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Introduccion

La actividad en las instituciones financieras, se desarrolla en torno al riesgo, siendo éste
un componente inevitable en el proceso de la toma de decisiones. Administrar estos riesgos
de manera eficiente es fundamental, ya que al lograr una correcta identificacién, medicién y
control de los mismos es posible para las instituciones maximizar sus utilidades, convertir la
incertidumbre (como sinénimo de riesgo) en oportunidades y prevenir pérdidas asegurandose
que las actividades de operacion e inversiéon, no se encuentren expuestas a pérdidas que
puedan amenazar la viabilidad futura de las mismas.

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 inesperadas en las
posiciones de los diferentes activos.

La globalizacion de los mercados, el aumento del volumen de transacciones y volatilidad
de las mismas han hecho evidente la necesidad de que las instituciones cuenten con estrategias
vy herramientas que les permitan la identificacion y medicion de los riesgos a los que estan
expuestas. Los sistemas y procedimientos deben reconocer que la medicién en varias ocasiones
es una aproximacion sujeta a variaciones por factores econémicos y de mercado.

En los dltimos anos, se han experimentado avances considerables en el desarrollo de so-
fisticados modelos de mediciéon de riesgos; sin embargo, estos modelos tienen limitaciones,
especialmente cuando tienen que tratar el riesgo de productos financieros complejos. En este
contexto, mencién especial merecen los activos derivados, los cuales cuentan con la peculia-
ridad de que su riesgo se ve afectado 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 de experimentar repentinos cambios.

En el campo de la evaluacién y control del riesgo de mercado fue pionero el modelo Risk-
metrics desarrollado por JP Morgan, que tomando como referencia la Teoria de Portafolios
de Markowitz, se apoya en la estimacion de volatilidades y correlaciones de un gran conjunto
de activos financieros. Una vez realizadas estas estimaciones y considerando el supuesto de
normalidad en la tasa de variacién de los precios de los activos financieros, se estiman in-
tervalos de confianza para un determinado nivel de probabilidad, de las pérdidas maximas
que se pueden sufrir como consecuencia de la incertidumbre de mercado, propio de una de-
terminada posicion de activos financieros; estas pérdidas méximas estimadas son las que se
conocen como Valor en Riesgo (VaR).

No existe una metodologia tnica para el calculo del VaR, las entidades financieras pueden
medir el riesgo de mercado utilizando el método mas apropiado; sin embargo la adopcién
de métodos mas exactos ofrece ventajas tanto para las entidades financieras como para la
estabilidad del sistema financiero en general. Debido a que la estimacién del VaR se concentra
en las colas de la distribucién, una mala estimacién o supuesto sobre la forma de la misma
puede arrojar cédlculos incorrectos del Valor en Riesgo. Una herramienta fundamental dentro
del andlisis de riesgo es la simulacion de escenarios que permitan medir el efecto que tienen
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X Introduccién

los cambios de los factores de riesgo sobre el valor de los activos, es asi que el resultado de las
simulaciones permite conocer a qué tipo de cambios es maés sensible el valor de un portafolio
de inversion, permitiendo prevenir anticipadamente cambios adversos en las posiciones de
riesgo.

Entre més compleja sea la actividad que se desarrolle dentro de los mercados mas complejo
serd el sistema de medicién que se deba utilizar. En la actualidad la medida mas utilizada es
la de Valor en Riesgo, con sus diversos métodos: Modelos de Portafolio, Simulacién Historica
y Simulacién Montecarlo; siendo esta una manera resumida del riesgo de mercado.

Ya que los modelos de Valor en Riesgo solo operan en condiciones normales, es necesario
enfrentar al modelo a diferentes condiciones adversas (extrema volatilidad) en los mercados,
esto es de vital importancia ya que estas posibles situaciones, son las que pueden llevar a
una gran perdida o incluso a la quiebra, a este tipo de pruebas se les conoce como Stress
Testing. Por otro lado, es importante llevar a cabo pruebas que permitan el control integral
de riesgos; para validar el VaR del portafolio se deben realizar de manera frecuente diferentes
pruebas al modelo, comparando las pérdidas y ganancias reales con la estimacion del VaR, a
esta prueba se le conoce como Backtesting.

El VaR contribuye a la administracién del riesgo de tal manera que: permite integrar
los riesgos para diferentes mercados y distintos instrumentos, considerando las principales
caracteristicas de cada uno de ellos; entrega una medida estandar para las distintas clases
de riesgo; expresa la estimacion del VaR en unidades monetarias, permitiendo comparar los
riesgos para diferentes posiciones y existe la posibilidad de establecer los limites con base en
el nivel de riesgo deseado.

Las Entidades Financieras y los Organismos Reguladores estan cada vez mas preocupados
buscando mecanismos de medicién y control de riesgos que sean capaces de dar cobertura a la
mayoria de situaciones con las que hay que enfrentarse en la practica, es asi que a través del
trabajo desarrollado por Artzner (1999) sobre medidas coherentes de riesgo se han provocado
transformaciones importantes en la forma de cuantificar los riesgos. Se ha mostrado que el
VaR no satisface las propiedades requeridas de coherencia, de tal manera que subestima las
pérdidas potenciales; es asi que ha sido propuesto el VaR Condicional (CVaR), como una
alternativa que cuantifica la exposicién al riesgo, indicando el valor esperado de la pérdida
de un portafolio dado que ésta es mayor al VaR (pérdidas extremas).

Muchas medidas de riesgo pueden ser utilizadas; esta investigacién revisa conceptualmen-
te las diversas formas que existen para la evaluacion del riesgo de mercado, a través de la
metodologia conocida como Valor en Riesgo (VaR) y otras medidas alternativas, sus principa-
les supuestos, ventajas y desventajas, asi como algunas técnicas para evaluar su desempeno.
La difusién de este concepto en conjunto con la globalizacién de los mercados requiere de
una actualizaciéon de las metodologias de evaluacién de riesgo, sobre todo considerando la
existencia de activos financieros complicados de evaluar como son los derivados. Una vez
mencionado lo anterior se prosigue a la descripcién de cada parte, de este trabajo de tesis:

Capitulo 1. Regulacion y Supervision: En esta primera parte se establecen los prin-
cipales antecedentes (teoria de la probabilidad) en los que se basa el desarrollo de la medicién
del riesgo financiero, el marco tedrico y la regulacién financiera sobre los modelos de medicién
de riesgos. Aun cuando esta parte es una materia compleja, cuyo andlisis rebasa los alcances
de esta investigacién, se mencionan los elementos necesarios para comprender los aspectos
que involucra la metodologia de evaluacion de los riesgos.
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Capitulo 2. Valor en Riesgo: Fn la segunda parte se plantean los principales concep-
tos preliminares al Valor en Riesgo; se analiza la metodologia del VaR, revisando las diversas
metodologias, los principales usos y ventajas de cada uno de ellos.

Capitulo 3. Valuacion de Instrumentos Financieros: Fn esta seccién se presenta
la forma para la valuacién del riesgo de mercado (medido por el VaR), para instrumentos tra-
dicionales (bonos) y de mayor complejidad (futuros, forwards, swaps y opciones); se muestra
una amplia visién sobre las principales caracteristicas de algunos de los instrumentos finan-
cieros, desarrollando las respectivas aplicaciones del VaR para cada uno de estos.

Capitulo 4. Andlisis complementarios: En este capitulo se examinan detenidamente
aspectos relacionados con las variaciones la metodologia del VaR, también se centra la mode-
lizacién de la volatilidad, comparando distintos modelos. Para el caso en el que se presentan
eventos extremos (aquellos que no se tienen contemplados dentro de los limites establecidos
por las instituciones financieras), se muestran ciertas pruebas para el control integral de ries-
gos y la verificacion del desempeno de los modelos de VaR.

Capitulo 5. Medidas coherentes de riesgo: Finalmente se muestra el VaR Condicio-
nal, siendo esta una herramienta de gran utilidad para la optimizacion eficiente de portafolios
de inversién, ademas de ofrecer ventajas significativas respecto al VaR, por ser una medida
coherente de riesgo.

Al finalizar el capitulo cinco, se presentan las conclusiones obtenidas de este trabajo de
investigacién, posteriormente se presenta un Glosario con los términos més importantes y
como tultima parte la Bibliografia.



Regulacién y Supervision

La preocupacion de las autoridades por el riesgo de mercado, se originé principalmente por
la falta de adecuacion de los sistemas tradicionales de reservas para hacer frente a la frecuencia
de las grandes fluctuaciones instantaneas de precios y a los contagios masivos de tendencias
a través de los diferentes mercados financieros. El lugar donde estas preocupaciones fueron
objeto de andlisis y evaluacién para la propuesta de medidas reguladoras, fue el Comité de
Supervisién Bancaria del Banco de Pagos Internacionales (BIS)! de Basilea, conocido de
forma abreviada como Comité de Basilea.

La contribucién de las normas®? a una mayor estabilidad financiera dependen en gran
medida de que se incorporen a las pautas por las que se rigen las empresas.

A lo largo de la tdltima década las autoridades nacionales e internacionales de supervision
financiera han negociado una serie de acuerdos sobre estandares que pudieran servir para
validar técnica y administrativamente los modelos internos de medicién y control de ries-
gos. La regulacién es considerada necesaria cuando el libre mercado es incapaz de distribuir
eficientemente los recursos.

Para evitar la insolvencia en el sector financiero, proteger a los ahorradores y controlar el
riesgo de que los inversionistas tomen determinadas posiciones, es necesario regular y super-
visar al sector financiero; para ello existen dos alternativas: regular de manera independiente
cada uno de los mercados, instrumentos y participantes o bien en el proceso de intermediacién
financiera siendo responsables tanto las autoridades como las entidades financieras. [34] La
regulacion es necesaria para que existan entornos més competitivos y a su vez el bienestar
social. Los principales objetivos que persigue la regulacién son:

e La existencia de un marco legal para la determinacion de posibilidades y limitaciones,
dentro de los mercados financieros.

e El cumplimiento de las normas establecidas, para que las instituciones tengan transpa-
rencia hacia el mercado y a su vez exista una proteccién para los clientes.

e Que las instituciones tengan la suficiente capacidad de solvencia,? incluyendo de manera
paralela la disminucién de crisis y riesgo en sus procesos de operacion.

e La definicién de limites, para la interaccion con otros supervisores y entidades.

! Glosario.

*Normas Bésicas de los Sistemas Financieros (NBSF).

3Fortaleza financiera de una empresa, al tener la capacidad de pagar las deudas contraidas antes de su
vencimiento.
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Las propuestas del Comité de Basilea sobre un nuevo marco de capital tendran importantes
repercusiones para los paises desarrollados y en desarrollo. Auin cuando falta elaborar varios
procesos para la mejora de muchos detalles, no seria precipitado que los paises comenzaran
a prepararse para la aplicacion de dichas propuestas.

1.1 Administracién integral de riesgos

El riesgo es parte inevitable en los procesos de toma de decisiones en general, siendo las
instituciones financieras tomadoras de riesgo por naturaleza.

El beneficio que dichas instituciones pueden obtener al tomar decisiones, necesariamente
deben asociarlo con el riesgo inherente a esas decisiones. En finanzas, el concepto de riesgo
esta relacionado con el grado de incertidumbre de rendimientos esperados en el futuro.

La administracién del riesgo es un proceso mediante el cual se identifica, mide y controla
la exposicion al riesgo. Es un elemento esencial para la solvencia de cualquier institucién
o negocio; de tal manera que se asegura el cumplimiento de las politicas definidas por los
comités de riesgo, refuerza la capacidad de andlisis, define metodologias de valoracién, mide
los riesgos y establece procedimientos para el control de los mismos.

Dentro de cualquier institucion, la direccién asi como el consejo de administraciéon deben
tener informacién continua que les permita estar pendientes de los niveles de riesgo que
estdn asumiendo, adicionalmente se debe llevar a cabo la valuacién periddica del grado de
exposicién aceptable para la institucion con relacion al manejo y medicién de riesgos, asi como
el cumplimiento a los limites establecidos, la existencia de controles internos y un proceso
extensivo de reportes y andlisis de riesgos.

En la actualidad el desarrollo de las instituciones y de las economias se distingue por una
actitud distinta hacia los acontecimientos futuros, reconociendo que lo que puede ocurrir en
el futuro puede anticiparse, simularse y cuantificarse, considerando herramientas que permi-
tan identificar la exposicién al riesgo y cuantificar sus posibles consecuencias en términos
monetarios; esto con el propdsito de proteger el capital de las instituciones y fortalecer su
solvencia financiera.

1.1.1 Antecedentes de la administracién de riesgos

Las primeras reflexiones sobre la idea de riesgo se remontan a la antigua Roma, donde
existen testimonios de operaciones de cobertura en transacciones mercantiles. Desde entonces
y hasta nuestros dias, han sucedido numerosos e importantes cambios en el contexto econémi-
co mundial. Los mercados han evolucionado hacia una dimensién global, internacional y de
libre competencia, al tiempo que han incorporado las innovaciones tecnoldgicas. En este en-
torno cambiante y turbulento, el resultado de cualquier actividad econdémica se encuentra
expuesto a factores de riesgo.

La medicion efectiva y cuantitativa del riesgo se asocia con la probabilidad de una pérdida
en el futuro. Los seres humanos deben reconocer y responder a las probabilidades que con-
frontan en cada decision. La esencia de la administraciéon de riesgos consiste en medir esas
probabilidades en contextos de incertidumbre.

Los primeros estudios formales sobre la probabilidad se desarrollaron durante el siglo
XVI en la época del Renacimiento. Girolamo Cardano (1500 - 1571) fue la primera persona
que cuantificé el riesgo mediante la probabilidad, haciendo referencia a ella como medida
de frecuencia relativa de eventos aleatorios; asi mismo realizé multiples analisis de algebra,
propuso la solucién a polinomios de segundo y tercer grado. Cardano fue el primero que
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introdujo el concepto de probabilidad, el cual ha ido evolucionando con el tiempo, de tal
manera que un término mas reciente de este se encuentra relacionado con eventos futuros que
involucran incertidumbre.

Posteriormente Galileo (1564 - 1642), analizé y escribié sobre de la teoria de probabilidad,
analizé la frecuencia de diferentes combinaciones y posibles resultados al tirar los dados.[12]

Durante el siglo XVII los avances en algebra, geometria y calculo diferencial e integral
permitieron que los franceses Blaise Pascal, Pierre Fermat y Chevalier de Mere, encontraran
aplicaciones en la teoria de la probabilidad, tales como medicién de riegos en seguros e
inversiones. Pascal aplicé conceptos geométricos a la teoria de probabilidad (mediante el
tridngulo de Pascal es posible analizar las probabilidades de un evento).

En 1730 Abraham de Moivre propuso la estructura de la distribuciéon de probabilidad
normal (distribucién de campana) y el concepto de desviacién estdndar. Ocho anos mds
tarde Daniel Bernoulli definié un proceso sistemético para la toma de decisiones, basado en
probabilidades.*

Cien anos después de la notable contribucion de Pascal y Fermat, el inglés Thomas Ba-
yes aporté una nueva teoria de probabilidad, demostrando cémo tomar mejores decisiones
incorporando nueva informacién a informacién anterior.

En 1875, Francis Galton descubrié el concepto de reversién a la media y también trans-
formé el concepto de probabilidad estatico en uno dinamico.[12]

Hacia 1952, Harry Markowitz, premio Nobel de economia, desarrollé la Teoria de Portafo-
lios y los conceptos de diversificacién del riesgo,’ covarianza y correlacién, asf mismo propuso
usar la variabilidad de los rendimientos de los activos financieros, como medida de riesgo; de
esta manera la varianza de los rendimientos de los activos se mantuvo como la medida de
riesgo universalmente aceptada hasta finales de la década de los 80’s y principios de los 90’s.
Coincidente con las grandes crisis financieras ocurridas precisamente durante este periodo,
se vio la necesidad de que la medida de riesgo tenia que expresarse en términos de pérdidas
potenciales, con una cierta probabilidad de ocurrencia.

Durante los tdltimos 30 anos la proliferacién de nuevos instrumentos financieros ha sido
notable, asi como el incremento en la volatilidad de las variables que afectan el precio de
esos instrumentos, tales como tipos de cambio, tasas de interés, etc. En particular, destaca el
desarrollo de productos derivados (futuros, opciones y swaps) en este periodo. El desarrollo
mas importante se dio en 1973, con la contribucién que hicieron Fisher Black y Myron Scholes
al proponer la féormula para valuar el precio de las opciones financieras.

La medicién de los riesgos logra un gran avance, con la publicacién durante la segunda
mitad de la década de los 90’s de un sistema llamado Riskmetrics del banco estadounidense JP
Morgan, el cual mostraba un método con el que era posible cuantificar el riesgo de mercado en
instrumentos financieros con sélo un dato, de esta forma es como se dio la apariciéon del Valor
en Riesgo (VaR); siendo este un concepto muy ttil, principalmente para carteras complejas ya
que por medio de un solo nimero es posible tener una estimacion de las pérdidas potenciales
de los portafolios sin importar las posiciones que se tomen. El sistema Riskmetrics tenia como
propésito:

e Promover una mayor transparencia del riesgo de mercado.

e Hacer posible para otros usuarios, el uso de herramientas de administracion del riesgo,
especialmente para aquellos que no tengan los recursos para el desarrollo de dichos

4Esto dio origen a lo que hoy se conoce como teoria de juegos e investigacién de operaciones.
5En la medida en que se afiaden activos a una cartera de inversién, el riesgo disminuye.
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sistemas.
e Establecer dicha metodologia como un estdndar.

En adicién al enfoque organizacional en las instituciones para realizar una efectiva admi-
nistracién de riesgos, vale la pena senalar que los avances en la tecnologia han facilitado el
proceso de identificacion, evaluacion y control de riesgos.

1.1.2 Desastres financieros

En la actualidad practicamente ninguna empresa o proyecto con enfoque de negocios
escapa a los fuertes impactos que provocan las fluctuaciones de los tipos de cambio, tasas
de interés, entre otras variables. Es asi que a medida que aumenta la complejidad de los
mercados financieros las empresas se ven obligadas a implementar sistemas para el manejo
de los riesgos y procesos para poder competir con eficiencia en el mercado.

La ausencia de técnicas que midan el riesgo, las deficiencias del sector financiero y una
inadecuada supervisién de las entidades, han propiciado grandes desastres financieros, algunos
de los mas conocidos son:

e En diciembre de 1994, la devaluacion del peso mexicano ocasiondé que en todas las
instituciones financieras se provocaran fuertes pérdidas por riesgos de mercado y de
crédito.

e Bob Citron, tesorero del condado de Orange en EU, invirtié en posiciones altamente
riesgosas, produciendo grandes pérdidas debido a la alza de las tasas de interés regis-
tradas en 1994.

e Nick Leeson, un operador del mercado de derivados del Banco inglés Barings en Singa-
pur, sufrié pérdidas que rebasan el capital del banco y llevé a la quiebra a la institucién
en febrero de 1995 con pérdidas de méas de 1,300 millones de ddlares.

e Toshihide Iguchi, un operador que manejaba posiciones en mercado de dinero en Daiwa
Bank, perdié 1,100 millones de ddlares en 1995.

e Yasuo Hamanaka, un operador de contratos de cobre en Sumitomo Corp., perdié 1,800
millones de ddlares en junio de 1996.

La principal caracteristica de estos desastres fue la ausencia de politicas y sistemas de ad-
ministracién de riesgos en las instituciones, que permitieran medir y cuantificar las pérdidas
potenciales de las posiciones en las que se encontraban involucradas estas corporaciones.

Una de las principales consecuencias de estos desastres fue la creaciéon de una asociacion
internacional de cardcter privado llamada Grupo de los Treinta (G-30),% dicha agrupacién
ha hecho ciertas recomendaciones prudenciales para instituciones financieras; una de las mas
sobresalientes es la de valuar las posiciones y evaluar sus riesgos financieros utilizando un
sistema basado en el VaR. Posteriormente otras recomendaciones similares fueron hechas por
agencias valuadoras como Moody’s y Standard and Poor’s, asi como por la International
Swaps and Derivatives Association (ISDA).”

SGrupo consultivo formado por los principales banqueros, financieros y académicos de las naciones indus-
triales.

"ISDA representa a més de 150 instituciones financieras que operan derivados OTC negociados en forma
privada.
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1.1.3 El proceso de la administracién de riesgos

Existe una gran variedad de riesgos que enfrentan las instituciones y reguladores, tanto
en los niveles micro y macrofinanciero; esto hace que el estudio del riesgo y sus efectos sea
de mayor interés dentro de las instituciones financieras.

El proceso de administracién de riesgos considera en primer lugar, la identificacién de
riesgos, posteriormente su cuantificacion y control mediante el establecimiento de limites de
tolerancia al riesgo y finalmente, la modificacién o nulificacién de dichos riesgos a través de
la disminucién de la exposicién a éstos.

Para lograr una efectiva identificacién de riesgo, es necesario considerar las diferentes
naturalezas de los riesgos que se presentan en una sola transaccién. Los riesgos de mercado
estan asociados a la volatilidad, estructura de correlaciones y liquidez, pero éstos no pueden
estar separados de otros, tales como riesgos operativos o riesgos de crédito.

La funcién primordial de la administracién de riesgos, es la definicién de politicas, el
desarrollo de modelos y estructuras de limites, asi como la generacién de reportes a la alta di-
reccién que permitan observar el cumplimiento de limites, las pérdidas y ganancias realizadas
y no realizadas.

En este contexto, aquellas instituciones que tienen una cultura de riesgos, crean una ven-
taja competitiva frente a las demas, asumiendo riesgos més conscientemente y anticipandose
a los cambios adversos, asi mismo se protegen o cubren sus posiciones de eventos inesperados
y logran experiencia en el manejo de riesgos. Por el contrario, las instituciones que no tienen
cultura de riesgos, posiblemente ganen més dinero en el corto plazo pero en el largo plazo
convertiran sus riesgos en pérdidas importantes que pueden significar inclusive, la bancarrota.

1.2 Marco regulatorio

En la bisqueda de un sistema financiero seguro y confiable, los reguladores han mostrado
una preocupacion creciente por el efecto desestabilizador de las actividades operativas de
las instituciones financieras. La constante innovacién en los instrumentos, el crecimiento de
los voliimenes negociados y los cambios en la volatilidad han motivado a los reguladores a
mejorar la normatividad ya existente, la cual se encuentra en el Acuerdo de Capitales para
la Banca de Basilea (1988).

1.2.1 Visién general del Acuerdo de Basilea

En 1975, los miembros del Grupo de los Diez (G-10)® crearon en la Ciudad de Basilea,
un Comité integrado por los gobernadores de los bancos centrales, con el fin de homogenei-
zar los criterios que se utilizan en la supervisién de las instituciones financieras de caracter
internacional en sus respectivos paises. Posteriormente, se integraron al Comité los bancos
centrales de Espana y Luxemburgo.

En la busqueda de estabilidad financiera el llamado Comité de Basilea emitié, en 1988,
los Acuerdos de Basilea I; en estos se establecen los requerimientos minimos de capital que
debe tener una institucién financiera para realizar coberturas contra el riesgo crediticio, con-
duciendo de esta manera a un proceso de evoluciéon para imponer requerimientos de capital
contra riesgos de mercado.[2]

8Se llama Crupo de los Diez (G-10) a los diez pafses més industrializados: Alemania, Bélgica, Canada,
Estados Unidos, Francia, Gran Bretania, Holanda, Italia, Japén y Suecia.
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Desde que comenzé a aplicarse el Acuerdo de Basilea (1988) sobre capital, se convirti6 en
la norma mundial para evaluar la solidez financiera de los bancos. El Acuerdo originalmente
debia aplicarse sélo a los bancos que eran miembros del Grupo de los Diez, que operaban
a escala internacional, sin embargo posteriormente se aplicaria en la mayoria de los paises
y de los bancos, incluidos muchos que sélo operan en el dmbito nacional. A través de este
Acuerdo se logré una gran contribucion a la estabilidad financiera, ya que por medio de una
estructura simple fue posible la igualdad competitiva (homogeneizacién internacional).

En enero de 1996, a raiz de las crisis experimentadas (Barings, Daiwa, Orange Country)
por el impacto de los precios de mercado sobre los balances o portafolios de determinadas
empresas, el Comité de Basilea, adiciona al Acuerdo de Capital (1988) la Enmienda, para
incorporar requerimientos patrimoniales para cubrir las exposiciones a riesgos de mercado de
las carteras de inversion, que podria extenderse al balance financiero en el de los riesgos de
mercado globales.[2]

El documento de la Enmienda al Acuerdo de Basilea (1996) codifica un conjunto estandar
de principios tedricos de base y criterios estadisticos, por los que se habran de guiar en lo
sucesivo las instituciones para construir sus modelos internos de Valor en Riesgo de tal modo
que puedan ser inspeccionados de forma periddica por los supervisores nacionales. Se fijo el
ano 2000 como fecha limite para que los bancos internacionales implementaran estas medidas.

Debido a los constantes cambios que se presentaban, en los procesos de gestion de riesgos
y a la clasificacién inadecuada de los riesgos, el 25 de junio de 1999, el gobernador del Banco
Central de Espana y presidente del Comité de Basilea (Jaime Caruana) y el presidente del
Banco Central Europeo (Jean Claude Trichet), presentaron a la opinién publica los Acuerdos
de Basilea II, que buscaban definir nuevos niveles de capital para respaldar mejor los riesgos
bancarios. Estas medidas comenzaron a funcionar tomando en cuenta, por primera vez, el
riesgo operativo. Cabe senalar que un nuevo acuerdo de capital (Basilea II) habia sido plan-
teado para reemplazar al de 1988 (Basilea I). En este documento consultivo se establecen
varias alternativas de reforma y contempla tres pilares: mejoramiento del marco de calculo
de la suficiencia de capital; determinacion de un proceso de andlisis con fines de supervisién
y fortalecimiento de la disciplina del mercado. El principal objetivo consistia en elaborar una
norma de suficiencia de capital en la que se tomaran en cuenta algunos de los procedimientos
mas avanzados de las modernas practicas de gestion de riesgos y se mantuviera el concepto
de un capital minimo reglamentario.

Una de las principales metas del Comité es perfeccionar el actual sistema de pondera-
cién de riesgos, vinculando mejor las categorias a los riesgos econdémicos con los que se ven
confrontadas las instituciones. Aunque evidentemente conviene alcanzar esta meta, esto ha
resultado mucho més dificil de lo previsto.

El Comité de Basilea se ha ocupado, hasta ahora, de tres tipos de riesgo al que estdan
expuestos las instituciones financieras: el de mercado (asociado a las fluctuaciones en el precio
de los activos), el de crédito (asociado a la incertidumbre en el pago de las obligaciones de
los deudores) y el operativo (asociado a la posibilidad de error humano, fallas tecnolégicas,
fraudes y desastres naturales).

Indudablemente las propuestas del Comité de Basilea ha tenido importantes consecuencias
e influencias en muchos paises, no sélo sobre las corrientes de capital, sino también sobre las
caracteristicas de los regimenes de supervision que los paises tendran que aplicar.

Por la dificultad para adaptar las normas de inspeccién tradicionales, al vertiginoso ritmo
de evolucién y sofisticacion de la tecnologia y las operaciones de la industria financiera; las
autoridades junto con el Comité de Supervision Bancaria del Banco de Pagos Internacionales



1.2. Marco regulatorio 7

de Basilea, han dado un importante giro al modelo regulador. Enfrentados al fracaso continuo
de los estandares en los mercados financieros, los supervisores ahora incorporan el mecanismo
descentralizado de competencia tecnoldgica, permitiendo asi mejorar continuamente los sis-
temas de gestién interna de riesgos empleados por las instituciones. La fijacién de estdndares
de modelacién estadistica del riesgo financiero se ha convertido en el principal método de
vigilancia y control de los mercados internacionales de instrumentos financieros.

Durante las dos ltimas décadas el Comité de Basilea ha adquirido el papel como principal
foro de debate y negociaciéon multilateral para la adopcién de acuerdos internacionales en
materia de estandares de supervisién de riesgos.

1.2.2 Acuerdo de Basilea Il

El nuevo acuerdo no sélo perfecciona los aspectos considerados en Basilea I, sino que
también incorpora nuevos elementos que deben ser considerados, basandose en tres pilares
que se refuerzan mutuamente: requerimientos de capital, accién de los organismos supervisores
y disciplina del mercado. En lo que respecta al riesgo de mercado (exigencias de capital),’
Basilea II no presenta innovaciones, con respecto a lo propuesto en Basilea I. Entre los
objetivos mas importantes de este nuevo acuerdo se encuentran:

e Continuar promoviendo la solvencia del sistema financiero, a través de un nuevo esque-
ma para establecer los niveles de capital, de acuerdo a los niveles de riesgo.

e Fomentar la igualdad para competir, involucrando un enfoque global del riesgo.
e Otorgar mayor importancia a los mercados, asi como a los supervisores.

e Reducir los costos potenciales, para la sociedad, de la solvencia del sistema financiero.

Primer Pilar (Requerimientos Minimos de Capital)

Este primer pilar tiene como objetivo establecer los mecanismos para determinar los
requerimientos minimos de capital de una instituciéon dados los riesgos a los cuales esta
expuesta,'? con base en mejoras del proceso de medicién y sensibilidad del riesgo. De acuerdo
con Basilea II, el capital minimo de cada institucion, debe determinarse sobre la base de tres
tipos de riesgo (riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operativo), de tal forma que su
capital efectivo sea siempre igual o superior a la suma de:

e 8% del valor de los activos de la institucién ponderado cada uno por su nivel de riesgo
(riesgo de crédito) y

e capital minimo asociado a los riesgos de mercado y riesgo operativo.

Para verificar el cumplimiento de las exigencias minimas se ha establecido un indicador de-
nominado Coeficiente de Capital, el cual no puede ser inferior a 8 % y se define de la siguiente
forma:

Capital de la Institucion > 39
R. de Credito+ 12.5(R. de Mercado+ R. Operativo) — ’

9En particular las exigencias de capital estdn asociadas a las exposiciones ante variaciones en la tasa de
interés, tipo de cambio y cotizacién de acciones.

10Fsta medicién ya se incorporaba en el acuerdo de Basilea I, pero en esta ocasién se complementa y
perfecciona con el objetivo de que cada institucién establezca un nivel de capital mas acorde con los tipos de
riesgo asumidos.
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El riesgo de mercado y el riesgo operacional se ponderan por 12,5 (inverso de 8 %) con
el objeto de crear un vinculo minimo entre el calculo de capital por riesgo crediticio, que es
efectivamente 8 % de los activos ponderados por riesgo y los requisitos de capital por riesgo
operativo y de mercado, que son equivalentes a la cuantificacién de este tipo de riesgos.

La medicion del riesgo de mercado, tiene como proposito la constitucién de reservas pa-
trimoniales producto de los cambios que se pudieran producir en las variables de mercado
que afectan el precio de los activos de las instituciones financieras. En particular para estos
efectos, el Comité propuso dos métodos alternativos:

e Un método estandar aplicado a todas las instituciones, el cual contempla la determi-
nacién de requerimientos de capital para cada uno de los elementos que componen el
riesgo del mercado, esto sobre la base de las caracteristicas de plazo y de vencimiento
de los activos y pasivos de las instituciones.

e La segunda alternativa consiste en la aplicacién de modelos internos que incorporen
en forma integral los elementos de riesgos. Ningiin modelo en particular esta prescrito,
teniendo la posibilidad de usarse modelos basados en matrices de varianza-covarianza,
simulaciones histéricas, o simulaciones Montecarlo. La aplicacion de modelos internos
tiene que contar con la aprobacion de los supervisores, los cuales deben exigir que las
estimaciones sean razonablemente precisas.

Segundo Pilar (Responsabilidades de los Organismos Reguladores)

El segundo pilar se centra en las atribuciones y responsabilidades de los organismos re-
guladores para efecto de fiscalizar la correcta aplicacién de los métodos de determinacion del
capital, en especial cuando ésta se base en mediciones internas de las instituciones financie-
ras y cuantificar sus necesidades en relacién con los riesgos globales asumidos, asi como de
intervenir si fuese necesario. Su funcién no consiste sélo de garantizar la existencia de los
capitales minimos requeridos, sino también de fomentar el perfeccionamiento de las técnicas
de gestion y de control de riesgo aplicadas por las instituciones. La supervisién busca generar
una relacién activa entre la instituciéon y el regulador, para actuar de manera oportuna y
reducir los riesgos o restaurar el capital si se detectan deficiencias en los procesos internos de
evaluacion.

Para efectos del desarrollo de este Segundo Pilar, se han establecido normas, respon-
sabilidades y atribuciones tanto para las instituciones financieras como para los érganos
supervisores:

1. Las instituciones deberan contar con procesos para evaluar la suficiencia de capital en
funcién de su perfil de riesgo y con una estrategia de mantenimiento de sus niveles
de capital. El Comité establece que las instituciones deberan ser capaces de demostrar
que los requerimientos de capital que han determinado son coherentes con su perfil
global de riesgo y con su entorno operativo. Asi mismo los procesos de evaluacién
deben reconocer el ciclo econémico en que estan siendo aplicados e incorporar etapas
que recojan los cambios futuros que se pudieren presentar en el mercado y afectar
negativamente. De acuerdo con el Comité un proceso riguroso debe considerar al menos
cinco caracteristicas:

o Vigilancia por parte del consejo de administracion y de la alta direc-
citon: la alta direccion debe estar comprometida con los procesos internos de la
organizaciéon y tener la capacidad para entender los riesgos asumidos por esta;
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comprender la forma en que éstos se relacionan con los niveles de capital exigidos;
definir los niveles de riesgos que la institucion estd dispuesta a asumir; finalmen-
te, los requerimientos de capital que se determinen deben ser consistentes con los
objetivos estratégicos de la institucion.

o Fwaluacion rigurosa del capital: las politicas y procedimientos aplicados de-
ben garantizar que son capaces de identificar y medir los riesgos que asume la
institucién, que la determinacion del capital se basa efectivamente en los niveles
de riesgos detectados y que los modelos utilizados incorporan el enfoque estratégi-
co del negocio. También, se requiere de instancias de auditorias que verifiquen la
correcta ejecucién de los procesos.

e FEwaluacion integral de los riesgos: el proceso de evaluacion debe incorporar
todos los riesgos de importancia que afectan a la institucién, incluso aquéllos que
no puedan ser medidos con exactitud, en cuyo caso deberd desarrollarse un proceso
de estimacién de los mismos.

e Seguimiento e informacion: los procesos formales, ademas de determinar los
niveles de capital requerido, deben considerar sistemas de seguimiento de las ex-
posiciones de la institucién y de los eventuales cambios del perfil de riesgo de la
misma. Ademads, es necesario que la direccién sea peridédicamente informada, para
tener la posibilidad de evaluar los riesgos relevantes, los efectos de éstos sobre los
requerimientos de capital, la racionalidad de los supuestos en que se basan los
modelos y los planes estratégicos de la institucién.

o Examen del control interno: las instituciones deberan contar con una estruc-
tura formal de control interno y por su parte la direccién deberd garantizar, la
existencia de un plan para el seguimiento de las de las politicas internas; que la
base de datos es exacta, que los escenarios supuestos son razonables y que los
capitales efectivamente se relacionan con los niveles de riesgo. La organizacién de-
bera ser capaz de verificar periddicamente la efectividad de sus sistemas internos
de control.

2. Las autoridades supervisoras deberan examinar las estrategias y evaluaciones internas
de la suficiencia de capital de las instituciones, asi como la capacidad de éstos para
vigilar y garantizar su propio cumplimiento de los coeficientes de capital regulador. Las
autoridades supervisoras deberan intervenir cuando no queden convencidas con el re-
sultado de este proceso. El organismo supervisor tiene la responsabilidad de examinar
periédicamente, tanto los procesos de evaluacion utilizados por las instituciones como
los mecanismos internos de control que aplican. En la préactica, el supervisor debera exa-
minar la manera en que se ha implementado cada uno de los aspectos que involucran
el proceso de identificacion de riesgo y determinacién de capital.

3. Los supervisores deberan esperar que las instituciones operen por encima de los coefi-
cientes minimos de capital regulador y tendran la capacidad de exigirles que lo manten-
gan. El Comité estima que los requerimientos determinados en el Primer Pilar deben
incluir un margen que considere incertidumbres.

4. Los supervisores deberan intervenir, a fin de evitar que el capital descienda por debajo
de los niveles minimos requeridos para cubrir las caracteristicas de riesgo de una insti-
tucién en particular; deberan exigir la inmediata adopcién de medidas correctoras si el
capital no se mantiene en el nivel requerido o no se restaura a ese nivel.
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Tercer Pilar (Disciplina de Mercado)

Es un complemento de los dos anteriores y tiene como objetivo normar y promover mejores
estandares para la forma en que las instituciones financieras publican la informacion relativa
a los mecanismos de medicién de los riesgos y de determinacion de las exigencias minimas
de capital. Estas normas tienen como proposito fomentar la disciplina del mercado, evaluar
la informacién y facilitar la comparacién entre diferentes entidades. Entre los elementos maés
sobresalientes se tienen:

e Lograr una adecuada divulgacion: los mecanismos para ello dependeran del super-
visor.

e Pertinencia de la informacidén: una informacién se considera como pertinente cuan-
do su omisién o declaracién errénea pudieren modificar o influenciar la evaluacién o
decisién de un usuario que dependa de esa informacion.

e Frecuencia: como regla general se establece generar informacién semestral; sin embar-
go para cierto tipo de informacién la periodicidad es anual o trimestral.

e Informacion en propiedad y confidencial: las normas de divulgacién deben pro-
teger la informacién en propiedad y confidencialidad.'!

e Politica de divulgacion: las instituciones deben contar con una politica formal de
divulgacién aprobada por la administracién superior, en donde se establezca el tipo de
informacién a divulgar, la validacién de los antecedentes entregados al mercado y la
periodicidad de los reportes.

Aunque fue un proceso complejo la creacién de los acuerdos de Basilea 11, se logré principal-
mente la transparencia, asi como también:

e La medicién del riesgo de aquellos instrumentos financieros con gran complejidad.

e Ajustes continuos de las estructuras en los procesos de medicién, para el logro de la
consistencia.

e Nuevas alternativas de medicién del riesgo, recopilando con ello las diferentes realidades
que se pueden apreciar en los distintos mercados, en especial respecto a su capacidad
para generar informacién (mayor grado de flexibilidad).

e Compromiso por parte de la alta direccién en la administracién del riesgo de las insti-
tuciones, asi como también un refuerzo de las labores de supervisién.

De esta manera la efectividad de Basilea II dependera de la habilidad de los organismos
reguladores y de las atribuciones legales que estos dispongan para ejercer. Independientemente
de que algunos de los aspectos no puedan ser ain implementados en todos los mercados, el
Acuerdo de Basilea II constituye un importante aporte en orden a fortalecer los sistemas
financieros.

11Se entiende por informacién en propiedad aquella que si se comparte reduce el valor de la inversién de la
institucién, un ejemplo es el uso de sistemas.
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1.3 Regulacién financiera sobre la aplicacién del VaR

Idealmente se desearia que el sistema de medicién de riesgos expresara la exposicion al
riesgo de manera resumida; sin embargo entre mas compleja sea la actividad en los mercados
mas complejo sera el sistema de medicién que se deba de utilizar.

Al introducir la disciplina que se impone a través de los estdndares, se tiene como propdsito
mejorar el proceso de fortalecimiento de los mercados financieros y con ello alcanzar mejoras
en las técnicas de administracién de riesgos.

La Enmienda al Acuerdo de Capital (1996), establece la regulacién financiera sobre los
pardmetros y forma de cdlculo del VaR. Aunque las instituciones tendran flexibilidad para
disenar las caracteristicas precisas de sus modelos, deberan aplicar los siguientes estandares
minimos a efectos de calcular su requerimiento de capital:

El Valor en Riesgo (VaR) debera calcularse con periodicidad diaria y utilizando un
intervalo de confianza del 99 %.

Al calcular el VaR, se aplicard una oscilacién de precios de 10 dias hébiles.?

La muestra de datos para estimar el VaR debe contener al menos un afio,'® salvo que
el supervisor considere lo contrario. El supervisor local debera evaluar la adopcién por
parte de las instituciones de las distintas formas de calcular o proyectar la volatilidad,
aunque el BIS tolera el uso del método de media movil simple de los retornos para la
estimacién de la volatilidad futura.'4

Las instituciones deberan actualizar sus datos al menos una vez cada tres meses y ca-
da vez que los precios de mercado hayan sufrido cambios considerables. La autoridad
supervisora también podra exigir que se calcule el VaR utilizando un periodo de obser-
vacién més corto si estuviera justificado, a juicio del supervisor, por un incremento en
la volatilidad de los precios.

La metodologia usada para el calculo del VaR es decision de la institucién, sin embargo
los modelos utilizados deben captar todos los riesgos materiales a los que la institucién
estd expuesta; podran utilizar modelos basados en matrices de varianza y covarianza
(si las carteras de inversién estdn conformadas por instrumentos pocos sofisticados),
simulaciones historicas o simulaciones Montecarlo.

Los modelos de las instituciones deben recoger con precision los riesgos especificos
asociados a las opciones dentro de cada categoria de riesgos. Los siguientes criterios son
aplicables para el calculo del riesgo de las opciones:

e Los modelos de las instituciones deben captar las caracteristicas de precios no
lineales de las posiciones con opciones.

e Se espera que con el tiempo, las instituciones apliquen una muestra de precios
completa de 10 dias para sus posiciones con opciones o similares. Mientras esto
no ocurra, las autoridades nacionales pueden exigir a las mismas que ajusten su
calculo de capital para el riesgo por opciones con otros métodos (simulaciones
periédicas o pruebas de estrés).

12E] BIS propone que las predicciones para el horizonte temporal se efectiien aplicando la regla de la raiz
cuadrada del tiempo.

13Ultimos 252 datos diarios.

1 Capitulo 4.
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e El sistema de medicion de riesgos de cada institucion debera utilizar un conjunto
de factores de riesgo que capte las volatilidades de las tasas y precios que subyacen
a las posiciones con opciones. Aquellas que manejen carteras de opciones relati-
vamente grandes y/o complejas deberdn contar con especificaciones detalladas de
las volatilidades pertinentes.

e Basado en un nivel de confianza del 99 %, el Comité de Basilea establece que el Re-
querimiento Mimimo de Capital (RMC), que diariamente debe asignar cada empresa
para riesgos de mercado, serd equivalente al maximo entre el VaR del dia anterior y el
VaR promedio de los tltimos 60 dias multiplicado por un factor que fluctia entre 3 o
4, dependiendo del ntimero de veces en el que la pérdidas son mayores al VaR:!®

60
1
RMCy41 = Max |VaRy; (factor)@ Z VaR;_1
t=1

’ No. de excepciones ‘ Factor multiplicativo ‘
0-4 3
5 3.4
6 3.5
7 3.65
8
9

3.75
3.85
10 6 mas 4

este procedimiento constituye para las autoridades supervisoras una herramienta para
premiar a las entidades financieras en funciéon de la evaluacion del modelo interno de
riesgo de mercado y de ese modo, genera incentivos para que los administradores de
riesgo procuren mantener modelos del VaR bien calibrados.[2]

Las instituciones deberan contar con un proceso para analizar las excepciones identifica-
das durante las comprobaciones de los modelos para el riesgo. Este proceso seré esencial
para corregir dichos modelos en caso de que resulten imprecisos.

1.3.1 Pruebas de Estrés

Cuando una institucion esté expuesta al riesgo de eventos imprevistos, que no esté con-
templado en el VaR por sobrepasar el periodo de mantenimiento de 10 dias y el intervalo
de confianza del 99 % (acontecimientos de escasa probabilidad y graves consecuencias), ésta
debera cerciorarse de que el impacto de tales eventos quede incorporado en su evaluacién
interna del capital, esto se podra realizar a través de Pruebas de Estrés:'6

e Las instituciones que utilicen modelos internos para calcular sus requerimientos de
capital por riesgo de mercado, deben contar con un riguroso programa de pruebas
de estrés que les permita identificar circunstancias o factores que pudieran afectarles
seriamente. Estas pruebas son un componente clave para la evaluacion que realiza cada
institucién con respecto a su posicién de capital.

15Ntmero de excepciones.
16 Capitulo 4.
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e Los escenarios que se contemplan, deben de cubrir aquellos factores que pudieran ori-
ginar pérdidas o ganancias extraordinarias en las carteras de inversiéon o que pudieran
complicar en gran medida el control del riesgo en dicha cartera. Estos factores incluyen
acontecimientos de escasa probabilidad en los principales tipos de riesgo, incluyendo
los diversos componentes de riesgo de mercado, de crédito y operativo. Los escenarios
utilizados deben aclarar el impacto que tendrian dichos eventos en posiciones con ca-
racteristicas de precios tanto lineales como no lineales (opciones e instrumentos con
caracteristicas similares).

e Estas pruebas deberan ser cualitativas y cuantitativas, incorporando los aspectos de
las alteraciones del mercado relacionados con el riesgo de mercado y la liquidez. Los
criterios cuantitativos deben identificar escenarios a los que puedan estar expuestos las
instituciones. Por su parte, los criterios cualitativos deben enfatizar los dos principales
objetivos de la prueba: evaluar la capacidad de los fondos para absorber grandes pérdi-
das potenciales e identificar las medidas que se puede adoptar para reducir el riesgo y
conservar el capital. Este ejercicio es crucial para el establecimiento y evaluacion de la
estrategia de gestion de cada institucién, por lo que los resultados deberan comunicarse
de manera periédica.[2]

e Las instituciones deberan combinar el uso de determinados escenarios con pruebas de
estrés desarrolladas por ellos mismos, a fin de reflejar sus caracteristicas de riesgo es-
pecificas. Por su parte, las autoridades de supervisién podréan solicitar a las mismas que
proporcionen informacién sobre sus pruebas, de tal manea que:

e Las instituciones deberan poner a disposicién de las autoridades supervisoras in-
formacién acerca de sus mayores pérdidas durante el periodo declarado; estos datos
pueden compararse con el nivel de capital que recomienda el sistema interno de
medicién la institucion.

e Las instituciones deberdn someter sus carteras a una serie de simulaciones e infor-
mar de los resultados a las autoridades supervisoras; estas simulaciones podrian
consistir en someter la cartera actual a periodos anteriores de tension significativa,
incorporando en cada caso tanto las oscilaciones de precios como la reduccién de
liquidez asociadas con estos eventos. Un segundo tipo de escenario consistiria en
estimar la sensibilidad de la exposicién de la institucion al riesgo del mercado ante
cambios en la volatilidad; para ello, habria que estimar el margen histérico de va-
riacion de las volatilidades y evaluar después las posiciones actuales con respecto
a los valores extremos del margen historico.

e Ademas de los escenarios prescritos por las autoridades supervisoras, las institucio-
nes deberan desarrollar sus propias pruebas en las que analicen los acontecimien-
tos méas adversos para su cartera; ademds deberan proporcionar a las autoridades
supervisoras una descripcién de la metodologia utilizada para identificar y pro-
bar otros escenarios, asi como una descripcién de los resultados obtenidos. Estos
resultados deberan ser revisados periddicamente por la alta gerencia de cada ins-
titucion y deberan quedar reflejados en las politicas y limites establecidos por la
direccién y el Consejo de Administraciéon. Si las pruebas revelan cierta vulnerabi-
lidad a una serie de circunstancias, las autoridades nacionales entenderan que las
instituciones adoptaran todas las medidas necesarias para gestionar dichos riesgos
adecuadamente, cubriéndose frente a tal eventualidad o reduciendo el tamano de
su exposicion.
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1.3.2 Validacidon externa

Al validar la exactitud de los modelos, las autoridades supervisoras deberdn incluir como
minimo las siguientes etapas:

e Verificar que los procesos de validacion interna funcionan de manera satisfactoria.

e Garantizar que las férmulas utilizadas para el cdlculo de capital y para la valoracién de
opciones y otros instrumentos complejos son validadas por una unidad calificada, que
deberé ser siempre independiente de la unidad de negociacion.

e Comprobar que la estructura de los modelos internos resulta adecuada a las actividades
de la institucion.

e Verificar los resultados obtenidos por la institucion, al comprobar su sistema de medicién
interna, para garantizar que el modelo proporciona una medida confiable de las pérdidas
potenciales a lo largo del tiempo. Esto supone que las instituciones deberan poner a
disposicién de las autoridades supervisoras, que lo soliciten, tanto sus resultados como
los datos utilizados en los calculos de Valor en Riesgo.

e Asegurarse de que los flujos de datos y los procesos asociados al sistema de medicion
de riesgo sean transparentes y accesibles, es decir, los supervisores deben poder acceder
facilmente, siempre que lo consideren necesario, a las especificaciones y parametros de
los modelos, siguiendo siempre los procedimientos pertinentes.

1.3.3 Modelos internos y Metodologia estandar

A menos que la exposicién de una institucion a un determinado factor de riesgo sea insig-
nificante, el método de los modelos internos exigird en principio que las instituciones cuenten
con un sistema integrado de medicién de riesgo que abarque las principales categorias de
factores de riesgo (tipos de interés, tipos de cambio y precios de los productos bésicos), inclu-
yendo en cada categoria las volatilidades correspondientes. De esta manera, las instituciones
que empiecen a utilizar modelos para una o mas categorias de factores de riesgo deberdn, con
el tiempo, ampliar sus modelos a todos los riesgos de mercado. Las condiciones a las cuales
estaran sujetas las instituciones son:

e Cada categoria de factores de riesgo debera evaluarse utilizando un tinico método (mo-
delos internos o bien el método estandar), es decir, no se permitiré en principio ninguna
combinacién de los dos sistemas dentro de una misma categoria de riesgo o entre dis-
tintas entidades.

e Las instituciones no podran modificar su combinaciéon de ambos métodos sin justificar
una razén de peso para ello, ante su autoridad supervisora.

e Ningtun elemento del riesgo de mercado podra escapar a la medicion, es decir, habra que
abarcar la exposicion a todos los factores de riesgo, ya sea utilizando el método estandar
o los modelos internos.

e Los requerimientos de capital calculados segin el método estandar y segiin los modelos
internos deberan agregarse mediante una suma.
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1.3.4 Estandares para la validaciéon de modelos

Es importante que las instituciones cuenten con procesos para asegurar que sus modelos
internos han sido adecuadamente validados, para asi garantizar que los modelos son con-
ceptualmente sélidos y reflejan con precisién todos los riesgos significativos. Esta validacién
debera realizarse durante la fase inicial de desarrollo del modelo y también cuando se pro-
duzca cualquier cambio significativo para el mismo; también deberd llevarse a cabo de forma
periddica, especialmente cuando se haya producido algin cambio estructural sustancial en
el mercado o en la composicién de la cartera que pueda alterar la precisién del modelo. A
medida que evolucionen las técnicas las instituciones deberan adaptarse a ellas; la validacion
de modelos no deberd limitarse a una simple comprobacién, sino que debera incluir como
minimo los siguientes aspectos:

e Pruebas que demuestren que cualquier supuesto utilizado en el modelo interno resulta
adecuado y no subestima el riesgo. Esto podria incluir los supuestos de la distribucién
normal, el uso de la raiz cuadrada del tiempo para escalar el periodo o los modelos para
la fijacién de precios.

e Ademas de los programas reguladores de comprobacion, las pruebas para la validacion
de modelos deberan realizarse mediante pruebas adicionales, en las cuales se podra in-
cluir:

e El uso de cambios hipotéticos, que podrian ocurrir en el valor de la cartera si las
posiciones al cierre de la jornada permanecieran intactas.

e La realizaciéon de pruebas durante periodos de tiempo superiores a los exigidos
en los programas de comprobacion, para mejorar asi la eficacia de las pruebas.
Sin embargo, un periodo de tiempo més amplio puede no ser recomendable si el
modelo VaR o las condiciones de mercado han cambiado hasta el punto de que los
datos histéricos dejan de ser relevantes.

e Uso de intervalos de confianza distintos del 99 %, exigido en los estdndares cuan-
titativos.

e El uso de carteras hipotéticas para asegurar que el modelo es capaz de recoger circuns-
tancias estructurales concretas que puedan surgir, como por ejemplo:

e Cuando las series de datos utilizadas para un instrumento concreto no cumplen los
estandares cuantitativos y la institucion debe calcular estas posiciones con parame-
tros de aproximacién, esta deberd asegurarse de que los valores de aproximacion
utilizados ofrecen resultados conservadores en los escenarios de mercado.

e La institucion debera asegurarse de que los principales riesgos de base quedan con-
templados adecuadamente, incluyendo desajustes entre posiciones largas y cortas
por vencimiento.

e También debe asegurarse de que el modelo refleja el riesgo de concentraciéon que
puede surgir en una cartera no diversificada.

1.4 Sistema Financiero Mexicano (SFM)

El funcionamiento de los sistemas financieros afecta de manera significativa sobre préacti-
camente todas las actividades econdmicas y constituye uno de los elementos clave en la
determinacion de la prosperidad de los paises.
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La regulacion que se aplica a los intermediarios financieros y el entorno macroeconémico
son factores clave en el desempenio de los sistemas financieros y en la contribucién de éstos
al desarrollo econémico.

Dado que el sistema financiero no requiere de reglas especificas para preservar condiciones
competitivas, el reto en el diseno de la reglamentacién de las instituciones financieras radica en
mantener ciertas garantias de solvencia y corregir las deficiencias que se originen, procurando
que las medidas orientadas a estos fines interfieran lo menos posible con el desarrollo de
un ambiente competitivo. Una regulacién muy estricta puede desalentar la competencia y
resultar ineficiente, mientras que una regulacion débil puede igualmente desalentar por la
inseguridad en el ahorro o hacerla ineficiente.

1.4.1 Antecedentes

El inicio de la historia moderna del Sistema Financiero Mexicano (el cual ha jugado un
papel importante en la evolucién de la economia mexicana), se sitia en 1925 con la creacién
del Banco de México. Los primeros anos de operacién del Banco de México (1925-1931),
fueron extremadamente dificiles para que éste cumpliera sus funciones como banco central.

En 1941 se dio un paso definitivo para la consolidacion del Sistema Financiero Mexicano
mediante dos reformas de gran importancia. La primera fue la nueva Ley Orgénica del Ban-
co de México y la segunda la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares.
La formulacion de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares
dejo establecido que el sistema bancario seria el corazén del SFM, siendo el resto de las insti-
tuciones financieras, participantes secundarios en el proceso del financiamiento del desarrollo
econdmico.

El Sistema Financiero Mexicano, teniendo como méximo 6rgano administrativo a la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Ptublico (SHCP), esté constituido por un conjunto de insti-
tuciones (sociedades de inversién, casas de bolsa, aseguradoras y afianzadoras, instituciones
de crédito e intermediarios financieros) que captan, administran y canalizan a la inversién, el
ahorro tanto de nacionales como de extranjeros.

El SFM ha experimentado una profunda transformacién en los ltimos anos, lo que se
manifiesta en el crecimiento del ahorro financiero, mayor disponibilidad de crédito y una
mejora en los indices de productividad.

1.4.2 Aspectos de la regulaciéon en México

En México, las préacticas de regulacion y administracion de riesgos se diferencian de acuer-
do con las actividades de intermediacion financiera, esto es con la finalidad de que los inter-
mediarios financieros desempefien sus funciones de manera especializada a fin de garantizar
una adecuada estabilidad y funcionamiento.

La administracién de las instituciones en México depende de las practicas internacionales
en cuanto a su definicién y desarrollo. Asi mismo la globalizaciéon del Sistema Financiero
Mexicano, en un nivel regulatorio, comenzé6 con la adopcién en 1994 de las recomendacio-
nes del Comité de Basilea de 1988; aunque esto fijé un estandar para medir la solvencia y
desempeno de las instituciones mexicanas, esto no fue suficiente para dimensionar y reducir
los problemas del sistema que se manifestaron en 1994.

Durante los 1ltimos afios el marco regulatorio del SFM ha sufrido importantes cambios:

e En la década de los 80’s la operaciéon de los bancos mexicanos estaba muy regulada.
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e A partir de 1989 se inici6 un proceso de desregulacién y liberacion del sistema financiero;
se autorizd la presencia de los grupos financieros con el proposito de orientar a las
instituciones hacia el concepto de banca universal.

e En 1991 se inicié el proceso de privatizacién de los bancos, se otorgaron concesiones a
bancos nuevos y en el marco del Tratado de Libre Comercio se permitio la presencia
de bancos extranjeros. Se autorizé la operacién de nuevos instrumentos (productos
derivados).

La privatizacién de los bancos trajo consigo posiciones de riesgo elevadas, en este periodo
ocurrié la devaluacién del peso en diciembre de 1994, el incremento de la inflacién y de las
tasas de interés.

La internacionalizacién del sector financiero mexicano es relativamente reciente, ya que
se manifestd tras la crisis financiera de 1994 como parte de una estrategia para reorganizar
al sistema financiero; en el sector bancario se logré el aseguramiento de los depésitos de los
clientes, asi mismo fue posible el rescate de los bancos y el cambio y retiro de las concesiones
de propiedad de los intermediarios.

La nueva normatividad mexicana busca resolver los problemas de informacién y mejorar
el manejo de riesgos, mediante la adopcion de Sistemas de Acciones Correctivas Tempranas
(Early Warning Systems) y el fomento a la disciplina de mercado (buscan homogeneizar
la informacién y requisitos que deberia utilizar las instituciones para facilitar el andlisis de
solvencia y la situacién financiera). Esta normatividad mexicana en materia de riesgos, esté de
acuerdo a los lineamientos de Basilea II1.17

En México existe un consenso de que la valuacion de las carteras de inversion debe hacerse
a precios de mercado, debido a que el valor de mercado es el mejor parametro de referencia
para la valuacién del riesgo de las carteras de inversién de las instituciones.

Por otro lado las autoridades regulatorias mexicanas estiman el VaR con diferente pe-
riodicidad, asi mismo un gran nimero de instituciones financieras (bancos, afores y casas de
bolsa) realizan las estimaciones en diferentes grados de automatizacién y cobertura.

El principal reto para los responsables de la administracion de riesgos en México, consis-
tird en hallar el equilibrio entre las especificaciones nacionales y el ambito de aplicacién de
las practicas internacionales.

Actualmente se busca que el marco regulatorio genere mejores practicas y que estas se
traduzcan en mayores oportunidades para el sector financiero. Entre las tareas pendientes
destaca el mejoramiento de las instituciones legales y de manejo de informacion para que
sustenten un sistema financiero moderno acorde con las necesidades del pais.

Las practicas de administracién y regulacién de riesgos financieros, en la actualidad son
influidas por los lineamientos de Basilea II, los cuales son reconocidos por méas de 130 paises,
ademas del FMI y el Banco Mundial como buenas practicas.

"ndica que se realizaran procesos formales de identificacién y recopilacién de eventos de pérdida, con el
fin de contar con series de tiempo que sirvan para analizar la importancia y recurrencia de dichos eventos
mediante modelos financieros.
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Valor en Riesgo

El Valor en Riesgo (VaR) es un método para cuantificar la exposicién al riesgo de mercado
por medio de técnicas estadisticas, de tal manera que estima la pérdida maxima que podria
registrar un portafolio en un intervalo de tiempo, dado cierto nivel de confianza. Esta medida
es valida unicamente en condiciones estables de mercado, ya que cuando existen tiempos
de crisis la pérdida maxima esperada se define por medio de Pruebas de Estrés o Valores
Extremos.

La verdadera importancia de la estimacion del VaR, va mas alld de encontrar un valor
dnico, ya que estd involucrado un proceso de identificacién y cuantificacion del riesgo, siendo
un componente de gran importancia para el analisis, medicién y manejo del mismo. El Valor
en Riesgo no otorga certidumbre con respecto a las pérdidas que se podrian sufrir, sino una
expectativa de resultados basada en algunos supuestos de los modelos o parametros que se
utilizan para su calculo.

Para la estimaciéon del VaR se han desarrollado diversas metodologias, entre las mas
importantes y utilizadas se encuentran: método paramétrico, simulacién histérica y simulacién
Montecarlo. El método paramétrico permite calcular el VaR a través de una férmula explicita,
se usa principalmente para instrumentos financieros lineales; el método de simulacién histérica
estima el VaR por medio de informacion y datos histéricos evaluando las posiciones para cada
cambio en el mercado; por otro lado en la simulacion Montecarlo se calcula el VaR a través
de escenarios aleatorios y de la valuacién de las posiciones del portafolio, los ultimos dos
métodos son apropiados para todo tipo de instrumentos tanto lineales como no-lineales. Las
tres aproximaciones para el calculo del VaR tienen algo que ofrecer y pueden ser usadas en
conjunto para obtener una estimacién mas exacta de la exposicién al riesgo de un determinado
portafolio.

2.1 Elementos preliminares al concepto de VaR

2.1.1 Teoria de Portafolios

El desarrollo de los mercados nacionales e internacionales, en los dltimos anos, ha traido
consigo productos mas complejos que han incrementado el riesgo para los inversionistas, ha-
ciendo fundamental la implementaciéon de medidas que permitan cubrirse de éste asi como
tomar decisiones acertadas oportunamente. Actualmente las instituciones estdn mas cons-
cientes de los riesgos asociados con las inversiones; por ello durante las tltimas décadas se
han desarrollado modelos y técnicas cuantitativas para la administraciéon de inversiones. El
enfoque de la Teorfa de Portafolios, presentada por Harry Markowitz (1952) simplificé nota-
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20 Capitulo 2. Valor en Riesgo

blemente el problema de seleccién de inversiones, al considerar los rendimientos de los activos
como un proceso estocdstico y centrarse exclusivamente en tres pardmetros basicos: media,
varianza y covarianza de las tasas de rendimiento de los activos.

Antes de que se aplicara el enfoque de Markowitz, la seleccién de inversiones involucraba
un costoso proceso de recopilacién y procesamiento de informacién (estados financieros y
balances).

Si no existiera incertidumbre todos los inversionistas invertirian en el activo que ofreciera
la més alta tasa de rendimiento, sin embargo esto no es sencillo de lograr, ya que en el
mercado para obtener mayor rentabilidad el inversionista estara expuesto a un mayor riesgo.
Intuitivamente cualquier inversionista trata de diversificar su portafolio o reducir el riesgo al
repartir su capital entre diferentes alternativas y seleccionar un portafolio éptimo de inversién.

El resultado mas importante del enfoque de Markowitz, permite encontrar combinaciones
de activos (portafolios) que simultdneamente cumplen con dos condiciones: tienen la varianza
minima dentro de todas las combinaciones posibles y al mismo tiempo el rendimiento esperado
maximo; de acuerdo a la teoria de Markowitz aquellas combinaciones que retinen estos dos
atributos se llaman portafolios eficientes y el conjunto de portafolios eficientes es conocido
como la frontera de portafolios eficientes. Los portafolios eficientes dominan a todos los que no
lo son y por ello este resultado reduce drasticamente el nimero de posibilidades de inversién
a escoger por un inversionista.[18]

Como toda teoria, el enfoque de Markowitz tiene una serie de supuestos, los mas impor-
tantes son:

e Existen en el mercado n activos con los cuales se puede formar un portafolio.

e Los activos son perfectamente divisibles, es decir, estan disponibles en el mercado en
fracciones.

e Para cada uno de estos activos se puede calcular el valor esperado del rendimiento,
la varianza, la desviacién estdndar y las covarianzas de cada uno de los activos con
respecto a los demas.

e La seleccién de inversiones se refiere estrictamente para un periodo.

e Las preferencias entre riesgo y rendimiento del inversionista pueden expresarse ma-
tematica o graficamente en un espacio definido por la varianza o desviacién estandar y
la expectativa de rendimiento.

e Seignoran todo tipo de costos de transaccién, en particular, no se consideran impuestos
ni comisiones.

De esta manera, en el contexto de un portafolio de inversién, los parametros que se emplean
para estructurarlo son:

1. Rendimiento esperado para cada instrumento:

R=E(R) =) piR
i=1

donde p; es la probabilidad del rendimiento esperado de dicho instrumento, asociada
con el escenario ¢ y R; el rendimiento correspondiente al periodo ¢. Para el célculo del
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rendimiento esperado de un instrumento, a través de su rendimiento histérico, se calcula
con un promedio aritmético (suma de los rendimientos histéricos, entre el nimero de
observaciones o periodos):

— R

2. Rendimiento esperado de un portafolio de inversién, para un cierto periodo de tiempo
especifico:

Rp = E(Rp) = Zn:wzﬁz = Zn:sz(RZ)
i=1 i=1

donde R; = E(R;) es el rendimiento esperado del instrumento i y w; la proporcién
que el instrumento i tienen en el portafolio; es asi que R, el rendimiento esperado del
portafolio compuesto por n activos, es un promedio ponderado de los rendimientos de
todos sus componentes. Existe la restriccion de que la suma de las proporciones debe
ser igual a la unidad es decir, > )" | w; = 1.[18]

3. Riesgo para el instrumento i: medido a través de la desviacién estandar de los rendi-
mientos:

|y B R)?
oi = \Jo? ; )

4. La covarianza entre los diferentes activos (tomados por parejas): representa una me-
dida de relacién lineal entre dos variables (rendimientos), describiendo el movimiento
conjunto de éstas, se determina mediante la ecuacién:

Z" Ri; —R)(Ri; — R,

CO’U(Ri,Rj)Z O_Z] — ( 7t )( ]7t .7)
t=1

= Pijoioj

n

donde p;; es el coeficiente de correlacién de los rendimientos de ambos activos. El coe-
ficiente de correlacion tiene un rango de fluctuacién claramente acotado —1 < p < 1;
es una medida de como se comportan los rendimientos de dos activos ante diversas
circunstancias que los afectan; cuando p;; = 1, los rendimientos se mueven en el mismo
sentido y de manera proporcional (correlacién positiva perfecta); si p;; = —1 los ren-
dimientos se mueven en sentidos opuestos, es asi que el movimiento ascendente de uno
se compensa exactamente con el movimiento descendente del otro (correlacién negativa
perfecta); finalmente si p;; = 0 los rendimientos de los dos activos no tienen relacién
lineal, ya que se mueven de manera independiente.’

5. Riesgo de un portafolio de inversién: en este caso no es el promedio ponderado de las
desviaciones estandar de los activos individuales, ya que depende de la relacién entre los
diversos rendimientos de activos (covarianza), que ayuda al inversionista a diversificar o

L Glosario.
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reducir el riesgo del portafolio de inversién; si bien existen beneficios de la diversificacion,
el riesgo de un portafolio no se puede eliminar totalmente sino minimizar. Es asi que el
riesgo de la cartera diversificada, medido a través de la desviacién estandar es:

g11 012 *** Oln w1
5 noz 021 022 ** O2n w

op =4/05 = E E wiw;oj = 4 | [wi, wa, ..., wy]
i=1 j=1 On1 On2 - onnd Lwn

en donde se considera la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los
n activos; 0;; es la covarianza de los rendimientos de los activos si i # j, cuando i = j
se tiene la covarianza del activo consigo mismo, es decir, la varianza del rendimiento
del activo correspondiente; puesto que o;; = oj; entonces la matriz de varianzas y
covarianzas es una matriz simétrica.

Por lo tanto, el riesgo de un portafolio conformado por n activos es:

como puede observarse, a medida que el niimero de los activos se incrementa, las co-
varianzas tienen mayor peso dentro de la desviacion estdndar de un portafolio, de esta
manera ayudan a diversificar el riesgo.

Una vez que se conoce la rentabilidad y el riesgo de los diversos activos; el siguiente paso
es combinarlos, para la construccién de infinidad de portafolios, de los cuales serdn de gran
interés aquellos que permitan optimizar el riesgo o el rendimiento, de manera que para cada
nivel de rendimiento se tenga el menor riesgo posible.

Posteriormente y basados en la teoria de Markowitz, Sharpe (1964) y Lintner (1965) desa-
rrollaron el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) o modelo de valuacién de activos
de capital, a través del cual se obtiene la cartera optima, que es la que permite la mejor
combinacién de rentabilidad-riesgo dentro de los activos disponibles en el mercado. De esta
manera, los administradores de portafolios disponen cada vez mas de mayor informacion y
de mejores técnicas de optimizacién para la toma de decisiones.

Ejemplo:

Consideremos el siguiente portafolio que estd compuesto por dos activos, se muestra una tabla
con la fluctuacién mensual de los precios de los activos, asi como la proporcién de cada uno
en el portafolio:
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’ Fecha ‘ P ‘ Py ‘
Dic | 21.71 | 26.72
Ene | 19.18 | 31.18
Feb | 23.16 | 41.69
Mar | 27.46 | 38.89
Abr | 33.34 | 40.84
May | 30.64 | 38.27
Jun | 24.78 | 31.03
Jul | 20.09 | 35.64
Ago | 23.58 | 37.27
Sep | 32.36 | 35.15
Oct | 31.27 | 46.72
Nov | 33.45 | 31.80
Dic | 28.32 | 52.25

| wi [ 40% | 60%
2

de esta manera con la informacion anterior se tiene:

7 _ In(19.18/21.71) + .. 4 In(28.32/33.45)
1 pu—

= 0.02215
12

— In(31.18/26.72) + ... + In(52.25/31.80
Ry = n(31.18/ )+12+ n(52.25/31.80) _ 155886

= R, = (0.40)(0.02215) + (0.60)(0.055886) = 0.042391

es asi que la tasa de rendimiento del portafolio es de 4.2391 %.

Ahora deseamos conocer la volatilidad del portafolio, entonces calcularemos primero la
volatilidad de cada instrumento y posteriormente la covarianza:

S \/((ln(19.18/21.71))—R1)2_|_m_‘_((ln(28‘32/33.45))_R1)2

- = 0.174919
oy \/((ln(31.18/26.72)) — Rs)? + 12+ ((In(52.25/31.80)) — R2)® _ 1 oocsan
o1 = ((n(19:18/21.71)) — Ry)((In(31.18/26.72)) = Ra) + ... _ ) 70

12

0p = 1/((0.42)(09)) + ((0.62)(03)) + (2(0.4)(0.6)(012)) = 0.141676

de esta manera hemos encontrado la volatilidad de nuestro portafolio, 14.1676 %.

Estos parametros que hemos encontrado serdan de gran utilidad, ya que a partir de esta
informacién podremos obtener, posteriormente, otros datos relacionados con un portafolio
de inversion y con ello tomar decisiones relacionadas con la postura de un inversionista o
institucién financiera.

2En la literatura existen varias formas para el célculo de los rendimientos, sin embargo lo més apropiado
es usar la variacién logaritmica. Para mas informacién revisar el glosario.
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2.2 Concepto de Valor en Riesgo

En la practica los precios de los activos pueden cambiar en cualquier instante, sin embargo
por bruscos que puedan ser, es razonable suponer que tienen un comportamiento continuo.

2.2.1 Valor en Riesgo paramétrico

Para la definicion del VaR consideraremos un proceso X con una evolucién aleatoria
el cual describe el comportamiento de los rendimientos de un portafolio en un intervalo de
tiempo [t, T']. Suponemos que dicho proceso tiene una dindmica, determinada por una funcién
de densidad cualquiera, asi como un nivel de confianza de 1 — q.

A partir de lo anterior se tiene que el Valor en Riesgo de X al nivel de confianza 1 — g,
en un periodo de tiempo, [t,T], estd dado por:

VaRf(_q = —inf{lx e R|Pp{X <z} >q}
= —sup{r € R|Pp{X <z} <q}

el cual es una estimacion estadistica del peor valor de X con cierto grado de confianza en un
intervalo de tiempo dado.

La siguiente grafica ilustra el concepto del Valor en Riesgo, el cual puede ser aplicable
tanto a variables aleatorias continuas como discretas.

-VaR

Grdfica 2.1: Valor en Riesgo de X al nivel 1 — q.

2.3 Parametros para estimar el Valor en Riesgo

Aspectos fundamentales que se deben definir, dentro de las instituciones financieras, para
el calculo del VaR.

Antes de describir los parametros necesarios para un adecuado célculo del VaR, se debe
mencionar que una adecuada estimacién de la volatilidad, permite obtener estimaciones del
VaR confiables.?

2.3.1 Distribucién de probabilidad

Uno de los principales requerimientos para la estimacién del VaR es conocer la distribucion
de probabilidad de los cambios futuros del valor de mercado del portafolio asi como de cada
posicién durante el periodo de vigencia del mismo, para lo cual es necesario:*

3En el Capitulo 4 se mencionan las metodologias més usadas para la estimacién de la volatilidad.
4Distribucién de probabilidad: Indica la relacién entre los posibles resultados y su probabilidad de ocurren-
cia.
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e Identificar los factores de riesgo que pueden influir en el valor de mercado del portafolio
de inversion.

e Estimar la distribucién de probabilidad de los cambios de los factores de riesgo, con el
objetivo de predecir un rango de posibilidades.

e Construir la distribuciéon de probabilidad de los cambios en el valor de mercado del
portafolio, a partir de la distribuciéon de probabilidad estimada.[34]

2.3.2 Horizonte temporal

Es el periodo sobre el cual se mide la posible pérdida producida por movimientos adversos
en los precios, este plazo va a depender de las caracteristicas del inversionista, del grado de
liquidez del mercado, costos de transaccion, asi como de la posicién que se tenga. Los plazos
de tiempo utilizados con maés frecuencia son:[3]

e 1 dfa. Recomendado por Riskmetrics™, también conocido como DEaR (Daily Earning
at Risk). Debido a rdpidos cambios en las posiciones y a la elevada liquidez de las
carteras, es el que se usa con mas frecuencia en bancos, sociedades de valores, cimaras
de compensacion, operadores, etc.

e 10 dias. Recomendado por el Banco de Pagos Internacionales de Basilea para determinar
las necesidades de capital de cada banco.

e 25 dias. Utilizado por varios fondos de inversion y pensiones.

e 65 dias. Es usado por varias instituciones, sin embargo lo complementan con periodos
menores.

Para la eleccién del periodo de tiempo es necesario conocer la liquidez de los mercados en
los cuales operan las instituciones, ya que el periodo que se considere debe garantizar la
liquidacion de las posiciones. Si una posicién puede ser liquidada de forma rapida entonces
se puede elegir un periodo de tiempo corto; por otro lado si toma mayor tiempo la liquidez
de las posiciones es preferible un periodo mas largo.[14]

Actualmente los bancos comerciales reportan su VaR sobre un horizonte diario a causa del
gran volumen de transacciones en sus portafolios. Los portafolios de inversién, especialmente
los fondos de pensiones, generalmente ajustan sus exposiciones al riesgo de manera més lenta
eligiendo periodos méas amplios.[25]

2.3.3 Nivel de confianza

Este parametro se refiere al grado de proteccién que se considera adecuado frente a posibles
cambios adversos de los precios, la eleccién del nivel de confianza para el calculo del VaR
depende de lo que se quiera realizar, asi como de las caracteristicas de la instituciéon y de
los inversionistas; los niveles méds recomendados se encuentran entre 95 y 99 %. El Banco
Internacional de Liquidaciones (BIS) recomienda definir un nivel de confianza del 99 % para
los intermediarios financieros, mientras tanto JP Morgan recomienda 95 % para operaciones
en mercados liquidos.

Es importante elegir un nivel de confianza que permita a los usuarios verificar las estima-
ciones regularmente.
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Si el VaR se utiliza s6lo para proporcionar un criterio interno aplicable a toda la empresa
para comparar los riegos entre diferentes mercados, entonces la eleccion del nivel de confianza
no debe ser con tanta rigurosidad.

2.4 Valor en Riesgo bajo el supuesto de normalidad

En la practica se supone la mayor parte de tiempo que la funcién de densidad de los
rendimientos es una distribucién normal, es asi que:®

X ~ N (u(T — £),0%(T — 1))

Existe la posibilidad de considerar otras funciones de distribucién, sin embargo asumir
normalidad tiene una gran ventaja ya que permite que las estimaciones del VaR sean maés
simples. La justificacién de utilizar el supuesto de normalidad se basa en el principio de que
conforme se incrementa el nimero de observaciones, las diferentes distribuciones de probabi-
lidad convergen a una normal.

Al tener como principal supuesto que el rendimiento de un portafolio tiene un compor-
tamiento muy aproximado al de una curva de densidad de probabilidad normal, es posible
expresar el nivel de confianza en términos de un sélo pardmetro z,, el cual nos indica que tan
lejos nos encontramos de la media en términos de la desviacion estandar.[14] Consideremos el
caso en el que deseamos tener un nivel de confianza del 95 %, para poder conocer el valor de
24 primeramente debemos observar que:

P{w < —zq} = 0.05

Lo cual implica que:
P{X < (T —t) — zgovVT —t} = 0.05

Es asi que el valor de 2, se obtendra de las tablas de cuantiles de la funcién de distribucién
acumulada de una variable normal estandar, los valores mas utilizados son:

[1-a] = |
0.841 1

0.90 | 1.282
0.95 | 1.645
0.975 | 1.96
0.977 2

0.99 | 2.326
0.999 | 3.09

Si se considera el cambio de valor en un portafolio durante [t,7] como una variable
aleatoria continua y F' como su funcién de distribucién, entonces VaRf(_q es el cuantil ¢ de
F'. Por consiguiente:

VaRy , = zoVT —t+E'[-X]
= zeoVT —t — (T —t)

La estimacion del VaR se puede expresar de dos formas: en términos de pérdidas absolutas
o en términos de pérdidas relativas:

SRevisar el glosario para conocer més sobre las caracteristicas de la distribucién normal.
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VaRf(_q(absoluto) =&(zgoVT —t — (T — 1))

VaR{(_q(relativo) = &(zqoVT — 1)

donde & representa el monto total de la inversién o la exposicion total en riesgo.

En la practica cuando se estd realizando una aproximacién paramétrica, es mas comun
usar el VaR relativo, ya que resulta més sencillo al no tener que calcular u. Si se esta ma-
nejando un periodo de tiempo corto la diferencia entre el VaR relativo y el VaR absoluto es
muy pequena.|14]

2.5 Intervalo de confianza para el VaR

La forma mas natural para medir la precisién del VaR, es la construccién de un intervalo
de confianza, que bajo condiciones de normalidad resulta sencillo. Consideraremos que el
VaR esta dado por £z40, de esta manera se presenta uno de los principales problemas en la
precisién, ya que o (desviacién estdndar de los rendimientos) es un pardmetro que se estima
y por tanto el Valor en Riesgo también sera una estimacién.

El punto de partida se dara al considerar una muestra aleatoria de tamano n de una
distribucién normal, entonces:

(n — 1)52 2
T ~ X(n—l)

donde S? es la varianza muestral,® o2 la varianza y X% es una distribucion Ji-cuadrada con

n—1)
(n — 1) grados de libertad. De esta manera para un nivel de confianza del 95 %, el intervalo
para o2 sera:

(n— 1)52/90%.975 <o’ < (n— 1)52/X(2).025

:Sm«f@g\/m

Por consiguiente el intervalo para el VaR al 95 % de confianza estara dado por:

S&zgy/(n—1) /X2 g < VaR = 240 < S&zq\/ (n — 1) /XZ 005

En general este intervalo estard expresado de la siguiente formas:

S€zq, /(0 — 1)/)(?1_%) < VaR = &z40 < S€z4,/(n — 1)/)(%%)

Esta aproximacién se puede usar cada vez que se tengan estimaciones de VaR, asumiendo
que la distribucién de pérdidas y ganancias del portafolio es normal.

5Glosario.
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2.6 Modelos de Portafolio (Varianza-Covarianza)

Modelos que realizan la valuacién de portafolios mediante aproximaciones analiticas par-
tiendo de una serie de hipdtesis iniciales relativas a la distribucién de las rentabilidades
esperadas del portafolio, basandose en el andlisis de los factores de riesgo seleccionados, para
representar el riesgo global.

2.6.1 Método Delta-Normal

Como ya se menciond anteriormente, al tomar el supuesto de normalidad se facilita en
gran medida el calculo del VaR y de igual manera ocurre al combinar portafolios.

Tomaremos el caso mas sencillo en el que se considera un portafolio conformado por dos
activos riesgosos; el valor inicial de un portafolio estd formado de w; unidades del activo 1 y
wy unidades del activo 2, de tal manera que wy + wo = 1. Si el activo ¢ tiene un rendimiento
con varianza al-z , entonces la varianza del portafolio estd dada por:

2 2 2 2 2
0, = wio] + w305 + 2wiwop1,20102

donde p1 2 es el coeficiente de correlaciéon entre los rendimientos de los dos activos.
El VaR del portafolio es:[14]

VaR = £2,0,VT —t = Ez4[wio} + w303 + 2w1w2p1720102}1/2 T 1
= [VQR% + VGR% + 2p1,2VaR1VaR2]1/2

A este VaR se le conoce también como VaR diversificado porque toma en cuenta las corre-
laciones de los rendimientos entre los instrumentos financieros.[12] La clave de esta estimacién
se encuentra en el coeficiente de correlacién pj 2, existiendo tres casos especiales:[14]

e Si p12 =1 el VaR del portafolio alcanza su valor maximo, siendo la suma de los VaR
individuales [VaR; +VaRs], ya que existe una correlaciéon perfecta entre los rendimien-
tos.

e Si p12 = 0 el VaR del portafolio se reduce a [VaR? + VaR%]l/Q, el cual es menor a la
suma de los VaR individuales. Este resultado refleja la idea de que si los rendimientos
son independientes el portafolio puede ser menos riesgoso.

e Si p1o2 = —1 el VaR del portafolio se reduce a |VaR; — VaRy|. Si los rendimientos
estdn negativamente correlacionados, los VaR individuales compensan el impacto de
cada posicion.

Estas caracteristicas se extienden también para el caso en que se tienen mas de dos instrumen-
tos financieros. Consideremos el caso en el que tiene un portafolio con n activos, conformado
por w; unidades del i-ésimo activo y asi respectivamente para cada uno, el activo i tiene un
rendimiento con varianza O'Z-2 y la varianza del portafolio es:

o1 0 « 0 1 p12 - p1n o1 0 - 0 w1
9 0 oo 0 p2,1 1 - p2n 0 oo 0 w2
o= lwwn ] | T

6 0 Un p7;1 py;g i 0 0 cr.n Wn

donde p; ; es el coeficiente de correlacién entre los rendimientos de los activos 7 y j, ademds
pij = pji- Sean w un vector de posiciones individuales de dimensién (1 x n), o la matriz
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diagonal de desviacién estandar de dimensién (n x n), C matriz de correlacién de (n x n) y
w el vector transpuesto de w; esta notacién permite que la varianza del portafolio se maneje
de una manera mas sencilla:

012) = woCow! = whw?!

Usando la ecuacién anterior se tiene que el VaR del portafolio es:

VaR, = &zgopvT —1t
= &z [wEw! V2T — ¢
= [VaRCVaRT]!/?

donde VaR es un vector de (n x 1) correspondiente a los VaR individuales, [VaR;, ..., VaR,]
y el vector VaR” el transpuesto de este. Este portafolio conserva exactamente las mismas
propiedades que en el caso en el que se tienen sélo dos activos.

La estimacién del VaR es una consecuencia del uso de la matriz de varianza-covarianza y
de los volimenes de las posiciones individuales que determinan la desviacién estandar (vola-
tilidad) del portafolio.[14]

Ejemplo:
Valor en Riesgo de un activo individual: Consideremos un inversionista que compra 20000
acciones en el mercado accionario cuyo precio es de $32 por accion y su volatilidad es de 18 %
anual. Se desea conocer el VaR diario de esta posicién considerando 95% de confianza. A
partir de la informacién anterior se tiene:”

VaRgiario = quO‘ vT —t

(20000)(32)(1.645)(0.18)(/1/252)
= 11937.63

Esto significa que se espera con un 95% de confianza, que el inversionista sufra una
pérdida igual o mayor a $11937.63.

2.6.2 VaR Incremental

Después de conocer el VaR el siguiente paso es descomponer el portafolio y examinar el
impacto de cada una de las posiciones sobre todo el VaR; quizad se desea conocer la con-
tribucién de cada instrumento en forma individual o la contribucién de algunos de ellos en
conjunto. Esta informacién es de gran utilidad para identificar la procedencia de la exposi-
cién al riesgo y asi poder conocer el impacto del portafolio sobre el VaR que se ha estimado;
también es esencial si queremos hacer asignaciones apropiadas de riesgo, asociadas con las
decisiones de los instrumentos individuales y la determinacion del capital requerido.[14][15]
Quizé la aproximacién mas clara para la determinacion de los efectos al momento de agregar
ciertos instrumentos a un portafolio, es calcular el VaR del portafolio incluyendo el instru-
mento en cuestién, después calcular el VaR de un portafolio con la misma composicién pero

"Como deseamos conocer el Valor en Riesgo diario debemos considerar un periodo de 252 dias, ya que
dentro de un ano, estos son los dias de operacién en el mercado.
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sin incluir dicho instrumento. De esta forma el VaR Incremental asociado al instrumento A
serd por consiguiente:

VaR},. = VaRx — VaRy

donde VaRx corresponde al portafolio en el que se considera el instrumento A y VaRy en
el que no se considera al instrumento A.

e Si la diferencia es positiva nos indicard que el instrumento A contribuye significativa-
mente a que el portafolio sea mas riesgoso.

e Si la diferencia es negativa nos indicard que el instrumento A funciona como cobertura
ante el riesgo del portafolio.

e Si la diferencia es cero nos indicard que al agregar el instrumento A no se afectard el
riesgo generado por el portafolio.

2.6.3 Ventajas de los Modelos de Varianza-Covarianza

e Estos modelos al basarse en la teoria del portafolio se tornan faciles de entender y usar
para evaluar las medidas de riesgo, siendo los més utilizados en la industria bancaria.

e El supuesto de normalidad e independencia facilita en gran medida los cdlculos para
la estimacién del VaR, permitiendo que con sélo dos pardmetros (media y desviacién
estandar), sea posible la construccién de la distribucién de probabilidad de los cambios
en el valor del portafolio. Asi mismo en este contexto, es posible tener un conocimiento
del VaR para distintos niveles de confianza.[14]

e Existe la posibilidad de realizar andlisis de sensibilidad al modificar los valores en la
matriz de varianza-covarianza.

e Aun cuando los modelos no registran los eventos extremos, es posible realizar un anélisis
de riesgo-rendimiento.

2.6.4 Desventajas de los Modelos de Varianza-Covarianza

e Debido a que en términos generales las distribuciones de los rendimientos de los activos
financieros muestran colas mas anchas que las de una distribuciéon normal, existe una
subestimacién en el calculo del VaR.

e En los modelos se realizan estimaciones locales de riesgo, considerando soélo los niveles
vigentes de las posiciones; de tal manera que si se presentan eventos extremos no hay
posibilidad de que las pérdidas sean observadas.

e Existe el supuesto de que los cambios en los factores de riesgo asi como en el valor
del portafolio son lineales, sin embargo esto sélo ocurre cuando se manejan acciones
y divisas, ya que en el momento que se incluyen opciones (instrumentos no lineales),
entre otros, este modelo resulta inexacto al momento de calcular el VaR.
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2.6.5 Descomposicién de posiciones o Mapeo

Usualmente para la actualizacién y estimacién del VaR de un determinado portafolio es
necesario la realizacién de un gran numero de cédlculos, principalmente cuando este estd con-
formado por instrumentos derivados (forwards, opciones o swaps). De esta manera, cuando
los cambios del portafolio y de los instrumentos se pueden expresar en funcién de cambios
(absolutos o porcentuales) de instrumentos financieros simples (acciones, bonos, divisas, etc.),
entonces se obtiene una reducciéon importante de calculos. Es importante que la dependencia
de dichos activos financieros simples (vértices) sea lineal.

Asi mismo, cuando se tiene un portafolio con varias posiciones, las dimensiones de la
matriz de varianza-covarianza pueden crecer, de manera que la estimaciéon de los riesgos
puede volverse muy complicada; por otro lado en la practica no se cuenta con volatilidades
y correlaciones para todos los plazos, por estas razones es de gran utilidad el mapeo de
posiciones para reducir la dimensién de la matriz de varianza-covarianza.

El mapeo es el proceso mediante el cual se puede descomponer un instrumento en una
combinacién de al menos dos instrumentos mas simples que el original; dicho de otra forma
es la descripcién de un portafolio en sus partes mas elementales.[12]

JP Morgan en su documento Riskmetrics propone una metodologia basada en la sepa-
racién de flujos de efectivo de un instrumento, con la posibilidad de aplicar a cualquier
instrumento. Las caracteristicas que se deben de cumplir son:

e El valor de mercado de dos flujos de efectivo deben ser igual al valor de mercado del
flujo de efectivo original.

e El riesgo de mercado del portafolio compuesto por dos flujos de efectivo, debe ser igual
al riesgo de mercado del flujo de efectivo original.

e El signo de dos flujos de efectivo debe ser igual al signo del flujo de efectivo original.

La manera méas usada de descomponer el flujo de efectivo original en dos flujos de efectivo
es la siguiente: sea un flujo de efectivo que vence en P anos y que se desea descomponer en
uno que se coloque el periodo A y otro en el periodo B. El mapeo del instrumento de P anos
serd una combinacion expresada de la siguiente manera:

I =aly+ (1 —a)lp
El problema consiste en encontrar el valor de «, es decir, el peso especifico que se ne-
cesita aplicar al flujo de efectivo para descomponerlo en dos. Por otra parte la varianza del
instrumento original es:
0% = a0 + (1 —a)*0% +2papa(l — a)oaop
La expresion anterior se puede reducir a una ecuacién de segundo grado:
ac? +ba+c=0

cuya solucion esta dada por:

—b+Vb? — 4ac

2a

o =
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donde:

= 0124 + U% — 2pABOACE

b = 2papoaop — 207
c = 04 —0%

Para determinar la volatilidad del instrumento original se puede interpolar linealmente,
de tal manera que:

x P—A
op—o4  B-A
despejando para encontrar el valor de x se obtiene:
P-A
B-A

x=(op—04)

Por consiguiente la volatilidad interpolada al plazo de P sera la suma de la volatilidad
del plazo A mas el valor de x calculado: op = o4 + .

Ejemplo:
Se tiene un bono con vencimiento de 6.25 afios y volatilidad de 0.655; se desea mapear la po-
sicion entre los vértices de la curva de los anos 5 y 7, la informacion disponible es la siguiente:
Volatilidad del precio en el vértice del ano 5 = o5= 0.533
Volatilidad del precio en el vértice del ano 7 = o7= 0.696

Correlacién entre las tasas del vértice 5 con el vértice 7 = p5 7= 0.963

A partir de lo anterior se tiene:

0.655% = 0.533%a% + 0.6962(1 — a)? + 2(0.963)(0.533)(0.696) (1 — )

= 0.05450° — 0.254a + 0.055 = 0

La solucién para la ecuacién anterior estd dada por:

—(—0.254) + /(—0.254)? — 4(0.0545)(0.055)
2(0.0545)

o =4.44 ag = 0.2349

En la préactica se utiliza el valor de alfa que se encuentra entre cero y uno, entonces para
este ejemplo el valor que se utiliza es as = 0.2349; a partir de este valor es posible realizar el
mapeo del bono de 6.25 anos, el cual serd una combinacién dada por:

Ig05 = 0.234915 + (1 — 02349)[7

Una vez que la posicién ha sido mapeada, ya es posible calcular el VaR del instrumento
o portafolio de inversion.
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2.7 Modelos de Simulacién

Una forma alternativa de estudiar el riesgo de un portafolio, es a través de los métodos
de simulacién. Con estas técnicas es posible modelar la rentabilidad y el riesgo esperado del
portafolio, basando el analisis en informacion que se aproxime al posible comportamiento de
dicho portafolio en el futuro.

Entre los métodos mas usados, basados en la simulacién para poder encontrar el VaR, se
encuentran el método de Simulacién Histérica y el método de Montecarlo; ambos contemplan
una valoracién completa del portafolio para distintos escenarios dentro de la simulacién. A
partir del comportamiento del portafolio en cada escenario se llega a la distribucion esperada
de pérdidas y ganancias lo cual nos permite identificar el VaR para cualquier nivel de confianza
deseado.

Si se tuviera conocimiento de todos los posibles riesgos y se pudiera asignar una proba-
bilidad de ocurrencia a cada uno de ellos, entonces seria posible estimar de forma exacta el
riesgo que se estd tomando. Debido a que el niimero de posibles escenarios es ilimitado, es
necesario delimitar los factores de riesgo que se van a considerar, asi como el proceso mediante
el cual se generaran diversos escenarios que reflejen la informacion sobre el comportamiento
de dichos factores de riesgo.

Entre las principales ventajas de los métodos de simulacién se tienen:

e La simulacion proporciona una gran cantidad de alternativas posibles de explorar, asi co-
mo métodos més simples de soluciéon cuando los procedimientos matemaéaticos son com-
plejos y dificiles.

e Es posible tener un control total sobre el tiempo que se ocupa para los procedimientos.

e Es de gran utilidad para el proceso de innovacién teniendo la posibilidad de analizar y
experimentar con diferentes sistemas.

e Los métodos analiticos son aquellos que se desarrollan casi siempre de manera sencilla,
haciendo un gran nimero de suposiciones, mientras que en los métodos de simulacién
es posible analizar sistemas de mayor complejidad.

e En algunos casos, la simulacién es el tnico medio para lograr una solucion.

Aunque la simulacién es un planteamiento muy valioso y 1til para resolver problemas presenta
algunas desventajas como:

e En algunos casos la simulaciéon es imprecisa y no se tiene la posibilidad de medir el
grado de imprecision.

e Estos modelos son muy costosos y requieren mucho tiempo para desarrollarse y va-
lidarse, por requerir una gran cantidad de corridas computacionales para encontrar
soluciones.

2.7.1 Modelo de Simulacién Histérica

La Simulacion Histérica nos permite analizar cuales habrian sido los rendimientos hipotéti-
cos del portafolio en el pasado, si se hubiera tenido el portafolio actual. Si es contemplado el
pasado reciente como un buen indicador del riesgo futuro, entonces a partir de las pérdidas
generadas es posible llegar a ciertas conclusiones sobre el riesgo esperado.
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En este método la medicién del riesgo se realiza de forma retrospectiva, ya que al realizar
el andlisis de algin activo o portafolio se considera el comportamiento que haya presentado
en el pasado, valorando para cada escenario generado a partir de observaciones histéricas.[14]

A través de este método se estudian las pérdidas y ganancias que habria experimenta-
do un portafolio actual durante un periodo de tiempo determinado. Una vez obtenidas las
pérdidas y ganancias hipotéticas para cada dia del periodo de observacion, se puede generar
la distribucién de rendimientos esperados y tomar los percentiles de la distribucién como
medida directa del VaR para dicho portafolio.

Es importante puntualizar que los resultados del analisis pueden variar considerablemente
dependiendo de la eleccion de la muestra asi como de la frecuencia de observaciones utiliza-
da, siendo necesario volver a calcular los cuantiles de la distribuciéon de rendimientos para
diferentes plazos, asi como realizar nuevamente el analisis.

Para la obtencién del VaR a través de este método es necesario realizar los siguientes
pasos:

1. Crear una serie histérica de los factores de riesgo.

2. Calcular el valor de mercado de cada instrumento del portafolio para cada periodo de
la muestra a partir de las series histéricas de los factores de riesgo.

3. Establecer el valor de mercado del portafolio para cada periodo de la muestra. A partir
de los precios histéricos hipotéticos, se calcularan las pérdidas y ganancias que habria
experimentado el portafolio en la actualidad.

4. Con la serie de pérdidas y ganancias histéricas hipotéticas del portafolio, se crea un
histograma de frecuencias con los rendimientos histéricos que habria experimentado el
portafolio, ordenandolos de menor a mayor.

5. Al conocer el histograma de frecuencias es posible calcular el VaR considerando el
cuantil deseado de la distribucién.

En términos estadisticos, la distribucién de rendimientos hipotéticos con la Simulacion Histéri-
ca suele ser mas densa alrededor de la media, pero debido a las escasas ocurrencias de mo-
vimientos extremos en las rentabilidades, la distribucion es practicamente discreta conforme
nos aproximamos a los extremos de las colas, de modo que las estimaciones del VaR basadas
en la simulacion histérica tienen varianzas mayores que para el método analitico. Ademés este
método tiene la limitacion anadida de atribuir una probabilidad cero a las pérdidas superiores
al nivel maximo experimentado por la cartera durante el periodo de observacién, pudiendo
subestimar el verdadero riesgo potencial.

Ventajas del Modelo de Simulacién Histérica

e No es necesario asumir que los cambios en el valor del portafolio siguen una distribucion
normal y es por ello que es posible reflejar la distribucién de rendimientos tal y como
se produjo, capturando los eventos extremos.

e El modelo permite captar la no linealidad de la opciones, asi como el andlisis a través
de los diferentes mercados (mercado de divisas, mercado accionario, etc.).

e Es posible ajustar los factores de riesgo para cada escenario, ya que en periodos de
fuertes caidas en las cotizaciones, los movimientos son independientes de los que se pre-
sentan en condiciones normales, permitiendo asi realizar el andlisis con los movimientos
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exactos de los factores de riesgo y no sélo con un promedio como ocurre en los otros
métodos.

e El estudio de los escenarios histéricos puede ser muy util para la elaboracién de estra-
tegias para el manejo de riesgos ante acontecimientos extremos, partiendo de que en el
futuro existan comportamientos semejantes; es por ello que es recomendable que dentro
del periodo muestral, se incluyan épocas de inestabilidad en los mercados financieros.

e Existe la posibilidad de analizar periodos concretos de tiempo (mercados a la baja,
crisis econdmicas, etc.) analizando las pérdidas y ganancias acumuladas que habrian
ocurrido.

Desventajas del Modelo de Simulacién Histérica

e Es necesario tener series histéricas de precios, tasas de interés y factores de riesgo para
el anélisis.

e Es dificil realizar un analisis de todos los posibles escenarios, ya que no siempre se tiene
informacién sobre la volatilidad y la correlacion de los factores de riesgo del portafolio.

e Al incluir portafolios con estructuras muy complicadas, el modelo se vuelve compu-
tacionalmente muy caro.

e No existen indicadores estadisticos que permitan determinar cuantas observaciones se
deben incluir en la estimacién del VaR. Mientras mayor es el intervalo elegido, mayor
podria ser la calidad de la estimacion, sin embargo existe el riesgo de incorporar datos
que impidan capturar los cambios en los mercados.

e Si el intervalo elegido es muy amplio, se pueden incluir muchos eventos extremos, de tal
manera que la estimacion del VaR durante varios dias sea el mismo y eventualmente
cambiar al eliminar un evento extremo de la muestra.

2.7.2 Modelo Montecarlo

Método propuesto por Boyle, el cual consiste en generar escenarios aleatorios basados en
ciertos procesos y supuestos iniciales sobre las volatilidades y correlaciones de los factores de
riesgo, para obtener una aproximacién del comportamiento de la rentabilidad esperada de un
portafolio.

Este método es una de las herramientas més poderosas para la estimaciéon del VaR ya
que permite manipular cualquier tipo de portafolio sin importar lo complejo que este pueda
ser; ademds de poder tratar con los riesgos de precios asociados con posiciones no lineales
(opciones), variaciones de parametros en el tiempo (volatilidades o correlaciones), distribu-
ciones con colas pesadas asi como algunos instrumentos financieros derivados que no tienen
soluciones analiticas.

Por su flexibilidad, el analisis por Montecarlo es el método més poderoso para cuantificar
el Valor en Riesgo; tiene el potencial para considerar un amplio rango de riesgos asi como
también para problemas en los que se involucran més de una variable de riesgo. Uno de los
principales puntos que se deben contemplar es que la simulacién Montecarlo es usada cuando
algunas aproximaciones directas son inadecuadas, sin embargo no es un método sencillo de
usar, ya que requiere de inversiones costosas en recursos intelectuales y de sistemas.
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La idea principal de este método, es la simulacién de procesos aleatorios que determinan
los precios de los instrumentos financieros (en los cuales se estd interesado), cubriendo un
amplio rango de situaciones posibles. Cada simulacién proporciona un posible valor para el
portafolio; si se considera la suficiente cantidad de estas simulaciones, la distribucién simula-
da del valor del portafolio se aproximara a la distribucion real y de esta manera serd posible
la estimacion del VaR.

Para la estimacién del VaR mediante este modelo de simulacién es necesario:[34]

1. Definir el modelo estocédstico que permita simular la distribucién de frecuencia de los
cambios en los factores de riesgo, principalmente de los precios y de las tasas de interés.

2. Construir una secuencia ficticia de precios para las variables aleatorias involucradas,
lo cual se realizard usando nimeros aleatorios o pseudo-aleatorios. Cada conjunto de
numeros aleatorios produce un término hipotético para el precio de un instrumento.

3. Determinar el modelo de valuacién de los instrumentos. El portafolio debe revaluarse
con cada uno de los escenarios que se generen con el modelo estocdstico de precios.

4. Construir la distribucién de probabilidad de pérdidas y ganancias del portafolio. Estimar
el VaR.

Movimiento Browniano

En 1828 el botanico inglés Robert Brown observo a través del microscopio que pequenas
particulas, de los granos de polen en suspensién en el agua, realizaban un movimiento de
forma irregular y aleatoria.

En 1900, Louis Bachelier introduce un modelo y comienza a comparar las fluctuaciones de
los precios de los activos, de la bolsa de valores de Paris, con un proceso continuo particular, el
Movimiento Browniano; este tiene un comportamiento de tipo zig-zag muy marcado y abrupto
que sin importar los cambios de escala tienen la misma similitud. Una de las imperfecciones
de este modelo es que puede tomar valores negativos, ademéas de que las trayectorias son
funciones muy irregulares.

Posteriormente Albert Einstein en 1905, realiza la primera explicacién cientifica de este
fenémeno, sentando las bases tedricas y experimentales, influyendo en el desarrollo de la teoria
de los procesos estocdsticos, asi mismo obtuvo la ecuacién para el Movimiento Browniano.

Durante los afios 1920 y 1923 Norbert Wiener logra dar un modelo preciso y riguroso para
las trayectorias de las particulas presentando un modelo matematico para este movimiento
basado en la teoria de los procesos estocasticos.

Después de algunos afos, en 1960, el economista Samuelson mostroé la forma exponencial
del Movimiento Browniano (Movimiento Browniano Geométrico) para modelar los precios
que estan sujetos a incertidumbre.

La mayor parte de los procesos estocasticos aplicados en los modelos dindmicos usados
en finanzas para la determinacién de precios se basan en una clase particular, denominado
proceso de Wiener o Movimiento Browniano estandar (proceso que forma parte de los procesos
markovianos cuya principal caracteristica es que unicamente el valor actual de la variable,
en el proceso, es relevante para predecir su valor futuro). Si consideramos un proceso basado
en el Movimiento Browniano, por cerca que nos encontremos de un punto, el aspecto que
encontraremos nuevamente serd el de un Movimiento Browniano, de tal manera que seria
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posible construir un Movimiento Browniano de forma global a partir de varios Movimientos
Brownianos locales; asi mismo con un escalamiento adecuado, podriamos construir procesos
aleatorios generales.

A nivel global el precio de un activo se vuelve maés volatil con el tiempo, ademds de que
nunca toma valores negativos, sin embargo el Movimiento Browniano es una herramienta
muy Uutil para la construccién de procesos.

El proceso estocédstico W = (W; : t > 0) es un Movimiento Browniano si y sélo si:[30]

1. Wy es continua y Wy =0
2. Wy ~ N(0,¢)
3. Los incrementos (Wyyr — W) ~ N(0,t) y son independientes.
Algunas de las caracteristicas més sobresalientes de este proceso son:
e Las trayectorias de W son continuas sin embargo no son diferenciables.

e Sin importar la escala que se considere, las trayectorias del Movimiento Browniano
tienen el mismo comportamiento, ademas de que pueden tomar eventualmente cualquier
valor.

De manera general el Movimiento Browniano no es un buen modelo para el precio del activo,
ya que este tiene media cero, mientras que el precio de un activo regularmente crece a alguna
tasa, esto se puede lograr anadiendo una tendencia lineal (drift) de manera artificial, a este
proceso le llamaremos Movimiento Browniano con tendencia:

St:Wt+th

donde p es una constante que refleja el cambio esperado en el proceso por unidad de tiempo.
Si este proceso es muy volatil podemos escalarlo con alguna constante y para esto podemos
usar o, la cual refleja la incertidumbre acerca de los valores futuros del proceso, de esta forma
se tiene que:

Sy = oWy + ut
a partir de las propiedades ya mencionadas del Movimiento Browniano se tiene que:
Sy ~ N (ut, o?t)

Si se desea conocer de que manera se comportaria el proceso {S¢},~, ante ciertos cambios,
a lo largo de un intervalo infinitesimal (¢, ¢+ At), con At lo suficientemente pequeno, se tiene:

Stear — St = pAt + oc(Wi_ar — Wh)

El proceso {S;},~, se denomina proceso de Wiener generalizado; el pardmetro p refleja el
cambio esperado en el proceso por unidad de tiempo y o refleja la incertidumbre acerca de
los valores futuros del proceso (volatilidad del proceso).

Si ahora se tiene que los pardmetros p y o varian en el tiempo en forma deterministica,
{St};>0 serd un proceso de Wiener generalizado respecto al tiempo y puede ser expresado
como:

Styar — St = At + o (Wi_ar — Wh)
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Aunque ya se han hecho algunas modificaciones al proceso de Wiener para poder encontrar
un proceso que modele los precios, sigue existiendo el problema de que puede tomar valores
negativos en cualquier momento, es asi que se tomara la forma exponencial del proceso Sy, al
cual llamaremos Movimiento Browniano Geométrico; de esta manera se tiene que un proceso
estocéstico {S},~ es un Movimiento Browniano Geométrico si constituye una solucién a la
ecuacioén diferencial estocastica:

dSt = ,uStdt + O'Stth = %St = Mdt + O'th
t
donde p y o son constantes; si consideramos que S; es el precio de un instrumento financiero,
entonces dS;/S; sera la tasa de rendimiento instanténea de dicho instrumento, la constante
u serd la tasa de rendimiento esperada por periodo y o la volatilidad.

Una de las tareas mas importantes es obtener la distribucién del cambio relativo en el
precio de un instrumento financiero, asi como resolver ecuaciones diferenciales estocasticas y
para esto serd necesario utilizar un importante resultado del cdlculo estocastico: el Lema de
Ito. De esta manera aplicando el Lema mencionado se obtiene:

2
g
Sy = Soexp((p — ?)t +oWy)

al cual se le conoce como Movimiento Browniano Geométrico, cabe senalar que en este proceso
se basa el modelo propuesto por Black, Scholes y Merton para la determinacién del precio de
las opciones.[35]

Al encontrar la mejor estimacion para p y o serd posible modelar el comportamiento de
los precios de los activos que se presentan en los mercados.

Simulacién Montecarlo

Es necesario mencionar que este método se utiliza cuando las aproximaciones sencillas son
inadecuadas (esto ocurre generalmente en el caso en que se tienen problemas multidimensio-
nales), sin embargo este mecanismo no es sencillo de usar.

Este método es propenso al riesgo del modelo, es por ello que si el proceso estocastico
elegido para el precio no es realista, tampoco lo serd la estimacién del VaR.

Vamos a suponer que estamos interesados en pronosticar el VaR de una posicién de
algin activo en particular. El primer paso y el méas crucial, consiste en la elecciéon de un
modelo estocastico particular que describa el comportamiento del precio de dicho activo, un
modelo comunmente utilizado es el de Movimiento Browniano Geométrico, el cual asume
que las innovaciones o movimientos en el precio del activo no estan correlacionadas en el
tiempo y que el cambio a lo largo de un intervalo infinitesimal (¢,¢ + At), en este caso se
considerard At = 1, estda dado por:[14]

Styar — St = pSiAt + oSt (Wipar — Wh)

donde Wiiny — Wy = Ziv/ At puede ser interpretado como una variable aleatoria con distri-
bucién N (0, dt), siendo Z; una variable aleatoria N(0,1). Los pardmetros p y o representan
la tendencia instantanea y la volatilidad, los cuales pueden evolucionar en el tiempo, sin
embargo por simplicidad se consideran constantes en el tiempo.

Al simular el comportamiento de los factores de riesgo (en este caso de los precios), por
conveniencia se asume que el precio de cierto activo esta descrito por el siguiente proceso:

S =81 +o0ZVAt=8_1+07;
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el cual nos da el precio actual Sy en términos del precio para un periodo anterior S;_1, asi como
de o y Z;. Si ahora se desea simular el precio de un activo durante el intervalo (¢,7'), se tiene
que el precio para S;iq en términos de S; y Ziy1, estard dado por:

Siv1 =5t +0Zi11 = Se—1 + 0 Zs + Zp 4]

Este proceso se repite para encontrar la expresién de Syya, después para Syi3 y asi suce-
sivamente hasta encontrar la expresién para St:

T
Sr=>Si1+0Yy %

i=t

Si ahora suponemos que se tiene un portafolio de inversién compuesto por mas de un
activo, entonces el rendimiento del portafolio dependera de los precios de dichos activos. Si
consideramos el caso en el que los precios de los activos son independientes, con dos activos
se tiene:

Sip=S1—1+01Z1p 5 Sap=S2i-1+ 0279,

St | _ | St Lo 0 AR
Sat S2,t-1 0 oo Zay
El valor del portafolio (PV;) en el tiempo t, se puede encontrar multiplicando las ecua-
ciones anteriores por [w ¢, w2 ], €l vector de posiciones de los dos activos:

[wlt wat ] [ St ]
’ ’ Sat

- S1i-1 op 0 AR
= [ Wwip Wy ] [ Sos 1 ] + [ Wit W2t ] [ 0 oy ] [ Lot }

)

o bien:

PV,

De esta manera podemos obtener el valor del portafolio para el instante T":

T
PVp=> PV,
=1

el cual depende del comportamiento de las variables Z; durante el periodo (¢,T).
Otro de los casos que debemos considerar, es cuando los precios estan perfectamente
correlacionados, en este caso:

S1p="514-1+0o1Z1y 5 Sop=S52i-1F02214

Ste | _ | Sie-1 L] oo 0 AR
Sat So2,t-1 +oy 0O Zay
Enseguida debemos considerar el vector de posiciones [w1 ¢, wa ], para obtener el valor del

portafolio PV;, si se desea encontrar el valor al tiempo T' se procedera de manera semejante
al caso anterior.

o bien:
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Una de las principales dificultades que se presenta, es el caso en el que los precios estan
imperfectamente correlacionados, en esta situacién se tiene:

St | | Sie-1 aig aip AR
= +
Sa Soi—1 a1 G22 Zat
donde a; ;, es decir, la volatilidad es una funcién de la matriz de varianza-covarianza de los

activos considerados. Para resolver este detalle es necesario hacer uso de la factorizacion de
Cholesky, para lo cual sera necesario reescribir la expresién anterior de la siguiente manera:

ASie | _ | a1 a1 AR
ASy; a1 asp Zo
Si ahora se denota por AS; al vector del lado izquierdo de la ecuacién anterior y por A

v Z; a la matriz y al vector del lado derecho respectivamente, al multiplicar dicha ecuacién
por sus correspondientes transpuestos, se tiene:

ASFEAS, = ATz, 7T A
donde ATZ,Z!' A es 1a matriz de varianza-covarianza 3, ya que al ser Z;; variables indepen-
dientes normales estandar, la matriz Z;Z] sera la matriz identidad.
Factorizacién de Cholesky

La descomposicién de la matriz de varianza-covarianza a través del método de Cholesky
tienen como finalidad transformar N variables aleatorias independientes en n cambios co-
rrelacionados de los factores de riesgo. La factorizacién de Cholesky consiste en definir una
matriz A que multiplicada por su transpuesta, sea igual a la matriz de varianza-covarianza,
es decir: AT A =¥, Cabe mencionar que la matriz A puede ser cualquier matriz que capture
la informacién de la matriz de varianza-covarianza de los rendimientos.[34] Consideremos la
matriz de varianza-covarianza dada por:

donde o;; = 0;0;p;;. Ademas sean:

| ann are T | a1 O
i B P

entonces se tiene:

2
of o012 | | a1 O a1 a2
2| =
021 Oj al2 a2 0 a9
o bien:

2 2
o1 012 | ajq ai1ai2
2 | = 2 2
021 035 a11a12  Gjg + a5y
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De lo anterior se desprende que:

2 _ 2 _ 2
o1 = a1 = aj] =1/ 0] =01

012 _ P120102
o1 o1

2_ 2 . 2 o2 a2 = a2 252 — oo/ 2
0y =a@jptayp = 022—\/02—6112—\/02—&202—02 L —p1y

Una vez que se cuenta con los elementos de la matriz A es posible verificar que la matriz
de varianza-covarianza se descompone de la siguiente manera:

Z:ATA:[ o1 0 ][01 P1202 ]

p1202  02v/1— p3, 0 o2y/1—p3y

012 = 4110412 = ajp = = P1202

2
g 010
= 5 1 1 22/)12
P210201 05

Una vez que se ha mostrado el procedimiento para obtener los elementos de la matriz A
en una matriz de 2 x 2, se establecera un resultado mas general para una matriz de n x n.
Sean i y j los indices que denotan los renglones y columnas de la matriz, los elementos de la
matriz A estardan dados por:[12]

1 i1 1/2
o 2 2
Qij = 0] — Qi
a1l —

1 i—1
aij=— o — > agage| j=i+1li+2,..n
ail
k=1

Es importante senialar que para aplicar la factorizacién de Cholesky, la matriz de varianza-
covarianza debe ser definida positiva.® Si la matriz de varianza-covarianza no es definida
positiva, puede ser que la matriz incluye dos factores que estan perfectamente correlacionados,
o bien puede ser que las volatilidades y correlaciones se obtuvieron con series de tiempo de
diferente longitud.

Métodos para generar niimeros aleatorios

Para incrementar la exactitud en la estimacién de los parametros de la distribucién sin
tener costos muy elevados, se han desarrollado varios procedimientos.|[34]

Para mejorar la calidad estadistica de las estimaciones, el modelo de generacién de niime-
ros aleatorios debe ser eficiente.” El primer componente para un generador de niimeros alea-
torios es una distribucién uniforme sobre el intervalo [0,1],!° la cual produce una variable

8Glosario.

9Un generador de ntimeros aleatorios es un cédigo con el cual se encontrard una aproximacién a un nimero
aleatorio.

10Glosario.
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aleatoria X . El siguiente paso es transformar el niimero aleatorio uniforme x en la distribu-
ciéon deseada. Mientras mayor niimero de simulaciones se incluyan en el modelo Montecarlo
la eficiencia estadistica de los pardmetros que se desean estimar aumentara.

Estrictamente hablando estos niimeros aleatorios no son del todo aleatorios, son niimeros
pseudoaleatorios los cuales se generan por una regla deterministica, es decir, una regla que no
posee elementos aleatorios. Una de las aproximaciones mas comunes para generar nimeros
pseudoaleatorios, llamada Método Congruencial Multiplicativo, considera un valor inicial x,
llamado semilla y a partir de este se calculan valores sucesivos x,, para n > 1, esta secuencia
se obtiene a partir de:

Tp = aTp—1 modulo m

donde 0 < a < m (multiplicador) y m (mdédulo) son niimeros positivos dados y la expresién
anterior significa que ax,_1 es dividido entre m y el resultado es considerado como el valor de
Zn; entonces x,, es cualquiera de los comprendidos entre 0 y m—1, la cantidad x,,/m, llamado
numero pseudoaleatorio, serd una aproximacién del valor de una distribucién uniforme sobre
el intervalo [0, 1].[33] Ya que cada nimero x,, es uno de los valores entre 0 y m — 1, entonces
después de algin nimero finito (a lo mas m) la secuencia de nimeros se repetird, es por ello
que lo més recomendable es el uso de un ciclo largo el cual garantizara que durante miles de
simulaciones no habra repeticiones, si el ciclo es demasiado corto se presentaran dependencias
en el proceso y el rango de posibles valores estard incompleto.

Otro generador de niimeros pseudoaleatorios, conocido como Método Congruencial Mizto
utiliza la expresién recursiva del tipo:

Tpn = (axp—1+¢)  modulo m

donde el incremento ¢ estd comprendido entre 0 y m, si ¢ = 0 la generaciéon de nimeros es
mas rapida pero la secuencia mas corta.

Asi mismo, el nimero de calculos requeridos también depende del ntimero de extracciones
aleatorias que se consideren para cada iteracién; una posicién lineal con N activos que no
estén correlacionados va a depender de N variables aleatorias, si ahora se tienen posiciones
no lineales entonces se necesitara de al menos N variables aleatorias.

Un método para generar variables aleatorias conocido como Método de la Transformacion
Inversa esta basado en la siguiente proposicion:

Sea U una variable aleatoria uniforme en el intervalo [0,1]. Si F es una funcion de
distribucion, la variable aleatoria X definida por:

X =F"'(U)

tiene distribucion F; donde F~1(U) = inf{y € R | U < F(y)}. La prueba de este resultado
se da como consecuencia de las siguientes igualdades:

Fx(z) = P(X <«x)
= P(FYU) <)
= P(U < F(x))

|
|

()
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Para que el argumento sea claro se debe demostrar que {U < F(x)} = {F~1(U) < z}. Es
asi que se tiene que si U < F(x) entonces z € {y € R | U < F(y)} por lo tanto F~}(U) < =
va que F~YU) =inf{y € R| U < F(y)} por lo tanto {U < F(x)} c {F~Y(U) < z}.

Si F~Y(U) < z entonces existe z € R tal que z > 2 y F(z) > U, por monotonfa de F
se concluye que F(x) > F(z) > U por lo tanto {F~Y(U) < z} c {U < F(z)}; a partir de
aqui se tiene la igualdad que se buscaba.

La proposiciéon anterior muestra que es posible generar una variable aleatoria X a partir
de la funcién de distribucién continua F', generando un nimero aleatorio U y considerando
X =FYU).

Este método de la transformacion inversa, es de gran utilidad para generar variables alea-
torias exponenciales.'’ Si X es una variable aleatoria exponencial con parametro 1, entonces
su funcién de distribuciéon estd dada por:

Flz)y=1—-¢€"
Si ahora se considera x = F~1(u), entonces:

u=Fx)=1—¢e"

xT

= l-u=e" x = —log(l —u)

Es asi que es posible generar una exponencial con pardmetro 1, generando un nimero
aleatorio U y considerando:

X =F1U)=—~log(1-U)

Noétese que si X es una exponencial con media 1, entonces para cualquier constante
positiva ¢, ¢X es una exponencial con media c. Es asi que una variable aleatoria exponencial
con parametro A (media 1/)) puede ser generada, considerando un nimero aleatorio U y que:

X = —%log(l -U)

Debe destacarse que los modelos generalmente empleados, utilizan variables aleatorias
uniformes sobre el intervalo [0,1]; sin embargo para generar los escenarios de los factores
de riesgo con los cuales se estima el VaR, es necesario transformar estas variables aleatorias
uniformes en variables aleatorias distribuidas normalmente; entre los modelos que destacan
se encuentra:

e Modelo de Box-Muller
Sean X y Y variables aleatorias normales estandar independientes y sean R y 6 las
coordenadas polares del vector (X,Y), es decir:
Y
RR=X*4+Y? ; tand = -
+ ; tan X

como X y Y son independientes, su funciéon de densidad conjunta es el producto de sus
funciones de densidad individuales y por consiguiente esta dada por:

fay) = —e eV

_ L@
2

1 Glosario.
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Para determinar la funcién de densidad conjunta de R? y @, a la cual llamaremos f(d, 6),
se realizard el cambio de variables:

d=2>+y> ; 0=tan™! (%)

El cambio de variable para ambas funciones, fue expresado en términos de = y y. Se
calculan las derivadas parciales de d y 6 con respecto de x y y y al calcular el jacobiano'?
de esta transformacién se tiene que es igual a 2. A partir de la ecuacién f(z,y) se tiene
que la funcién de densidad conjunta de R? y 6 est4 dada por:

11
j’(d,@):iz—e‘d/2  0<d<oo, 0<6<2r
T

Debido a que lo anterior es igual al producto de una densidad exponencial con media
2 (%e‘dﬂ) y la densidad uniforme en (0,27) (1/27), entonces se tiene que: R? y 0
son independientes, R? es exponencial con media 2 y 0 se distribuye uniformemente en
(0,2m).

Ahora es posible generar un par de variables aleatorias normales estandar independien-
tes X y Y, utilizando R? y 6, generando primero sus coordenadas polares (X = Rcosf
;Y = Rsenf) y después transformarlas nuevamente en coordenadas rectangulares.

De esta manera para generar variables aleatorias normales se hace uso del siguiente
algoritmo:[33]
e Paso 1: generar numeros aleatorios Uy y Us.

e Paso 2: R? = —2logU; = R? es exponencial con media, 2
0 = 2nUy = 6 es uniforme en el intervalo (0, 27)

e Paso 3: Sean

X = Rcos® = \/—2logU;cos(2mUs)

Y = Rsenf = \/—2logUysen(27U3)

Las transformaciones dadas por las ecuaciones en el paso 3, se les conoce como transfor-
maciones de Box-Muller.[33] A pesar de que este método logra resultados més eficientes
que los que resultan de generar directamente los niimeros aleatorios normales, el método
tiene el riesgo de que no hay garantia de que X y Y sean efectivamente independientes.

Durante la ultima década los procedimientos para la simulacion Montecarlo han sido desa-
rrollados usando nuevas técnicas, las cuales permiten que los parametros sean estimados por
simulaciones sencillas; dichas técnicas pueden reducir drésticamente la cantidad de célculos
necesarios para la estimacion de parametros.

12 Jacobiano: determinante de las primeras derivadas parciales de d y 6 con respecto de z y y.
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Simulacién de escenarios

Otra alternativa al método de Simulacién Montecarlo es la metodologia de Simulacién
de escenarios propuesto por Jamshidian y Zhu (1996 y 1997). La idea principal es el uso de
los factores de riesgo, aproximando la distribucién de los precios o las tasas de interés que
determinan el valor del portafolio y por consiguiente el VaR. Al trabajar con los principales
factores de riesgo se logra eficiencia, no sélo porque reduce la dimensién del problema, sino
también porque estos son construidos de manera independiente entre ellos.[14]

Para conocer la forma en que funciona esta metodologia, vamos a suponer que se tiene un
portafolio compuesto por instrumentos de renta fija y que se desea trabajar sélo con tres fac-
tores. Primeramente es necesario decidir la cantidad de trayectorias para cada componente
elegido; si el primer componente es mas importante que el segundo y el segundo mas im-
portante que el tercero, entonces serd necesario considerar mas alternativas para el primero,
algunas para el segundo y unas cuantas para el tercero. Jamshidian y Zhu dieron un ejemplo
en el cual elegian siete trayectorias para el primer componente, cinco para el segundo y tres
para el tercero; de esta manera la curva de rendimiento serd una combinacién de dichas tra-
yectorias para cada componente, es asi que se tendran 105 escenarios en total teniendo cada
uno su probabilidad de ocurrencia.[14]

Al usar el método de Simulacién Montecarlo para este mismo portafolio seria necesario
una gran cantidad de calculos, primeramente se necesita trabajar con al menos entre seis y
doce tasas a lo largo de nuestra curva de rendimiento y a su vez cada curva requiere de la
simulacion de trayectorias para cada una de estas tasas; por otro lado se deben llevar a cabo
una gran cantidad de corridas para obtener resultados con la suficiente exactitud. Esto nos
permite darnos cuenta que la Simulacién Montecarlo en comparacién con la Simulacién de
escenarios requiere de una amplia cantidad de calculos computacionales, ademas de contar con
una menor eficiencia y exactitud conforme incrementa la cantidad de activos que necesitemos
valuar.

Estas conclusiones han sido corroboradas a través de la valuacién de los portafolios, con
diferentes instrumentos, realizada por Jamshidian y Zhu. Ademads de ser computacionalmente
mas eficiente el método de Simulacion de escenarios, otras ventajas que presenta son:

e Permite el manejo de probabilidades para los eventos, ademas de disenar la Simulacién
de escenarios para obtener una mayor precisién y rapidez al momento de estimar el
VaR.

e Tiene la facilidad de que es posible tratar con los eventos que se encuentran en las colas
de la distribucion.

e Esta metodologia también permite el calculo del VaR Incremental de manera mas sen-
cilla.

Modelos para simular tasas de interés

Contar con una estimacién precisa de la estructura temporal de las tasas de interés permite
determinar los precios de instrumentos financieros dependientes de tasas de interés tales como
bonos, obligaciones negociables, certificados de depdsitos, o incluso los precios de instrumentos
mas complejos (swaps de tasas de interés, futuros, opciones y otros derivados).

La finalidad de estos modelos consiste en simular el comportamiento de la curva de ren-
dimiento. El modelo general se puede representar mediante la siguiente ecuacion diferencial
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estocastica:[35]
ClT‘t = /L(T‘t, t)dt + U(Tt, t)th

donde u(re,t) es la esperanza condicional instantdnea de la variacién del tipo de interés,
durante un periodo de tiempo y o(ry,t) la volatilidad instantédnea, cuyo cuadrado representa
la varianza condicional del tipo de interés por un periodo de tiempo.

A partir de esta expresién se han desarrollado varios procesos, los cuales se pueden cla-
sificar en funcién del niimero de factores que se utilizan para modelar el comportamiento de
las tasas de interés. Uno de los modelos méas conocidos es el de Vasicek, el cual supone que
la volatilidad de las tasas de interés es constante; que la curva de rendimiento se explica por
una sola fuente de riesgo (tasa de interés de corto plazo), la cual tiene un comportamien-
to estocdstico y que los rendimientos a diferentes plazos estan correlacionados. El modelo
esta definido de la siguiente manera:[35]

dry = a(b—r,)dt + odW;

donde a, b y o son constantes positivas y conocidas y Wy es un Movimiento Browniano
definido en un espacio de probabilidad determinado.'® Este modelo tiene la caracteristica de
ser un proceso con reversién a la media, es decir r; revierte hacia el tipo de interés medio
a largo plazo; a mide la velocidad de reversién a la media. Esta caracteristica de reversién
a la media implica la existencia de un valor medio alrededor del cual fluctiian las tasas de
interés, de no ser asi la varianza de la distribucién incrementaria sin limite con el paso del
tiempo. Si el proceso de reversién es lineal, la velocidad hacia la media es constante para
todos los niveles del tipo de interés; la reversiéon es mucho mas débil para valores medios que
para valores extremos, comportdndose estos tltimos como un proceso aleatorio y que por
tanto una especificacion lineal de la media no recoge la distinta fuerza con la que tienden a
su media a largo plazo los tipos de tasas de interés.

Otro de los enfoques para modelar la dindmica de las tasas de interés fue utilizada por
Cox, Ingersoll y Ross, definido como:[35]

dry = a(b —ry)dt + o/redWy

Este proceso es importante porque proporciona una descripcion simple de la naturaleza
estocéastica de las tasas de interés. El pardmetro a < 1 define la velocidad de la reversion a
la media hacia el valor b de largo plazo; las situaciones donde las tasas de interés vigentes
son altas, tal como r; > b, implican una tendencia negativa a(b — r;) hasta que las tasas
se revierten a b, reciprocamente las tasas bajas estan asociadas con una tendencia esperada
positiva; también debe notarse que la varianza de este proceso es proporcional al nivel de las
tasas de interés, a medida que la tasa de interés se mueve hacia 0, la varianza cae, de tal
forma que r; nunca puede caer por abajo de 0.

La principal diferencia entre ambos modelos es que mientras Vasicek supone que la vola-
tilidad de las tasas de interés es constante, Cox-Ingersoll-Ross consideran que la volatilidad
de los cambios en las tasas de interés es proporcional al nivel de las tasas.[34]

Ventajas del Modelo Montecarlo

e Es sencillo de usar, una vez que han sido establecidas las rutinas que se deberan seguir,
asi mismo se tiene la posibilidad de incrementar la precisién (elaborando mayor niimero
de pruebas) y reducir el tiempo para los calculos.[15]

13Glosario.
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Es de gran precisién para todos los instrumentos financieros.
No requiere de una gran cantidad de datos histéricos.
Proporciona la distribucién completa para los valores de un determinado portafolio.

Permite el uso de varios supuestos para la distribucién que se usard y por consiguiente
es posible considerar la presencia de colas pesadas.

Desventajas del Modelo Montecarlo

Es necesario el uso de métodos computacionales que pueden resultar muy complejos y
costosos, ya que involucra la valuacién de un determinado portafolio para cada escena-
rio.

Puede ser lento ya que involucra una gran cantidad de cédlculos, particularmente cuando
se deben considerar varios factores de riesgo.

Cuantifica el riesgo de distribuciones, que presentan colas pesadas, pero sélo si los
escenarios del mercado son generados por distribuciones apropiadas.

De esta manera es que este método es muy intenso computacionalmente, principalmente
si se requiere de un alto nivel de precisién. Mas repeticiones conducen a estimaciones mas
precisas, pero requieren mas tiempo; en mercados con movimiento rapido o con instrumentos
complejos, la velocidad puede ser mas importante que la precision.[14]

2.8 Ventajas de usar un sistema basado en el VaR

La sencillez para estimar el riesgo de capital mediante el VaR es uno de los principales
factores que ha permitido su aceptacién entre los intermediarios financieros y los reguladores,
sin embargo también existen otras ventajas entre las cuales sobresalen:

Es una medida de riesgo universal ya que permite integrar los riesgos para diferentes
mercados y distintos instrumentos, tomando en cuenta las caracteristicas especificas de
cada uno de ellos.

Es posible introducir dinamismo en el analisis lo cual permite actualizar las condiciones
de mercado.

Toma en cuenta los factores asociados con el comportamiento de los precios de los
activos.

Los limites pueden ser establecidos con base en el nivel de riesgo deseado.
Entrega una medida estdndar para las distintas clases de riesgo.

La estimacion del VaR estd expresada en unidades monetarias, lo cual permite comparar
los riesgos de las diferentes posiciones de las instituciones financieras, asi como construir
portafolios de referencia.

La metodologia del VaR se puede aplicar a todas las posiciones de riesgo y a todos los
niveles de una institucién financiera, actualmente también se aplica en aseguradoras,
fondos de pensiones, entre otras instituciones financieras.[34]
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En la practica, el uso adecuado de modelos de administracion de riesgos permite incrementar
la eficiencia y competitividad empresarial, asi como contribuir al desarrollo del mercado de
capitales.



3

Estimacion del VaR
de Instrumentos Financieros

Debido a la evolucion de los instrumentos financieros y al enorme crecimiento de los
mercados financieros, cada vez es mas dificil la medicién de riesgos, no obstante, durante
los ultimos anos se han experimentado avances considerables en el desarrollo de sofisticados
modelos matematicos y procesos de analisis.

La valuacion independiente de las posiciones, constituye un importante aspecto del control
interno en cualquier area de negociacién; sin embargo, ningtin modelo matematico por si solo
podré ser adecuado para todas las posibles aplicaciones a los mercados financieros.

Los mercados financieros de una gran mayoria de paises se han visto en la necesidad
de desarrollar productos financieros méas flexibles, que ofrezcan mejores mecanismos de pro-
teccién ante los diversos niveles de riesgo. Tal es el caso de los instrumentos derivados, los
cuales son ttiles para la administracién de riesgos, permitiendo: reducir los costos, manejar
los riesgos con mayor certidumbre y precisién asi como mejorar los rendimientos.

3.1 Instrumentos de Deuda - Bonos

Son aquellos instrumentos financieros que representan una deuda para quien los emite (go-
bierno o entidad particular) y un derecho para quien presta el dinero, el emisor esta obligado
a realizar ciertos pagos al que posee el bono durante un periodo de tiempo especifico.

En los bonos se especifica el monto a reembolsar en un determinado plazo, las amorti-
zaciones totales o parciales y los intereses periddicos. Un bono cuponado obliga al emisor a
realizar pagos de intereses, denominados pagos de cupones, durante la vida del bono y a pagar
el valor nominal del bono en su fecha de vencimiento. Un bono cupdn cero es el resultado de
transformar un bono con varios cupones y expresarlo como un bono de un sélo cupon; este
bono paga una tasa de rendimiento que equivale a promediar las tasas de los cupones que lo
componian originalmente.

El principal objetivo de las entidades al emitir este tipo de instrumentos, es conseguir
fondos para realizar inversiones o compensar deudas.

3.1.1 Duracién

Este concepto es de gran utilidad en el mercado de dinero, principalmente como un indi-
cador de riesgo. Es una medicién mas precisa del vencimiento, porque refleja el momento en

49
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que se producen los flujos de fondos por pagos periédicos de interés y/o capital ademds de los
flujos de fondos representados por los fondos transferidos al vencimiento. En este sentido, la
duracién representa el tiempo promedio que ha de transcurrir para recuperar la inversién; por
tanto, la duracién de un bono coincide con su periodo de amortizacién sdlo si se trata de un
bono cupédn cero, o bien con pago periddico de cupones con un unico vencimiento pendiente y
en otro caso, la duracion de dicho titulo serd inferior a su plazo de amortizacién, ya que parte
de los flujos generados se reciben antes del vencimiento de la misma. Debido a lo anterior, el
riesgo de mercado de un bono cupén cero es superior al de un bono con pago periédico de
cupones con el mismo plazo de amortizacién.

La duracién se define como el cambio en el valor de un bono o instrumento de mercado
de dinero (AP) cuando se registra un cambio en las tasas de interés de mercado (Ar);
midiendo la relacién lineal entre el rendimiento del bono y cambios en la tasa de rendimiento.
Matematicamente es la primera derivada del precio con respecto a la tasa de interés. La
duracién fue definida por primera vez por Macaulay en 1938.

El precio de un bono esta determinado por la siguiente expresion:

p_ c1 n c2 n c3 T Cn, n VN
Cl4r o (14?2 A+ T A4 (T4

donde ¢; son los cupones del bono, r la tasa de interés del rendimiento y VIV el valor nominal.
La primera derivada del precio respecto a la tasa de interés es:

dpP c1 2¢9 3c3 ney, n(VN)

dr (1 +r)2 1+ Q+r)t T (Tt (1 r)ntd

dividiendo la ecuacion anterior, de ambos lados, entre el precio se tiene que:

1dp 1 a 2¢9 N 3c3 4o e +n(VN)}1
P dr L+r (147 (1472 (1+7)3 (1+r)» (1+rn] P
= —1L’[1w1+2w2+...+nwn+nw]\1]
donde:
o GlAEDT VNt iwizl
P P i=1

A la expresién anterior se le conoce con el nombre de Duraciéon Modificada, y a la ex-
presién que se encuentra dentro del corchete multiplicada por (1/P) se le llama Duracién de
Macaulay.[12]

1dP Dur.M l
—— = —Dur.modificada ; Dur.modificada = — ur.;Macauiay
P dr Ty

Otra expresion de la Duracién de Macaulay es:

n

tey n(VN)
2 Ty T A

1
Dur.Macaulay = —

P
t=1
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De la expresion de la Duracién Modificada se puede despejar dP de la siguiente manera:

ap

> = —Dur.modificada * (dr)

Es asi que la Duracién Modificada se define como el cambio porcentual en el precio
del bono, cuando las tasas cambian 1% (100 puntos base). Ejemplo: Si un bono tiene una
duracién de 3.5 anos y las tasas suben 1%, dicho bono sufrird una pérdida de 3.5 %. De esta
manera, conociendo la Duracion Modificada del bono, es posible de forma inmediata conocer
la pérdida potencial de este instrumento por cada punto porcentual. La duracién siempre se
mide en unidades de tiempo y para fines de uso se expresa generalmente en anos.

Dado que la duracién es una medicion de la exposicién lineal, entonces la duracion de
un portafolio de instrumentos de deuda es un promedio simple ponderado de las duraciones
individuales.

Los factores que influyen en el valor de la duracién son:

e A mayor plazo mayor duracién; sin embargo la duracién aumenta a tasa decreciente.
e La duracion cae a tasas aceleradas conforme pasa el tiempo.

e Existe una relacién inversa entre la duracién de un bono y la cantidad de intereses
devengados. El efecto de los intereses devengados sobre la duracién es mayor en el caso
de los bonos de largo plazo que de corto plazo.[34]

3.1.2 Convexidad

La convexidad es una propiedad de los instrumentos de deuda, que describe la forma en
que la duracién cambia, a medida que cambia el rendimiento. Cuando los cambios en las
tasas de interés son muy pronunciados (alta volatilidad), la duracién del bono no es suficiente
para cuantificar la pérdida potencial derivada de dicha posicién; en estos casos es necesario
sumar el efecto de la convexidad a dicha pérdida. Matematicamente la medida de convexidad
se puede obtener como la segunda derivada del precio de un bono con respecto a la tasa de
interés y dividiendo este resultado entre el precio, de tal manera que:

1 d*pP
C=——=
P dr?

Una vez que se aplica la segunda derivada en la férmula de la valuacién de un bono y
simplificando algebraicamente, se obtiene la siguiente expresién para calcular la convexidad:
201+ 7)2 [(1+ 1) = B ]| 4 [nn + 1)r2(r = o))
r2(1+7r)2c((1+r)"—1)+7]

En el caso de un bono cupén cero (¢ = 0), la expresién de la convexidad se reduce y se
tiene:

_n(n+1)
¢= (147)2

Los factores que influyen en la convexidad son:

e Bonos de largo plazo tienen mayor convexidad por periodo de duraciéon que los bonos
de corto plazo, especialmente en los bonos cupdn cero.
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e De dos bonos con igual duracién, el que tenga flujos mas dispersos tendrd mayor con-
vexidad.

e La convexidad aumenta mas cuando las tasas de interés disminuyen que cuando las
tasas de interés aumentan.

e A mayor volatilidad mayor convexidad.

e A mayor diferencial de compraventa mayor convexidad.[34]

Ejemplo:
Considérese un bono que expira dentro de 26 anos, que paga un cupén semestral y cuya
tasa cupén es de 8 % anual y tiene un rendimiento del 6 % anual. A través de una manera
abreviada es posible obtener la Duracién Modificada, es asi que para el calculo con periodos
semestrales se tiene:

1+r  (A+7)+[(C —r)

ro [C(A+r)r =1+
1.03 14 0.03+ [52(0.04 — 0.03)]
0.03  [0.04((1.03)%2 — 1)] + 0.03
= 25.528

DM =

de esta manera al dividirse entre 2 se obtiene el valor para la duracién anual:

25.528
DManual - T - 1276

Calculando la convexidad con periodos semestrales se obtiene:

2(.04)(1.03)2 | (1.03)52 — W] + [52(53)(.03)2(.03 — .04)]

(.03)2(1.03)2 [(.04((1.03)52 — 1) + .03)] = 931.16

C:

Para obtener la convexidad anual se divide entre el cuadrado de los periodos semestrales,
en este caso serd entre 4:

931.16
Canual - T - 23279

3.1.3 VaR para un instrumento de deuda

Tenemos que:

dP
— =-D™P
dr
donde D™ es la Duraciéon Modificada. Por otro lado el cambio porcentual en el precio es:
dP dr
N DMy
P " r

Ademss la volatilidad de los rendimientos del precio del bono es:

~ m
op = D"'ro,



3.1. Instrumentos de Deuda - Bonos 53

donde o, es la volatilidad de los rendimientos de las tasas de interés y r la ultima tasa
de interés conocida. De acuerdo con la definicién de Valor en Riesgo que se describié en el
capitulo anterior y asumiendo normalidad en el comportamiento de los rendimientos, el VaR
de un bono queda determinado por:

VaR = zyPD"'ro, VT —t

donde P es el precio del bono a valor presente.
Por consiguiente, la informacién que se requiere para determinar el VaR de un bono es la
Duracién Modificada, el rendimiento del bono y su precio.[12]

Ejemplo:
Se tiene un bono con duracién modificada de 12.76, un precio de $101.50, la tasa de interés
vigente de 8% anual y la volatilidad de rendimientos de tasas del 2% anual; es asi que el
Valor en Riesgo anual con un nivel de confianza de 95 % sera:

VaRapua = 1.65(101.5)(0.08)(12.76)(0.02) = 3.42

El valor anterior significa que el Valor en Riesgo del bono con una probabilidad de 95 %
es de $3.42, que representa el 3.3 % del valor del instrumento.

3.1.4 VaR para un portafolio de instrumentos de deuda

Para calcular el VaR de un portafolio compuesto por instrumentos de deuda (bonos), es
necesario:

1. Calcular el valor presente del bono, mediante la siguiente expresion:

B VN
1+r3—é0

donde VN es el valor nominal del bono, r la tasa de interés del rendimiento y ¢ el
periodo del bono.
2. Determinar el peso especifico de cada instrumento en el portafolio, de la siguiente
manera:
Ti

w; = —
TT

donde w; es el peso especifico de cada instrumento en el portafolio, z; el valor presente
de cada instrumento de forma individual y zp la suma de todos los valores presentes
de los instrumentos de portafolio.

3. Calcular los rendimientos diarios de cada instrumento asi como su volatilidad.
4. Construir la matriz de correlaciones de rendimientos de tasas de interés.

5. Calcular la Duracién Modificada para cada instrumento del portafolio:

B Plazo
1+ 7’%

m
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6. Obtener la desviacién estandar (volatilidad) de rendimientos de precios para cada ins-
trumento de deuda. A este arreglo se le conoce como matriz de volatilidades de precios.
La expresion es:

_ m
Oprecios = D"o.r

7. Calcular la volatilidad del portafolio utilizando la matriz de volatilidad de precios de la
siguiente manera:

Oportafolio = V woCow?!

8. El Valor en Riesgo del portafolio es:

VaRportafolio = ZqBTUp Tr—t

donde Br es el monto total de la inversién, es decir, la suma del valor presente de cada
uno de los instrumentos de deuda que conforman el portafolio.[12]

3.2 Futuros y Forwards

Los contratos de futuros y contratos forwards son acuerdos entre dos partes para negociar
(comprar-vender) un bien subyacente en una fecha futura especifica y a un precio previamente
establecido; la operacion de compra-venta se pacta en el presente pero la liquidacion ocurre
en el futuro, si el contrato se mantiene al vencimiento se debe ejercer de manera obligatoria.
Mientras la esencia de ambos contratos es la misma, existen diferencias importantes en su
instrumentacién que pueden provocar que los precios difieran.

En el mercado se pueden negociar diferentes contratos de futuros y de forwards, algunos
son: Futuros sobre tasas de interés, acciones, indices bursatiles, opciones; Forwards sobre tipo
de cambio, tasas de interés, entre otros.

3.2.1 Futuros

Un futuro consiste en un contrato estandarizado que se cotiza en una bolsa organizada y
en el que se especifican: la calidad, la cantidad, la entrega del producto, asi como la vigencia
del acuerdo, sin embargo el precio del contrato se determina en funcién de las fuerzas del
mercado.! En el mercado mexicano los contratos de futuros mas negociados son: futuros sobre
tasas de interés (Cetes y TIIE), futuros sobre el Indice Nacional de Precios al Consumidor,
futuros sobre indices bursatiles y canastas de acciones y futuros sobre opciones.

En los contratos de futuros, las operaciones se liquidan a través de una Cdmara de Com-
pensacién,? por lo que el participante debe realizar un depésito (margen o aportacién inicial
minima) para garantizar que la transaccién se cumpla y en caso de que los movimientos de los
precios en el mercado sean adversos al participante y el margen depositado no sea suficien-
te, la Cdmara de Compensacién emitird una solicitud (llamada de margen), al poseedor del
futuro, de un depdsito adicional que cubra los montos minimos establecidos. Si algtun cliente

Los principales mercados de futuros en los que las instituciones mexicanas participan son el Mercado
Mexicano de Derivados (Mexder) y el Chicago Mercantil Exchange (CME).
2En el Mercado Mexicano de Derivados (Mexder), la Cémara de Compensacién es Asigna.



3.2. Futuros y Forwards 55

no cumple con la llamada de margen, la Camara ordena que en el mercado se cierren todas
las posiciones pertenecientes a este.

En los mercados de futuros en ningiin momento desaparece el riesgo de la fluctuacién de
precios, sin embargo este se transfiere de los agentes econémicos que buscan la cobertura a
los inversionistas o especuladores que buscan ganancias extraordinarias en funcién del riesgo
que estén asumiendo.

Para la valuacién de un contrato de futuros que dura n dias, se considera que al principio
del dfa i se tiene una posicién larga de e, el beneficio (positivo o negativo) de dicha posicién
en el dia i es:

(F; — F;_q)e™"

donde Fj es el precio de futuros al final del dia ¢ y r la tasa de interés libre de riesgo por dia.
Cada dia este beneficio se invierte a la tasa de interés libre de riesgo hasta el final del dia n,
entonces el valor al final del dia n es:

(Fz - Fi_l)eire(n—i)r _ (Fz - Fz‘—l)@nr

En consecuencia, el valor de toda la inversién al final del dia n es:

n

> (Fi = Fi1)e™ = (F, — Fy)e™

=1

3.2.2 Forwards

Un contrato forward es un acuerdo bilateral para comprar o vender un activo (subyacente),
en una fecha futura pactada (fecha de maduracién) y a un precio pactado (precio de entrega),
el cual se escoge de tal manera que el valor del forward sea cero al inicio del contrato (no
cuesta nada tomar una posicién larga o una corta 3). El poseedor del forward esté obligado
a comprar el subyacente (posicién larga), la correspondiente posicién corta (el emisor del
forward) acuerda vender el subyacente.

Este tipo de contratos se realizan fuera de un mercado establecido # (entre dos instituciones
financieras o entre una institucién financiera y uno de sus clientes corporativos), es por ello
que las caracteristicas de la operacion se determinan tnicamente entre ambas partes, estos
contratos se adaptan a las necesidades de las contrapartes y normalmente requieren garantias
para reducir el riesgo de incumplimiento. Los contratos forwards que se negocian con mas
frecuencia en el mercado mexicano son: forwards sobre la TIIE y forwards sobre el tipo de
cambio.

El precio forward es aquel que se debe especificar al inicio del contrato, de tal manera que
el valor del contrato sea cero: [22]

F = SoeT(Tft)

donde Sy es el precio del subyacente al inicio del contrato, r la tasa de interés libre de riesgo
y (T —t) el periodo de vigencia del contrato; como el precio forward se determina al inicio
del contrato entonces ¢t = 0.

Cuando se elabora un contrato forward el valor de éste es cero, pero tendrd un valor posi-
tivo o negativo en el futuro; si el precio del activo aumenta, el valor de una posicién larga en

3Para conocer mas sobre los términos de posicién larga y corta, revisar Glosario.
4Aquel mercado que no est4 establecido se le conoce como Mercado OTC - Glosario.
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el contrato se volverd positivo mientras que el valor de una posicién corta se volvera negativo,
es asi que el valor del contrato forward estd dado por:

V= St — Keir(T?t)

donde S; es el precio del subyacente al tiempo ¢t y K el precio de ejercicio.”

La principal diferencia entre forwards y futuros es la fecha en que se realizan los pagos
entre el poseedor y el emisor del contrato: diario en el caso de futuros, mientras que para los
forwards es sélo un pago en la fecha de maduracion.[22]

Los precios forwards y de futuros son iguales en la presencia de tasas de interés constantes
(misma fecha de entrega).

3.2.3 VaR para futuros y forwards

Aunque la manera de operar de los contratos de futuros y forwards son diferentes, para
el calculo del VaR no existe diferencia, ya que es posible la medicién del riesgo de mercado
de forma semejante:

VaR = xFzgopVT —1

donde z es el namero de contratos, I el precio del contrato en el mercado y o la volatilidad
del contrato; en caso de tener un plazo para el cual no se cuenta con informacién de la vola-
tilidad entonces dicha posicién deberd descomponerse en dos posiciones equivalentes (mapeo).

Ejemplo:
Se desea calcular el VaR para una posicién de futuros de un subyacente, que esta conformado
por 10 contratos, el precio de mercado de dicho futuro por cada contrato es de $10.50, el
plazo de vencimiento es de 4 meses. La volatilidad diaria de futuros de 3 y 6 meses, asi como
la correlacion entre los rendimientos de los futuros de 3 y 6 meses, es la siguiente:

o3=1%
06— 1.5%
p3,6= 0.80

Debido a que es necesario conocer la volatilidad de 4 meses y esta no se tiene, entonces se
aplica el procedimiento de interpolacién lineal:
o4 — 0.01 4—-3

0.015—001  6-3 = 04 = 1.166 %

A partir de lo anterior, ya es posible calcular el VaR del portafolio para el nivel de
confianza y periodo que sea necesario; si se quiere conocer el VaR a 10 dias para un nivel de
confianza del 99 %, entonces:

VaR = (10)(10.50)(2.326)(0.01166)(1/10/252)
= 0.5672

Esto quiere decir que existe la probabilidad del 1% de que el inversionista pueda sufrir
una pérdida superior a $0.5672 en un periodo de 10 dfas.

STambién es conocido como strike price y es el precio fijado al que se va a vender o comprar el activo
subyacente.
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3.3 Swaps

Un swap es un contrato privado entre dos partes que acuerdan de manera simultdnea,
comprar o vender el derecho de intercambiar flujos de efectivo (definidos en términos de
algiin subyacente) en fechas posteriores, aprovechando la existencia de ventajas comparativas
entre ellas. Es un instrumento utilizado para reducir el costo y el riesgo del financiamiento o
para superar las barreras de los mercados financieros; también se denomina permuta finan-
ciera. Los participantes son generalmente bancos o empresas de elevada calificacién crediticia
comparable a la bancaria.[12][34]

El mercado de swaps ha surgido en gran medida, como consecuencia de las grandes limi-
taciones que presentan los contratos de futuros y opciones negociados dentro de los mercados
formales; estos contratos pueden ser realizados, de tal manera que cubran todas las necesida-
des de las contrapartes, permitiendo realizar acuerdos por horizontes de tiempo mucho mas
largos que los negociados en mercados organizados. Aunque el mercado de swaps se desa-
rroll6 con la finalidad de evitar limitaciones, éste también las presenta; algunas de ellas son:
el swap no puede ser alterado o cancelado de manera anticipada sin el conocimiento de los
que intervienen; las contrapartes deben estar seguros de la calidad crediticia de otros, ya que
el mercado de swaps no cuenta con garantias institucionales.

De acuerdo al tipo de subyacente al que este haciendo referencia los swaps pueden ser
clasificados en: swaps de tasas de interés (interest rate swap), de divisas (currency swap), de
indices (equity swap), de materias primas (commodity swap) y swaps de crédito. Este tipo
de contratos también pueden clasificarse en plain vanilla y flavored; un swap plain vanilla es
aquel con las caracteristicas mads simples, algunos de este tipo estan altamente estandarizados
aunque se negocien uUnicamente en mercados no organizados; por otro lado los swaps del
tipo flavored pueden contener numerosas caracteristicas no estandarizadas, teniendo como
principal objetivo cubrir las necesidades particulares de las contrapartes.

Las principales caracteristicas de un contrato swap son:[22]

e Fecha de negociacion: fecha en la cual se firma el acuerdo que da origen al contrato
swap.

e Fecha de determinacion: fecha en la cual se determina el valor de los pagos a realizar.

e Fecha de pago: fecha establecida en el contrato, en la cual tendra lugar el intercambio
de fondos.

e Vida del swap: duracién que tendrd el swap, determina hasta que fecha se harén los
intercambios de fondos.

e Maturity date: fecha de vencimiento del swap.

3.3.1 Entidades que intervienen en la comercializacién

Los intermediarios que pueden participar en la negociacién de un swap son dos y la
principal diferencia entre ellos deriva del grado de compromiso que asumen en la operacion:

e Brokers: su funcion es unir las necesidades de dos empresas y brindarles asesoramiento;
por este trabajo cobra una comision, quedando hasta ahi su participacion en el negocio.

e Swap dealers: este intermediario (bancos generalmente), toma una participacién mas
activa en la operacién de swaps, ya que se transforma en la contraparte de cada una
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3.3.2

de las empresas que desean un contrato; toda empresa se relaciona primeramente con
el swap dealer, de tal manera que este asume el riesgo de incumplimiento de alguna
de las partes. El dealer no requiere de la existencia de dos empresas con necesidades
complementarias, sino que el mismo ingresa como contraparte de un swap y cubre ese
riesgo con algun otro instrumento hasta que haya una empresa que desee realizar un
swap con caracteristicas complementarias.

Motivos que justifican el uso de swaps

Los principales motivos por los cuales es importante la existencia de un mercado de swaps

son:

3.33

Ventajas comparativas: cada individuo deberia producir un bien para el cual es mas
eficiente y poder intercambiarlo por los productos que necesita, permitiendo asi mayores
beneficios para todos los participantes del mercado. De manera semejante ocurre en el
mercado de swaps, donde las dos partes involucradas obtienen el bien para el cual
cada uno tiene ventajas comparativas respecto del otro, para después intercambiarlo
obteniendo de esta manera un beneficio por dicha operacién.

Necesidades comerciales: los swaps, al igual que los demas derivados financieros, son
una herramienta efectiva al momento de disminuir e incluso eliminar el riego inherente
a una actividad especifica. Por ejemplo, si se tiene un swap de tasas de interés una
empresa podria asegurarse un costo de financiamiento fijo ante un mercado inestable;
mediante un swap de divisas una determinada empresa podria cubrirse de las variaciones
en el tipo de cambio entre dos monedas.

Factores que afectan el valor de un swap

Calidad crediticia: el swap dealer debe ser muy cuidadoso con respecto a la calidad
crediticia de los participantes, ya que como estos instrumentos no se negocian en mer-
cados formales, entonces el swap dealer debera absorber todas las pérdidas o imponer
acciones legales con el objeto de cobrar la obligacién incumplida. Una manera de limitar
este riesgo es mediante el establecimiento de limites en la calificacién de riesgo de los
participantes, o bien estableciendo limites al nocional que se negociara.

Riesgo de no coincidencia de necesidades: un swap dealer podria asumir las obli-
gaciones de un contrato con el objeto de brindar soluciones a sus clientes, posteriormente
éste buscara una empresa que necesite realizar un swap con caracteristicas opuestas al
que ya tiene pactado y de esta manera compensara su exposicion al riesgo, sin embargo
puede no encontrar a otra empresa con necesidades opuestas al contrato que ya tiene.

Tasas de interés: los términos de la estructura de las tasas de interés es una de las
caracteristicas mas importantes al momento de valuar, es asi que si el mercado de swaps
no refleja lo que sucede se pueden presentar oportunidades de arbitraje.

Riesgo patis: los swaps se encuentran expuestos al riesgo de que un cambio en la
normatividad de un pais dificulte o imposibilite a una de las partes cumplir con las
condiciones del contrato.
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3.3.4 Swaps de tasas de interés

Los swaps de tasas de interés, son los mas negociados hasta el momento, siendo este
un contrato que representa una transaccién en la que dos partes acuerdan intercambiar pe-
ribdicamente flujos de intereses calculados con respecto a un monto (nocional o principal),
pagaderos a una moneda tUnica y referenciados a alguna tasa lider de mercado; se clasifican
conforme al esquema de pago que las contrapartes hayan pactado; no hay ningin intercambio
nocional, sin embargo éste sélo se utiliza como referencia.

Dependiendo de las tasas a intercambiar, los swaps de tasas de interés pueden ser de
varios tipos:

e De tasas fija por fija: Si ambas contrapartes acuerdan pagar y recibir tasas fijas.

e De tasas fija por flotante: Si la contraparte que compra el swap recibe tasa fija
a cambio de pagar flujos en tasa flotante. La contraparte que paga la tasa flotante y
recibe la tasa fija se le denomina el comprador del swap o la contraparte larga; por
consiguiente, la contraparte corta en un swap es la que vende el contrato aceptando
pagar una tasa fija a cambio de recibir tasas flotantes.

e De tasas flotante por flotante: Cuando ambas partes intercambian tasas flotantes,
lo més representativo en otros paises es utilizar una tasa de interés interbancaria frente
a otra tasa calculada con respecto a algiin papel bancario comercial.

En el mercado mexicano se negocian diferentes tipos de swaps, donde los flujos de estos
instrumentos estan relacionados con las siguientes tasas de interés:[34]

e Tasa a 28 dias. Generalmente se utiliza la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
(TIIE) como referencia vs la tasa fija, expresada en términos nominales o reales. La
liquidacion se realiza cada 28 dias.

e Tasa flotante a un dia. Esta corresponde a la tasa que publica el Banco de México. La
liquidacion de estos titulos es diaria.

e Tasa flotante en pesos (TIIE) vs tasa flotante en délares (Libor). El plazo de liquidacién
es cada 28 dias.

En México, las estructuras de pago més comunes son mensuales, aunque también se celebran
contratos con otras periodicidades de pago: trimestral, semestral o anual.

Ejemplo:
Se desea encontrar una tasa r para la cual el intercambio de pagos, dentro de un contrato
swap, sea de tal manera que ambas partes salgan beneficiadas.

Se tienen los siguientes datos:%

’ Empresa ‘ Fija \ Flotante ‘
A 5.8% | Libor + 20pb
B 6.6 % | Libor + 70pb

’ Diferencial de crédito \ 0.8% \ 50pb ‘

51pb (punto base) es equivalente a 0.01 %.
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La informacién anterior refleja las tasas de interés a las cuales, tanto A como B, pue-
den obtener préstamos; de esta manera se puede observar que B es menos confiable que A,
asi mismo B tiene ventaja comparativa en tasa flotante (el exceso que paga B es menor en
tasa flotante en comparacién con la tasa fija). El diagrama en el que se representa el com-
portamiento del swap es el siguiente:

5.8%

k T

Libor + 70pb

De esta manera lo anterior queda determinado por:

Empresa Paga ‘ Recibe
A Libor + 5.8% r
B Libor + 70pb 4+ r | Libor

Por consiguiente se tiene:

Libor + 5.8 — r < Libor + .2

= 58—-2<r
ademas

Libor + .7+ r — Libor < 6.6

= r<6.6—.7 = 56<r<59

r e [5.6%,5.9%)

De esta manera se tiene que la tasa r para la cual el contrato swap es justo y ambas
partes se benefician puede oscilar entre 5.6 % y 5.9 %, la tasa que se fije dependerd de las
necesidades de las contrapartes. La existencia de esta tasa (condicién inicial de equilibrio)
garantiza que ninguna de las contrapartes iniciard en posicion de desventaja; a la tinica tasa
que logra dicho equilibrio en las condiciones de intercambio se le conoce como tasa swap.

Todo swap se compone de dos partes correspondientes a cada contraparte; a su vez, cada
una de ellas se integra por una serie de flujos de pago multi-periédicos cuya estructura puede
ser la misma o puede variar segun los requerimientos de los contratantes.

En la gran mayoria de las transacciones con swaps de tasas de interés las liquidaciones
periddicas se hacen por diferencias entre la parte fija y flotante, es decir, los flujos que las
contrapartes deberfan pagarse entre si se modifican debido a la presencia de tasas flotantes;
debido a eso, es necesario recalcular el flujo neto periddicamente y dependiendo del valor
resultante, determinar la contraparte que queda con una posicién deudora y la que termina
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con una posicion acreedora. Sélo la contraparte deudora sera la que tendra que pagar el monto
resultante de dicha diferencia, permitiendo asi evitar movimientos de fondos innecesarios.

Cabe mencionar que gracias a la liquidacién por diferencias, el monto por entregar se
reduce considerablemente, lo que tiene ciertas ventajas sobre las probabilidades de incumpli-
miento de pago involucradas en las transacciones con swaps, en comparacion con otras formas
de financiamiento.

Otra de las ventajas de los swaps de tasas de interés es que permiten disenar esquemas
de financiamiento para los contratantes, transformando los esquemas originales de pago en
otros similares con distintas caracteristicas de plazo y/o tasa, de forma tal que hace posible
el diseno de esquemas adecuados a las necesidades.

El procedimiento de valuacién de un swap se compone de tres etapas:

1. Identificar una estructura de pagos equivalente para las contrapartes: las
partes de un mismo swap generalmente estan referenciadas a tasas de interés fijas y/o
flotantes mostrando diferentes esquemas de flujos peridédicos de pago. Por lo cual, es
indispensable convertirlas primero en estructuras comparables para después poder va-
luarlas.

2. Expresar todos los pagos periddicos en un pago unico equivalente: esto se
realiza estimando los flujos futuros, descontandolos y trayéndolos a valor presente para
transformarlos en un pago unico equivalente. Una vez definida la estructura de pagos
de cada parte, se estima el valor presente de todos los flujos futuros. Al efectuar este
proceso se encuentra una tasa fija inica comparable a las flotantes para un punto dado
en el tiempo.

3. Determinar el valor del swap: el valor del swap se expresa como la diferencia entre
los valores presentes de las partes fija y flotante:

V;fi(s):BZ‘_Bi‘

donde Vi, (s) es valor del swap’ calculado en el periodo i B{ es el valor presente del flujo
total de pagos por recibir, expresados en el periodo i (representa la posicién activa de la
contraparte); BZ_ es el valor presente del flujo total de pagos por entregar, expresados en el
periodo i (representa la posicién pasiva de la contraparte) y t; es el periodo de valuacién
del swap (i = 0,1,...,T). Los flujos Bf y BZ por las similitudes en su estructura pueden
compararse con bonos cuponados independientes, uno que pague siempre en tasa fija y otro
que pase tasa flotante, por consiguiente bajo este criterio se tiene:

T
Bf = Bono en tasa fija = ZKB_”Z' + Qe "
=1

BZ = Bono en tasa flotante = K*e™ "tvis 4+ Qe "tvig

"Aunque el valor del swap cambia con el tiempo, debido a cambios en las expectativas de mercado, es
indispensable que su valor inicial siempre sea igual a cero, ya que es la inica garantia de que el intercambio
serd justo y de que ambas partes estdn negociando bajo condiciones equivalentes.
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donde @ es el nocional (valor del monto total a intercambiar entre las contrapartes), K
es la funcién de los T' pagos periddicos del bono en tasa fija, 7, es la tasa de descuento
correspondiente al periodo ¢ y K* es el pago efectuado en el periodo vigente por el bono a
tasa flotante vigente. De esta manera cuando una contraparte compre un swap de tasas fija
por flotante, equivaldra a que estd asegurandose de recibir tasas fijas, financidndose con la
venta de tasas variables.

Para swaps que involucran multiples pagos, el valor de mercado es el valor presente neto
de los pagos a ser intercambiados entre ambas contrapartes entre la fecha de negociacién y la
fecha de vencimiento del contrato, donde el factor de descuento a ser utilizado refleja la tasa
de interés de mercado para el plazo de madurez del contrato.

3.3.5 VaR para swaps

Para el andlisis del calculo del Valor en Riesgo, se considerard un contrato swap sobre
tasas de interés. Se tiene un contrato sobre tasas de interés de $100 millones a 5 afos; este
paga una tasa anual de 6.195 % durante la vigencia, a cambio de pagos a tasa flotante Libor;
se desea conocer el VaR para un nivel de confianza del 95 %. Existen dos enfoques posibles
para analizar el riesgo de este contrato: se puede considerar como un contrato combinado
de un bono a tasa fija y en un bono a tasa flotante o bien como un portafolio de contratos
forward;[25] para este ejemplo se considera la primera alternativa.

En la siguiente tabla se muestran los pagos tanto fijos como flotantes involucrados en el
swap, las tasas spot para vencimientos de 1 a 5 afios y se detallan los resultados obtenidos
del valor presente de cada uno de los flujos de efectivo efectuados a lo largo del swap.

’ Ano ‘ Flujo fijo | Flujo flot ‘ Tasa anual ‘ VP de flujos

1 6.195 - 5.813 % 5.854668
2 6.195 - 5.929 % 5.520921
3 6.195 - 6.034 % 5.196440
4 6.195 - 6.130 % 4.883022
5 106.195 - 6.217 % 78.547780

A partir de los flujos obtenidos en la tabla anterior se obtienen los valores del VaR por ano
al 95 % de confianza, se utiliza la volatilidad correspondiente para cada periodo. Finalmente se
obtiene el VaR no diversificado del contrato swap, mediante la suma del VaR correspondiente
a cada posicion.

Ano VP de flujos 240 VaR de flujos

1 5.854668 | 0.0047 |  0.027517
2 5.520921 | 0.00987 |  0.054491
3 5.196440 | 0.01484 |  0.077115
4 4.883022 [ 0.01971 [  0.096244
5 78.547780 | 0.02426 |  1.905569
| VaR () | 2.160937

Para el calculo del VaR diversificado, es necesario la matriz de los coeficientes de correla-
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cién, la cual estd dada por:

1 0.9 0.89 0.87 0.86
0.9 1 099 098 097
C=1(089 099 1 099 0.99
0.87 098 099 1 1
0.86 097 099 1 1

Ahora es posible calcular el VaR diversificado, multiplicando el VaR de los flujos por la
matriz de coeficientes de correlacion:

Ao VaR diversificado | VaR incremental
1 0.051394 0.023849
2 0.114341 0.053059
3 0.164822 0.076484
4 0.207455 0.096268
5 4.105889 1.905311
VaR diversificado 2.154971 |

De esta manera el Valor en Riesgo diversificado para el contrato swap al 95 % de confianza
es de $2.15 millones.

3.4 Opciones

Una opcién es un contrato entre dos partes que le otorgan a su propietario el derecho,
pero no la obligacién, de comprar o de vender un activo a un precio que se determina al inicio
del contrato a cambio de una prima. Existen dos tipos de opciones:

e Opcion de compra (call): Es el derecho de comprar una cantidad determinada de un
activo (subyacente), a un precio previamente determinado (precio de ejercicio o strike)
y durante la vigencia del contrato o en la fecha de vencimiento. El valor de la opcién
es:[22]

O — ST—K SiST>K
a 0 SiSTﬁK

o bien: C' = Maz{0, (St — K)}

e Opcion de venta (put): Es el derecho de vender una cantidad determinada de un
activo (subyacente), a un precio previamente determinado (precio de ejercicio o strike)
y durante la vigencia del contrato o en la fecha de vencimiento.El valor de la opcién
es:[22]

p— K—ST SiK>ST
o 0 SiKSST

o bien: P = Max{0, (K — St)}

Dependiendo del precio de ejercicio y de la cotizacion del bien subyacente en cada mo-
mento, es posible clasificar a las opciones en: dentro del dinero (in the money), en el dinero
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(at the money) o fuera del dinero (out of the money). Se dice que una opcién estd dentro del
dinero si ejerciéndola inmediatamente se obtiene un beneficio; si al ejercer inmediatamente el
derecho no se obtiene un beneficio entonces la opcion estd fuera del dinero y finalmente si la
opcién se encuentra en la frontera del beneficio y la pérdida se dice que estd en el dinero.

Los tipos de participantes en los mercados de opciones son:

e Compradores de opciones de compra: aquellos que tienen una posicién larga dentro
de un contrato de compra.

e Compradores de opciones de venta: aquellos que tienen una posicion larga dentro
de un contrato de venta.

e Vendedores (emisores) de opciones de compra: aquellos que tienen una posicién
corta dentro de un contrato de compra.

e Vendedores (emisores) de opciones de venta: aquellos que tienen una posicién
corta dentro de un contrato de venta.

La decision del poseedor de la opcién de comprar o vender el activo, asi como el valor de la
opcién, dependen del precio de ejercicio de la opcién (K), es decir, del precio de compra o
de venta acordado y del precio del activo (subyacente) vigente en la fecha de expiracién del
contrato (St).

La pérdida potencial para un comprador de opciones se limita a la prima pagada; pero
la pérdida potencial para el vendedor puede ser mayor (aunque limitada al precio del activo
subyacente).

3.4.1 Paridad put-call

Es una relaciéon que permite calcular el valor de la opcién de venta, conociendo el valor
de la opcién de compra:[34]

C+Ke"TH=pyg,

Una opcién Europea sélo puede ser ejercida en la fecha de vencimiento, mientras que una
opcién Americana puede ser ejercida en cualquier momento o hasta la fecha de vencimiento.

Para adquirir una opcién es necesario pagar una prima la cual estard en funcién del
periodo de expiracion del contrato, la volatilidad de los rendimientos del subyacente, el precio
de ejercicio y la tasa de interés libre de riesgo.

Uno de los problemas més complejos en la negociacion de las opciones se refiere a la
valuacién. Mientras en la fecha de vencimiento el valor de la opcién se obtiene a través de:
C = Maz{0,(St — K)} (call) o P = Max{0,(K — Sr)} (put), puesto que el precio del
subyacente y el precio de ejercicio son conocidos; en una fecha previa a la del vencimiento (t)
es necesario estimar el precio del subyacente, el cual es desconocido. Para la estimacion de
este precio se considera como supuesto que sigue el comportamiento de una variable aleatoria.
De esta manera el valor de la opcién (call) en (t) es:

Cy = E[Maz{0, (Sp — K)}]
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utilizando las propiedades del operador esperanza se tiene:

Cy = E[(ST — K)Isp>k] — E[(0)Is;<K]
E[(ST)Isy>Kk] — E[(K)Isp> K]
= E[(S7)Is;>k] — KP[Sr > K]

Para estimar el valor esperado del precio del subyacente y por consiguiente el valor de
la opcién, se han desarrollado diferentes modelos. Algunos de ellos suponen una distribucién
de probabilidad especifica para determinar, mediante férmulas cerradas, el precio del subya-
cente; otros generan escenarios aleatorios y utilizan métodos numéricos para calcular el valor
esperado del precio del subyacente.[34]

3.4.2 Modelo Black-Scholes

Los modelos de valuacién de opciones constituyen uno de los aspectos mas importantes
dentro de la teorfa financiera, siendo asi el modelo de Black-Scholes (1973) el mas conocido y
utilizado, ya que al ser valorado adecuadamente el instrumento derivado, es posible cubrirse
de riesgos futuros ocasionados por la incertidumbre de los movimientos de los precios. A través
de esta metodologia es posible calcular el precio de las opciones con una férmula cerrada.

Los supuestos que se consideran en el modelo Black-Scholes para determinar el precio de
una opcién son:

1. No existen costos de transaccién.
2. Todos los activos son perfectamente divisibles.
3. No hay restricciones a las ventas en corto.®

4. La opcion solo puede ser ejercida al vencimiento del contrato, es decir, inicamente se
aplica para opciones europeas.

5. El activo subyacente no paga dividendos durante la vigencia del contrato.
6. La tasa de interés libre de riesgo es conocida y constante durante la vida de la opcién.

7. Los rendimientos entre la fecha de valuacién (t) y la fecha de vencimiento de la opcién
(T') se capitalizan continuamente, esto significa:

rer =1 ﬁ
t,T = 1n S,

Por consiguiente el precio del subyacente en T' es igual al precio en la fecha de valuacién
mas el rendimiento capitalizado entre ambas fechas:

ST = Stert’T

8Existe una venta en corto cuando un inversionista vende un activo financiero que ha conseguido prestado
de otro inversionista.
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8. La secuencia aleatoria de los rendimientos entre la fecha de valuacion y de vencimiento
sigue un proceso lognormal, esto es:

In <*ZT> ~N(W(T —t),0%(T —t))

t

9. El comportamiento de precios de los activos siguen un Movimiento Browniano Geométri-
co.? Por consiguiente si S; es el precio del subyacente al tiempo ¢, este quedara deter-
minado por:

2
Sy = Spexp((p — %)t +oWy)

Utilizando los argumentos anteriores Fischer Black y Myron Scholes obtuvieron una ecua-
cién diferencial, cuya solucion es la formula de Black-Scholes para una opcién europea que
no paga dividendos. Es asi que las expresiones para estimar el precio de una opcién call y
put europeas son:[22]

Ct = StN(dl) — Ke_T(T_t)N(dg)

P, = Ke """ N(—dy) — S;N(—dy)
donde:

() + (r+%) (T -1
dy U\/ﬁ i do=dy — oV t

N(d;) es la funcién de densidad de una distribucién normal.

Un gran nimero de instituciones financieras y entidades reguladoras utilizan el modelo
de Black-Scholes para valuar todas las opciones, independientemente de sus caracteristicas y
del subyacente, lo que origina estimaciones erréneas de los precios. Para reducir los riesgos
en la valuacion de las opciones es recomendable:[34]

e Utilizar los modelos adecuados para la valuacion de opciones americanas y exdticas.

e No usar el modelo de Black-Scholes para valuar opciones de tasas de interés, ya que
dicho modelo supone que el precio del subyacente sigue un proceso Browniano lo cual
no garantiza el proceso de no arbitraje en la estructura de las tasas de interés.

e Evitar el uso de volatilidades histéricas ya que la mayoria de las veces no tienen una
relacién directa con los precios de las opciones.'®

Limitaciones del Modelo de Black-Scholes

El modelo de Black-Scholes tiene una gran cantidad de inconvenientes, sin embargo en
la préctica se sigue usando a pesar de que ya existen modelos alternativos. Las limitaciones
mas importantes son:

9Capitulo 2.
1FEn el mercado se recomienda el uso de la volatilidad implicita. Capitulo 4.
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e Al suponer que el precio del subyacente sigue un comportamiento lognormal y que
la volatilidad es constante y conocida, se subestima el precio ya que la volatilidad es
variable en el tiempo y estd correlacionada con el precio del subyacente.[34]

e El modelo de Black-Scholes se cumple sélo si los costos de transaccion son cero.

e Se considera que el rebalanceo del portafolio es continuo y permanente, sin embargo
cuando no se cumple este supuesto se viola el principio de no arbitraje, ya que al
no poder rebalancear de manera continua se presentan errores en las estrategias de
cobertura.

e Conforme més espaciado sea el rebalanceo, las fluctuaciones de las pérdidas y ganancias
del potafolio seran mayores. Por otro lado si el rebalanceo es menor entonces el riesgo
del portafolio es mayor y el precio de las opciones es mayor al precio de mercado.

En la actualidad gran parte de las investigaciones se centran en modificar el modelo de
Black-Scholes, permitiendo que la volatilidad no sea constante, sino que dependa del precio
de ejercicio, asi como del tiempo que falta para el vencimiento.

3.4.3 Medidas de sensibilidad (Griegas)

Para mejorar la eficiencia de las estimaciones, algunos modelos consideran que el precio
de las opciones dependen de otros factores de riesgo, ademads de el precio del subyacente; es
asi que se habla de medidas de sensibilidad al referirse al efecto de alguno de los factores de
riesgo (volatilidad, tasas de interés, tiempo que resta hasta el vencimiento y precio del activo
subyacente) sobre el valor de la opcién; de esta manera es posible conocer que tan sensible
es una opcioén en concreto a ciertas variaciones (no todas tienen la misma sensibilidad a los
mismos factores de riesgo).

Ciertas letras griegas son usadas, a fin de indicar el riesgo de cambios en los precios sub-
yacentes o en las condiciones de mercado, las mas utilizadas son:

Delta

Sensibilidad del precio de la opcién a los movimientos en el precio del bien subyacente.
La delta es muy til para la cobertura en opciones, este indicador significa el equivalente en
subyacentes que se necesita comprar o vender para cubrir una opcion:

oC opP
=5g =N(d) 5 A= =N(d) -1

A oS

Gamma

Sensibilidad de la delta a los movimientos en el precio del bien subyacente. También se
le conoce como la segunda derivada del precio de la opcién respecto al precio del bien sub-
yacente. La gamma decrece a medida que la certidumbre se incrementa e indica que tan
frecuentemente debe rebalancearse un portafolio para lograr una adecuada cobertura:[3s]

0%C 1 a4 9%p

= = 2 = —
17982 T Soon(T — 1) 057
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Theta

Sensibilidad del precio de la opcién al periodo de tiempo que le falta a la opcién para
expirar. Aumenta en la medida que se acerca la fecha de expiracién de la opcién, ya que es
mayor el tiempo de que dispone el precio del subyacente para cambiar en direccién favorable
para el poseedor del contrato:

d2
0= oc__ Se e 2 —rKe "IN (dy)
ot 2/2m(T —t)
oP So it
O="r=—— """ ¢ 3 +rKe "TIN(=d
t  2/2x(T — 1) (=)
Rho
Sensibilidad del precio de la opcién a movimientos en las tasas de interés libres de riesgo:
oC OP
p=——=T—-t)Ke"TIN(y) ; p=—-=—(T—t)Ke "TIN(—dy)
or or
Vega

Sensibilidad del precio de la opciéon a movimientos en la volatilidad del bien subyacente:[35]

2
_oCc_ STy & _op

YT 00 Vor ~ Oo

Ejemplo:
Valuacion de una opcion europea call: Se considera una opcién cuyo valor de mercado del bien
subyacente es de $45, con precio de ejercicio de $43, el contrato tiene un plazo de vigencia
de 3 meses, la volatilidad de los rendimientos del subyacente es del 12 % anual y la tasa de
interés libre de riesgo de 15% anual. Se desea conocer el valor de la opcién, asi como las
medidas de sensibilidad al precio de la opcién. Primeramente se tiene que calcular los valores
de di y da:

in () + (015 + %42 (0.25)
dy = —1.4127
! 0.12,/0.25

do = 1.4127 — 0.12v/0.25 = 1.3527

A través de las tablas de una distribucién normal estandarizada, podemos determinar
que:

N(dy) =0.9211 ; N(dy)=0.9119
Por consiguiente se tiene que el valor de la opcién call es:
C = (45)(0.9211) — (43)e~215(-29) (0 9119) = 3.6799

Si ahora se calculan las medidas de sensibilidad se tiene:

1 _ 1.41272

TSR ETVG == S

A =0.9211
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Esto significa que la delta podria incrementarse en 0.0545 para alcanzar 0.9756, si el valor
del subyacente sube de 45 a 46.

2
o= —UNOI2) _ra )5 45)0-015029) (0.9119) — —6.4507

45)v/0.25 _ vaar?
p = (0.25)(43)e 015029 (0 0110) = 9 4425 ; = (ADIVO2D _sapr 4 a0,

3.4.4 VaR para opciones

El proceso de valuacién de las opciones es un proceso complicado que requiere de grandes
cuidados, ya que estimaciones incorrectas de los precios provocaran estimaciones inadecuadas
del Valor en Riesgo.

Debido a que existe una relacién no lineal entre el cambio en el precio del subyacente y el
cambio en el valor de las opciones, asi como la presencia de colas pesadas en el comportamiento
de los rendimientos del subyacente, los modelos mas apropiados para estimar el VaR de las
opciones son el modelo de Simulacién Historica y el modelo Montecarlo. Dado que ambos
modelos requieren de la evaluacion completa del portafolio y de la generacién de una gran
cantidad de escenarios de los factores de riesgo, el proceso para la estimacién del VaR puede
ser muy costoso y principalmente cuando se tiene una gran cantidad de instrumentos.

Por la necesidad de tener procedimientos menos costosos se han desarrollado algunas apro-
ximaciones para estimar el VaR de estos instrumentos financieros. La principal caracteristica
de estos modelos consiste en transformar la relacién no lineal en la formula de valuacion de
las opciones, en una relacion lineal. Algunos de los principales detalles que se deben analizar
de este modelo son:

e Debido a que la estimacién de la A supone que el cambio en el precio del subyacente
es infinitesimal, entonces esta es una medida local alrededor del precio actual del sub-
yacente. De esta manera si el precio del subyacente presenta cambios importantes el
modelo delta subestima en gran medida las pérdidas del portafolio.

e El modelo supone que la distribucién de las pérdidas y ganancias del portafolio es
normal, permitiendo de esta forma relacionar los cambios en el precio del subyacente
con los cambios en el valor del portafolio y la varianza de los rendimientos del portafolio
con el VaR de la cartera. Ejemplo: El VaR al 95 % de probabilidad serd equivalente a
1.645 veces la desviacion estandar de los rendimientos: VaRg5 o = 1.6450.

En el caso de que la distribucién de los rendimientos no sea normal, la volatilidad no

tendria que estar relacionada con el VaR.

e Una alternativa que aparentemente es mas simple, consiste en estimar el VaR de una
opcion como el VaR del activo subyacente multiplicado por la A del derivado.[34]

Dado que no siempre se conocen de manera explicita las medidas de sensibilidad (griegas),
especialmente en las opciones exoticas, es necesario considerar ciertas especificaciones:

e La incorporaciéon de los términos de un orden elevado puede provocar sesgos en la
estimacién.
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e Es recomendable incluir las medidas que se puedan observar en el mercado y sean
posibles de interpretar, ya que la inclusién de las griegas no es tan sencillo.

e Es de gran importancia comprender la influencia de cada griega sobre el valor de la
opcion.

Para estimar el VaR de las opciones existen varias alternativas, uno de los modelos mas
utilizados considera la A y la v, de tal manera que la férmula para la estimacion del VaR es:

VaR = 247/A25202 + (1/2)(752%02)2

donde S es el precio del subyacente. En otros modelos se sugiere utilizar las demés medidas de
sensibilidad (JP Morgan incluye la delta, la gamma y la theta; otros autores sugieren utilizar
la delta y la vega); sin embargo la estimacién del VaR sigue siendo incapaz de capturar las
colas pesadas y los brincos que se puedan originar en el precio del subyacente.[34]

Ejemplo:
Tomando los datos del ejemplo anterior, donde el precio del bien operado es de $45, con precio
de ejercicio de $43, la tasa de interés libre de riesgo es de 15 % anual, con una vigencia de 3
meses y una volatilidad del 12 % anual; se calculara el Valor en Riesgo al 95 % de confianza.
Con la informacion anterior se tiene:

zq = 1.645
A =0.9211
~ = 0.0545

= VaR = 1645\/092112 452)(0.12+/1/4)2 + (1/2)((0.0545)(452)(0.12+/1/4)2)2
4.1171

Por consiguiente el VaR al 95 % de confianza, para una opcién de compra europea, durante
un horizonte de tiempo de tres meses es de $4.12.
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Analisis complementarios

4.1 Otras aproximaciones a los Modelos de Portafolio

Debido a los constantes cambios en los instrumentos financieros asi como las necesidades
que se presentan dia con dia en los mercados, es necesario que existan métodos eficientes para
medir el riesgo.

Atun cuando el Valor en Riesgo (VaR) es una medida para la gestién de riesgos y ha
sido utilizada como base para la industria de la regulacién, ésta ha sido seriamente criticada,
principalmente cuando los rendimientos no son una funcién lineal de las variables de riesgo,
como ocurre en la mayoria de los casos, o cuando las distribuciones de las pérdidas y ganancias
no tienen un comportamiento normal.

Una primera respuesta es tomar una aproximacién lineal a los rendimientos de estos
instrumentos (método delta-normal). Sin embargo si se desea una estimaciéon del VaR mas
exacta es necesario saber si el enfoque serd a la no-normalidad o a la no-linealidad; si se
tiene el caso de la no-normalidad serd necesario considerar ciertos parametros adicionales
para el manejo de colas pesadas (caracteristica que presentan este tipo de distribuciones que
representan gran cantidad de instrumentos financieros);14] por otro lado si nos referimos a
la no-linealidad entonces es posible tomar una aproximacién més refinada (segundo orden o
delta-gamma) para las posiciones.

Debido a las limitaciones de los modelos de portafolio, se han desarrollado algunos en
particular con la finalidad de corregir las deficiencias, las metodologias orientadas a resolver
el problema de la no-normalidad son:

e Distribucion t-Student: es una primera alternativa, ya que comparte algunas de las
caracteristicas de la distribucién normal, a demés de que permite el manejo de colas
pesadas (principal caracteristica en las distribuciones de los factores de riesgo).

e Mezcla de Normales: pretenden capturar la presencia de los eventos extremos.

e Teoria de Valores Extremos (EVT): a través de esta Teorfa es posible calcular la
probabilidad de sucesos con umbrales de ocurrencia muy bajos.

Asi mismo existen modelos que resuelven el problema de la no-linealidad, los més utilizados
son:

e Modelos Delta-Gamma: incorporan indicadores de sensibilidad no lineales, o de
segundo orden.

71
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e Modelos DeltaVaR: tienen como objetivo analizar la contribucién marginal de un
instrumento o factor de riesgo, al riesgo total del portafolio.

4.1.1 Distribucién t-Student

Una distribucién ¢ proporciona una sencilla e intuitiva forma de capturar la incertidumbre
de la desviacion estandar del portafolio; con la caracteristica de que sus propiedades son
sencillas de entender, ademas de que sus valores pueden ser localizados en tablas estandar.

Algunos estudios han reportado que esta distribucién adecua los rendimientos esperados
de mejor manera que una distribucién normal. Un ejemplo de esto se encuentra en la com-
paracién hecha por Wilson (1993) al examinar para ambos casos, que tan frecuentemente las
pérdidas reales excedian la estimacion del VaR atin cuando se encontraba basado en un nivel
de confianza del 99 %. Si la distribucién de probabilidad es elegida adecuadamente, enton-
ces las pérdidas esperadas sélo excederdn en el 1% de acuerdo con la estimacién del VaR;
Wilson encontrd que al utilizar una distribucién normal, las pérdidas reales eran superiores a
la estimacién del VaR en un 2.7 %, mientras que cuando la distibucién usada era una t sélo
ocurria el 0.7% de las veces. Estos resultados, por tanto sugieren que una distribucién ¢ es
mas adecuada que una distribuciéon normal.[14]

Esta distribucion tiene colas mas pesadas que las de un distribuciéon normal, lo cual per-
mite tener la posibilidad de captar las mayores pérdidas durante eventos extremos; asi mismo
para cualquier nivel de confianza dado, la estimacién del VaR es mas confiable al usar la
distribucién t.

Si una distribucién ¢ tiene una mejor representacién de los rendimientos, que cualquier
distribucién normal, entonces una estimacion del VaR basada en normalidad subestimard el
verdadero valor del VaR, asi como también las pérdidas esperadas durante eventos extremos.

Ejemplo:

A continuacién se muestra un ejemplo, en el cual se desea mostrar la importancia que se debe
dar al momento de elegir o establecer la distribuciéon de probabilidad, la cual servird para la
estimacién del VaR.

Para este andlisis se consideraron observaciones diarias de precios desde 03/01,/2000 hasta
15/05/2007 de la accién Walmez V.

Se presentan dos graficas que muestran el histograma de frecuencias de los rendimientos,
calculados a partir de los precios histéricos. En la Grdfica 4.1 se sobrepone la curva de una
distribucién normal con la misma media y desviacién estdndar que muestran los datos (u =
0.000757 y o = 0.020332).! La Grdfica 4.2 es comparada con la curva de una distribucién
t-Student.

1Estos datos se obtuvieron una vez que se realizé el analisis de Estadisticos Descriptivos en SPSS (Programa
para andlisis estadistico).
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Grdfica 4.1: Histograma de frecuencias ajustado por una distribucion normal.
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Grdfica 4.2: Histograma de frecuencias ajustado por una distribucion t-Student.

Como puede observarse, ain cuando en la mayoria de las veces se establece que la mejor
distribucién de probabilidad que se asemeja al comportamiento de los rendimientos de precios
de los instrumentos financieros, es una distribucién normal, esto no siempre ocurre; a través
de las graficas anteriores es posible verificar que una de las alternativas que se tiene es la de
usar la distribucién t-Student, ya que permite modelar el comportamiento de tal manera que
se ajusta mejor a la realidad.

Otra forma de verificar que es lo que ocurre con el comportamiento de los rendimientos
es a través de la Prueba no paramétrica de Kolmogorov-Smirnov para una muestra definida
en SPSS; esta prueba proporciona un dato que mide el grado de significancia, si este valor
es mayor a 0.05 se asume normalidad, en este caso para los datos que se analizan el grado
de significancia es de 0, es por ello que nuevamente se prueba que el comportamiento de los
rendimientos de precios no se comportan de acuerdo a una distribucién normal.

A través de este ejemplo se ha mostrado la importancia de elegir adecuadamente la distri-
bucién de probabilidad, de lo contrario al momento de calcular el VaR la estimacion sera poco
confiable, generando resultados erréneos.
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4.1.2 Modelo de Mezcla de Normales

Es un modelo que supone que en condiciones de estabilidad los rendimientos se generan
a partir de una distribucién normal unitaria, sin embargo al presentarse una situacién extre-
ma los rendimientos se generan con otra distribucién normal la cual contempla una mayor
desviacion estandar. Los aspectos més relevantes de este modelo son:

e La distribucién de mezcla de normales es asimétrica.

e Las colas de la distribucién al mezclar normales son mas anchas que las de una distri-
bucién normal unitaria.

e La asimetria de la distribucién se acentiia cuando es mayor la frecuencia de eventos
extremos.

e Al tener presencia de colas mas anchas, los errores en la estimacion del VaR son menores,
a pesar de que el nivel de confianza en una distribucién normal sea superior al 95 %.

e La estimaciéon del VaR no es directa ya que es necesario la estimaciéon de la media,
desviacion estandar, asi como de el valor de la probabilidad de ocurrencia.

4.1.3 Teoria de Valores Extremos (EVT)

Teoria estadistica relacionada con el andlisis de las consecuencias que originan en las
instituciones financieras, los comportamientos o evoluciones extremas de los rendimientos de
mercado de un portafolio de inversién. Es una herramienta que ha sido implementada en los
dltimos anos para la medicién de riesgos, ya que permite analizar de mejor manera el VaR.
Esta teoria sirve como andlisis complementario del VaR y no como un sustituto.

La mayor discrepancia entre la distribucion Normal y la real de las series financieras
reside en que en éstas se presenta el fendmeno de colas pesadas, este hecho es bastante
relevante al momento de evaluar el riesgo, ya que lo que se desea es cubrir la posibilidad de
grandes pérdidas, las cuales se encuentran ubicadas en las colas. Asi mismo para la medicién
del riesgo es de gran importancia tener la mayor cantidad de informacion disponible; sin
embargo, cuando se estd interesado en las pérdidas méaximas de un activo, pueden existir
inconvenientes por la poca disponibilidad de este tipo de datos.

Esta Teorfa parte de la distribucién de probabilidad de los rendimientos extremos (distri-
bucién de las colas de los rendimientos), la cual es perfectamente conocida e independiente de
la distribucién de probabilidad de los rendimientos; de esta manera es posible estimar valores
extremos con mayor precision. La distribucién paramétrica que se usa para el desarrollo de
este modelo es la Distribucion Generalizada de Pareto.

Estas aportaciones tienen como objetivo evitar el problema de la mala modelizacion de
las colas de los rendimientos y en consecuencia una mala estimacién del VaR. De esta manera
la Teoria de Valores Extremos puede resultar muy til para mejorar los métodos ya existentes
de estimacion del VaR.

El método general basado en la Teoria de Valores Extremos consta de los siguientes pasos:

1. Eleccion del periodo de analisis y de la frecuencia de los rendimientos.

2. Construccién del histograma de los rendimientos.
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3. Eleccién de la longitud del periodo de los rendimientos extremos (es muy importante
que el periodo de seleccién sea lo suficientemente largo, para que al momento de utilizar
la distribucién no haya problemas).

4. Seleccién de los rendimientos extremos y estimacién de la distribucién de dichos datos.

5. Una vez que se tiene la distribucién estimada se procede a realizar una prueba para
comprobar que efectivamente es una buena estimacion; si es asi se continua con el
siguiente paso, de lo contrario se elegird nuevamente un periodo de eventos extremos
(paso 3).

6. Eleccion del nivel de confianza.

7. Calculo del VaR.

4.1.4 Modelo Delta-Gamma

En los modelos de portafolio se tiene el supuesto de que la relacién entre el cambio en
los factores de riesgo y el cambio en el valor de la cartera es lineal, sin embargo cuando se
consideran instrumentos derivados o de renta fija ya no existe linealidad, provocando de esta
forma un error en la estimacién del VaR; es asi que al hacer uso de los Modelos Delta-Gamma
se incluye la no linealidad de los instrumentos financieros.

Una manera de estimar las variaciones de los factores de riesgo en el valor del portafolio,
consiste en aproximar los cambios mediante las derivadas de primero y segundo orden de los
factores de riesgo. Los términos que deben ser incluidos en el calculo del VaR son:

e Aquellos que tengan sentido financiero.
e Los términos cuyas covarianzas y correlaciones sean estables.

e En el caso de las opciones las medidas de sensibilidad que se utilizan son: delta (primera
derivada con respecto al subyacente), rho (primera derivada con respecto a la tasa de
interés), theta (primera derivada con respecto al tiempo), vega (primera derivada con
respecto a la volatilidad) y gamma (segunda derivada con respecto al subyacente).?

e Para los bonos los términos que se usan son: duracién y convexidad, los cuales se
desprenden de las dos primeras derivadas.

Cuando las variaciones en las tasas de interés son poco significativas, la aproximacion delta
puede ser insuficiente para la estimacion del VaR.

Debido a la gran cantidad de errores que se generan en la estimacion del VaR, para
portafolios compuestos de opciones, el Comité de Basilea exige que los modelos usados en las
instituciones financieras incluyan los términos gamma.

La estimacién del VaR por medio de este método proporciona una solucién analitica,
a problemas en los que se requiere generar escenarios, es por ello que se presentan ciertas
limitaciones:

e En un portafolio conformado por opciones, se tendra error en la estimaciéon del VaR
a menos que el precio de ejercicio sea muy diferente al precio vigente del subyacente
involucrado.

2Capfitulo 3 (Opciones).
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Entre menor estabilidad presenten los parametros que miden los cambios en el precio
de la opcidn, los errores que se presenten en la estimacién del VaR seran mayores.

A través de este modelo se genera una medida de riesgo local, lo cual significa que en
el caso que se presenten eventos extremos queden fuera de la distribucién, generando
subestimaciones del VaR; es por ello que lo més conveniente es tomar aproximaciones
no-lineales.

4.1.5 Modelo DeltaVaR

Aunque el modelo de portafolio (varianza-covarianza) proporciona cierta informacién al
momento de estimar el VaR, no es tan completa, las razones mas importantes son:

En el momento que se tiene un portafolio de inversion, si la suma del valor en riesgo
de cada instrumento no coincide con el valor en riesgo del portafolio, es imposible
identificar que instrumentos o combinacién de ellos contribuye al incremento del riesgo.

Es necesario recalcular la estimacién del VaR cada vez que cambia la estructura del
portafolio.

Debido a la funcionalidad reducida del modelo de varianza-covarianza, se hacen ciertas modi-
ficaciones obteniendo el modelo DeltaVaR, asi como aquellos conceptos que de este modelo se
desprenden (VaR Incremental, Componentes del VaR y VaR), los cuales tienen el propésito
de corregir dichas limitaciones.

Las caracteristicas mas importantes de este modelo son:

Supone que los cambios en la estructura del portafolio muy pequenos, permitiendo
asi que las estimaciones sean mas precisas.

Si todas las posiciones del portafolio se modifican de manera homogénea, el DeltaVaR
no cambia.?

Es posible escalar las estimaciones de riesgo con diferentes niveles de confianza.

Depende sélo del valor del portafolio actual y no de las posiciones que se consideren
como candidatos, lo cual permite calcular el VaR Incremental (efecto proporcional al
DeltaVaR).

La suma de los valores en riesgo de cada posicién del portafolio, es equivalente al VaR
Diversificado.* Cada uno de los elementos de esta suma son los Componentes del VaR
los cuales tienen las siguientes caracteristicas:

e Se pueden clasificar y asi calcular los Componentes del VaR por grupos que tengan
caracteristicas en comun (bonos cupén cero, bonos flotantes, etc.).

e Si uno de los Componentes del VaR se elimina, es posible estimar la variacién del
VaR del portafolio.

e Es posible identificar que posiciéon mantiene cada uno del los Componentes del
VaR en el portafolio.

3Esto significa que mientras el VaR es homogéneo de grado uno, con respecto a las posiciones, el DeltaVar
es homogéneo de grado cero.

“Esta caracteristica tiene grandes ventajas, permitiendo que el portafolio se pueda ordenar por tipo de
activos, factores de riesgo, etc.
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4.2 \Volatilidad

El anélisis de la volatilidad, asi como el disenio de modelos para la estimacién es sin lugar
a dudas una de las ramas mas estudiadas. Dentro del andlisis de riesgo la volatilidad juega
un papel importante ya que ésta puede proporcionar informacién acerca del comportamiento
futuro del valor de los portafolios de inversion.[34]

La volatilidad es un indicador fundamental para la cuantificacién de los riesgos de mer-
cado; representa el grado de incertidumbre asociado al rendimiento de un instrumento finan-
ciero, medida a través de la dispersién promedio de las variaciones de los precios.

Estimar la volatilidad es un proceso complicado, debido al gran nimero de factores que
intervienen en la misma. El principal problema es la inestabilidad de la volatilidad en periodos
cortos de tiempo, ya que se observa que los precios pueden tener movimientos muy bruscos,
cuando el mercado reacciona abruptamente.

Para estimar y pronosticar la volatilidad de manera eficiente, el modelo debe de cumplir
con las principales caracteristicas que presenta la volatilidad:

e Volatilidades elevadas persisten por periodos prolongados antes de disminuir a sus ni-
veles de largo plazo (clustering).[34]

e La volatilidad varia mas rapidamente cuando los rendimientos aumentan, que cuando
disminuyen (apalancamiento).

e La volatilidad varia a través del tiempo sin embargo bajo ciertos supuestos es posible
de pronosticar, de tal forma que si se tiene una estimacién confiable es posible realizar
el célculo del VaR de forma maés segura.

A través de los analisis que se han realizado, se ha encontrado que la distribucién de los
rendimientos difiere de una normal, debido a que la volatilidad es estocéstica.

Para comprender la volatilidad, es de gran importancia entender primero las diferentes
formas de estimarla. Existen diversas metodologias para determinar esta variable, dentro de
las més importantes se encuentran:

4.2.1 Estimacién paramétrica

El modelo més sencillo y comiin para estimar la volatilidad utiliza la férmula de la varianza
muestral de los rendimientos:

n

=3 (R — p)?

n—1
t=1

donde o2 es la varianza de los rendimientos (R), p el promedio de los rendimientos y n el
numero de observaciones.[12]

Por otro lado, si se estd manejando informacién diaria, la tasa promedio de los rendimien-
tos serd muy pequena y por ello se podré considerar como si esta fuera cero (= 0), haciendo
esta consideracion, la diferencia en la estimacion sera insignificante, asi mismo sera adecuado
considerar n en lugar de n — 1, por consiguiente se podra realizar el calculo con la siguiente
expresion:

By
n

t=1

Las principales limitaciones de esta metodologia son:
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e El valor de la volatilidad depende de la eleccion de n.

e La volatilidad permanece constante a lo largo del tiempo, esto significa que sélo habra un
dato para todo el periodo muestral.

e El pronéstico de la volatilidad para los periodos t + 1, ..., + k es igual al valor actual
de la estimacién ignorando los efectos de clustering y apalancamiento.

Ejemplo:
A continuacién se muestra una tabla, para el cdlculo de la volatilidad, considerando 12 ob-
servaciones:

‘ Rendimiento ‘

5.35%
2.27%
—2.43%
—-3.41%
-3.30%
—-1.20%
3.26 %
4.50 %
4.72%
1.70 %
—1.48%
—2.01%

[ o[ 31827T% |

OO || U x| W N = e+

—
o

—_
—_

—
\)

4.2.2 Promedios mdviles

Debido a que en la mayoria de las series financieras, es usual que la volatilidad no sea
constante en el tiempo, se usan métodos alternativos; consiste en calcular la volatilidad me-
diante una ventana mévil. Un promedio mévil es un promedio aritmético de una muestra de
n datos, en el cual cada vez que se calcula el promedio se afiade un nuevo dato al final de la
serie y se elimina la primera observacién de la muestra. El promedio mévil de R de orden n
en el periodo t es:[34]

- n

Ry

Por consiguiente el promedio mévil en el periodo ¢ + 1 es:

Ry+ ...+ Ry + Ry
n

Ry =

Para el calculo de la volatilidad historica se utiliza la formula mencionada en la estimacion
paramétrica, sélo que en este caso el periodo muestral es movil, es decir el modelo supone
que la volatilidad no es un parametro sino un proceso, que permita ser calculada en cualquier
punto del tiempo:

t

2
02:Zi i=T—-—n ; t=T-1
t —n—1 ’

(2
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Aunque ya se han hecho con este modelo ciertas modificaciones, siguen existiendo ciertas
deficiencias:

e La estimacién de la volatilidad es muy sensible al nimero de observaciones (orden
del promedio mévil), de tal manera que si son reducidas los estimadores son poco
eficientes; por el contrario conforme aumenta el orden del promedio mévil, la posibilidad
de incorporar los cambios estructurales en la estimacién de la volatilidad es cada vez
menor.[34]

e A través de este modelo no es posible determinar si la volatilidad cambio porque se
modificaron las condiciones de mercado o sélo por haber utilizado un promedio movil
con diferente orden, siendo asi que la estimacién se vuelve sensible a errores muestrales.

e No existe ponderacién entre las observaciones, ni distincion alguna entre si una observa-
cién es reciente o no, de tal manera que la estimacion es realizada con un orden elevado
puede provocar que la volatilidad sea alta, a pesar de que esto se pudo haber provocado
por algin dato que ya no se tiene.

e El modelo no considera en la estimacién de la volatilidad las caracteristicas del proceso
estocastico de la serie.

e El prondstico de la volatilidad es igual a la volatilidad vigente, es decir, ignora el nivel
de equilibrio a largo plazo.

4.2.3 Modelos de regresién - ARMA

El modelo ARMA (Autorregresivo (AR) y Promedios Méviles (PM)) consiste en estimar
mediante un modelo de regresién lineal, la siguiente ecuacion:

donde € es un término aleatorio que se distribuye N(0, 1). La ecuacién anterior indica que el
cuadrado del rendimiento al tiempo ¢ depende del cuadrado de los rendimientos rezagados; si
calculamos el valor esperado de la expresién anterior condicionada al conjunto de informacién
disponible, se obtendra el modelo para estimar la volatilidad:[34]

o2 =0ag+a1R? | +asR? 4+ ... + apRg,p +e€

De esta manera podemos observar que el modelo ARMA es una generalizacién de los
modelos de volatilidad histérica en donde ap = 0y oj = 1/(n—1).5 Mientras en el modelo de
volatilidad histdrica las ponderaciones son fijas, en el modelo de regresién las ponderaciones
estan determinadas por los datos mediante un mecanismo estadistico. De esta manera dis-
minuye en gran medida la sobreestimacién del efecto clustering en el modelo de volatilidad
historica.

El niimero de datos que se deben incluir en la muestra para estimar la volatilidad mediante
el modelo ARMA, se puede determinar a través de un procedimiento estadistico.

Una de las principales ventajas de estos modelos es la capacidad que poseen para realizar
pronésticos de la volatilidad para diferentes periodos a través de una forma recursiva:

2 _ 2 2
Oppk = Q0+ Q104 g1+ o T OO gy

El pronéstico depende del valor de las ponderaciones estimadas mediante el modelo de
regresion.

SPara que la volatilidad estimada sea positiva, se requiere que a; se mayor o igual a cero.
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424 Modelos GARCH

Son modelos que tienen como propdsito estimar la varianza no condicional de los rendi-
mientos de los activos financieros. Los modelos GARCH (Generalized Autoregressive Condi-
tional Heteroskedasticity) son procesos autorregresivos generalizados con heterocedasticidad
condicional, es decir, modelos que suponen que la varianza cambia a través del tiempo.

Para estimar la volatilidad del rendimiento de los activos financieros existen diferentes
especificaciones de los modelos GARCH. El modelo més comtn para la estimacién de la vo-
latilidad es el GARCH (1,1).

GARCH (1,1): modelo que estima la volatilidad en funcién del cuadrado de los errores
rezagados un periodo y de la volatilidad del periodo anterior (término autorregresivo):

2 2 2
of =ap+ o€ + froj_;

para que el modelo tenga un nivel de equilibrio es necesario que: a1 + 61 < 1; ag, a1, 81 > 0.

Cabe mencionar que a diferencia de los modelos ARMA, donde la varianza se estima con
base en los rendimientos observados, los modelos GARCH utilizan los rendimientos esperados
medidos con base en la ecuacién R; = ap + a1 Ry—1 + €. Sin embargo como los rendimien-
tos esperados no son observables, la estimacion de la volatilidad requiere de métodos de
optimizacién (méxima verosimilitud), por tanto los modelos GARCH requieren de paquetes
estadisticos especializados.[34]

Otra de las ventajas de los modelos GARCH es que permiten pronosticar la volatilidad
para cualquier periodo en el futuro, obteniendo el prondstico de la volatilidad a través de la
siguiente férmulas:

‘7t2+k =0’ + (o + 51)k+1(at2+1 —0%)

Al sustituir los valores estimados en la ecuacién anterior se obtienen los prondsticos para
periodos adelante.

Adicionalmente al modelo GARCH (1,1) existen otros modelos GARCH que pretenden
incorporar la asimetria en la estimacién de la volatilidad (apalancamiento) y los posibles
cambios en el nivel de equilibrio de la varianza. Las principales caracteristicas de los modelos
GARCH son:

e ARCH: la volatilidad se explica por los residuales rezagados. Supone que la distribu-
cion de los rendimientos es normal.

e GARCH (p,q): la volatilidad se explica por p residuales rezagados y por ¢ valores de
volatilidad pasada. El modelo es equivalente a un modelo ARCH infinito, supone que
la distribucién de los rendimientos es normal.

e GARCH (1,1): es un caso particular del modelo GARCH (p,q), esto significa que
la volatilidad se explica s6lo por un valor rezagado de la volatilidad y por un valor
rezagado de los residuales. La suma de los pardametros correspondientes a estos factores
debe ser menor a uno. La distribucién de los rendimientos es normal.

e IGARCH: es un caso particular del modelo anterior ya que la suma de los coeficientes
debe ser uno. Se supone que la distribucién es normal. Bajo ciertas condiciones, este
modelo es parecido al de promedios modviles ponderados exponencialmente.
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e AGARCH: modelo conocido como GARCH asimétrico. Supone que la distribucién de
los errores es una t de Student, pues se considera un mayor sesgo que la distribucién
normal; incluye como variables explicativas de la volatilidad un parametro adicional
que hace referencia al sesgo. Con estas modificaciones se puede modelar el efecto de
apalancamiento, es decir, el aumento de la volatilidad cuando el mercado presenta
condiciones adversas. Todos los pardmetros de este modelo deben ser positivos.

e EFGARCH: su finalidad es modelar el efecto de apalancamiento. La volatilidad se
estima mediante un modelo logaritmico de tal forma que no se requiere que el valor
de los coeficientes estimados sea positivo. El modelo supone que la distribucién de los
errores es normal.

4.2.5 Promedios méviles ponderados exponencialmente

Un caso particular de los modelos GARCH es el modelo de promedios méviles ponderados
exponencialmente (PMPE). La férmula del promedio mévil que se utiliza para estimar la
volatilidad a partir de PMPE se calcula de la siguiente forma:

Ri_ 1+ ARi_o+ )\QRt,:), + ...+ )\n_lRt,n
T4+A+ X2+ 4+ Al

donde A es una constante que determina el grado de suavidad de la serie; cuanto mayor es
A mayor ponderacién tienen las observaciones recientes. El valor de A depende de que tan
rapido cambia la media muestral a través del tiempo, si este cambio es muy réapido entonces
el valor de este pardametro serd muy pequeno.[34]

Observacion:
Cuando el orden del promedio mévil tiende a infinito, (1 + X+ A% + ... + A"~ 1) es equivalente
a 1/(1 — \) es asi que se tiene:

1
(1=

n—1
1+>\+>\2+...+/\"‘1:Z>\":
1=0

Para demostrar la igualdad anterior, se considera que el promedio mévil se estima supo-
niendo que n (nimero de datos) tiende a infinito y que es igual a un nimero arbitrario &, de
tal manera que:

ix’ =k
1=0

si ahora se multiplica la expresién anterior por A se tiene:

i No= \k
=1

restando las dos expresiones anteriores se obtiene: 1 =k — Ak = k(1 — \)



82 Capitulo 4. Analisis complementarios

Si se despeja k, se cumple con la demostracion, de tal manera que:

n—1

. 1
Y N = —k
Tl P

es asi que el PMPE puede reescribirse como:

0

Ry=(1-X) XN'R;
=1

Esta aproximacién es la que JP Morgan utiliza en el sistema de medicién de riegos conocido
como RiskMetrics. De acuerdo con este modelo, el prondstico de la volatilidad se realiza con
la siguiente férmula:

op = Xoj + (1= MR},

De esta manera, a partir de las dos ecuaciones anteriores, la estimacién de la varianza de
los factores de riesgo, utilizando PMPE es:

of =(1=XN)) _NT'R7,
i=1

Realizando algunas manipulaciones algebraicas se obtiene:

[e.e]

of = (1-NY VR,

=1
= (1= N[R? |+ AR 4+ R4+ ..]
= (1=NRP,+ AN =N[R2 5+ AR? 5+ ..]]

o0

1N XNTR,

=2

= (1-MNR?,+X

= (1=NR} | +Xop

Inicialmente se debe definir el valor del factor de decaimiento (), el cual va a determinar el
valor inicial de la volatilidad. Aunque con la expresién anterior se puede calcular la volatilidad
de manera recursiva, para el periodo t va a depender de la memoria del mercado contenida
en la de un periodo anterior, asi como de aquellos acontecimientos que pudieran modificar la
dindmica del mercado (término aleatorio); en este contexto:

e Si A =0 el mercado no tiene memoria y el prondstico de la volatilidad dependera com-
pletamente de la nueva informacién.

e Por el contrario si A = 1 sélo la historia influird en el prondstico de la volatilidad.

Para determinar el valor de A\ que captura de manera éptima la dindmica particular de cada
factor de riesgo JP Morgan supone que el pronéstico de la varianza de los rendimientos
de cada factor de riesgo que se realiza en un periodo previo es igual al valor esperado del
rendimiento al cuadrado de un periodo anterior, es decir:

B[R} 1] = o7py
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Y que la varianza del error de prondstico es:
E1 =Rl — o7

Para determinar el valor éptimo de A, se minimiza el error cuadrado medio del error de
prondstico (MECM). Donde a cada error de prondstico le corresponde un valor de A:

T
1
MECM = || = > (R} = 071 (M)
t=1

Una vez que se calcula el valor éptimo de A, es posible determinar el niimero de datos (n)
que se requieren para estimar para el valor inicial de la volatilidad, para esto se utiliza:[34]

In(nivel de tolerancia)

In(\)

n =

Si A = 0.94 y el nivel de tolerancia es de 0.01 (esto significa que se tiene un nivel de
confianza de 99 %), el valor éptimo es de 74 observaciones; cuando A = 0.99 se requieren 458
observaciones, es decir, un poco mas de dos afios de observaciones diarias, sin embargo no
siempre es posible tener esa cantidad de datos. Para estimar el VaR con un horizonte de un
dia JP Morgan utiliza A = 0.94, mientras que para un periodo mensual A\ = 0.97.

Algunas de las ventajas y desventajas de esta metodologia son:

e El valor de la volatilidad puede modificarse rapidamente ante cambios en las condiciones
de mercado, capturando de esta manera la propiedad de que la volatilidad es variable
en el tiempo.[12]

e Si existe un cambio brusco y la volatilidad permanece en niveles altos, paulatinamente
disminuira al nivel de largo plazo.

e Supone que los rendimientos se distribuyen normalmente, sin embargo esto no siempre
ocurre con los activos de los rendimientos financieros.

e Si la volatilidad observada esta por arriba (abajo) de su nivel de equilibrio de largo
plazo, permanecera por arriba (abajo) de ese valor.

e Cuando se estima el VaR se considera que el valor de A es igual para todos los activos,
lo cual ignora las diferencias entre mercados, ademas de que no incorpora los cambios
en las condiciones del mercado.

Ejemplo:
Para el cdlculo de la volatilidad por el método de promedios moviles ponderados exponen-
cialmente, se usard una muestra con sélo 12 observaciones, esto es para ejemplificar el proce-
dimiento de manera mas sencilla, se usarda A\ = 0.94:
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| t | Rendimiento | A" 'R? |
1 5.35 % 0.0029
2 2.27% 0.0005
3| —243% [ 0.0005
4] —341% | 0.0010
5| —330% [ 0.0009
6 | —120% [ 0.0001
7 3.26 % 0.0007
8 4.50 % 0.0013
9 4.712% 0.0014
10 1.70% 0.0002
11| —1.48% [ 0.0001
12 —2.01% [ 0.0002

A partir de esta informacién se calcula la volatilidad es asi que se tiene:

12
o= | (1= XN1R? = {/(0.06)(0.0097) = 0.024125

i=1

La volatilidad para esta muestra con A = 0.94 es de 2.4125 %.

Como se puede apreciar, el prondstico de la volatilidad mediante modelos GARCH es com-
plejo y a su vez muy tardado; por este motivo se considera que la manera mas apropiada
para el calculo de la volatilidad es mediante el método de promedios méviles ponderados
exponencialmente, finalmente este método es un caso particular de un modelo GARCH(1,1).

Ejemplo:

Una vez que se ha desarrollado la explicacion de los modelos para el calculo del VaR y la
volatilidad, se muestra un ejemplo numérico; para esto se considera una muestra de 500 datos
correspondientes a observaciones diarias de precios de la accién Telmex L desde 06/09/05
hasta 24/08/07.

Primeramente se calcularon los rendimientos diarios y a partir de estos se calcula la
volatilidad diaria, a través de los métodos: Estimacion paramétrica y Promedios mdoviles
ponderados exponencialmente con A = 0.94. Posteriormente se calcula el VaR tomando el
valor de la volatilidad de ambos métodos.

En la siguiente grafica se puede observar el comportamiento diario de los rendimientos; se
puede apreciar el fenémeno de heteroscedasticidad, es decir, que la volatilidad no es constante
en el tiempo.
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Grdfica 4.3: Rendimientos y cdlculo del Valor en Riesgo.

Como se puede observar en la gréafica, el VaR calculado usando la volatilidad del modelo
de Promedios moviles ponderados exponencialmente en comparaciéon con el de FEstimacion
paramétrica, se ajusta mejor al dinamismo de los rendimientos en el tiempo, siendo un buen
pronéstico (especialmente cuando existe alta volatilidad en los mercados financieros).

4.2.6 Volatilidad Implicita

Volatilidad asociada con el precio de las opciones, siendo estd un conjunto de expecta-
tivas de los operadores del mercado sobre la volatilidad futura. Puede considerarse como la
volatilidad determinada entre todos los participantes del mercado, considerando las posibles
fluctuaciones del precio del subyacente con respecto al tiempo de vida de la opcién.[15] Al con-
siderarse el mercado como un todo, entonces la volatilidad implicita cambiard en respuesta
al cambio de la volatilidad histérica; cuando el mercado se vuelve mas volatil, la volatilidad
implicita puede subir, en caso contrario es muy probable que caiga.

Si se utiliza el modelo de Black-Scholes para calcular el precio tedrico de una opcién y se
toma el precio de ésta en el mercado, seguramente se encontraran diferencias; esta variacion se
debe principalmente a que el dato de la volatilidad del precio del subyacente es una estimacién.
La volatilidad implicita sera aquella que permita que el precio tedrico sea igual al precio de
la opcién en el mercado.

La exactitud de la volatilidad implicita depende principalmente de la precision de los
datos que se utilicen en el modelo; los problemas se presentan cuando la opcién no ha sido
negociada por un tiempo o cuando cambian las condiciones del mercado significativamente. La
volatilidad implicita en el mercado estd en continuo cambio ya que los precios de las opciones
como las condiciones del mercado estdn en continuo movimiento; mientras la demanda y la
oferta se realizan, el precio de mercado de una opcién representara el equilibrio entre estas
dos posiciones.

Las volatilidades implicitas pueden utilizarse para verificar la opinién del mercado sobre
la volatilidad de determinados instrumentos, esta varia a lo largo del tiempo, también pueden
utilizarse para estimar el precio de una opcién a partir del precio de otra opcién.

Para realizar el cdlculo de la volatilidad implicita generalmente se utiliza el modelo de
Black-Scholes, asi como también mediante aproximaciones analiticas (método numérico de
Newton-Raphson).[34]
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Algunas de las ventajas que se presentan al contar con la informacién de la volatilidad
implicita son:

e Es posible verificar si la estimacién de la volatilidad histérica, es consistente con las
expectativas del mercado.

e Ayuda a identificar si los precios de las opciones son correctos o bien a detectar infor-
macién que no se incorporo.

La volatilidad implicita es muy confiable cuando el mercado de opciones del subyacente tiene
suficiente liquidez; sin embargo, en la practica no todos los subyacentes tienen contratos de
opciones, es por ello que en muy pocos casos se puede calcular la volatilidad implicita.

4.3  Control integral de riesgos

Un sistema integral de riesgos reconoce las limitaciones de los modelos de Valor en Riesgo,
en especial con la presencia de eventos extremos; sin embargo estos modelos representan la
parte mas importante del sistema de control de riesgos, en especial cuando los limites de las
areas de negocio se definen en funcién del VaR. Por este motivo, la estimacion del VaR debe
ser la mejor posible. Sin embargo la tarea de verificar que los célculos sean eficientes no es un
problema sencillo, ya que el VaR no es mas que una estimacién de las pérdidas potenciales
basadas en un conjunto especifico de supuestos, sujetos a multiples errores (riesgo del modelo,
error sistematico, error de muestreo, entre otros), por lo que los célculos se tienen que calibrar
permanentemente.

Debido a los inconvenientes que presentan los métodos para el cilculo del VaR es necesario
utilizar ciertos analisis complementarios a dichas metodologias, precisamente para calibrar la
bondad de tales estimaciones.

Tradicionalmente los eventos extremos se han relacionado con circunstancias catastroficas,
sin embargo esta definicién es poco precisa, ya que ignora muchos eventos en los que los
factores de riesgo no cambian drasticamente, pero que implican pérdidas mayores al VaR.
Una definicién més acertada define a los eventos extremos como aquellos eventos que ocurren
con mayor frecuencia que la esperada estadisticamente, sin mencionar la magnitud de los
cambios de los factores de riesgo; en el caso en que se presenten eventos que muestran mayor
volatilidad y tienen un patrén sistematico de ocurrencia se les conoce como eventos frecuentes.

4.4 Stress Testing (Pruebas de Estrés)

Ante la necesidad de los administradores de riesgos a predecir pérdidas en condiciones de
desastres financieros o de crisis provocadas por desequilibrios econémicos, es necesario una
prueba que complemente al Valor en Riesgo, ya que si bien este indica cudl es la pérdida
maxima probable durante un periodo de tiempo y con un determinado nivel de confianza
(95 % 0 99 % en la mayor parte de los casos), el Stress Testing ofrece una idea clara de lo que
se podria perder en situaciones de crisis o turbulencia en los mercados.

Las Pruebas de Estrés ofrecen una forma de medicién y monitoreo de las consecuencias de
movimientos extremos de precios, en un portafolio de activos, a través de la estimacion de las
pérdidas potenciales, permitiendo a las instituciones seguir la pista a la exposicion o efectos
de cambios de precios de sus activos, durante eventos o condiciones de mercado excepcionales,
pero factibles, sin necesidad de desarrollar un modelo estadistico para tales eventos; por otro
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lado también permiten determinar si la exposicién a los riesgos es consistente con el nivel de
aceptacién de riesgos estimado o planificado inicialmente.

Esta denominacién ha sido adoptada como un término genérico para describir varias técni-
cas aplicadas en las instituciones financieras, para valorar el grado de potencial vulnerabilidad
econdémica y financiera. Las méas comunes de estas técnicas, pueden definirse como:

o Prueba simple de sensibilidad: determina el impacto potencial en un portafolio de
inversién de la institucién financiera, por movimientos o variaciones de los factores de
riesgo en el mercado.

e Andlisis de escenarios: cuantifica el efecto potencial que tiene en la institucién
financiera, la variacion simultdnea en varios de los factores de riesgo que pueden ocurrir
en un futuro cercano. Los escenarios definidos o desarrollados para estas mediciones,
pueden estar basados en eventos significativos de mercados originados en el pasado
(escenarios histéricos); o por estimacién de las consecuencias de un evento o variacién
posible en las condiciones de mercado que atin no haya ocurrido (escenarios hipotéticos):

e Escenarios historicos: se emplean fundamentalmente los cambios reales de mer-
cado ocurridos en periodos anteriores. La forma mas simple de hacerlo es identificar
periodos especificos de tiempo que fueron particularmente extremos en términos
variabilidad de los factores de riesgo de mercado y observar los efectos que oca-
sionaron. De esta manera, una vez valorados todos los efectos producidos por el
cambio de mercado en el pasado, se traslada al presente y se aplica a la situa-
cién actual de las instituciones financieras, midiendo o cuantificando el efecto y
las consecuencias. Una de las principales caracteristicas de este método, es que
los cambios valorados en los factores de riesgo, son histéricos y no arbitrarios, lo
cual le proporciona cierto grado de confiabilidad a las pruebas que se realicen; sin
embargo, el método de escenarios histéricos presenta la desventaja de asumir que
en el futuro ocurrird lo mismo que en el pasado, es decir, que los factores que
definen el riesgo del mercado tendran siempre la misma evolucion, lo que no es
necesariamente cierto.

e FEscenarios hipotéticos: las desventajas del método anterior, son cubiertas al
aplicar escenarios hipotéticos; con este se estiman movimientos de mercado que no
poseen antecedentes histéricos y se cuantifican los efectos que tendréan los factores
de riesgo bajo tal escenario. La utilidad de este tipo de metodologia radica en
que estructura situaciones de riesgo de mercado que, aunque no han ocurrido,
son factibles de originarse, esto permite estimar sus efectos y asi las instituciones
financieras afrontar exitosamente tales circunstancias.

e Estimacion de pérdidas mdximas: se determina el efecto que en la institucién
financiera tendria la combinacion de varios cambios en las condiciones del mercado.

Estas pruebas permiten a las instituciones seguir la pista a la exposicién o efectos de cambios
de precios de sus activos, durante eventos o condiciones de mercado de importancia, sin
necesidad de desarrollar un modelo estadistico para tales eventos; por otro lado también
permiten determinar si la exposicién a los riesgos es consistente con el nivel de aceptacién de
riesgos estimado o planificado inicialmente.

Este tipo de evaluaciones financieras estima la exposicién que tendra la posicion de una
institucién financiera ante un evento especifico de mercado, pero en ningin caso, mide la
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probabilidad de que tal evento ocurra. Debido a que la validez y consistencia de estas pruebas,
estaran directamente relacionadas con la calidad de las unidades de control de riesgo de
las instituciones financieras, las numerosas decisiones acerca de las variables o condiciones
incluidas en una Prueba de Estrés deben ser realizadas con la experiencia de los expertos en
riesgos; algunas de las variables que se incluyen en este tipo de pruebas son:

e Devaluaciones de tipo de cambio.

Liquidez.

Incumplimiento de contrapartes.

Afectacién de todas las posiciones de los portafolios por movimientos adversos en las
variables de mercado.

Las Pruebas agregadas de Stress consisten en medir la exposicién al riesgo de un grupo de
instituciones financieras en un escenario especifico. La metodologia se enfoca en estimar los
efectos en cada entidad financiera de la variacion de los factores de mercado seleccionados y
posteriormente estructurar el comportamiento o exposiciéon de riesgo del grupo. La utilidad
fundamental de este tipo de valoraciones, es que permite estimar el efecto en diferentes
entidades financieras, de los factores de riesgo cuando éstos son sometidos a procesos de
alteraciéon; permitiendo ademas, verificar la capacidad comparativa de absorcion de riesgo de
cada entidad y por consiguiente, valorar sus sistemas de administracién de riesgos.

4.5 Backtesting (Contraste Histdrico)

A partir de las recomendaciones hechas por el Comité de Basilea, el VaR se convirtié en
una medida de riesgo ampliamente utilizada, existiendo diversas maneras de calcularlo, es por
ello que es importante cuantificar el desempernio de estas metodologias con fines de control.

El Backtesting es un procedimiento estadistico utilizado para validar la calidad y precisiéon
de un modelo VaR, mediante la comparacién de los resultados reales de las posiciones y las
medidas de riesgo generadas por los modelos. Esta prueba permite tanto a las instituciones
como a las autoridades regulatorias verificar periédicamente que el modelo utilizado sea el
adecuado y en consecuencia, decidir sobre la conveniencia de realizar ajustes y calibrarlo.

Los pasos a seguir para la elaboracién de un Backtesting son los siguientes:

1. Célculo de pérdidas y ganancias a través de cambios en la valuacion.

2. Comparacion periddica del VaR observado ajustado a un dia con las pérdidas y ganan-

cias diarias.%

3. Cdlculo de los errores o excepciones detectados, contando el nimero de veces que las
pérdidas y ganancias exceden el Valor en Riesgo observado.

4. El nivel de eficiencia del modelo sera: nimero de errores / nimero de observaciones.

El Backtesting establece dentro de un horizonte temporal determinado, un anélisis compara-
tivo entre dos magnitudes: por un lado, la pérdida realmente experimentada en una cartera y
por otro, la estimacién previa realizada en términos de Valor en Riesgo. Por consiguiente, se

SEl BIS recomienda que esta prueba, se realice trimestralmente.
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pretende contrastar el grado de exactitud de la metodologia de medicién empleada, contando
el nimero de observaciones en las cuales las pérdidas de la cartera superan la cifra del VaR.
La situaciéon ideal se daria cuando dicho ntimero estuviera préximo al nivel de confianza es-
tablecido en la medicién, es decir, si se utiliza un nivel de confianza de 95 %, lo deseable seria
que el nimero de excepciones (se considera una excepcién cuando el valor del VaR sea menor
que la perdida real en el lapso de un dia) representen el 5% en el periodo de andlisis; si este
porcentaje fuese superior o inferior, entonces el modelo de VaR utilizado estaria valuando
erroneamente el riesgo realmente soportado.

Es importante mencionar que existen ciertas dificultades al momento de llevar a cabo un
andlisis de Backtesting. Uno de los principales problemas se origina al momento de comparar
el riesgo obtenido para un portafolio estatico (al asumir que el portafolio no sufrird cambios
desde cierto instante hasta el préximo calculo del VaR), contra uno dindmico como resultado
de la funcién de pérdidas y ganancias. En la préactica, los portafolios de las instituciones son
raramente estaticos, asi mismo en ocasiones el calculo de la funcién de pérdidas y ganancias se
realiza en varias ocasiones durante el mismo tiempo. Considerando que los resultados de las
pruebas son afectados por el dinamismo del portafolio, entre mayor sea el periodo para el cual
se llevan a cabo las comparaciones, mayor serd la variacién en la composicién del portafolio;
por esta razén el Comité de Basilea recomienda que la prueba de Backtesting sea realizada
para un periodo de un dia, atin cuando la medicién de riesgo de mercado estd basada para
un periodo de diez dias.

45.1 Test de proporcién de fallas

Uno de los métodos mas utilizados para evaluar el desempeinio el VaR, es la prueba desa-
rrollada por Kupiec en 1995. Este método mide si el nivel de significancia propuesto para el
VaR es consistente con la proporcién de fallas que presenta el modelo.

En términos practicos lo que hace el test, es modelar diferencias entre los resultados reales
y las medidas de riesgo generadas por el modelo VaR, mediante una distribucién Binomial.
Si el VaR es inferior a los resultados reales, se define el evento como fracaso con probabilidad
(q); en el caso opuesto, cuando las pérdidas reales son inferiores al VaR, entonces se define
ese evento como un érxito con probabilidad (1 — ¢). La probabilidad de que el niimero de
excepciones o fracasos sea igual a x en una muestra de tamafno n y para un nivel de confianza
dado se determina a partir de la distribucién Binomial:

P(X=x|n,q) = ()¢ (1-q""

La probabilidad de fracaso de los modelos VaR se estima a través del método de maxima
verosimilitud (ML), cuya estimacién consiste en tomar logaritmo natural a la distribucién
Binomial y maximizar dicha funcién con respecto a la probabilidad (q). De este modo se debe
maximizar la siguiente expresion:

In(P) = In (2) + ain(q) + (n — 2)in(1 - q)
La condicién de primer orden de la maximizacién es la siguiente:

Jln(P) 1 1
=zrz-+n—= =0
dq q ( )l—q

Al simplificar la condicién de primer orden, se obtiene que la probabilidad de fracaso del
modelo VaR equivalente a la proporcién de fallas del modelo (frecuencia en la que las pérdidas
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exceden el VaR):

. T

==

n
Una vez obtenida la estimacion por maxima verosimilitud se debe establecer una compa-
racién estadistica entre la probabilidad tedrica (¢q) y la probabilidad estimada (¢). Para esto

se emplea una prueba de razon verosimilitud de la siguiente forma:

¢"(1- Q)”‘x]
¢ (1=

Kupiec desarrollo unas regiones de confianza con base en una distribucién Ji-cuadrada
con un grado de libertad, considerando la hipétesis nula de que ¢ es estadisticamente igual a
la probabilidad utilizada para el VaR contra la hipétesis alternativa de que ¢ sea diferente a
dicha probabilidad.[26]

L =-2In {

| q | n=255dias | n=510 dias | n=1000 dias
0.01 x <7 l<x<1l 4 <x <17
0025 2<x<12 | 6<x<21 | 15<x<36
005 | 6<x<21 [16<x<36]| 37 <x<65
0075 | 11 <x <28 |27 <x< 51| 59 <x <92
010 [ 16 <x<36|38<x<65|8 <x<120

4.5.2 Backtesting regulatorio

Considerando las limitaciones estadisticas de los métodos de Backtesting, el Comité de
Basilea introdujo una estructura simple para interpretar los resultados; propuso criterios
estadisticos para determinar los rangos, en términos del nimero de excepciones (nimero
de veces en el que las pérdidas son mayores al VaR) que delimitan cada zona de la Tabla
de Permanencia”, considerando que se tiene la suficiente informacién para llevar acabo las
observaciones del periodo seleccionado.

En materia de regulacién el Comité de Basilea (basado en un nivel de confianza de 99 %)
establece que el requerimiento minimo de capital (RMC) para riesgos de mercado, serd equi-
valente al méaximo entre el VaR del dia anterior y el VaR promedio de los ultimos 60 dias
multiplicado por un factor que fluctia entre 3 y 4, dependiendo del niimero de veces en el
que las pérdidas son mayores al VaR:

60
1
RMCyy1 = Maz |VaRy; (factor) > VaR, 4
t=1

El factor minimo es 3 y tiene como objetivo compensar los errores en la medicion de riesgos
originados por problemas en la implementacién del modelo (muestras pequenas, supuestos
del modelo, errores numéricos). El incremento en este factor estd disenado para aumentar el
nivel de confianza.

La Tabla de Permanencia se divide en tres zonas, distinguidas por colores que representan
el atributo o jerarquia de cada situacién. La zona verde significa que el modelo no tiene

"Tabla que define los factores multiplicativos que deben ser aplicados al VaR, para el requerimiento minimo
de capital.
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problemas de calidad y no se requiere modificacién alguna. La zona amarilla indica que no se
puede concluir algo acerca del modelo, por lo que podria o no calibrarse. La zona roja precisa
que es necesario modificar el modelo, ya que presenta problemas de calidad y precision.

En la zona verde, los resultados de la prueba son consistentes con un modelo preciso
y la probabilidad de aceptar erroneamente un modelo impreciso es baja. En la zona roja,
los resultados de la prueba son sumamente improbables de haber sido generados por un
modelo exacto y la probabilidad de rechazar erréneamente un modelo preciso es casi nula.
Sin embargo, entre esos dos extremos hay una zona donde los resultados del Backtesting
pueden ser consistentes con modelos precisos o imprecisos (zona amarilla).

Zona No. de excepciones ‘ Factor multiplicativo ‘
0
1
Verde 2 3
3
4
5 3.4
6 3.5
Amarilla 7 3.65
8 3.75
9 3.85
Roja 10 o mas 4

Existen por lo menos dos otros aspectos que deben ser evaluados con la debida atencion:

e La ocurrencia sistemética de excepciones consecutivas (lo que colocarfa en duda el
supuesto de independencia de las excepciones y por tanto, el propio Backtesting).

e La magnitud de las mismas (que sistemdticamente ocurran muy pocas pero grandes
excepciones, puede ser mas preocupante que ocurran més excepciones, pero de baja
magnitud).
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Medidas coherentes de riesgo: CVaR

La necesidad de cuantificar el riesgo asumido por parte de las instituciones, ha fomentado
la gestion del riesgo en anos recientes, sin embargo existen muchas medidas de riesgo y no
existe un consenso sobre cual de ellas es la més adecuada.

Durante los tltimos anos el desarrollo de medidas de riesgo ha mostrado un incremento,
sin embargo la mayoria de las medidas no cumplen con propiedades basicas, ni deseables. Un
ejemplo ocurre cuando algunas de ellas no reflejan la reduccién del riesgo de mercado cuando
se diversifica, mientras que otras subestiman las pérdidas potenciales. En este contexto la
optimizacion de carteras de inversion que minimizan el riesgo de mercado, es una de las
principales finalidades de las instituciones financieras.

Las medidas de riesgo permiten ordenar y comparar inversiones de acuerdo a su respectivo
Valor en Riesgo; a estas correspondencias es necesario imponerles ciertas restricciones, con la
finalidad de obtener definiciones con significado; cualquier medida de riesgo que carezca de
tales propiedades puede conducir a inconsistencias.

5.1 Propiedades de una medida coherente de riesgo

El trabajo de Artzner et al (1999), sobre medidas coherentes de riesgo, ha provocado
cambios y transformaciones profundas en la forma de cuantificar los riegos; mostraron for-
malmente un conjunto de condiciones que debe cumplir cualquier medida de riesgo, de tal
manera que si una medida cumple con estas es llamada medida coherente.

Sea p : A — R una medida de riesgo sobre un horizonte dado, donde A es un conjunto de
variables aleatorias en el cual se encuentran todos los factores de riesgo, se dice que p es una
medida coherente de riesgo si satisface las siguientes condiciones:[4]

5.1.1 Monotonia no creciente

Sean X,Y € A con X <Y, entonces p(X) > p(Y). Esto quiere decir, que si se parte de
un mismo portafolio y el cambio en el portafolio X es menor que el de Y, entonces, por la
pérdida de valor de X, el riesgo de X deberd ser mayor que el de Y. Si una posicién es mejor
que otra, el riesgo en esta serd menor.

El Valor en Riesgo satisface la propiedad de monotonia no creciente. Si X y Y son variables
aleatorias con X <Y, se tiene que:

Fy(z) =P(Y <z2) <P(X <2z2)=Fx(2)

93
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para toda z € R, ya que si w € Q es tal que Y (w) < z, entonces X (w) < Y (w) < z, es decir,
X (w) < z. Por consiguiente, si z es tal que ¢ < Fy(z) vy ¢ < Fy(z) < Fx(z), se tiene que
q < Fx(z); es asi que:

{yeR[Fy(y) =2 q} C{r eR[ Fx(z) > ¢}
= infly eR| Fy(y) > ¢} = inf{z e R | Fx(z) > ¢}
= VaR}:q =—inf{lyeR| Fy(y) > q} < —inf{z e R| Fx(z) > q} = VaR{(,q

p(Y) < p(X)

5.1.2 Subaditividad

Para todo X,Y € A, p(X +Y) < p(X) + p(Y). Esta propiedad expresa que una fusién
de portafolios no crea riesgo adicional; en el contexto de portafolios de inversion nos indica
que la diversificacion reduce el riesgo. El cumplimiento de esta propiedad permite que la
administracién del riesgo sea mas eficiente. Desde el punto de vista regulatorio, si el riesgo
se reduce, es posible la reduccién en el requerimiento de capital.

A partir de un ejemplo se muestra que el Valor en Riesgo no satisface la propiedad de
subaditividad, siendo esta propiedad esencial en la optimizacién de portafolios, ya que de
ella se desprende la convexidad en la superficie de riesgo, lo cual asegura un unico portafolio
optimo. Para este ejemplo se consideran dos variables aleatorias X y Y, independientes e
idénticamente distribuidas con densidad:

0.9 sixze(0,1]
fx(x)=14¢ 0.05 sixze][-2,0]
0  en cualquier otro caso
La funcién de distribucién evaluada en 0, satisface:

0
Fx(0)=P(X <0) = / 0.05dx = 0.1
-2
De esta manera el Valor en Riesgo de X y Y, respectivamente, con un nivel de confianza
del 90 %, satisfacen:
VaRyy =VaRy e =0

Se tiene que:

P(X +Y >0) = / /X oo [xy (z,y)dzdy

Para calcular la integral anterior, se debe considerar que debido a la independencia es-
tocastica de X y Y, la funcién de densidad conjunta esta dada por el producto de la densidad
de cada variable, entonces:

(0.05)2 si —2<x<0; —2<y<0

Fey(ag) = 4 Q009 s —2<2<0; 0<y<]

YY) =0 0.9)(0.05) si0<az<1; —2<y<0
2

si0<z<1; 0<y<l1
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Es asi que en base a lo anterior:

P(X+Y >0) = // (0.9)(0.05)dzdy + (0.9)2

= 2(0.9)(0.05)(1/2) + (0.9)?
= 0.855

C P(X+Y <0)=1-0.855=0.145
A partir de esto se tiene que:

~VaRy™Y =inf{z| Fxiv(2) > 0.1} <0

= VaR{y=VaRyy=0<VaRy"

De esta manera se tiene que el Valor en Riesgo no cumple con la propiedad de subaditi-
vidad.

5.1.3 Homogeneidad positiva

Sean X € Ay a > 0, entonces p(aX) = ap(X). Esta propiedad establece que el tamano
del portafolio influye directamente en el riesgo; no es lo mismo invertir una unidad monetaria
en activos financieros que invertir cien unidades monetarias en los mismos activos, el segundo
caso es cien veces mas riesgoso.

La subaditividad implica también que p(aX) < ap(X).
El Valor en Riesgo cumple con la propiedad de homogeneidad positiva. Sean o > 0 y
Y = aX, entonces:

Y Y
Fy(y) =PY <y)=PlaX <y)=P (X < a) Fx (a>
a partir de lo anterior se tiene:
VaR)_, = —inflyeR|Fy(y)>q}

= —inf{axr e R| Fy(az) > ¢}

= —znf{axG]R\FX< >>Q}
= —inf{ax e R | Fx(z) > q}

= —a inf{x e R| Fx(z) > q}

= aVaR{(,q

. plaX) = ap(X)
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5.1.4 Invarianza bajo traslaciones

Para todo X € Ay a € R, p(X + a) = p(X) — a. La propiedad de invarianza indica
que el riesgo disminuye en una tasa «; si « es negativa, se interpreta como un adeudo, lo
cual incrementa el riesgo del portafolio. Si se tiene que a = p(X), entonces p(X + p(X)) =
p(X) — p(X) =0, es asi que a puede ser la cantidad que se requiere para eliminar el riesgo
de X.

El Valor en Riesgo es invariante bajo traslaciones. Sea o € Ry Y = X + «, entonces:

Fy(y) =P(Y <y)=P(X +a<y)=P(X <y—a)=Fx(y—a)
de lo anterior se obtiene:

VaR\_, = —inf{y€eR|Fy(y)>q}
—inf{lr+aeR| Fy(z+a)>q}
—inf{r+a eR | Fx(z) > q}
_linf{z € R | Fx(z) > g} +a)
—inf{zx e R | Fx(z) > q} — «

= VaRfiq—a

p(X +a) = p(X) —a

5.1.5 Propiedades adicionales

1. A partir de las propiedades de subaditividad y homogeneidad positiva se desprende
la propiedad de convexidad. p es convexa en A, es decir,si X y Y € Ay a € [0,1],
entonces:

plaX +(1—a)Y) < ap(X) + (1 - a)p(Y)

Esta propiedad es esencial en los problemas de optimizaciéon de portafolios, ya que
garantiza la existencia de soluciones.

2. La funcién p es continua en A, de esta manera se tiene que cambios pequenos en X
conducen a cambios pequenios en p(X); esto se da como resultado de la convexidad de

p-
3. Las propiedades de homogeneidad positiva e invarianza bajo traslaciones conducen a
que 0 = p(0) = p(a — ) = p(a) + @, lo cual implica que p(a) = —a para toda a € A.
Gracias a esta propiedad es posible concluir que en una inversién libre de riesgo, el

riesgo es reducido justamente en el rendimiento de la inversién, lo cual hace que el
rendimiento de la inversion y el riesgo se eliminen entre si.

4. p(X 4+ p(X + p(X))) = p(X). Efectivamente:

p(X +p(X +p(X)) = p(X)—p(X + p(X))
(X) = p(X) + p(X)
= p(X)

b

Es asi, que si se toman al mismo tiempo una cobertura p(X) de X y la posicién contraria
a dicha cobertura, el efecto total se anula.



5.2. CVaR (VaR Condicional) 97

5. Sia > 0, entonces p(X +a) < p(X) < p(X —«), es asi que un depdsito reduce el riesgo
y un adeudo lo incrementa.

6. Si X <0, entonces p(X) > 0; esto se deduce de la propiedad de monotonia no creciente,
lo cual significa que una reduccion en el cambio de valor en el portafolio siempre implica
un riesgo.

7. Sia < X <b, entonces a < —p(X) < b. Obsérvese que X —b < 0y que X —a > 0,
entonces:

pPX)+b=p(X =b)2p(0)=0 y p(X)+a=pX-a)<p0)=0

—b<p(X) < —a
A pesar de que la varianza representa una de las formas més utilizadas para la medicién
de riesgos, esta no satisface todas las propiedades de coherencia. La varianza no satisface
la propiedad de homogeneidad positiva ya que en ésta las constantes salen al cuadrado, por
otro lado tampoco es invariante bajo traslaciones pues la varianza de una variable aleatoria
mas una constante es igual a la varianza de la variable; asi mismo se tiene que si X y Y son
variables aleatorias, entonces:

Var=(X+Y)=Var(X)+Var(Y)+2Cov(X,Y)

es asi que el cumplimiento o no de la subaditividad depende del signo de Cov(X,Y).

La tnica ventaja que presenta la desviacién estandar o(X) = y/Var(X), es que satisface
la propiedad de homogeneidad positiva, o(aX) = ac(X).

En general el Valor en Riesgo (VaR) no es una medida de riesgo coherente ya que presenta
falta de subaditividad y de convexidad, por consiguiente no satisface las propiedades reque-
ridas de coherencia. Por ejemplo, el VaR de una combinacion de dos carteras de inversion
puede ser mas grande que la suma de los riesgos de las carteras medidas individualmente.

El VaR tnicamente es coherente cuando esta basado en distribuciones continuas normali-
zadas, ya que para una distribucién normal el VaR es proporcional a la desviacién estandar;
en este caso trabajar con minima varianza, el VaR o con el CVaR es equivalente.

Afortunadamente es posible construir una medida coherente de riesgo, a esta medida se
le conoce como FEsperanza Condicional de la cola del Valor en Riesgo o VaR Condicional.

5.2 CVaR (VaR Condicional)

El VaR Condicional! ha sido propuesto recientemente (Artzner, Delbaen Ebert y Heath
- 2001) como una alternativa que supera al VaR; es una excelente medida para analizar
y cuantificar riesgos, ademas de ser una medida coherente. El CVaR es consistente con el
enfoque media-varianza (para distribuciones de pérdida normales, portafolios éptimos en
media-varianza también son CVaR 6ptimos).Gracias a este tipo de medidas las instituciones

! Algunos autores llaman al CVaR como Expected Shortfall, refiriéndose en todo momento a la misma
medida de riesgo.
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financieras pueden cuantificar su exposicién al riesgo y el volumen de reservas que deben
tener para realizar a sus operaciones de una forma segura.

El VaR estima la pérdida que puede tener una cartera dentro de un determinado horizonte
de tiempo y con un nivel de confianza dado; por su parte, el CVaR indica cual es el valor
esperado de la pérdida de una cartera, en un horizonte de tiempo, dado que ésta es mayor
que el VaR, es asi que la esperanza condicional de la cola del VaR estara determinada como:

CVaR{, = -E[X|X < -VaR{ ]
= E[X | X >VaR{ ]

El CVaR puede ser optimizado mediante técnicas de programacién lineal; en la técnica
empleada se calcula el VaR y se minimiza el CVaR simultdneamente. Sea f(x,y) la funcién de
densidad que representa las pérdidas, esta depende de un vector de decisién = (pertenece al
conjunto de portafolios factibles) y de un vector aleatorio y, el cual representa la incertidumbre
(pardmetros de mercado que pueden afectar la pérdida).

Para cada x, la pérdida f(x,y) es una variable aleatoria con una distribucién inducida
por la de y. Por conveniencia se asume que la distribucion de probabilidad de y tiene una
funcién de densidad denotada por p(y). La funcién de distribucién acumulada de la pérdida
asociada con el vector x estd dada por:?

= d
o(z, ) /f Ly

la funcién ¢(x, @) determina completamente el comportamiento de la pérdida y es fundamen-
tal en la definicién del VaR y el CVaR; la funcién ¢(z, ¢) es no decreciente con respecto a ¢
y por simplicidad se asume que es continua con respecto a .

A partir de lo anterior es posible definir nuevamente el VaR, es asi que el VaR para un
nivel de confianza 1 — ¢ asociado con el portafolio X, esta dado por:

VaR{, = min{p € R | ¢(z,0) > 1—q}

Asi mismo el CVaR queda definido de la siguiente manera:

1

CVaR{, = - /

q f(;t,y)ZVaR{iq
7

Z —

9 Jf(xy)>VaR¥

VaR{(q/

q fley)>VaR{¥

VaR;y,

f(z,y)p(y)dy

VaR{ p(y)dy

p(y)dy

v

CVaRy\ , > VaRy

Cuando no hay continuidad y se presentan distribuciones discontinuas es necesario hablar
de otras medidas como la llamada mean shortfall que seria el CVaR™ y la mean excess loss

*Probabilidad de que la pérdida f(x,y) no exceda el valor de ¢.
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representada por CVaR™,2 de tal forma que CVaR~™ < CVaR < CVaR™T. La principal
diferencia de estas medidas con respecto al CVaR es la falta de coherencia a consecuencia de
la discontinuidad de las distribuciones.

Como medida de riesgo, el CVaR ofrece ventajas significativas respecto al VaR, principal-
mente cuando las distribuciones de los rendimientos no son continuas y se alejan del supuesto
de normalidad.* Una solucién al problema de la falta de continuidad de precios es usar mo-
delos que asumen que las distribuciones de las perdidas son continuas; sin embargo, en la
mayoria de los casos este es un supuesto que se aleja drasticamente de la realidad.

Se ha encontrado que cuando el VaR es utilizado, la sensibilidad de la cartera éptima
respecto al nivel de confianza es muy alta, mientras que cuando el CVaR es utilizado, la
cartera éptima permanece estable respecto al nivel de confianza.

El CVaR presenta ventajas importantes como herramienta en el problema de optimizacion
eficiente de carteras de inversién. Es asi que a través de técnicas de programacién adecuadas,
es posible calcular la cartera éptima de inversién que minimiza el riesgo medido por el CVaR.
Otra de las ventajas asociadas al CVaR es que puede cuantificar eficazmente situaciones que
estén méds alld del VaR (pérdidas extremas). Es una medida més interesante que el VaR ya
que:

e Permite plantear problemas de carteras éptimas con un VaR condicional dado.

e Es la medida correcta para definir la magnitud del capital econémico necesario en un
determinado nivel de confianza.

e Muestra una gran estabilidad, la cual aumenta a medida que el intervalo de confianza
disminuye, algo coherente ya que a medida que disminuye el intervalo de confianza
el nimero de observaciones elegidas que exceden al VaR es mayor, lo que hace que
el promedio de dichas observaciones (para el calculo del CVaR) proporciona mayor
consistencia y estabilidad a las proporciones de la cartera éptima.

5.2.1 (CVaR como medida coherente de riesgo
Consideremos que:
CVaR{, = -E[X|X < -VaR ]
= E[-X|X <-VaR\ ]
= E[-X —VaR{ ,+VaR} | X < —VaR ]
= VaR{  +E[-X —VaR{ | -VaR} — X > 0]
= VaR{,—E[X +VaR{ | VaR} + X < (]

Si se denota VaRiX_q =—uye(u) =EX —u| X < ul, entonces:

C’VaRf(_q = —u—e(u)

3CVaR™ es la pérdida esperada que estrictamente supera al VaR.
4Esto es muy comun cuando se utilizan métodos de simulacién histérica o bien cuando no se tienen cotiza-
ciones completas.
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Por definicién se tiene que:

Y (x—w)dFx(x
v = L W@

FX (u)
B ffoo xdFx (x) — uFx(u)
o FX (U)
- 5o {“F xw- [ X(x)dx} o
= _Fxl(u) /_u Fx(z)dx

El CVaR es homogéneo positivo

La esperanza condicional de la cola del VaR satisface la propiedad de homogeneidad
positiva. Sean a > 0y X € A, se define Y = aX, entonces se cumple que:

CVaRY_, = E[-Y|Y <-VaR} ]
= E[-aX |aX < —VaR{¥]
= E[-aX |aX < —aVaRf(,q]
E[-aX | X < =VaR{ ]
= oE[-X | X < -VaR ]
= aCVaR{,

p(aX) = ap(X)

El CVaR es invariante bajo traslaciones

La esperanza condicional de la cola del VaR es invariante bajo traslaciones. Sean o € R
y X € A, se define Y = X + «, entonces:

CVaRY_, = E[-Y|Y <-VaR]_|]
= E[-X—a|X+a<-VaR{ "
= E-X-a|X+a< —(VaR{(_q =l
= E[-X-—a|X <-VaR{ ]
= E[-X|X <-VaR* | -E[-a|X < —VaR;"]
= E-X|X <-VaR‘ ]-a
= CVaRf(_q -«

p(X +a) = p(X) —a
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El CVaR es monétono no creciente

La esperanza condicional de la cola del VaR satisface la propiedad de monotonia no
creciente. Se considera que X > Y, entonces:

E[Y |Y < -VaR}_] = -VaR{_,+E[Y +VaR]_, |Y <-VaR]_|]
E {(Y +VaR{ )y« vary }
PlY < —VaR}_]

E {(Y + VaRf—q)I{Y<—VaR}Cq Iix<-vary¥, }

= —VaR ,+

= —VaR ,+

q

Y
N E [(Y + Valeq)[{Y—l—VaR%:q<O}I{Xz—VaRfiq ]
q
Y

< VeRY,+ E [(Y + Valeq)I{Y<—VaR}/_q Iix<-vary }
- B q
< Var' + E [(Y + VaR{fq)I{X<—VaR{(_q ]
- 1-q P[X < —VaR{ ]
= —VaR) ,+E[Y +VaR] ,| X < VaR{" ]
= E[Y | X < -VaR{ ]
< EX|X < —-VaR{ ]

La primer desigualdad se debe a que la segunda esperanza de la tercera igualdad es
negativa. La segunda desigualdad es debido a que la interseccién de dos eventos esta contenida
en cada uno de los eventos. Por consiguiente:

~E[X | X < -VaR{ ] < -E[Y | -Y > VaR]_|]

= CVaR{, < CVaR]_,
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El CVaR es subaditivo

La esperanza condicional de la cola del VaR satisface la propiedad de subaditividad. Si
X,Y € A, entonces:

EX | X <-VaR{ )] = —VaR{ ,+E[X+VaR ,| X <-VaR\ ]
E [(X + VaR{Sq)I{X<—VaR{‘:q }

= —VaRy
Wii—g ¥ PX < —VaRX ]

E [(X + VaR{(fq)I{X<—VaRfiq}I{X+Y<fVaRf(_JCIY}}
P[X < —VaR{" ]

= —VaR{ ,+

E [(X - VaRfiq)I{X+VaR{(_q<0}I{X+Y27VGR5(’+"Y}]

_|_
P[X < —VaR{" ]
E[(X + VaRE ) (x<_vary ylix sy« vanyy]
< —VaR{  + — —
q
E|(X +VaR{" )y, vy yapX+y
< —VaR{ ,+ [ YT, )

PIX +Y < —VaR{ )]
= —VaR{ ,+E[X +VaR{ | X +Y < -VaR{]

I—q
= EX|X+Y <-VaRY]
Por simetria en los cdlculos, se tiene que:
ElY |Y < -VaR] J<E[Y | X +Y < -VaR{ Y]

Por consiguiente:

CVaR{Y = -E[X+Y|X+Y <-VaR{ ]
= -EX|[X+Y <-VaR{ | -E[Y | X +Y < -VaR{]

< -E[Y|Y < -VaR\_]-E[X | X < —VaR{"]
= CVaR{,+CVaR]_,

p(X +Y) < p(X) + p(Y)

5.3 Portafolios éptimos

Existen diversos modelos y tipos de analisis para definir un portafolio de inversién, asi co-
mo para estudiar y saber en que invertir, cuando y cuanto comprar o vender. A través de
estas metodologias se busca disminuir el nivel de incertidumbre asociado a los instrumentos
financieros.

El objetivo de la optimizacién es obtener aquellas proporciones sobre los instrumentos que
componen una cartera de inversion que minimice el VaR o CVaR, para un nivel de confianza
especifico (1 — q).

Para la seleccién de un portafolio éptimo (el mejor portafolio de inversién) se deben
considerar los siguientes aspectos:
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e Primeramente se debe tener claridad sobre la relacion riesgo-rendimiento del inversio-
nista, para asi orientar el proceso de seleccién a encontrar el portafolio que mas se
ajuste a los criterios deseados.

e El siguiente paso estard enfocado a la seleccion de los instrumentos que integraran el
portafolio; esto dependerd de las preferencias de cada inversionista (requerimientos de
liquidez, horizonte de inversién, tolerancia al riesgo).

e Una vez que se tienen seleccionados los instrumentos, se recopila la informacién nece-
saria.

5.3.1 Frontera eficiente y diversificacion

La principal meta de una inversiéon puede quedar definida de dos maneras:
1. Para un determinado nivel de riesgo, asegurar el rendimiento esperado mas alto posible.
2. Para un determinado rendimiento esperado, asegurar el menor riesgo posible.

Dependiendo del perfil del inversionista, existe un nivel de tolerancia al riesgo (estar dispuesto
a aceptar una gran cantidad de riesgo a cambio de un aumento relativamente pequeno en el
rendimiento esperado) o de aversion al riesgo (se requiere un mayor rendimiento esperado,
como compensacion por aceptar un aumento en el riesgo.

Harry Markowitz revolucioné la teoria de las inversiones al establecer que en la medida
que se suman activos a un portafolio de inversién, el riesgo total disminuye, sin afectar el
rendimiento esperado de cada uno de los activos; ° esto se logra siempre y cuando cada par
de activos no estén perfectamente correlacionados en forma positiva (p;; = 1), ya que en ese
caso la comparacién entre riesgo-rendimiento tiene un comportamiento lineal, de tal forma
que la proporcién del incremento en el riesgo serd igual a la proporcién del incremento del
rendimiento. Esto significa que al invertir en un portafolio, en lugar de sélo en instrumentos
aislados, es posible disminuir el riesgo sin necesidad de sacrificar rendimientos.

Para tomar la mejor eleccién acerca de que instrumentos deben conformar el portafolio o
cartera de inversién, es conveniente introducir el concepto de dominio de un valor o activo.
De esta manera, se tiene que un valor domina a otro si cumple con cualquiera de las siguientes
condiciones:

e SiE(R4) > E(Rp)y 04 = op entonces A domina a B.
e SiE(R4) =E(Rp)y 04 < op entonces A domina a B.
e SiE(R4) >E(Rp)y 04 < op entonces A domina a B.

Es asi que si el activo A domina al activo B, entonces este ultimo activo no formara parte
del portafolio de inversion.
Para determinar el portafolio 6ptimo, las etapas intermedias que se deben considerar son:

1. Encontrar el conjunto factible de carteras.

2. Determinar el conjunto eficiente a partir del conjunto factible.

®La diversificacién en condiciones de incertidumbre es una condicién necesaria de eficiencia econémica, ya
que permite disminuir el riesgo, manteniendo el mismo nivel de ganancia esperada. El riesgo puede variar
segun la incertidumbre que exista respecto al rendimiento esperado de una inversién.
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3. Seleccionar la mejor cartera de inversion a partir del conjunto eficiente.

Todos aquellos inversionistas que desean rendimientos esperados mas altos y que desean evitar
el riesgo, invertirdn en carteras que pertenezcan al conjunto eficiente. Tanto el inversionista
conservador como el arriesgado seleccionaran carteras que se encuentren sobre la frontera
eficiente, pero sus portafolios tendran diferentes caracteristicas de riesgo y rendimiento.

Una cartera eficiente es la que proporciona el rendimiento esperado mads alto posible en
base a cualquier grado de riesgo, o bien el mas bajo grado posible de riesgo en base a cualquier
rendimiento esperado.

Un portafolio eficiente es una combinacién factible de alternativas de inversiéon que ma-
ximiza la esperanza de los rendimientos para un nivel dado de riesgo. El modelo basico del
portafolio eficiente hace uso de: rendimiento del portafolio, varianza y desviacién estandar
del portafolio, la covarianza y el coeficiente de correlacién entre dos variables.® El riesgo de
un portafolio no sélo depende del riesgo de las variables que lo conforman, sino también de
la relacién entre las mismas (covarianza).

En el proceso para estructurar carteras de inversién, se encuentran activos con correlacion
positiva, negativa o muy cercana a cero. Cuando los activos estan relacionados en forma
positiva es imposible la diversificacién (encontrar portafolios con riesgo menor al menor riesgo
individual presente en la cartera); si por el contrario los activos estdn correlacionados en
forma negativa, es posible encontrar el portafolio éptimo. En el caso que el coeficiente de
correlaciéon es muy cercano a cero, es posible encontrar un portafolio con un riesgo inferior
al menor riesgo individual presente en la cartera. Cualquiera que sea el valor del coeficiente
de correlacién, es posible representar las numerosas posibilidades de combinaciones entre los
activos de cualquier portafolio de inversién.

El problema para la seleccién de carteras se identifica con el conjunto eficiente definido
por las restricciones que limitan la eleccién del inversionista.

5.3.2 Modelo de Harry Markowitz

Markowitz desarrollé un modelo, en el cual establece que el rendimiento de un portafolio de
inversién estd definido, por la ponderacién de los rendimientos esperados de los n instrumentos
que lo componen, en tanto el riesgo estd en funcién de tres factores:

1. La ponderacién o proporcién de cada instrumento en el portafolio.
2. La desviacion estandar (riesgo o volatilidad) del rendimiento de cada instrumento.

3. La covarianza o el coeficiente de correlacién entre los rendimientos de cada pareja de
instrumentos. De este modo se necesitaran calcular [n(n — 1)/2] covarianzas diferentes.

Cuanto menor sea la correlacion entre los instrumentos que componen una cartera de inver-
sién, se reduce mas el riesgo de esta. Esto se debe principalmente a que la varianza de una
cartera estd en funcién del valor de p;; para cada par de instrumentos.

Dado que se conocen el rendimiento esperado y el riesgo de cada instrumento, asi como los
coeficientes de correlacién entre cada pareja de instrumentos, las variables de decisién son las
proporciones que se deben invertir en cada instrumento, estas variables estdn bajo el control
del inversionista y son las que proporcionan la composicién de cada cartera de inversién.

El planteamiento de este modelo se basa en que para una determinada tasa de rendimiento,
el objetivo es minimizar el riesgo de la cartera. Es asi que una cartera con rendimiento

SCapitulo 2.
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esperado R, es eficiente si su varianza es la minima entre todas las posibles carteras que
proporcionan el mismo rendimiento esperado. De manera alternativa, una cartera con varianza
2

o, es eficiente si el rendimiento esperado R, es el maximo entre todas las posibles carteras

que proporcionan la misma varianza. Si el objetivo del inversionista es minimizar el riesgo,

partiendo de una tasa de rendimiento requerida para el portafolio, se tiene que:’

n
Zwizl Vwizo
=1

En el planteamiento anterior se pretende minimizar la varianza de una cartera de inversion,
sujeta a tres condiciones: el rendimiento esperado debe ser igual a una tasa dada por el
inversionista, la suma de las proporciones invertidas en cada instrumento financiero deben
ser iguales a uno y finalmente las inversiones que se realicen deben ser positivas.

El problema de optimizacién (minimizacién del riesgo) se logra ficilmente mediante el
proceso de multiplicadores de Lagrange. De esta manera se tiene que el Lagrangeano del
problema es:

1 n n o o n
L = 5 ‘Zl wiwjaij - )\1 z;w,Rl - Rp - )\2 z;wl -1
1,]= 1= 1=

donde A1 y Ao son los multiplicadores de Lagrange. Las condiciones necesarias o de primer
orden son:

oL _
— = w101 + W0 + oo + WO — AR, — X =0 Vi=1,2,..,n
8wi
oL — — _
= wiR waRo + .+ w, Ry — R, =0
oM
oL + + ...+ 1=0
a)\2 1 2 n
o bien:

n
ij'dij—)\lﬁi—)\gz() \4 iZl,Q,...,TL
j=1

"El pardmetro de 1 /2 enfrente de la funcién objetivo (varianza) es s6lo por conveniencia, ya que facilita la
expresién y la resolucién matematica, produciendo el mismo resultado. Se puede observar que es un problema
de Programacion Cuadrdtica, ya que la funcién objetivo es una funcién cuadratica y se tienen restricciones
lineales, en donde las variables de decisién son la proporcién de cada uno de los instrumentos (w;) que
conforman el portafolio.



106 Capitulo 5. Medidas coherentes de riesgo: CVaR

iwiﬁi — Ep =0
i=1

Zn:wl—lzo
i=1

Las ecuaciones anteriores representan un conjunto de n + 2 ecuaciones con igual nimero de
incégnitas (n valores de w, A; y A2); al ser un sistema de ecuaciones lineales, se tiene una
solucién tnica,? la cual se puede encontrar mediante métodos de dlgebra lineal.

Mediante dlgebra de matrices, este sistema puede expresarse de la siguiente manera:

on o1z - o —Ri =1 [w 0
021 022 -+ O, —Ro —1| |we 0
OlLl %2 te Olm _En -1 Wn, 70
Ri Ro - R, 0 0] |M| |R
101 - 10 0] [x] [1]

De forma compacta se puede expresar mediante la siguiente notacién:
MX =N

Para obtener la solucién, se multiplica de ambos lados por la inversa de la matriz M
(matriz no singular) y es asi que se tiene:

M 'MX =M 'N
De manera que el vector solucion es:
X=MN

Al encontrar la solucién del sistema se obtienen ademds de los multiplicadores de La-
grange, las proporciones que se deben invertir en cada uno de los n activos financieros para
obtener la tasa de rendimiento R, y con la varianza minima dentro de todos los portafolios
de inversion que tienen esa tasa esperada de rendimiento. Si el procedimiento anterior se re-
pite para un conjunto de valores distintos de Ep, es posible tener un nimero suficientemente
grande de portafolios que forman parte de la frontera eficiente; puesto que entre dos niimeros
siempre hay otro, el nimero de pruebas posibles es infinito, la cantidad de pruebas que se
deban hacer dependera del interés y objetivos del inversionista.

La aplicacién del modelo de Markowitz proporciona herramientas para el andlisis del
riesgo y la toma de decisiones, condicionada al grado de aversion al riesgo del inversionista.

Al ser la mayoria de los instrumentos financieros riesgosos, tienen rendimientos inciertos;
es asi que uno de los principales problemas que enfrentan los inversionistas en la toma de
decisiones, la creacién de un portafolio.

®Las w que satisfacen las ecuaciones, minimizan la varianza del portafolio (¢7).
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Para el caso en el que n = 2, se tiene:

wiwjaij
1

N | =

2
Op

N

Min

(2

2
=1y

2
2

sujeto a sz’Ri =R,
i=1

2
Zwi:1 VwiZO
i=1

2 2 2
1 L
= L = 5 Z WiW;045 — Al (szRz — Rp> — X9 <sz — 1)
i,7=1 =1 =1
1
= i(wfaf + wiweoi2 + wowi091 + w%a%)
— )\1(11)1?1 + ’U)QRQ — Rp) — )\Q(w1 + wo — 1)
oL 1 _
8711)1 = 5(21010'% + woo19 + w2021) — MR — Xy
oL 1 _
Ty 5(211120% +wio12 +wio91) — AiR2 — Ao
OL — - = oL
— = —wi1 R —woR R ; — = —wqy — 1
W Wity — wally + Lip D wp — w2 +

Usando el hecho de que o192 = 091 € igualando a cero se tiene que las condiciones de primer

orden son:

wlaf —+ woo19 — /\1?1 — X =0
wQO'% + w012 — /\1?2 —A=0
wlﬁl + 'U)QEQ = Ep

w; +wy =1
Resolviendo el sistema de ecuaciones se tiene:?

wy=1—wy = (1—w2)§1+w2§2:§p

= El—w2§1+w2R2=§p = wz(EQ—R1)=Ep—E1

et ) _B-h

wy = =L — W) = =
TR ml T R R,

9Para cuando se tienen sélo 2 activos es un caso degenerado, ya que los valores tanto w; y ws quedan

determinados por dos restricciones.
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5.3.3 Optimizaciéon del VaR

El problema de minimizacién del Valor en Riesgo queda expresado de la siguiente manera:

; 1 2 1 2 T ¢? T
Min §VaR1,q =3 [Ezq\/T — t} [WEW ] = ?WEW

sujeto a wR = Ep

wl=1
donde:
o1 012 o Ol Ry 1
021 022 -+ O Ry 1
w = [wy,wa, ..., wy] , X = : : : , R= : y 1=
Onl Onp2 -+ Onn En 1

El Lagrangeano del problema es:
¢’ =
L= ?wEwT —M(WR = Rp) — Aa(wl—1)

Las condiciones de primer orden quedan expresadas de la siguiente manera:

oL
o =?Swl — MR- X1=0 .. (1)
oL —
— =wR-R, = .o (2
o w R,=0 (2)
oL
6T2_W1_1_0 .. (3)

Considerando la ecuacién (1) se tiene:

(pZZWT =MR+ M1
a partir de lo anterior y por ser ¥ una matriz definida positiva:
1
wl = — [MZT'R + A2 1]

Utilizando las ecuaciones (2) y (3):
— 1
R,=wR= e [MRTEZTIR + ARTE 1]
l=wl=M1"S""R+\1787"11

Sia=RTSIR, b =R'Y 11y ¢ = 17211, entonces:

1
R,=wR = ?[a)\l + bAg]
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1 =w1 =0\ +cAo

A partir del sistema de ecuaciones anterior es posible obtener las expresiones para Ay y
)\21

2 bwl 2h 1
A= P8 {W —WR] y Ay =7 [WR—GW]

b2 — ac | ¢3¢ b2 — ac ©2b
Sustituyendo A; y A2 en w' se tiene:
T 1 -1 -1
wo= 3 [METTR 4 X087

1 o’ [bwl 1 ©%b awl 1
p? Hbz—ac [9020 WR” R [bg—ac =T

C b — — a
= — |5 R Y 'R+ — |R,— |1
b2 —ac [g@zc p] + b2 —ac [ P go%}
1 b— gogcﬁp 1 gogbﬁp —al|
s
Wl — (b— % cRy)ESTIR + (9?0R, — a)X 11
©*(b* — ac)

Para el caso en que ? = 1 el problema de la optimizacién del VaR coincide con el resultado
obtenido para la minimizacién de la Varianza (problema de optimizacién de Markowitz).

5.4 Programacién Estocastica

Un problema de programacién lineal en forma candnica, es un problema de optimizacion
de la forma:

min cx
Ax>Db (5.1)
x>0

donde A es una matriz de m xn. Usualmente se considera que cada parametro y cada variable
en este problema es un valor deterministico; sin embargo muchos problemas practicos obligan
a introducir elementos estocésticos en el modelo.

El vector x es el vector de variables de decisiéon y por tanto, se encuentra por completo bajo
control. Es asi que la aleatoriedad se introduce en alguno de los parametros del problema, ya
sea en la funcion objetivo o en las restricciones. Si se incluye aleatoriedad en las restricciones
(conservando linealidad) se obtiene un problema del estilo:

min cXx
Gx>h
Ax>Db
x>0

(5.2)
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donde G es una matriz de s x n. A y b siguen siendo deterministicas, a diferencia de G y h
que se consideran estocdsticas. Una forma alternativa de escribir (5.2) es la siguiente:

min cx
Gx>h (5.3)
xeB

en este caso, B es un conjunto poliédrico. A un problema de este tipo se le conoce como
Problema de Programacion Lineal Estocastica (PPLE).

En este tipo de problemas el supuesto esencial es que se conoce la distribucién conjunta
de G y h, de hecho se considera que:

G=G() =G+ G200+ -+ G

(5.4)
h=h({) =hi(; + hoo +--- + h, ¢,

y que cada G; y h;, ¢ = 1,...,r es deterministica. La aleatoriedad proviene del vector
¢ =(¢1,...,¢) que se supone estocdstico atin cuando se conoce su distribucién.

Esta “pequena” variacion del problema complica considerablemente el hallazgo de una
solucién 6ptima, a decir verdad, se complica mucho inclusive el hallazgo de una solucién
factible. La forma usual de atacar estos problemas consiste en sustituir G y h por sus valores
esperados, G y h, lo cual conduce al problema:

min cx
Gx>h (5.5)
xeB

Este es un problema lineal convencional y por tanto es posible usar los métodos de soluciéon
tradicionales. En algunos casos esta sustitucion es apropiada; sin embargo por lo general esta
estrategia resulta demasiado restrictiva, de hecho se estd condensando en un solo nimero,
toda la informacién contenida en una distribucion. Es por ello que esta forma de atacar
el problema, por lo general no es la mas adecuada. Otra posibilidad consiste en forzar el
cumplimiento de las restricciones estocdsticas, al menos con cierto nivel de confianza. Es
decir, reemplazando el problema (5.3) con:

min cx
P(Gx>h)>a (5.6)
xeB

Evidentemente o debe ser un ntimero predeterminado y cercano a uno, 0.95 por ejemplo.

El problema aqui es claro, se pierde linealidad a menos de que la medida de probabilidad
sea discreta. De cualquier modo este modelo es mucho més aceptable pues no se elimina la
informacién que la distribucién aporta. De hecho, si las restricciones probabilisticas conservan
convexidad ain es posible encontrar un algoritmo razonable para resolver el problema.

Ahora bien, no se debe perder de vista el objetivo, encontrar un vector X que optimice
el problema (5.3). Con este objetivo en mente, quizé sea posible encontrar una solucién x
que cumpla con todas las restricciones de (5.2) para alguna o algunas realizaciones de ¢; sin
embargo es muy poco probable encontrar una solucién que cumpla todas las restricciones



5.4. Programacién Estocastica 111

independientemente de la realizacién de ¢.!° Por esta razén, en (5.5) y (5.6) se proponen dos
alternativas que buscan resolver el problema de manera méas o menos satisfactoria. En este
contexto, ndtese que la seleccién de (5.5) o de (5.6) depende mucho del problema que se desea
resolver, en algunos casos es mas conveniente seleccionar (5.5) en lugar de (5.6) y viceversa.
Msés atin, la intuicién indica que (5.5) y (5.6) no son las tinicas alternativas que se tienen para
replantear (5.3), el hecho es que existen una infinidad de posibilidades, nuevamente; la mas
adecuada depende del problema especifico que se desea resolver.

Para estudiar méas de cerca las opciones que se tienen conviene introducir una nueva
variable en (5.3). Sea n(x,¢{) = Gx — h (1 es un vector en R*¥) esto permite reescribir el
problema como sigue:

min cx

n(x,¢) >0 (5.7)
x€eB

Evidentemente n es una holgura que depende de ¢ y por lo tanto es estocastica. Por
definicién 1 depende de G y de h de las cuales por hipdtesis se conoce su distribucién
conjunta; sin embargo, la distribucién de 1 es desconocida, 17 depende de x y por tanto su
distribucién también depende de x; es decir, la distribucién de 1 depende de la decisién que
se tome. Si esto es asi, entonces resulta natural tratar de seleccionar una x que de lugar a una
distribucién “ventajosa” para 1. Aqui viene la pregunta obvia: jqué significa “ventajosa”?
Responder esta pregunta no es facil, pero una posible respuesta se fundamenta en un concepto
que a continuacién se introduce.

Sea la funcién p : R® D ©® — R. Con esta funcién se van a evaluar vectores aleatorios. © es
un espacio lineal de vectores aleatorios definidos en algin espacio de probabilidad (€, S, P).
Este espacio lineal puede ser el espacio de vectores aleatorios con primer momento finito,
puede ser el espacio de vectores aleatorios con segundo momento finito o bien algin otro
espacio lineal donde los vectores aleatorios cumplan alguna propiedad deseable de acuerdo
con las necesidades del modelo.

Asi pues, si v € O, entonces p(v) “evalia” al vector «. ;Cémo evalia p a v?, depende del
contexto. Si p representa riesgo, entonces es conveniente considerar los valores mas pequenos
de p, de hecho la forma de interpretar a p depende mucho de la forma en que se modela el
problema. Cuando p mide riesgo, se dice que p es una funcidn de riesgo.

Una vez seleccionada la funcién p, se definird una funcion de evaluacion. El vector de
variables de decisién x serd “evaluado” usando p. Considerando que n = n(x, ¢), se define la
funcion V : R® — R sustituyendo:

V(x) := p(n(x,()) (5.8)

Definida de esta forma, V' siempre depende del valor del vector n; sin embargo en muchas
ocasiones conviene trabajar cada restriccion por separado. Esto es, si ; = (n1,m2,...,7s)
entonces se obtendra una funcién de riesgo para cada 7; de modo que se obtiene una funcién
de evaluacién por cada entrada del vector 0, de esta forma se define V;(x) := p(n:(x, ¢)) para
1=1,...,s.

Con esta nueva herramienta a la mano, es posible replantear el problema (5.7) tomando
en cuenta la funciéon de evaluacién. De acuerdo con la naturaleza del problema, es posible

108; fuera posible encontrar una x que cumpliera todas las restricciones, sin importar el valor de ¢ entonces
se debe dudar seriamente de la genuina aleatoriedad del problema o de la exactitud del modelo.
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reescribir (5.7) en alguna de las dos formas siguientes:

max cx
V(x) >k (5.9a)
xe DB
o bien:
mazx cx
Vix) >k i=1,...,s (5.9b)
xeDB
los valores de x en (5.9a) y de k4, i = 1,...,s en (5.9b) son determinados a conveniencia.

El problema de seleccionar una funcién de evaluaciéon adecuada no es una tarea facil, ya
que existe la posibilidad de seleccionar una infinidad de funciones para un mismo problema
y cada una tendra sus ventajas y desventajas.

Hasta el momento se ha trabajado con dos tipos de funciones de evaluacion. La mas simple
de ellas se define usando la funcién de riesgo:

La funcién de evaluacién que se obtiene es V(z) = pr(n(x,¢)) = E[n(x,¢)]. O bien,
trabajando con cada entrada de n, se tiene V;(x) = pr(n:(x,¢)) = E[ni(x, )]

En este contexto, nétese que el problema (5.5) es equivalente al problema (5.9b), basta
con hacer k; = 0y Vi(x) = pe(n:(x,¢)). En efecto:

donde g;. es el i-ésimo renglén de la matriz G y h; es la i-ésima entrada del vector h.
Evidentemente, si k; = 0 entonces V;(z) > 0 es otra forma de decir que g; x > h;. Al final se
obtiene el problema:

min cx
gx>h i=1,...,s (5.10)
x€eB

que como se anticipd, es equivalente a (5.5).
Considérese ahora la funcién de riesgo:

pr(7) =P(y > 0)

Dada esta funcién de riesgo, la funcién de evaluacién toma la forma V(x) = pp(n(x,()) =
P(n(x,¢) > 0) = P(Gx > h). Esta funcién de evaluacién da lugar al siguiente problema de
programacién estocastica:

min cx
P(Gx >h) >k (5.11)
xeB
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Obsérvese que los problemas (5.11) y (5.6) son exactamente iguales.

Como es de esperarse, las funciones de evaluaciéon no terminan aqui, tal como se men-
cioné anteriormente, las posibilidades son infinitas, de hecho la funcién de evaluacién que se
utiliza esta muy ligada al problema especifico que desea resolver.

En lo sucesivo se estudiaran algunas funciones de evaluacion que son tutiles en finanzas.
Como se verd, todas ellas tienen elementos valiosos que aportar.

Para empezar considérese que X es una variable aleatoria; los valores negativos de X
representan pérdidas en un portafolio y los valores positivos representan ganancias. Si lo que
se necesita es medir las pérdidas potenciales, resulta conveniente trabajar con la variable
aleatoria:

X (w)=(gw—h)" (5.12)
donde w = w’,!! a partir de este momento el vector x seré considerado como w (vector de
dimensién n x 1), ya que lo que se desea es encontrar el vector de posiciones individuales w
que optimice el portafolio de inversién; y~ = max (0, —y), es decir y~ es la parte negativa de
y, ndtese que y~ es siempre no negativa.

Ahora bien, considérese la siguiente funcién de riesgo:

p(v) =Var(y) =E (v — E(v))?]

a partir de lo anterior y dado un vector de decisién w, la funcién de evaluacion que se obtiene
es la Varianza:

V(w) = Var(X(w,()) = E [(X(w, ¢) — E(X(w,()))?]

Atn cuando la varianza se ha utilizado para la medicién de riesgos, el uso de esta medida
conlleva a limitaciones al ser incapaz de detectar las diferencias entre las probabilidades de
ocurrencia de valores extremos de las distribuciones. El desarrollo para optimizacion de este
problema (Minimizacion de la Varianza), ha sido desarrollado en la parte del Modelo de
Harry Markowitz (5.3.2.).

Por otro lado si se usa a la funcién de evaluacién V(w) definida por la funcién de riesgo
pp(y) = P(y > 0) se tiene que:

V(w) =P(X(w,¢) = 0)
— 1 - P(X(w,¢) < 0)
— 1-B(X (w,¢) 2 0)
=1 = E [l{x- (w¢)=0)]
es decir:
Viw) 2k & E[lix-wes0] <1-+% (5.13)
Esta equivalencia se puede usar para replantear el problema (5.11) en términos de las

pérdidas potenciales del portafolio y como un problema de maximizacion:

maxr cCcw
E[Lx-@g¢za) <1-# (5.14)
weB

1 Capitulo 2, Método Delta-Normal.
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En problemas financieros es mas natural tratar de maximizar la funcién objetivo, es decir,
lo légico es que la funcién objetivo represente la ganancia promedio de un portafolio y por lo
tanto lo deseable es buscar maximizar esta funcién. Por otro lado se puede interpretar a la
variable de decisién w; como el porcentaje total de la riqueza, invertido en el activo ¢-ésimo
de un portafolio constituido por n activos. Como ya se menciond, X ~ representa las pérdidas
potenciales de un portafolio, en este sentido, la primera restriccién del problema busca limitar
tales pérdidas. La esperanza que aparece en la restriccién calcula la probabilidad de pérdida
y dicha probabilidad esta acotada por 1 — k. En estas condiciones es evidente que se debe
fijar k en niveles elevados, cercanos a uno. Finalmente la restriccién w € B puede ser una
restriccién tan simple como 1 -w = 1, con esta restriccion se garantiza que se invertira la
totalidad de los recursos.

Ahora bien, este problema tiene una falla importante y es que sus restricciones solamente
buscan limitar la probabilidad de pérdida. El problema es que si en verdad ocurre una pérdida,
no se tendra control alguno sobre la magnitud de la misma, es decir, el modelo no distingue
entre pérdidas pequenas y pérdidas catastréficas.

La primera variante que busca resolver este problema se da a continuacién:

mar cw
E[X~(w.0)] < (5.15)

weB
en este nuevo modelo la pérdida esperada E[X ™ (w, ()] se acota con v, siendo un limite

preestablecido.
Un problema précticamente equivalente a (5.15) se obtiene usando la funcién de riesgo:

p=E[—7]y <]

es decir:
mar cw
E[-X(w, ()| X(w,¢) <0] <9 (5.16)
weB

En este problema, se calcula la pérdida esperada, dado que efectivamente hubo pérdida.

Aunque este 1ltimo modelo de algin modo ya incorpora la magnitud de la pérdida, no es
lo ultimo que se puede hacer.

Antes de continuar nétese que en la medida de riesgo anterior se expresan las pérdidas de
forma positiva. Esta es una costumbre muy popular en el medio financiero, por esta razon en
lo subsecuente se considerara que los valores positivos de X representan pérdidas y los valores
negativos representan ganancias, este es un pequeno cambio de enfoque que facilitara un poco
el andlisis.

La siguiente medida de riesgo es quizé la més conocida del medio financiero:

Py () = inf {yl Fy(y) >1-q} (5.17)

donde 1 —q es el nivel de confianza.'? La funcién de evaluacién que se obtiene a partir de esta
funcién de riesgo es muy evidente. Dado un vector de decisién w, la funcién de evaluacién
que se obtiene es el VaR:

V(w) = VaRi—o(X(w,¢)) = pya (X (@, Q) = inf {y| Fxwe(y) = 1-q}

12Capitulo 2.
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efectivamente, el VaR es una medida bastante apropiada para el problema en estudio; es
capaz de controlar simultdneamente el monto de la pérdida y la probabilidad de pérdida.
Esto es, en el problema:

maxr Ccw

VaR ¢ (Xw,()) <9 (5.18)
weB

se tiene la libertad de seleccionar la probabilidad de pérdida a través de 1 — ¢ y limitar el
monto de la pérdida a través de 1.

5.4.1 Optimizacién del CVaR

El VaR es sin duda la medida de riesgo més popular entre los administradores de riesgo;
sin embargo no es la panacea. El tiltimo modelo que se estudiard es una mezcla de (5.16) y
(5.18). El modelo tomara al VaR como parte constituyente.

Considérese la funcién de riesgo definida como sigue:
1—
pevar(7) =E[y]7 = VaRi—¢(7)]

La medida de evaluacion que se deriva de esta funcién de riesgo es el Valor en Riesgo
Condicional o CVaR:

V(w) = CVaRy¢(X(w, () = E[X(w, ()| X(w,() = VaRi4(X(w, ()]

Con esta medida, se obtiene el siguiente problema de programacién estocastica:

mar cw
CVaRi—¢(X(w,{)) < (5.19)
weB

El CVaR es una funcién de evaluacién aiin més ambiciosa que el VaR, ya que ejerce
un mayor control sobre el monto de la pérdida. De hecho segin la axiomatica de Artzner
y Delbaen esta medida es una medida “‘coherente”. El CVaR busca evaluar las pérdidas
esperadas que estdn mas alld del VaR. Més ain, como se verd més adelante, al momento
de buscar las soluciones éptimas del problema (5.19), se encontrard que el CVaR cumple
condiciones muy deseables en todo problema de optimizacion.

Antes de continuar conviene trabajar un poco con el CVaR a fin de obtener una expresion
mas manejable. Sea entonces, v una variable aleatoria y sea F) su funcién de distribucién.
Ademss, dado 0 < 1 — ¢ < 1 se denota como z, al cuantil de la distribucién de v. Se tiene
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entonces que 1 — ¢ = P(v < z;) < 1y por tanto g = P(v > z,) > 0. De aqui se sigue que:
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(t — 2q + 2¢)dF, ()

E[v]v > 2] =
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Utilizando este hecho se reescribird el CVaR de una variable aleatoria v como se muestra
a continuacién:

1
(v > VaRi—4(7))

CVaRi_4(7) = VaRi_4(1) + 5 Ely-VaRi,()*]  (5.20)

Obsérvese que esta igualdad resulta bastante natural después de reacomodar un poco los
términos:

(CVaRi_q(y) — VaRi_¢(7)) P(y > VaRi_¢(7)) =E [(v = VaR1_¢(7))"]

el término de la derecha no es mas que un término correctivo, si se interpreta en el contexto
de la ecuacién (5.20) se tiene que éste no es mas que el excedente esperado después del VaR.
Por razones que méas adelante seran obvias se cambiard la funcién objetivo y en lugar de
maximizar cw se minimizara cw. Este no es un cambio significativo si se considera que el
problema maximizar f es equivalente al problema minimizar — f.
Dada la nueva expresién obtenida para el CVaR en (5.20) se replantea el problema (5.19):

min cw
VaR_o(X(@,¢)) + 1E [(X(@,¢) - VaRi_o(X(w, )] < (5.21)
we B
A primera vista, este problema no luce muy facil de resolver; sin embargo cumple algunas
propiedades que facilitan considerablemente su solucién. Para explotar estas propiedades es

necesario un poco de trabajo previo.
Dada un variable aleatoria v considérese la funcién:

fly)=y+ ;E (v —y)"]
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Obsérvese que la funcién (v — y)* es una funcién convexa de y y al encontrar su esperanza
no se pierde la convexidad. Tampoco se pierde convexidad al multiplicar por 1/q y sumar y.
Es decir la funcién f(y) es convexa. Por lo tanto, el problema de optimizacién:

myin (y + j]]E [(v— y)+]> (5.22)

tiene solucién y de hecho esta solucion es global.
Por otro lado, usando integracién por partes se tiene que:

[ a0 = c-nrwi - [ B
Yy ) y
— (=)~ B+ [ (1= o)

y en consecuencia;:

Bl - )] = | (= g)dE ()
)

s

= lim [ (t—y)dE, (1)

§—00
Y

= Jin {~G-n0 -0+ [ 0= R

yY—00
_ /00(1 By ())dt

es necesario que E[X] exista,'® de otro modo la tltima igualdad no necesariamente es cierta.
Tomando este resultado se reescribe f de la siguiente manera:

1 [ee]
fo) =v+ /y (1— B, ()t (5.23)

Dada esta nueva expresién para f, el problema (5.22) se traduce a:

min {y + ; /yoou _ Fy(t))dt} (5.24)

Las buenas noticias vienen ahora, debido a la forma que f exhibe en (5.23) se deduce que
f es diferenciable y como es convexa, basta encontrar un punto critico de (5.23) para hallar
el minimo. Derivando f se obtiene que:

1+ (1-R@)=0 & B =1-g

Es decir, el 6ptimo de (5.24) se alcanza justamente en el cuantil z, de F),. Para w fijo se
tiene que:

Y+ E [(X(w,¢) )] > VaRi_o(X(w, O)+
1 . (5.25)
CE[(X(w,¢) - VaRi_y(X(w,¢))"]

13Que sea integrable.
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por lo tanto:
VaR;_¢(X(w,¢)) + ;IE [(X(w,¢) = VaRi_o(X(w,0))] <
si y sélo si existe y € R tal que:
v+ E[(X@.0 -y <

usando este resultado para replantear el problema (5.21) de forma més conveniente:

ming, Cw
y+ 1E[(X(w, )~ )] <v (5.26)
weB

Ahora bien, se sabe que f en (5.23) es convexa, de aqui se sigue que la primera restriccién
de este problema es convexa, el conjunto B es un conjunto poliédrico y por tanto es convexo
con lo que concluimos que el problema (5.26) jes convexo!. Esta es una excelente noticia pues
la teoria necesaria para resolver problemas convexos es la mas completa y desarrollada.

Aunque es posible encontrar algoritmos eficientes para resolver el problema (5.26), aqui s6lo
se considerara una simplificacion del problema. Supéngase que ¢ puede tomar sélo un niimero
N finito de valores y que P(¢ = ¢) = pr. En tal caso el problema (5.26) toma la forma:

ming, Cw

y+ 2 me (X(W=Ck) —y)+ < (5.27)
we B

este problema se pude linealizar introduciendo la variable sy = (X (w,(;) —y)" y un par de
restricciones adicionales. El problema:

ming, ¢ w

Y+ S prsk <y

X(w, k) —y— s, <0 k=1,...,N (5.28)
s >0 k=1,...,N
w eB

es equivalente al problema (5.27). Finalmente sustituyendo el valor de X (w,{) =gw —h y
reescribiendo el problema anterior en la forma equivalente:'*

ming, , cw
1N
Yty D k1 PeSkSY
grw—yY— sk <hg k=1,...,N (5.29)
sp 20 k=1,...,N
w €B

Recordar los supuestos hechos en (5.4).
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Este ultimo es un problema lineal que puede ser resuelto a través de los métodos tradi-
cionales de programacién lineal.

Por 1ltimo, también es razonable incluir el CVaR en la funcién objetivo. En este caso el
problema que se desea resolver es el siguiente:

muiJn cw + CVaR(X(w,())

(5.30)
weB
Pero por (5.25) se sabe que:
CVaR(X(w,¢)) = VaRy_o(X(w,)) + ;IE (X(@,¢) — VaR1_o(X(w, )]
(5.31)
—in {y+ 1B [(X(.¢) - 0)"]
y q
por lo tanto (5.30) es equivalente a:
nrgn cw + myin {y + ;E [(X(w,¢) — y)+] } (5.32)
weB
o bien:
: 1 o+
mipew +y+ (E[(X00 G -0 (5.33)

weB

Este problema también es un problema convexo, que se puede resolver con las técnicas de
la programacién convexa.

Si ¢ sigue la misma distribucién que en el problema (5.29) es posible simplificar signifi-
cativamente el problema. Aprovechando la distribucién discreta para escribir el problema se
tiene:

N
1 . +
mincw + y + — (X w, — )
nir vt kE:1pk (w, ) —y (5.34)

weB

Para linealizar el problema, nuevamente se utilizaran las variables s y las restricciones
adicionales que fueron incluidas en (5.29) lo cual permite replantear el problema:

: 1N
Ming,y Cw Y+g > 51 PkSk

—y— < =1,...
Y >0 k=1,...,N
w €B

Este problema también puede ser resuelto a través de la técnicas tradicionales de la
programacién lineal.



Conclusiones

Las instituciones financieras necesitan medir los niveles de reservas para cubrir los riesgos
de solvencia y de sus operaciones, por esta razon durante anos numerosas instituciones han
realizado investigaciones para gestionar los riesgos a los que se ven sometidos.

A lo largo de este trabajo de tesis se han mencionado varios métodos para el calculo del
VaR, cada uno de estos tienen ciertas ventajas y desventajas que se pueden aprovechar para
ampliar, mejorar o adecuar alguno de estos a las necesidades particulares de cada institucién.

Como se ha observado, el VaR es una herramienta 1til si se usa adecuadamente, es decir,
tiene una valiosa aplicacion siempre y cuando se tenga claro los alcances y limitaciones de este
modelo. El VaR puede ser visto como una herramienta novedosa, versatil y muy flexible para
el adecuado control de los riesgos de mercado; complementa oportunamente a un sistema
adecuado de supervisién financiera para cualquier institucién, permitiendo tomar medidas
correctivas de forma adecuada en caso de movimientos adversos en las variables financieras.

Esta metodologia ha revolucionado la medicién y aceptacion de los riesgos; sin embargo
aqui no termina todo, es sélo el comienzo ya que la naturaleza de los riesgos y el de las
empresas es cambiante, son fenémenos dinamicos. Al realizar la medicién de riesgo no se
tiene la eliminacién de este, sino la prevencién y las medidas a tomar para que los eventos
no sean catastréficos; el hecho se saber que se estd expuesto al riesgo hace que sea mas facil
de medir.

Al representar los Acuerdos de Basilea II un gran reto para las instituciones financieras,
los departamentos de riesgo tendran nuevas responsabilidades y demandaran personal con
mayor formacién académica, que enfatice los aspectos de modelado y valuacién matematica
del riesgo; asi mismo se beneficiaran a los investigadores y a los productores de software
financiero, quienes deberan responder con nuevas metodologias, susceptibles de implementarse
en forma eficiente y flexible, para el tratamiento de cada uno de los riesgos.

El interés que despiertan en el Comité de Basilea no es mas que el comienzo de un largo
proceso de desarrollo y perfeccionamiento. La posibilidad de la adopcién de un sistema de
regulacion orientado en mayor medida a los procesos plantea importantes consideraciones a
las autoridades reguladoras.

El Comité de Basilea reconoce que las técnicas de Backtesting atin estan evolucionando,
de tal manera que se ha comprometido a incorporar nuevos desarrollos en ésta area y en el
sistema.

Debido a la incertidumbre y el riesgo que existe en los mercados financieros, las insti-
tuciones financieras se han visto en la necesidad de ser mas exigentes en sus procesos de
administracion de riesgos, es por ello que lo mas conveniente es que se considere como base
una Medida Coherente de Riesgo, tal como el Valor en Riesgo Condicional.

Hasta ahora sélo unas pocas instituciones del mundo poseen sistemas internos de gestion
de riesgos suficientemente avanzados como para satisfacer los requisitos que demandan los
mercados financieros. Si bien las practicas de administracién internacional pueden contribuir
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a que las instituciones sean bien gestionadas y ofrezcan mayor seguridad a los clientes y a la
economia en general, también es importante reconocer que estas préacticas se deben adaptar
a las circunstancias de cada pafs.

Cabe senalar que el presente trabajo de tesis abre la posibilidad para el inicio de nuevas
investigaciones sobre procesos y métodos para el analisis y la valuacién del riesgo de mercado,
permitiendo asi que cada vez los resultados sean més apegados a los procesos reales de los
mercados financieros. Aun cuando pudiera parecer dificil la manipulacién del modelo para la
optimizacion del Valor en Riesgo Condicional, esto puede facilitarse al utilizar mecanismos
adecuados, asi como la aplicaciéon de variables discretas.

Finalmente, es importante aclarar que este trabajo de investigacién no pretende abarcar
la totalidad de las metodologias relacionadas con el riesgo de mercado, sélo intenta generar un
marco general acerca de las aplicaciones de estos temas; sin embargo, existen extensiones de
los modelos mencionados, las cuales permiten integrar el comportamiento de otras variables
en el analisis.



Glosario

Activo
Cualquier bien tangible o intangible de valor que posee una institucién o empresa.

Arbitraje
Operacién que tiene por objeto asegurar una ganancia sin riesgo al realizar transacciones
simultaneas de compra-venta en dos o mas mercados, aprovechando el diferencial de precios.
Este tipo de oportunidades no duran por mucho tiempo debido a las fuerzas de oferta y
demanda.

Benchmark
Portafolio de referencia.

BIS (Bank for International Settlements)

Organizacién internacional que fomenta la cooperacién monetaria y financiera a escala in-
ternacional, también realiza la funcién de banco para los bancos centrales. El BIS empezé a
funcionar el 17 de mayo de 1930 en Basilea, de manera que es la organizacién financiera
internacional més antigua del mundo. Esta organizacion actia como:

e Centro de investigacién econémica y monetaria.
e Entidad de contrapartida para las transacciones financieras de los bancos centrales.

e Foro para promover y facilitar los procesos de adopcién de decisiones entre bancos
centrales y la comunidad financiera internacional.

El Departamento Monetario y Econémico del BIS lleva a cabo tareas de investigacion, espe-
cialmente sobre cuestiones monetarias y financieras, como refuerzo a las actividades de los
grupos. Por otro lado, el BIS ofrece un conjunto de servicios bancarios, creados especifica-
mente para apoyar a los bancos centrales en la gestién de sus reservas en divisas y en oro; al
mismo tiempo, realiza actividades bancarias y gestién de fondos para instituciones financieras
internacionales.

Cobertura

Un método para reducir el riesgo financiero, mediante la adquisicién de una posicién en un
instrumento que compensa, ya sea parcial o enteramente, el riesgo en otra posiciéon que se
tiene o se anticipa se tendra.

Correlacion
Grado de relacién lineal que existe entre los diferentes factores de riesgo en un periodo de
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tiempo. La correlacién se encuentre entre —1 y 1 y se determina de acuerdo con la siguiente
expresion:

pis = Cov(R;, Rj)
0;0;

donde p;; es el coeficiente de correlacién entre los activos i y j, Cov(R;, R;) la covarianza

entre los activos ¢ y j, o; la volatilidad del activo 7 y o la volatilidad del activo j.

El signo positivo en el coeficiente de correlacion significa que las dos variables se mueven
en la misma direccién, mientras mas cercano esté de la unidad, mayor sera el grado de depen-
dencia mutua. El signo negativo indica que las dos variables se mueven en sentidos opuestos.
Asi mismo mientras més cercano a cero sea el coeficiente de correlacion, mayor sera el grado
de independencia de las variables.[12]

Covarianza

Es una medida de relacién lineal entre dos variables aleatorias describiendo el movimiento
conjunto entre éstas. Dichas variables para el caso de finanzas pueden ser los rendimientos
de un portafolio. La covarianza se determina de acuerdo a la siguiente expresion:[12]

Cov(R;, Rj) = Z (Riy — Ri)(Rje — Rj)

t=1

n

Curtosis

Mide el grado de suavidad de una distribucion, en el caso que se tenga una distribucién lep-
tocurtdsica se caracteriza por tener colas mas anchas que las de una distribucién normal y
con gran concentracién de observaciones (transacciones) alrededor de la media.

Distribucion exponencial
Una variable aleatoria X se dice que se distribuye exponencialmente con parametro A > 0, si
tiene funcion de densidad de probabilidad:[33]

f@)y=Xxe™ | 0<z<o0

La media, la varianza, asi como la funcién de distribuciéon de una exponencial estan dadas
por:

E(X)=1 5 Var(X) =13 ; Fla)=1- e N

Distribucion normal o de campana

Una distribucién normal estd definida por una curva simétrica en forma de campana. Es-
ta curva fue propuesta por De Moire, asi como también estd relacionada con los estudios
realizados por Pierre Laplace y Carl Gauss.

Esta distribucién tiene un papel muy importante en cualquier campo de la estadistica y
en particular en la medicién de riesgos en finanzas, ya que con sélo dos pardmetros: la media
(1) v la desviacién estdndar(o), se pueden explicar las caracteristicas de la distribucién de
los cambios en los factores de riesgo; en un portafolio de inversion la media es el rendimiento
promedio y la desviacion estandar la volatilidad; otros indicadores importantes que la definen
son el sesgo y la curtosis. La curva normal estd centrada alrededor de la media y la variacién
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o dispersion alrededor de la media se expresa en unidades de la desviaciéon estandar. La
ecuacién de la distribucion, asi como la manera en que se representa son:[12]
1 —(z—p)?
f(x) = —€ 202
V2mo?
Un caso particular de la distribucién normal supone que la media es cero y la varianza 1,
a esta distribucion se le denomina distribucién normal unitaria o estandar.

Distribucion uniforme
Una variable aleatoria X se dice que estd uniformemente distribuida sobre el intervalo (a,b),
si su funcién de densidad de probabilidad estd dada por:

1

F@) = T (@)

donde a,b € R y a < b. Esta distribucién es de gran utilidad en la modelacién de eventos
equiprobables sobre un intervalo de medida finita de R.[33] La media, la varianza, asi como la
funcién de distribucién de una uniforme estan dadas por:

a+b (b—a)?* rT—a

BX) =220 5 Var(X) = S Fe) = Tl (@)

Espacio de probabilidad
Sea 2 un espacio muestral y & C P(£2) una familia de eventos de interés (o-dlgebra). Decimos
que P(-) es una medida de probabilidad sobre el espacio (2, ) si:

P:3—[0,1]

Si ahora se tiene el espacio conformado por (2,3, P) entonces se le denominaré espacio
de probabilidad. P(-) al ser una medida de probabilidad cumple:

1. PQ)=1yP(@) =0
2. Para todo evento A se tiene que 0 < P(A) < 1 ademds P(A¢) =1 —P(A)
3. Si Ay B son eventos tales que A C B entonces P(A) < P(B)

4. Sean Ay, Ay, ..., A, ajenos, es decir, A;NA; = @ para todo i # j, entonces P(UpenAy) =
EneN P(An)

Especular

La especulacion, implica comprar o vender en el mercado sin tener una posicién en algin
subyacente; la especulacién es lo contrario a una cobertura, ya que se incrementa el ries-
go, sin embargo permite que aparezca un incremento en los beneficios. El especulador es la
persona fisica o moral (institucién) que no desea cubrir sus riesgos, pero compra y vende
contratos con la finalidad de obtener una utilidad anticipando el movimiento del mercado o
realizando arbitrajes; es el receptor del riesgo, que no desea cubrirse, generando gran liquidez
en el mercado.

Factor de Riesgo
Parametro cuyos cambios en los mercados financieros causaran un cambio en el valor de mer-
cado de un portafolio de inversién; los factores de riesgo méas comunes son: precios de las
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acciones, tasas de interés, sobretasas en instrumentos de mercado de dinero, tipos de cambio,
precios de materias primas, etc.[12]

Fluctuacion
Rango de variacién de un determinado valor, diferencia en el precio de un titulo respecto a
un promedio o a un precio base.

Histograma
Tabla o grafica de barras que muestra una distribucion de probabilidades; todas las probabi-
lidades del histograma, totalizan un 100 %.

Instrumento financiero derivado

Instrumento financiero cuyo precio depende del valor de un activo, cominmente denominado
bien o activo subyacente. Su finalidad es reducir el riesgo que resulta de movimientos ines-
perados en el precio del bien subyacente entre los participantes que quieren disminuirlo y
aquellos que desean asumirlo. Los productos derivados internacionales son: opciones, futu-
ros, forwards, swaps y las combinaciones entre estos. Las posiciones de riego en productos
derivados en las instituciones constituyen una de las médximas preocupaciones, ya que son
instrumentos con alto grado de apalancamiento financiero, lo cual puede provocar importan-
tes pérdidas inesperadas. La idea bésica de un derivado financiero es comprar un seguro que
cubra los activos arriesgados en el mercado, es decir, encontrar participantes en el mercado
que traten de compartir los riesgos y los beneficios de los desarrollos futuros en el mercado
en el que estdn sometidos a la incertidumbre.[12]

Matriz definida positiva

Una matriz cuadrada simétrica A es definida positiva si y sélo si para todo vector z € R"
tal que = # 0, 2 Az > 0; ademas todas las entradas de su diagonal deben ser positivas y el
mayor elemento de la matriz debe estar en la diagonal.

Media poblacional
Sea una muestra aleatoria de n observaciones X7, Xo, ..., X,; de una poblaciéon normal con
media p y desviacion estdndar o, entonces la media poblacional estéd dada por:

X:ifi
-

Mercado spot
Mercado en el que la entrega y pago del bien negociado se efectian al momento de la con-
centracion. El precio al cual se negocian los bienes se conoce como precio spot o de contado.

Mercado OTC

El mercado over-the-counter es una alternativa a los mercados organizados, las operaciones
se realizan por teléfono entre instituciones financieras o clientes corporativos, de tal forma
que las transacciones entre los participantes se establecen de acuerdo a sus necesidades.

Numeros aleatorios independientes
Cada numero es obtenido por casualidad y no tiene ninguna relacién con otros nimeros de
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la serie.

Plain Vanilla
Forma de denominar a los instrumentos financieros que presentan las estructuras mas comu-
nes.

Portafolio de inversion

Combinacién particular de diferentes instrumentos financieros (Cetes, bonos, productos deri-
vados, etc.). Para formar un portafolio, es necesario conocer las posiciones tomadas en cada
activo bajo consideracion; la posicién tomada en el activo i serd representada por w;, de tal
manera que si w; es positivo implica una posicion larga en el instrumento y un w; negativo
una posicién corta, si un activo no esta incluido en el portafolio el correspondiente w; es cero.

Posicion corta
Dentro de un contrato, se considera que alguien tiene una posicién corta cuando funciona
como la parte vendedora.

Posicion larga
Dentro de un contrato, se considera que alguien tiene una posicion larga cuando funciona
como la parte compradora.

Precio de mercado
Precio que el mercado estaria dispuesto a pagar por un instrumento financiero en un momento
determinado; este valor dependerd de las condiciones del mercado.

Precio justo
El precio de un instrumento financiero es justo, o el instrumento esté correctamente valuado
cuando no existen oportunidades de arbitraje.

Proceso estocdstico

Un proceso estocastico en tiempo continuo, {X;}+>0, es una coleccién de variables aleatorias
reales definidas en un espacio de probabilidad (2,3, P), donde z; representa el valor del ob-
jeto descrito por el proceso en el momento t. Estos procesos son fundamentales en la teoria
financiera ya que describen fenémenos aleatorios que evolucionan en el tiempo, tale como el

precio de las acciones, el valor de un portafolio, etc.

Proceso de simulacion
Ejecucion del modelo a través del tiempo en un ordenador para generar muestras represen-
tativas del comportamiento.

Rendimiento
El rendimiento de un instrumento financiero o de un portafolio es el beneficio que produce
una inversion, es el cambio de valor que registra en un periodo de tiempo con respecto a su
valor inicial:[12]

AValor — Valorgeua — Valorpgsado

Valorpasado Valorpasado

El rendimiento anualizado y expresado porcentualmente respecto a la inversién se deno-



128 Glosario

mina tasa de rendimiento.
Los rendimientos pueden ser expresados ya sea de manera aritmética o geométrica, tal es
asi que el mas directo es el rendimiento aritmético, definido como:

P+ Dy — B

R =
¢ Py

donde P; es el precio del activo al momento ¢, P,_; es el precio del activo en un periodo
anterior y D; es cualquier pago provisional (dividendo) al tiempo t. Esta expresién tiene
sentido, sin embargo tiene la desventaja de que frecuentemente existe la posibilidad de que
los rendimientos sean menores al —100 %, cuando se modelan ajustando la funcién de densidad
de probabilidad. De esta manera se tiene una alternativa al usar el modelo geométrico:

P, +D
G t t
:l _
Ry n[ Py ]

La forma geométrica tiene ciertas ventajas sobre el modelo aritmético: cuando los rendi-
mientos son ajustados con cualquier funcién de probabilidad de densidad este modelo respeta
la restriccién de que los rendimientos no pueden ser menores al —100 %, asi como también es
posible realizar los cdlculos de manera mas sencilla.

En la practica la diferencia entre estas dos medidas es frecuentemente muy pequena,
notemos que:

P+ D
Ve ln[t—i_ t

Si RtG es pequeno, entonces se puede tomar una aproximacién con la serie de Taylor de RtG :

(Ri)?

R{ = Ri' + =

+ ..

el cual es aproximadamente Rj' si el tiltimo término es lo suficientemente pequeiio, lo cual
ocurre usualmente cuando se estdn manejando periodos de tiempo tan cortos como un dia;
siendo de esta manera ambos rendimientos bastante semejantes.[14]

Reversion a la media

Concepto relacionado con las fluctuaciones de los precios, que se observa en los mercados or-
ganizados, en donde sin importar si los instrumentos (que cotizan en dichos mercados) estan
sobrevaluados o subvaluados, siempre habra una fuerza natural que presione a los precios a
retomar un valor justo.

Riesgo

La palabra riesgo proviene del latin risicare que significa atreverse. En finanzas, el concepto
de riesgo estd relacionado con la posibilidad de que ocurra un evento que se traduzca en
pérdidas para los participantes (inversionistas, deudores o entidades financieras) en los mer-
cados financieros. El riesgo es producto de la incertidumbre que existe sobre el valor de los
activos financieros, ante movimientos adversos de los factores que determinan su precio; a
mayor incertidumbre mayor riesgo.

Riesgo accionario
Los riesgos de precio relacionados con las acciones normalmente se clasifican en dos categorias:
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el riesgo de mercado o sistemético y el riesgo Unico o no sistematico. El riesgo sistematico
afecta a todas las acciones simultdneamente y por tanto no se puede reducir por diversifi-
cacién con valores dentro del mismo mercado. El riesgo no sistematico es aquel que afecta
a las acciones de una emisora particular y es posible reducirlo mediante la diversificacién.
La valuacion del riesgo del precio de los bienes se debe llevar a cabo tomando en cuenta las
caracteristicas del mercado donde se operan y deben incluir tanto la informacién de precios
historicos como un andlisis de la demanda y oferta en dichos mercados con objeto de determi-
nar el efecto de las fluctuaciones en los precios, sobre el valor de los activos de una institucién.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere a la pérdida potencial que puede sufrir el poseedor de un
portafolio de préstamos, instrumentos financieros o derivados, como consecuencia de que la
contraparte no pueda cumplir con sus obligaciones financieras en las condiciones definidas en
el contrato.[34]

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez estd relacionado con las pérdidas que puede sufrir una institucién al
requerir una mayor cantidad de recursos para financiar sus activos y cubrir los gastos de
operacién. Este tipo de riesgo se presenta generalmente en épocas de crisis financieras.[34]

Riesgo de mercado o de capital

El riesgo de mercado es la incertidumbre acerca de los rendimientos futuros de una inversion,
como resultado de movimientos adversos en las condiciones de los mercados financieros. Po-
sibilidad de que el valor presente neto de un portafolio se mueva adversamente ante cambios
en las variables macroeconémicas que determinan el precio de los instrumentos.

Riesgo de tasas de interés

El riesgo de tasas de interés de un instrumento financiero es el potencial de cambio que exis-
te en el valor presente de los flujos de efectivo futuros que resulta de las variaciones de las
tasas de interés. La magnitud de este riesgo depende de la sensibilidad que tenga el valor del
instrumento ante cambios en las tasas; en términos generales, los instrumentos de largo plazo
son més sensibles a cambios en la estructura de tasas de interés que los de corto plazo.

Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio se puede definir como la incertidumbre ante cambios adversos
en los tipos de cambio; la valuacién de instrumentos denominados en moneda extranjera,
requiere del conocimiento del comportamiento de los tipos de cambio spot y de las tasas de
interés extranjeras. Una caracteristica importante del riesgo de tipo de cambio en México es
que existe una alta probabilidad de variaciones muy fuertes y rapidas. Otro factor importante
es que cuando existen varias monedas en una cartera, el valor de estas no esta perfectamente
correlacionado, por lo cual es dificil tener una cobertura perfecta.

Riesgo operativo

Este tipo de riesgo es la incertidumbre relacionada con las pérdidas que resultan de sistemas
y procedimientos inadecuados, falta de controles, anomalias en la infraestructura tecnoldgica,
errores humanos o de administracién, relaciones de negocios, asi como factores externos y
regulatorios.|[34]



130 Glosario

Sesgo

El sesgo es un indicador que mide la simetria en una determinada curva. En el caso de una
curva correspondiente a una distribucién normal perfecta, el sesgo serd igual a cero, indicando
que la distribucion estd centrada en la media. Si este es distinto de cero, la distribucién
estard sesgada hacia la derecha o hacia la izquierda, segin el signo. La férmula para el
célculo de este indicador es:[12]

n

N3
Sesgo:z (R — )

~ (n— 1)o3/2

Simulacion
Proceso de diseno y desarrollo de un modelo de determinado sistema con el propésito de
conocer el comportamiento y evaluar ciertas estrategias.

Trayectoria muestral
Una trayectoria muestral es una posible realizacién de la evolucién del proceso en el tiempo;
el espacio muestral € es el conjunto de todas las trayectorias muestrales.

Variable aleatoria (estocdstica)

Variable que sigue un comportamiento incierto a lo largo del tiempo; a dicho comportamiento
se le denomina proceso estocdstico clasificindose estos en: discretos (cambian sélo en fechas
determinadas) y continuos (cambian en cualquier momento dentro de cierto rango). Una
variable aleatoria X es una funcion definida sobre un espacio muestral {2 que asigna a cada
w € Q un dnico nimero real X (w), por consiguiente se tiene:

X:Q—-=R ; w— X(w)

Una variable aleatoria X tiene densidad de probabilidad fx(x), si para todo a < b es una
funcion positiva, tal que:

b
Pla < X <) —/ fx(x)dx

La distribucion de una variable aleatoria X puede caracterizarse mediante su funcién de
distribucion definida como la probabilidad acumulada:

Fy(z) = F(X <) = / " fx(y)dy = Px((—o0,2)

Varianza muestral
Sea una muestra aleatoria de n observaciones X7, Xo, ..., X,, de una poblaciéon normal con
media p y desviacion estandar o, entonces la varianza muestral es:

n

$2=%" (X; — X)?

; n—1
=1
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