficientemente pequerio.

Al proponer el modelo binomial para algin activo subyacente, debemos escoger los parametros
(es decir Ja probabilidad Pu) de tal manera que el modelo esté por lo menos calibrado al precio
del activo subyacente. Es decir:

s =00 *Sufu

ICED

St = Valor del activo en el tiempo t

SU= Valor del activo a la alza

SP = Valor del activo a 1a baja

Pu = Probabilidad que el valor del activo suba

PD = Probabilidad que el valor del activo baje

r = Tasa de interés corriente (interés simple) por periodo

Esto es suficiente para determinar las probabilidades, pues estas deben sumar uno y no
negativas, por lo que tenemos un sistema lineal de dos ecuaciones con dos incognitas:

SpPp+SyPy=(1+r)*S¢
PptPy=1

PU = 1+4+r-D
u-D
PD = U-1-r

U-D

PU>0yPD>0

2
C= p Cﬂ“
r
Para obtener probabilidades positivas se pone la siguiente restriccion sobre los parametros u, d, r

del modelo binomial.

DL 1+x < U
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Ejemplo

Tenemos un Calf sobre acciones de una empresa con las siguientes caracteristicas:

§=50
SU=75 40

Sp=40 D=—=08 U=ZS—=1.S
r=0.1 50 50
K=60

K = Precio del activo

Las probabilidades "calibradas” son:
P _l+r-D_1.1-08 3

o il

U-D 15-08 7

p o U-lor_15-11_4

U-D 15-08 7

Dadas las probabilidades PU = 3/7 y PD = 4/7 podemos evaluar el call de |a siguiente manera:

Flujo Originado por el Call
S, =75 —» (75-60). =15

S, =40 —» (40 - 60)= 0

Valor del Call: E[(S, - K)}/(1+1) =[15*3/7+0%4/7]/1.1
= $5.85

Tiene sentido financiere que PU < PD porque el precio de la accidn hoy es mas cercano al valor

de SU lo cual implica que el mercado le "asigna” una mayor probabilidad a que la accién baje de
precio.
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En el caso de que U =1.2 y D = 0.8 tenemos que SU = 60 y SD = 40, sir = 0 entonces PU = 0.5.
Es decir el mercado asigna igual probabilidad a que la accion suba o baje de precio.

En el caso de que U = 1.2 y D = 0.8 tenemos que SU = 60 y SD = 40, si r = 0.1 entonces PU =
0.75. El mercado asigna mayor probabilidad a que la accion suba de precio, pues a pesar de que
suban o bajen en la misma proporcion (20%), la presencia de una tasa de interés positiva
introduce una asimetria.

3.5.1 ARBOL BINOMIAL

El propésito es reproducir el modelo binomial una y otra vez sobre periodos cortos de tiempo para
obtener por agregacion un modelo aceptable para periodos de tiempo mas grandes.

Supongamos entonces que nos interesa modelar en periodo de tiempo de t =0 (hoy) a T (uno o
mas afios) donde dividimos el intervalo de tiempo en N subintervalos de tamafio At lo
suficientemente chico.

T= At

Supongamos un activo riesgoso S (una accion), que al tiempo [t el activo Se puede tomar uno de
dos valores (modelo binomial) digamos S*a, S% . Dependiendo del valor que tome, al tiempo 2At
podra tomar dos valores en cada uno de los nodos del arbol: Estando parado en el nodo Sty
podra tomar los valores S'25 0 bien S'2,, estando parado en el nodo S2x, podra tomar los
valores S#;4; 0 bien S22, y asi sucesivamente hasta llegar al tiempo NAt = T.15

8 At 2A% NAT=T

15 Valoracién de Derivados; Viviana Fernandez M, Trabajo docente no. 64, Universidad Catélica de Chile, Instituto de Economia, 1999,
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Asi, al final del periodo (T) tendremas un arbol binomial muy “frondoso” con 2V nodos finales
3,3;--3,

denotado por  NAz donde los indices ij con j = 1, ..., N denotan variables binarias que

toman los valores 1 o 2 describen el pasado del activo (como fue que llegé al nodo en que se
encuentra).

2N puede ser un nimero muy grande y no manejable de nodos. Con N = 30 tendremos
aproximadamente mil millones de nodos. Por ello en la practica se usan arboles binomiales

recombinantes, donde el precio a la baja de un nodo superior y el precio a la alza de un nodo
inferior se tocan en el mismo punto.

. :

a Az 2Az 3AL=T

Al tiempo T = NAt tendremos N+1 nodos en nuestro arbol. El nimero de nodos crece de manera
lineal con el nimero de intervalos de tiempo.

El modelo binomial es un caso particular de arbol recombinante. En este modelo se permite que
el activo suba en un periodo de tiempo dado por un porcentaje o baje en un porcentaje A. Asi,

al tiempo T = NAt el activo pudo haber sido sujeto de j alzas y de (N-j) bajas para obtener el
valor

8.

18 valoracién de Derivados; Viviana Fernindez M, Trabajo docente no. 64, Universidad Catlica de Chile, [nstituto de Economia, [999.
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Este arbol tiene la gran ventaja no solo de lineanizar el nimero de nodos, también simplifica
enormemente el modelo, pues la totalidad del modelo depende solamente de dos parametros u y
d. Mientras que en el arbol recombinante general, los parametros u y d podrian cambiar de nodo
en nodo.

Ejemplo
Calcular los precios de equilibrio de opciones call a través del arbol Binomial.

Suponemos que existe una accion caracterizada por:

us 13
d= 0.7
So=| $150
T § 0.25

En los proximos tres periodos, sus precios podran seguir cualquier camino en el siguiente arbol
binomial:
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36 LAFORMULA DE BLACK-SCHOLES (1873)
Supuestos del Modelo

Valoracion de una call europea. La derivacion de dicha formula se basa en los siguientes
supuestos:

a D}
Los mercados financieros no tienen fricciones:
(i) No hay impuestos o costos de transaccion.
(i) Todos los activos son perfectamente divisibles.
(iii) No hay restricciones a las ventas cortas de activos.

Las tasas de interés para prestar y pedir prestado son iguales y constantes entre t=0 (hoy) y T
(fecha de vencimiento del activo). Asumiremos que la tasa de interés por periodo, r, €s
compuesta continuamente.

[

Un bono cero-cupdn libre de riesgo
Que pagaun $lent,
B(ts,t2)=expl-r(tt:)] en t

La accion, activo subyacente, no paga dividendos entre 0 y T.
El precio de la accién sigue un proceso lognormal.

S(t) —t),0%(t, —
Ln S(t‘) N(au'(tz t1)! (tz t1))
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A fin de evitar operaciones de arbitraje'?, el valor de la call en t=0 debe ser igual al del portafolio
réplica en t=0.

El precio de una call europea en una accion esta dada por:

C = 8*N(dy) - K*e-"*"N(d.)

di=(((In(S/K) + (r + (D¥2) 't ) / (D*t"2) )

dz = d - (D*t"2))

El precio de una put europea escrita bajo las mismas condiciones estara dado por:

P =-§*N(-d) + K*e *N{-d;)

N(-di) = 1 - N(d)
N(-dz) =1 - N(dy)

C = Valor Call S = Precio corriente de accion
K = Precio de ejercicio r = tasa libre de riesgo
P = Valor Put t = Fecha vencimiento

di = Volatilidad de la accién (desviacion estandar del precio de la accion por unidad de

Ejemplo

Calcular, segun el Modelo de Black-Scholes, el valor de una opcion europea suscrita sobre una
accion de Coca-Cola con los siguientes datos:

Precio spot en t (Sy): $ 185
Precio de ejercicio (K): $175
Desviacion Estandar (D): 25%
Vencimiento (t): 1 afo
Tasa de interés (r): 1% anual

K El arbitraje financiero es la operacién de compra o venta de valores negociables, con objeto de obtener un beneficio a partir de la diferencia de precios
entre dos plazas bursitiles,
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Segun el Modelo B&S;

C = S*N(d1) - K*e T*N(d2)
ds =( ((In(S/K) + (r + (D%2) )*t ) / (D*t("2)) )
dz = d1 - (DHt12)

de =( ((In(185M75) + (.11 + (.25%2) )*1 ) / (.25*102)) )

di=0.7873

d2 = 0.7873 - (.25*1112)

d;=0.5373

Los valores en la tabla de la Distribucion Normai;

N(d+) =0.784441

N(d2) =0.704463

Por lo tanto, el valor de la call es::
C = 185%0.784441 - 175*EXP(- .11(1)(0.704463))

C = $34.6823

3.7 MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS

CAPM o Capital Asset
Vincula el riesgo no diversificable y el rendimiento con todos los activos.

“Si la cartera elegida es eficiente, ha de existir una relacion lineal entre fa rentabilidad esperada
de cada accion y su contribucion marginal al riesgo de la cartera. El inverso es cierto también: si
no existe una relacion lineal, la cartera no es eficiente."[2]

El CAPM postula que la prima de riesgo de una accion depende de la prima de riesgo del
mercado. Esta relacion se expresa a través del coeficiente beta.
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Cartera M (de mercado): cualquier indice bursatil como el Ibex-35, el Standard & Poor, o el
FT100, etc; puede actuar como una pseudo cartera de mercado al tener representados a los
valores de mayor peso del mercado de valores.

En el equilibrio todos los inversores adquieren la cartera M (de mercado), que esta formada por el
conjunto de todos los activos con riesgo del mercado en la misma proporcion que se encuentran
en dicho mercado. Si los inversionistas desean un mayor rendimiento que el ofrecido por el
propio mercado deberan pedir prestado, si por el contrario desean un menor riesgo deberan
prestar.

E:. =R, +rg,
Iogezrer_.M_:BL

T
Ev =R, +ra,,

EM 'Rf o, t

-

E,=R,+

M

Todos los inversionistas se situaran sobre la recta (CML). Sélo las carteras eficientes se situaran
en dicha recta, mientras que los restantes. O titulos aisladamente considerados, lo haran por
debajo de ella.

38 CARACTERISTICAS DE LA CML
1.- La ordenada en el origen (Rj) es el tipo de interés nominal. Es el precio de consumo inmediato
o la recompensa por esperar, es decir, por no consumir ahora. Recibiremos un Rf % de interés.

Se le suele conocer con el nombre de precio del tiempo.

2.- La pendiente de la CML representa la relacion entre la rentabilidad esperada (Ep) y el riesgo
asociado (sp). Se le denomina cominmente precio de riesgo.

Sharpe desarrollé un modelo de regresion lineal denominado modelo de mercado, que

relacionaba el rendimiento del mercado (variable independiente) y el rendimiento del titulo o
cartera (variable dependiente).
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Ri =a+BiRms +€4
En donde:

i= intercepto de la regresion o rendimiento auténomo

i = coeficiente que mide el grado de riesgo del activo con respecto al rendimiento de
mercado

Rm; = rendimiento del mercado durante el periodo t

ex = término de error aleatorio de la regresion en el periodo t.

Rit = tasa de rendimiento del activo i en el periodo t

Ri = [Pit + Dn 'F'n-1]"p|t-1

P, = Precio en el momento t

D, =Dividendos y cualquier otro flujo de caja que se reciba durante el periodo
P,_, = Precio en el momento inmediato anterior

1, =Valor de un indice bursatil en el momento t

| 1,., =Valor en el momento anterior -

1

La alfa significa el rendimiento promedio del titulo cuando el rendimiento del mercado es nulo

(cuando el mercado no se mueve ni al alza ni a la baja)

La beta mide el riesgo sistematico o no diversificable que surge de aspectos como inflacion,
guerras, recesiones y altas tasas de interés, que son factores que afectan a todas las empresas
en forma conjunta. Puesto que todas las empresas se ven afectadas simultaneamente por estos

factores, este tipo de riesgo no puede ser eliminado por diversificacion

La cantidad de riesgo es llamada beta, 3, que es la relacion entre la covarianza del rendimiento
de la accion y el rendimiento del portafolio de mercado con la varianza del rendimiento del

portafolio de mercado.
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5 < %in _ COV(Ri.Rm)
0;??, Var(Rpy,)

Desde el punto de vista estadistico, los valores de beta del pasado reciente se calculan por
medio de regresion lineal; utilizando datos historicos de las primas de riesgo de la accion y del
mercado durante, por ejemplo, los ltimos cinco afios, pero no mas de diez, se requiere que la
regresion cumpla con los supuestos de minimos cuadrados ordinarios para que beta sea el mejor
estimador insesgado.

La beta se puede interpretar como el grado de respuesta de la vaniabilidad de los rendimientos de
la accion a la variabilidad de los rendimientos del mercado.

siBi i

entonces tenemos que las variaciones en los rendimientos del valor i seran mayores a las
variaciones del rendimiento del mercado.

snBi ﬁ:}
el valor i serd menos riesqoso que el rendimiento del mercado.

o

el rendimiento del valor i variara en la misma proporcion que la variacion del rendimiento de
mercado.

Una vez que se obtiene 3, esta se utiliza para determinar el rendimiento requerido de la accién
por medio de la ecuacion del CAPM:

R_,' =Rf +(RM _RK)BI +E5

Para estimar la rentabilidad futura de la accion, se utilizara el beta calculado y una estimacion de
la prima de riesgo de mercado.
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Ejemplo
Una compafiia grande de inversiones desea evaluar el riesgo de dos carteras que estan
considerando estructurar: V y W. Las dos contienen cinco activos

| Cartera V Cartera W |

Activo | Proporcion | Beta Proporcion | Beta
1 10 1.65 A0 80
2 .30 1.00 10 1.00
3 20 1.30 20 65
4 20 1.10 10 75
5 .20 1.25 .50 1.05
Totales |1.00 1.00

bv = (,10*1.65)+(.30*1)+(.20*1.30)+.(20™1.10)+(.20*1.25) =1.20

bw=(.10%.80)+(.10*1)+(.20* 65)+(.10*.75)+(.50*1.05)=.91

Los rendimientos de la cartera V son mas sensibles a los cambios en los rendimientos del

mercado por ser sus betas mayores que las de W y, por esto mas riesgosos que los de la cartera
W

3.9 MAGNITUD DE LA PRIMA DE RIESGO DE LA CARTERA DE MERCADO

La determina la aversion al riesgo de los inversionistas y la volatilidad del rendimiento de
mercado. Para que sea atractiva a los inversionistas se les debe ofrecer una tasa esperada de
rendimiento que exceda la tasa de interés libre de riesgo. Cuanto méas alto sea el grado promedio
de aversion de la poblacion al riesgo, mas alta sera la prima de riesgo requerida.

La prima de riesgo de equilibrio de la cartera de mercado es igual a la varianza de la cartera de

mercado multiplicada por un promedio ponderado del grado de aversién al riesgo de los
tenedores de riqueza (A).

i 2
E(r,)-r, = Ao,
A es un indice del grado de aversion al riesgo en la economia.

La prima de riesgo de mercado puede cambiar con el tiempo, ya sea porque cambie la varianza
del mercado o el grado de aversion al riesgo, 0 ambos.
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Ejemplo

Una empresa desea determinar el rendimiento requerido de un activo Z, el cual tiene una b =
1.5. La tasa de rendimiento libre de riesgo es de 7%; el rendimiento de la cartera de mercado de
activos es de 11%.

Ry =« +,B;Rmf +Ey

R=7%+[1.5*(11%7%)] = 13%

Rendimiento requerido = 13%
Prima por riesgo de mercado = 11% - 7% = 4%

Linea del mercado de valores

Wi
7

Primal Prima gé'
por riesgo 4% y ries 6%
de mercado del activo 2
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310 SIMULACION MONTE CARLO

Se denomina método de pruebas estadisticas

Seleccion aleatoria de un
resultado para cada variable

Combinacion de este resultado
con cantidades fijas

Célculo del resultado de la
prueba en término de la
respuesta deseada
(medida de eficiencia)

58

Aplicando

Repetidamente se
obtienen

aproximaciones de:

- Media

- Varianza

~ Forma de la distribucion




inversion \\llda\‘ Flujo de efectivo anual neto

'S

Muestra o prueba de Monte Carlo

vV
Modelar para la medida de eficiencia
V
Caleular un resultado Gnico de la medida de mérito
V
Combinar los resultados para caracterizar la medida de eficiencia
V
No Si
Hay suficientes Dt
pruebas para la e
precision
Requisitos
e FElresultado de todas
las variables de
interés se selecciona
aleatoriamente
* La probabilidad de la
seleccion de todos
los resultados
posibles debe ser en
concordancia con su
respectiva
distribucion de
probabilidad.
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Generacion de valores aleatorios normales

Con la distribucién normal:
La probabilidad de que ocurra cerca de la media es mayor que la probabilidad que ocurra alejada
de la media.

La frecuencia relativa de ocurrencia de cada valor de la variable es proporcional a la pendiente de
la curva de frecuencia acumulada.

Diostribucién dé frecuencia nonmal estAndar
acumulada para 1o gencracion de desviaciones
slestoriss normales

11
494
3.8 4
074
LR
PY-T
4 5
5.5+
2.24
214

-
=31

40 30 203 1¢C & a bl S 4] Y]
Valar Alestorlo Normal (desviscion)

Generacion de valores uniformemente distribuidos
Distribucion continua uniforme con valor minimo a

y valor maximo b.
- -
1
& P '
= Media ot ]
i = 1
@ 1 Mg 1
1 o 1
- 1 - !
a i b a h
Valor del resultade Valer def resuliado
La media es (a+b)/2
La varianza es (b-a)2 /12

Elrango es (b-a)
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Para generar resultados con esta distribucion suponga:
RN es un nimero aleatorio

RN m es el niimero aleatorio con el valor mas alto
Valor del resulfado = a + (b-a) * RN/RN m

=a + (RN expresado como decimal)(b-a)

Un planteamiento equivalente es:

Valor del resultado = a_k_zg (b-a)+ RN (b-a)
2 2 RN,

Si un elemento o variable esta uniformemente
distribuido con una media de 8 y un rango de 6, se
generan resultados aleatorios asi:
B ~6+RN (6)=35 + (RN expresado como decimal) (6)
2 RN,
Ejemplo

Se estima que el flujo de efectivo anual neto tiene la siguiente distribucion.

Flujo de efectivo neto P(Flujo de efectivo neto)
$ 10,000 0.10
$ 15,000 0.50
$ 20,000 0.25
$ 25,000 0.15

Asignamos nimeros aleatorios a cada resultado en proporcion a su probabilidad

Flujo de efectivo neto Namero aleatorio
$ 10,000 00-08
$ 15,000 10-59
$ 20,000 60-84
$ 25,000 85-99

Generamos resultados de flujo de efectivo eligiendo nimeros aleatorios

Nameros aleatorios Resultado de flujo de
efectivo neto

47 $ 15,000

91 $ 25,000

02 $ 10,000

61



88 $ 25,000
81 $ 20,000
74 $ 20,000
24 $ 15,000
05 $ 10,000
51 $ 15,000
74 $ 20,000

El Flujo de efectivo medio neto es:
175000 = 17500

10
La media de [a distribucién (conocida) es:
17250

Entre mas grande es el nimero de pruebas de Monte Carlo, mas cercana es la aproximacion a
las respuestas deseadas.

Ejemplo 2

Generacion de valores aleatorios normales

Proyecto con vida media de 8 afos
Desviacion estandar de 2 anos

T T R

Generacién de valores aleatorios
normales

s A e

1
1
1 ]
1
1
'
1
i
L ]

PR,

Nimeros Alegtonos Desvigcion aleatoria norma!
40> £.24
R77 iIe

TP T LSRN
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Valor del resultado=media +(RND*desviacion estandar)
8+(-0.24*2) =752
8+(1.16*2)=10.32

3.11 MODELO MARKOWITZ

El modelo de Harry M. Markowitz, Premio Nobel de Economia 1990, para el analisis y disefio de
portafolios de inversién, tiene como puntos basicos el rendimiento (i) o media y el riesgo (o) 0
desviacion estandar de los activos que lo componen.

Consideremos como rendimiento de un instrumento financiero el promedio aritmético de los
cambios porcentuales de un periodo contra el anterior (diario, semanal, mensual, efc.). Es
recomendable aplicar el logaritmo natural (LN) a esos cambios de precio, en lugar del simple
promedio aritmético. Con esto, se obtendran resultados mas precisos.

El rendimiento de cada instrumento puede ser el historico o el esperado, el que se crea que
puede ser aplicable durante el periodo requerido.

El riesgo del portafolio se determina mediante la solucion de la siguiente ecuacion:

sp? = Wa? sa? + Wh? sb? + Wc2 sc? + 2WaWb Cov,ab + 2WaWc Cov,ac + 2WbWc Cov,bc

En donde:

s = riesgo = desviacion estandar

p = portafolio

sp? = varianza del portafolio "p"

a,b,c = activos financieros

W = participacion porcentual de cada instrumento en el portafolio
Cov = Covarianza de los Activos.

La suma de las varianzas o riesgos de cada activo da como resultado, el riesgo total del
portafolio, sin embargo el teorema de este tipo de operaciones indica que la suma de dos
varianzas difiere de la varianza de la suma de dos variables por dos veces la covarianza de esas
variables. De ahi que la ecuacion anterior contiene la multiplicacion de la Cov * 2.
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Ejemplo

Supongamos:
Variable Variable Varianza Suma Diferencias
X Y (suma X)Y) |varianzas XY  |var(XY) - suma
var(XY)
2 4 6
15 23 38
22 8 30
13 2 15
varianza |51.50 67.69 156.19 119.19 37.00

La suma de las varianzas o riesgos de cada activo arroja como resultado evidente, el riesgo total
del portafolio.

| Suma varianzas = 156.19 |

Este tipo de operaciones indica que la suma de dos varianzas difiere de la varianza de la suma
de dos variables por dos veces la covarianza de esas variables. De ahi que la ecuacion anterior
contiene la multiplicacion de la Cov * 2.

Cov(XY) = 18.50
Cov*2=185*2= 37.00

Ejemplo 2
Evaluemos los riesgos de un portafolio compuesto por los activos A, By C.

Los datos necesarios son la Matriz de Covarianza y los rendimientos (historicos o deseados) de
cada activo o instrumento financiero.

Matriz de Covarianza (C)
A B C
A |89 |23 |45
B ]23 |56 |20
C |45 |20 |87
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Procedimiento

Media o rendimiento ()

A

B C

B

w

0.16

017

1.- La matriz de covarianza (C) se multiplica por 2 y se integran a esta matriz los rendimientos

esperados
Matriz C * 2
r A _|[B_[C_[pivote|rendimiento
A (178]46(9 |1 |-0.19
B 146 [112]4 |1 |-0.16
C 9 14 174141 -0.17
Pivote 1 11 |1 o [0 |
rendimiento [0.19/0.16/0.17]0 |0 1
2.- Se invierte la matriz
Matriz Inversa (Ci)
A B C pivote rendimiento | Ren.
esperado
A 0.00737463 |0.01474926 |- - 37.020649 |0
| ~10.02212389)6.0339233 ]
B 0.01474926 |0.02949853 | -0.044247 49321533 [-25.9587 [0
C -0.0221238 [-0.0442477 |0.0663716 |2.1017699 [-11.0619 To
| pivote 6.0339233 [-4.9321533 |-2.101769 |578.24395 |-3389.70 |1 |
rendimiento | -37022659 |25.9587021|11.061946 |-3389.705 [20156.34 |.17

3.- Para obtener la participacion porcentual de cada producto en el portafolio, se muitiplica la

matriz inversa por el vector columna rendimiento esperado. En este caso, 17%.

A [0.259587021
B |0.519174041
C_ [0.221238938
1994100295
36.87315634
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4.- Se determina el riesgo del portafolio y se comprueba el rendimiento esperado, 17%.

WAB,C 4 0.259587021 + 0.51917404 + 0.22123894 =1

Matriz C:
A T8 ¢ |
A |89 [23 |45
B |23 |56 |20
C (45 |20 |87
Rendimiento esperado (u)
A B C

019 |016 |0.47

Matriz traspuesta (Vi)

(0.259587021, 0.519174041, 0.221238938)

Mezcla de rendimiento.esperado
W(u) = 0.259587021(0.19) +0.519174041(0.16) + 0.221238938(0.17)
W(u) = 0.0493215 + 0.08306785 + 0.03761062 = 0.17

El riesgo del portafolio se obtiene mediante la operacion matricial:
s= [V*C Vt

donde:

s = Riesgo = Desviacion Estandar

V = vector horizontal; mezcla porcentual de productos
C = matriz de Covarianza

Vt = vector horizontal transpuesto
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0.259587021 |
10.519174041
0221238938 |
*

A_|B_Jc_
A_[89 [23 |45
B |23 [56 [20
C_ |45 (20 |87

(0.259587021, 0.519174041, 0.221238938) *

§2= 4131268441
§=203255

Riesgo Portafolio Rendimiento Esperado
Desviacion estandar |
2.03255 0.1700

Con el simple hecho de modificar el rendimiento esperado se efectiian las operaciones
enlazadas y se obtiene la nueva mezcla sustituyendo a la anterior.
3.12 VOLATILIDAD

Es la medida basica de! riesgo que se puede utilizar para medir el riesgo de mercado, de un
tnico instrumento, o de una cartera de valores.

Mide la dispersion de la rentabilidad esperada para el mercado.
Hay dos formas de estimar la volatilidad:

» Volatilidad Histarica

Es una medida estadistica del movimiento pasado de los precios.
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El punto de inicio para determinar cual va a ser la volatilidad es la volatilidad histérica. Cual ha
sido la volatilidad para este commodity o accion o cualquier otro instrumento, durante un periodo
de tiempo. Generalmente, cuando evaluamos la volatilidad, nosotros analizamos diferentes
periodos de tiempo. Podriamos analizar cual ha sido la volatilidad en la Gitima semana, en el
ultimo mes, en los dltimos tres meses, en los lltimos seis meses, etc. A mayor periodo de tiempo
este rendira una curva de volatilidad méas suave y constante.

Commodities o acciones que son volatiles en su accionar diario o semanal usualmente se
mantienen de esta manera durante un periodo largo de tiempo. La volatilidad histérica es la
probabilidad que este instrumento financiero se vaya a mover una distancia en particular medida
en precio durante un dia, semana, mes, etc.

La desviacion tipica es la mas utilizada para medir la volatilidad de una variable aleatoria. Se
asume que hay una distribucion normal.

» Volatilidad Implicita

Mide si las primas de las opciones son relativamente caras o baratas. La volatilidad implicita se
estima a través de las primas de una opcion.

La volatilidad no asociada con el instrumento financiero subyacente. Hay diferentes modelos para

analizar opciones. Sin embargo, la mayoria van a determinar un precio relativamente cerca uno
del otro.

El mercado esta asumiendo una volatilidad diferente a la volatilidad historica. La forma de
resolver por esta volatilidad implicita es usando nuestro modelo de analisis en reversa. Nosotros
sabemos el valor de la opcidn y todas las otras variables con excepcion de la volatilidad que el
mercado esta usando.

Por lo tanto, en vez de usar la ecuacion para encontrar el valor del precio de la opcion, usamos el
modelo para encontrar la volatilidad de la opcion. Insertamos el precio en el modelo, dejamos a
un lado la volatilidad (que es lo que estamos buscando), y mantenemos las otras variables igual.
Es ahora que encontraremos que volatilidad arrojara los precios actuales del mercado.

Si los precios de un commodity o de una accion fueran distribuidas normalmente, la implicacion
seria que pueden haber precios negativos. Esto sabemos que es imposible. Lo mas bajo que los
precios de un commodity o una accion pueden bajar es a cero. Sin embargo, los precios pueden
subir infinitamente. Por lo tanto, tomamos la desviacion estandar de los cambios logaritmicos de
los precios medidos en intervalos regulares de tiempo.
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Para calcular la volatilidad de una accion usando una distribucion Lognormal:

" ] N BT
f(x)=———e™" ¥ Qex<w, pyo>0.

oxaf2
4y o son la media y la desviacion de log(x) y NO de x.
Media: et /2

Varianza: ¢**°7 (¢” - 1)

= InPi/ ((1+1)/52))Pi-1]

Donde:

Xi = cada cambio de precio

Pi = precio del mercado subyacente al final del i-vo periodo

r = tasa de interés (Estamos usando datos semanales en esta formula. Para
datos diarios usar 253)

Elpaso 2

Calculamos la desviacion estandar Lognormal para las series de datos. Esto es el cambio de
precios para el periodo bajo consideracion. Por ejemplo, usando data semanal, calculariamos la
operacion arriba mencionada por cada semana por al menos 14 semanas.

Elpaso 3
Sumamos cada calculo en el paso 2 y dividirlo entre 14. Esto nos daria la media.

En el paso 4
Restamos cada calculo de la media.

En el paso 5
Elevamos al cuadrado cada nimero del paso 4 y los sumamos todos juntos.

ESTA TESIS NO SALE
GE LA BIRLY

OTECA



En el paso 6
La volatilidad historica anualizada es la media por la raiz cuadrada de (365/7).

La volatilidad de n dias usa una serie de cotizaciones de cierre de n + 1 dias: do, dy,
d?. d3...., dn

=sqrt ( (sum ((Si- Sm)*2))/(n-1)* PPA)

Si = logaritmo neperiano de (di/ di-1)i=1...n

Sm = promedio de 81, 2, S3,...,Sn

PPA significa Periodos por Afio este es un parametro que equivale a 251 dias, 52
semanas, 12 meses, 4 frimestres o un afo de acuerdo a lo definido por le usuario en

la Escala de Fechas, donde es posible seleccionar dias, semanas, meses, trimestres o
anos.

Ejemplo 1

Una variacién en volatilidad tiene repercusiones mas que proporcionales sobre el beneficio de
una cartera de opciones. En este sentido, puede observarse en la tabla 1.2. un ejemplo de como
variaria el precio de una opcion en el caso de movimientos en la volatilidad implicita. Queda
bastante claro, que variaciones de un 1% de la volatilidad (con el resto de variables constantes),
tienen un efecto mucho mayor en el precio de la opcién.

| Volatilidad % _[Precio de la opcién
| 14 100 |

15 103 1
A
IR B R |

4 140 ;
| 29 | 170
35 2

Variacién del precio de una call 6700,
con el IBEX a 6700 ante cambios én la
volatilidad implicita, y 20 dias a
vencimiento.
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Ejemplo 2

Volatilidad histérica del peso frente al dolar de enero de 2004 a septiembre de 2004

10.7000 —g——] — -1 r —

25{1112 14/01/2 04/03/2 23/04/2 12/06/2 01/08/2 20/08/2 09/11/2
003 004 004 004 004 004 004 004

313 VALORACION DEL RIESGO VAR (VALUE AT RISK).
(Jorion (1997), Best (1998) y Dowd (1998))

VAR proviene de la necesidad de cuantificar con determinado nivel de significancia el porcentaje
de pérdida que un portafolio enfrentara en un periodo predefinido de tiempo.

Su medicion tiene fundamentos estadisticos y el estandar de la industria es calcular el VaR con
un nivel de significancia del 5%. Esto significa que solamente el 5% de las veces, o 1 de 20 veces
(es decir una vez al mes con datos diarios, o una vez cada 5 meses con datos semanales) el
retorno del portafolio caera mas de lo que sefiala el VaR.

Si consideramos una serie de retornos historicos de un portafolio que posee un nimero n de
activos, es factible visualizar la distribucion de densidad de aquellos retomos a través del anélisis
del histograma. Es comin encontrar fluctuaciones de retomos en torno a un valor medio que no
necesariamente es cero (este concepto en estadistica se denomina proceso con reversion a la
media) y cuya distribucion se aproxima a una normal. Leves asimetrias son a veces percibidas en
los retornos, pero desde un punto de vista practico es suficiente asumir simefria en la
distribucion.

Una vez generada la distribucion se debe calcular aquel punto del dominio de la funcion de
densidad que deja un 5% del area en su rango inferior. Este punto en el dominio de la distribucion
se denomina VaR.
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En la medida que deseamos un 5% como area de pérdida, debemos multiplicar a la desviacion
estandar de la serie de retomos por 1.645. Es decir, si el retorno esperado para un portafolio es
de 4% y la desviacion estandar es de 2%, entonces el VaR (con un nivel de significancia del 5%)
indicara que este portafolio podria sufrir una pérdida superior a 1.645*2=3.29% en sus retomos
esperados, pasando de 4% a 0.71% o menos, solamente el 5% de las veces (1 de 20 veces).

Existen diversas alternativas para generar la matriz de varianzas y covarianzas con la cual se
cuantifica el VaR.

Método Delta-Normal.

Se basa en el supuesto de que la distribucion de los factores de mercado se pueden aproximar a
una Normal Multivariante. Usando este supuesto es posible determinar la distribucion de los
retornos del portafolio que también sera Normal.

Una vez obtenida la funcion de distribucion de las potenciales pérdidas y ganancias del portafelio
se usan las propiedades de la distribucion Normal para determinar el VAR del portafolio para un

nivel de significancia de x%, es decir, la pérdida que es igualada o excedida solamente un x% de
las veces.

Por ejemplo, las pérdidas mayores o iguales a 1,65 desviaciones estandar por debajo de la media
M) ocurren Unicamente un 5% de las veces. Esto significa que si el nivel de significancia para el

célculo del VAR es 5% (1- nivel de confianza), entonces, el VAR se computa como - 1.65 veces
la desviacion estandar de los retornos del portafolio:

VARgsy, = -Wp R° = W, (1 - 1 o) = -W, Q.l - 1.65 0)

Para horizontes de calculo del VAR cortos es usual suponer que [les cero por lo que la expresion
resultante seria:

VARgsy =Wy 1.65 0

Besviacidn estandar

\

\ Distriburitn de retornos
Y normal
%
Yar ?3% = k-l .ESG'\

| EEA




Suponiendo que la desviacion estandar es constante en todo momento.
G, = raiz (w' Z w)
En donde w es el vector columna que contiene los ponderadores de los activos en el portafolio

actual, S es la matriz de varianza - covarianza histérica de dichos activos y s p es el desvio
estandar de los retomos del portafolio actual.

Estadistico 1Dia Semana Mes Afo
Retorno Ha S H4 20-py 240,
Varianza o} 5o} 20-63 240 o}

DE’S‘J‘. Egﬂﬂda[ Oy [ JS_ O4 '.\]‘E Gy qum
vaRfﬂ=].(ﬂ5) —ﬂ'ﬁd-w .—“_.G‘I.Jg.\)f muﬁém\.ﬁ' -0 Gy .JZ:;[}“"

Es probable que no sea realista asumir que el riesgo del portafolio se mantiene constante a lo
largo del tiempo. Existen varias altemativas para modelar la volatilidad cambiante en el tiempo
como por ejemplo calcular las volatilidades para ventanas temporales moéviles mas cortas o
mediante modelos de heteroscedasticidad condicionada ARCH(p,q) 0 GARCH(p,q).

Por ejemplo se puede optar por un modelo GARCH (1,1) para estimar la varianza en el momento
Htﬂ:

Ri=n+g
donde g se distribuye N0, 62)
gi=ctyeia e+ g oo

Aplicacion del VAR paramétrico para un portafolio de bonos
Se considera un portafolio de bonos con una duracién promedio de D afios. Si se supone que la

curva de rendimientos es plana y que los movimientos en las tasas son paralelos, se puede
aproximar el retorno del portafolio (Rp) y su riesgo (ip) como sigue:

Rp = MD Ayq
&y = MD a6,y
Si se supone que ¢t = §, entonces:

VARSseita homa = W R° = Wi 006, = Wp 0. MO Gy
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Cayd

se calcula con los procedimientos descritos arriba.
Método de Simulacién Historica.

La simulacion histrica es una aproximacion simple que requiere de relativamente pocos
supuestos acerca de la distribucion estadistica de los factores de mercado y de los retornos del
portafolio. En esencia, este método consiste en usar los cambios historicos en los precios y tasas
de mercado para construir una distribucién de las potenciales futuras pérdidas y ganancias del
portafolio en consideracion y luego determinar el VAR como la perdida que es superada
Unicamente un x% de las veces.

La distribucion de las ganancias y perdidas es construida tomando el portafolio actual y someterio
a los cambios en los factores de mercado experimentados durante los ultimos N periodos.

El siguiente paso consiste en ordenar de menor a mayor los retornos de! portafolio asi calculados
y seleccionar la pérdida que es igualada o superada el x% de las veces. Usando un nivel de
significancia de x%, este valor es el “Value at Risk".

Histograma
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En el Grafico el retorno que acumula el 5% de la distribucion es de -0,6%. Esta pérdida es el VAR
(expresado como porcentaje del portafolio) para una significancia del 5% equivalente a un nivel
de confianza de 95%.
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Ejemplo

VaR EN ACCIONES

Sea la volatilidad por dia = 0.0032

Evaluar la pérdida maxima diaria y semanal de una accion, con 95% de certeza:

VARsse = Wg 1850

1.65*0.0032 = 0.00528

1000000 * 0.00528 = $5,280 riesgo diario.
Raiz (7)*5280 = $13,970 VaR en posicion accionaria cada 7 dias
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Conclusiones

Los mercados financieros estan continuamente sujetos a fluctuaciones en sus precios, tipos de
interés y tipos de cambio que en muchos casos se traducen en pérdidas de valor inesperadas. La
caracteristica fundamental de los mercados es la incertidurnbre como sinonimo de riesgo. Una de
las grandes preocupaciones de los agentes participantes en los mercados financieros es la
medicidn y, en su caso, limitacion del riesgo.

En los Ultimos afios se han experimentado avances en el desarrollo de modelos para medir el
riesgo. Estos modelos tienen limitaciones, especialmente cuando se trata el nesgo de productos
financieros complejos. La principal linea de investigacion busca técnicas para medir y controlar el
riesgo tratando de linealizar las respuestas de los factores de riesgo. Pero la mayoria de los

problemas no son lineales y, no son linealizables, por lo que estas técnicas desarrolladas se
quedan cortas.

La investigacion se debe orientar en buscar mecanismos de medicion y control del nesgo que
sean capaces de dar cobertura a la mayoria de las situaciones con las que se enfrenta el
mercado. Es dificil encontrar respuestas generales: los productos son muy heterogéneos, las
situaciones son cambiantes. En la mayor parte de los casos hay que recurrir a remedios capaces
de adaptarse a las peculiaridades concretas de cada uno de los productos.

El modelo desarrollado por JP Morgan, quien toma como referencia la teoria de carteras de
Markovitz, se apoya en la estimacion de volatilidades y correlaciones de un gran conjunto de
activos financieros. Supone normalidad en la tasa de variacién de los precios de los activos
financieros, estima intervalos de confianza para un determinado nivel de probabilidad de las
pérdidas méximas (riesgo) que se pueden sufrir como consecuencia de la incertidumbre de
mercado inherente a una determinada posicion de activos financieros.

La limitacion que plantea el modelo de Morgan es que es para comportamientos lineales. En la
mayoria de los activos las respuestas no son lineales, o son dificilmente linealizables. Basta
fijamos, por ejemplo, en los activos derivados, que estan caracterizados por una no linealidad en
la respuesta de sus valores ante los movimientos de sus correspondientes factores de riesgo.

Una de las soluciones que se dio al problema de trabajar con comportamientos no lineales es el
de usar la simulacion historica: tomando como referencia la posicion actual de los distintos
activos, proyectandolos hacia el futuro analizando el comportamiento que tendria la cartera.

Con este método se tiene la ventaja de que:
e Permite evaluar el comportamiento de variables no lineales;

o No se necesitan supuestos sobre las distribuciones que siguen los distintos factores de
riesgo de las variables y;

o Facilita la informacion sobre casos extremos.
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También existen una serie de inconvenientes:

e Se necesita tener una amplia base de datos, para conseguir estimar valores en riesgo
para altos niveles de confianza. Sin embargo es posible ajustar una distribucion al
histograma y utilizar las colas de dicha distribucion para la estimacion del VaR,

o El sistema es cerrado (no se puede evaluar lo que ocurriria ante cambios de volatilidades
y correlaciones);

e Los resultados son muy sensibles al periodo historico que se tome como referencia;

¢ Existen problemas cuando se procesan los datos reales existen parametros que cambian
con el tiempo.

Otra solucion es usar el método de simulacion de Montecarlo. En lugar de utilizar series
histénicas, el comportamiento de los factores de riesgo se realiza con muttiples simulaciones
con variables aleatorias, con los resultados obtenidos, se calculan los histogramas que
permitan acotar las pérdidas al nivel de confianza deseado.

Con este método se tiene la ventaja de:

Dar un tratamiento adecuado para los productos con comportamientos no lineales;

Es muy flexible;

Facilita la informacion sobre casos extremos;

Pemmite tratar conjuntamente el riesgo de crédito y de mercado.

Permite estimar directamente valores en riesgo para niveles de confianza muy altos, tan
sélo es cuestion de simular el nimero suficiente de escenarios.

Tiene los siguientes inconvenientes:
¢ Se necesita fijar un modelo para el comportamiento de los movimientos de los precios y;

e Entre mas nimeros aleatorios se generen mas exacto sera, por esto se necesitan equipos
de computo con gran capacidad.

Los activos derivados, cuentan con la peculiaridad de que su riesgo esta influenciado por una
gran cantidad de variables o factores de riesgo y, sobre todo, en la mayoria de los casos las
respuestas de su valor a los movimientos de estos factores no son lineales. Ademas, las
sensibilidades a cada variable pueden experimentar stbitos cambios.

Por todo lo mencionado anteriormente se nos abre una nueva oportunidad para estimular el area
de investigacion y estudio para encontrar modelos matematicos eficientes para un célculo mas
exacto y adecuado a la realidad de los actuales mercados. Provocando mayor eficiencia y
exactitud en el manejo de los riesgos en los mercados evitando pérdidas catastroficas

El actuario es el profesionista ideal para emprender este proyecto, ya que cuenta con la
preparacion necesaria en probabilidad y estadistica, asi como el manejo de diferentes areas de la
matematica para poder elaborar diferentes modelos hasta conseguir uno mas adecuado y para
casos complejos uno personalizado para cada caso.
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