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Resumen

La metodologia del Valor en Riesgo (VaR por su traduccién de Value at
Risk) no otorga certidumbre con respecto a las pérdidas que se podrian sufrir en
una inversion, sino una expectativa de resultados basada en estadistica (series de
tiempo) y en algunos supuestos de los modelos o parametros que se utilizan para
su calculo. En la practica se ha observado que la mayoria de los activos
financieros no siguen un comportamiento estrictamente normal, sino que son
aproximados a la curva normal y por tanto, los resultados que se obtienen al medir
el riesgo son una aproximacion, por qué en las series financieras se observa el
fendmeno de colas gruesas, que corresponde a una mayor densidad probabilistica
en las colas de la distribucidn. Este solo hecho es bastante relevante a efectos de
evaluar el riesgo, pues justamente lo que deseamos cubrir es la posibilidad de

grandes pérdidas, las cuales se ubican en las colas de distribucién.

La teoria de valores extremos es aplicada desde hace varios afios en
hidrologia como también por actuarios en la industria de seguros.
Independientemente de que se esté tratando con movimientos de precios de
mercado adversos, entonces uno de los mayores desafios es el de implementar
modelos que contemplen estos eventos y permitan la medicion de sus
consecuencias. Es en este terreno en el cual la teoria de valor extremo (TVE 6

EVT del inglés Extreme Value Theory) proporciona las herramientas necesarias.

Por lo anterior en ésta investigacion se realizara una aplicacion del TVE al
VaR en el periodo de crisis del 2008 al 2011, con las monedas: el Real de Brasil,
el Ddlar de Canada, el Peso Chileno y el Peso Mexicano, al tipo de cambio del
Délar de estadounidense. Con el fin de poder observar mas claramente lo que

ocurre en las colas de la distribucion en las series financieras.

Palabras clave: Valor en Riesgo (VaR por su traduccién del inglés Value at Risk),
Teoria de Valor Extremo (TVE 6 EVT del inglés Extreme Value Theory), Riesgo

Financiero.
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Introduccioén

En la actualidad, el riesgo financiero es una de los temas que mas preocupa
a empresas, gobiernos e inversionistas a tal grado que su administracion se ha
convertido en un desafio, debido a las diferentes formas en las que se manifiesta
el comportamiento de los mercados financieros. Por lo anterior el estimar las
pérdidas o ganancias potenciales de los rendimientos de los activos financieros es

una tarea prioritaria para la toma de decisiones.

En cuanto a la administracion de riesgos, una de las herramientas
estadisticas mas populares que ha recibido gran atencion por parte de las
autoridades reguladoras y de las instituciones financieras es la metodologia valor
en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés Value at Risk). Desde que el Acuerdo de
Basilea | propuso el uso de la medida VaR, no s6lo ha mostrado ser una
herramienta robusta en la determinacién de los requerimientos de capital en
riesgo, sino también eficiente en la seleccidn de las preferencias de inversion bajo
condiciones normales. El valor en riesgo se define como la maxima pérdida
estimada de una posicion de mercado, de un activo financiero o de un portafolio
de inversion, que puede enfrentar una instituciéon financiera o inversionista durante
un horizonte de tiempo especifico dado un nivel de confianza. La especificacion
del periodo de tiempo y el nivel de confianza para la estimacion del VaR es
arbitraria. El intervalo de tiempo apropiado para cuantificar el VaR generalmente
depende del grado de negociabilidad a través de la bolsa de los instrumentos
financieros y de la frecuencia con que se negocia; significa la posibilidad de

encontrar compradores y vendedores del mismo con relativa facilidad.

La transformacion e innovacién en la administracion y medicion del riesgo
en el sector financiero alenté a las instituciones financieras a desarrollar varios
métodos internos para la estimacion del VaR, los cuales se clasifican en dos

grupos: los métodos paramétricos y no paramétricos o modelos de simulacién, que
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son técnicas indispensables sugeridas por las autoridades reguladoras para
controlar y cuantificar el riesgo de mercado en un contexto internacional. Sin
embargo, los periodos de inestabilidades financieras a nivel mundial, han
mostrado las limitaciones de las medidas convencionales VaR en el proceso de la
prediccidon y cuantificacion de los eventos de pérdidas grandes con probabilidad
baja de ocurrencia. Cabe mencionar que no hay que perder de vista el prondstico
de los eventos de grandes ganancias con probabilidad baja de ocurrencia, no
todos los dias se reportan rendimientos o pérdidas considerables en los portafolios

de inversion, mas bien éstos se presentan ocasionalmente.

En el contexto de la teoria econémica se ha demostrado que el
comportamiento complejo de los precios en los mercados financieros es un claro
reflejo del flujo continuo de la informacion, la cual es analizada e interpretada por

una multitud de inversionistas, analistas y operadores.

La existencia de noticias o informacién que no influyen en los precios de los
mercados financieros (variables exogenas), crean fuertes incrementos en la

volatilidad y en la especulacion de los mercados financieros.

En consecuencia, uno de los propdsitos esenciales de la administracion de
riesgos es explorar, analizar y comprender los datos historicos, con el fin de
obtener informacion adicional que permita a los inversionistas calcular con
exactitud la magnitud y la probabilidad de pérdidas potenciales futuras que pueden

ocurrir como resultado de los movimientos extremo de mercado.

Esta magnitud y probabilidad, en términos estadisticos, son representadas
por los percentiles altos y las probabilidades de las colas de la distribucion de
pérdidas y ganancias. La identificacion de movimientos extremos o movimientos
limite en los precios de las series financieras suelen ser raros, pero de vital
importancia para los participantes en los mercados financieros; ademas reflejan
informacion fundamental para una administracion del riesgo financiero mas

consistente, una medicion del riesgo coherente y toma de decisiones acertiva.
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En este contexto, se han buscado medidas de riesgo alternativas o
complementarias mas consistente que calculen mejor la severidad de las pérdidas
potenciales que exceden el nivel del VaR. Estudios empiricos han confirmado y
demostrado que los rendimientos de las series financieras se caracterizan por los
hechos de exceso de curtosis o apuntamiento -cuan puntiaguda es una
distribucion respecto de un estandar- lo que se conoce como efecto de colas
pesadas o gruesas; por lo que, varias distribuciones alternativas han sido
propuestas en la literatura para resolver el problema de las colas pesadas en los
instrumentos financieros. En respuesta a las inconsistencias y desventajas que
presentan los modelos tradicionales VaR para capturar la magnitud y la
probabilidad de los eventos extremos, la Teoria de Valor Extremo (TVE)
proporciona un conjunto de herramientas solidas para entender el comportamiento
estadistico de los eventos extremos capturados en las colas de las distribuciones
empiricas. Cabe sefialar que la TVE ha sido aplicada desde hace varios ainos para
la solucidon de problemas en los campos de hidrologia, climatologia y seguros. El
uso de la TVE en la finanzas ha crecido significativamente en afos recientes, a tal
grado que un gran numero de estudios desarrollados resalta su potencial para
analizar el impacto de los eventos de la cola de los instrumentos financieros y los
portafolios de inversidén, derivados de las devaluaciones, los desplomes en los
indices accionarios, los colapsos en los mercados financieros, los atentados
terroristas e incluso los auges econdmicos. Ejemplos de éstos estudios se
encontraran en el capitulo numero cuatro titulado revision de la literatura y estan

citados en la bibliografia.

Para alcanzar el objetivo general propuesto en esta Tesis, el cual es:

e Estimar la aplicacion de la TVE (teoria del valor extremo) al VaR (valor en
riesgo) en el mercado cambiario, 2008-2011.

Y asi, validar las hipotesis generales que son:
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e ElVaR histérico sobre valua las pérdidas reales

e ElVaR al aplicar TVE sobre valua las pérdidas reales

La Tesis esta estructurada de la siguiente forma: se inicia con la
Introduccion, enseguida se describe la Metodologia de la Investigacion y a

continuacion se describe el contenido de cada capitulo que la conforma.

Capitulo 1. La Administracion de Riesgos. Este capitulo se organiza de la

siguiente manera:

Primero, se define el riesgo y su clasificacion; posteriormente se describe la
funcién y el proceso de la administracién de riesgos; asi como los riesgos que se
enfrenta las instituciones financieras y no financieras. También se presentan las
principales medidas regulatorias del riesgo instrumentadas por las autoridades

mexicanas Y las realizadas por el Comité de Basilea.

Segundo, se abordan cuatro temas desde el punto de vista de la
administraciéon de riesgos: riesgo de mercado, mercados internacionales, mercado
de derivados, mercado FOREX (tipo de cambio y riesgos cambiarios); ademas de
describir brevemente las crisis importantes que han afectado a la economia
internacional desde 1929.

Por ultimo se definen los principales elementos para medir el riesgo
financiero desde el punto de vista matematico y estadistico, para entender los

modelos que miden el riesgo; los cuales seran presentados en el capitulo 2.
Capitulo 2: Valor en Riesgo.

En este capitulo se define la medida Valor en Riesgo 6 VaR (por sus siglas
en inglés Value at Risk), se describen los principales elementos de la metodologia
del VaR y se destacan las razones de por qué el desarrollo, la aceptacion vy

difusion del VaR como el modelo para estimar el riesgo financiero.

También se describen diferentes métodos o modelos estadisticos del VaR,

asi como sus caracteristicas mas importantes. Cabe mencionar que para abordar
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los métodos del VaR se clasifican en dos grandes grupos: parameétricos y no
paramétricos, ésta clasificaciéon esta en funcién de los supuestos realizados y
alcance deseado. Entre los métodos presentados en ésta investigacion estan:
Simulaciéon Monte Carlo, Simulacion Histérica Tradicional, Hibrida y ajustada por
Volatilidad.

Por ultimo se presentan las limitaciones de las medidas del VaR, asi como la

importancia de la interpretacion del Valor en Riesgo.
Capitulo 3: El Control Integral de Riesgos.

El propésito de éste capitulo es presentar metodologias que permitan
analizar y controlar de manera integral los riesgos financieros tanto en condiciones
de normalidad, como en presencia de eventos extremos, éstas metodologias

pueden ser un complemento util para el VaR.

Entre las metodologias presentadas estan: Pruebas de Estrés, Back-Testing
o Contraste Histérico, Test de proporcion de fallas, Distribucion t-Student y la

Teoria del Valor Extremo.

En la parte final del capitulo se presenta la Teoria del Valor Extremo (TVE),
en el siguiente orden: su definicion, la clasificacion de los modelos utilizados, los
procedimientos estadisticos para la identificacion de eventos extremos (técnica de
picos sobre un umbral y procedimiento de bloque maximo), la familia de
distribuciones de valor extremo (Weibull, Frétchet, Gumbel) y las medidas del
Valor en Riesgo basadas en la TVE. Se concluye con los elementos de un sistema

integral de riesgo.

Capitulo 4. Estudios relacionados que analizan el impacto y la aplicacién de la

Teoria del Valor Extremo al Valor en Riesgo.

En esta apartado se da cuenta del estado del arte del tema de investigacion,
en este se revisaron un total de 16 Investigaciones todas estas aplicadas al

mercado financiero internacional del afio 2001 al 2011. La intencién es dar a
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conocer metodologias empleadas en diferentes mercados,

con diferentes

instrumentos financieros y plazos analizados. Estos estudios lo encontré en la

biblioteca digital de la Universidad Nacional Autbnoma de México, en la seccion de

revistas especializadas y a manera de sintesis los trabajos encontrados se

presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 1. Estudio del Valor en Riesgo vs. Teoria del Valor Extremo

Cuadro de Estudio Valor en Riesgo vs. Teoria del Valor Extremo
Ao Autor Titulo del Estudio Revista Especializada
1 2001 Veronica Balzarrotti Teorla de valores extremos apll|cada a la medicion de |Gerencia fje Investigacion y Planificacion Normativa
riesgos de mercado en Argentina en Argentina
2 2003 Anthony J. S A Coupling of Extreme-Value Theory and Volatility Multinational Financial Journal, University of Cape
nthony J. SEyMOUr 1ypdating with Value-at-Risk Estimation in Emerging  |Town and Cadiz Holdings, South Africa
Value-at-Risk Analysis for Taiwan Stock Index Review of Quantitative Finance and Accounting, 22: 79
3 2004 Yu Chuan Huang Futures: Fat Tails and Conditional Asymmetries and |95, 2004 Kluwer Academic Publishers. Manufactured
Return Innovations in The Netherlands
Métod It ti d luacion del ri Revista Latinoamericana de Administracioén, escuela
4| 2005 Christian A. Johnson | c0d0s allematios de evaluacion delniesgo para | 4o Nggocios Universidad Adolfo Ibanéx, Santiago de
portafolios de inversion .
Chile
La Teoria de los Eventos Extrem licacion par. Centro de Investigacion en Métodos Cuantitativos
5 2005 Federico Alcalde Bessia a 1eo .a e o.s ventos emos, aplicacion para Aplicados a la Economia y Gestion, Facultad de
evaluacion de riesgos . e . . .
Ciencias Economicas, Universidad de Buenos Aires
NICAMP D Estatisti iversi
6 2007 Mauricio Zevallos Estimacion de riesgo en carteras de inversion UNIC eparta-mento de . statistica, Universida de
Estadual de Campinas, Brasil
7 2008 Aragonés Ramoén Crisis Financieras y Gestion del Riesgo de Mercado Business Rewew_Acm.a“dad Econémica, Universidad
Completense de Madrid
8 2008 Reza Noubary It is Time to Include Extremes in Statistics Curriculum [Northeast Decision Sciences Institute Proceedings
International Journal of Theoretical and Applied
9 2009 Pilar Abad Accurate of VaR Calculated Using Empirical Models of|Finance, World Scientific Publishing Company,
the Term Structure Universidad Nacional de Educacion a Distancia
(UNED) de Madrid
. . Modelling commodity value at risk with order neural Center for International Banking, Economics and
10 2010 Christian L. Dunis networks Finance (CIBEF), Liverpool Bussines School, UK
11 2010 Houduo Qi Correlatior.l stress testing .for vaI!Je-at-risk: an Springer Science Business, National University of
unconstrained convez optimization approach Singapure
12 2010 Peter Julian A. Cayton Estimating Value.At-Risk (VaR) Using Tivex-Pot Jourrrallof Advanced Studies in Finance, Universidad
Models de Filipinas
13 2010 A. Ravi Ravindran R!sk AdjL'JSte'd multicriteria supplier selection models Internat|onall Journal of'prodluchon Research,
with applications Pennsylvania State University, USA
. U Revista Risk Measure Estimation in Finance,
14 2010 Xupeng Wang Risk Measure estimation in Finance University of Alberta, Canada
15 2011 Chaitip Arreyah The Value at Risk of Soth East Asian Countries Business Review, Chiang Main University, China
DLSU Busi &E icis Reviews, De la Sall
16 2011 Cesar C Rufino Empirical Comparison of Extreme Value Theory X .usmegls ) conomicls Reviews, De fa salle
University, Philippines
Fuente: Biblioteca Digital UNAM, seccion revistas especializadas
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Capitulo 5. Aplicacion del Valor en Riesgos y la Teoria del Valor Extremo. En este

capitulo se presenta el siguiente orden:

a) Descripcion de los datos de las series financieras de las monedas Real de
Brasil, Dolar de Canada, Peso de Chile y Peso de México al tipo de cambio
del Délar estadounidense del 2008 al 2011;

b) Descripcion del modelo de simulacion histoérica utilizado para el calculo del
Valor en Riesgo

c) Descripcion del método utilizado para el célculo de la Teoria del Valor en

Riesgo

Se concluye éste capitulo con la comparacion de los resultados obtenidos

del VaR, TVE y los datos observados.
Capitulo 6. Conclusiones

En éste capitulo se presentan las contribuciones de la tesis: explicando los
datos obtenidos, describiendo los hallazgos encontrados y se concluye
comparando los resultados obtenidos con los diferentes estudios presentados en

el capitulo cuatro.

En seguida se presenta la Bibliografia, dando crédito a cada uno de los
Autores de los estudios, investigaciones y libros que contribuyeron a la

realizacion de la tesis.

Finalmente se presentan el anexo con los datos de las series financieras

utilizadas en el capitulo 5.
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Metodologia de la investigaciéon
Esta investigacién es no experimental por que toma escenarios y datos
existentes a través del tiempo, para describir la comparacién entre dos

metodologias de valuacidn del riesgo que apoyara a la toma de decisiones.

Esta investigacién correlaciona el estimar la aplicacion de TVE al VaR, en
donde se realizara una comparacion de las dos metodologia para estimar el
riesgo, evaluando las consecuencias en la toma de decisiones entre la aplicacion

del VaR y después agregando la aplicacion de TVE.

Se utiliza el método deductivo por que partimos de datos generales
aceptados como validos, llegando a identificar una explicacion particular, es decir,
a partir de la aplicacién convencional del VaR, se podra realizar una comparacion
al aplicar la Teoria del Valor Extremo al Valor en Riesgo (VaR), con los siguientes

apartados:

Planteamiento del Problema
Justificaciéon

Objetivos de la Investigacion
Hipotesis

Cuadro de congruencia

-~ 0 o0 T o

Marco teodrico

El siguiente diagrama presenta el proceso de la investigacion, el cual es:

Diseno de la investigacion

Recopilacion de la informacion

Clasificacion y ordenamiento de la informacion
Analisis e interpretacion de la informacion
Redaccion

Revision y Retroalimentacion

N o g bk~ 0w =

Presentacion Final
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Diagrama 1. Proceso de la Metodologia de la Investigacidon

Diagrama del Proceso de la Metodologia de la Investigacion
—
Plantamiento del problema
Objetivos, justificacion y viabilidad
Marco tedrico, hipétesis
Disefio de lainvestigacion —= Método de investigacion: recopilacion documental Primera Etapa
Definicion del tipo de investigacion
Ajuste al protocolo investigacion
Programa de trabajo
—
Bibliotecas UNAM
Recopilacion de lainformacién Biblioteca Digital UNAM
Bases de Datos Fondo Monetario Internacional
Bases de Datos Banco de México
Segunda Etapa
Captura de lainformacion (Excel y Eviews)
i CI'aS|f|caC|o.n'y Elaboraciéon Cuadro de Estudio Valor en Riesgo
Ordenamiento de la informacion
Calculo del Valor en Riesgo y Teoria del Valor Extremo (Excel y Eviews)
Andlisis e { s T
., ) ., Analisis de Resultados vs. Hipdtesis Tercera Etapa
Interpretacion de la informacion
Revision, Retroalimentacion y
Redaccion de la Investigacion Avances del trabajo: Tutor, clases, foros, cursos y talleres
Cuarta Etapa
Presentacion Final { Reporte Final de la Investigacion

Fuente: Elaboracién propia con datos de: Dra. Hortensia Lacayo, 2007

Planteamiento del Problema

La posibilidad de contar con mas instrumentos y acceso a mercados
financieros internacionales, ha incrementado el apetito por riesgo de los
inversionistas en general. El comun denominador en estos desastres fue la falta
de politicas y sistemas de administracion de riesgos que permitieran medir y
monitorear efectivamente las pérdidas potenciales de las posiciones en que
estaban involucradas corporaciones (Alfonso De Lara, 2011, p. 21). Cabe
mencionar que el comportamiento de precios y rendimientos de los instrumentos
financieros, hace necesario utilizar otras técnicas de valuacibn que sean

complemento a las ya existentes.
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Un paradigma es un modelo que se convierte en norma. El valor en riesgo,
conocido como VaR, es el paradigma en la medicion de los riesgos de mercado.
Es un concepto que se propuso en la segunda mitad de la década de los noventa
y hoy lo aplican una cantidad importante de instituciones en México y en el ambito

internacional. (Alfonso de Lara Haro, 2011, p. 57)

J.P. Morgan en 1996 difundié los modelos de Valor en Riesgo (VaR por su
traduccion de Value at Risk), con el propésito de estimar el riesgo de los
portafolios de inversion con bases probabilisticas, aunque cabe mencionar que
otras instituciones desarrollaron modelos de manera independiente bajo
denominaciones similares al valor en riesgo. El objetivo comun es estimar el riesgo

de capital, de los portafolios y de los instrumentos financieros.

En la ultima década se han desarrollado bastantes propuestas tanto teoricas
como aplicadas en la industria financiera, algunas de ellas en los acuerdos de
Basilea |, Basilea Il y Basilea Ill, donde se cimentaron las bases para la
administracion integral de riesgos. A partir de dichos acuerdos las instituciones
bancarias, en todo el mundo, empezaron a desarrollar modelos estadisticos o

matematicos para el control del riesgo en los mercados financieros.

El Comité de Basilea adopté la metodologia del Valor en Riesgo para
determinar los requerimientos de capital de las instituciones financieras por
concepto del riesgo de mercado, regulacion que entré en vigor en diciembre de
1997.

El Valor en Riesgo no otorga certidumbre con respecto a las pérdidas que
se podrian sufrir en una inversion, sino una expectativa de resultados basada en
estadistica (series de tiempo) y en algunos supuestos de los modelos o
parametros que se utilizan para su calculo. Por lo que las instituciones deben en
adicion al calculo del VaR, complementar su medicion de riesgos con otras
metodologias, porque en la practica se ha observado que la mayoria de los activos

no siguen un comportamiento estrictamente normal, sino que son aproximados a
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la curva normal y por tanto, los resultados que se obtienen al medir el riesgo son

una aproximacion.

La distribucion normal no aproxima en forma correcta las series de activos
financieros. Sin embargo esta ha sido la unica distribucion tedrica parecida a la
distribucion real que ha permitido hallar expresiones parameétricas simples.
Justamente a ese hecho se debe en parte la gran popularidad de las medidas de
Valor en Riesgo. Basicamente en series financieras se observa el fenébmeno de
colas gruesas, que corresponde a una mayor densidad probabilistica en las colas
de la distribucion. Este solo hecho es bastante relevante a efectos de evaluar el
riesgo, pues justamente lo que deseamos cubrir es la posibilidad de grandes
pérdidas, las cuales se ubican en las colas. Sin embargo, parece ser conveniente
no compensar una deficiencia con una omisién, dada la aparicién en los ultimos
anos de distribuciones que aproximan las colas mucho mejor, y que
adicionalmente permiten expresiones paramétricas del VaR y de CVaR
(“Conditional Value at Risk” por sus siglas en inglés y definido como la pérdida

esperada, dado que se excedio el VaR). (Raul de Jesus Gutierrez, 2008)

La teoria de valores extremos es aplicada desde hace varios afios en
hidrologia como también por actuarios en la industria de seguros.
Independientemente de que se esté tratando con movimientos de precios de
mercado adversos, riesgo operativo, riesgo crediticio o riesgo de aseguramiento,
uno de los mayores desafios es el de implementar modelos que contemplen estos
eventos y permitan la medicién de sus consecuencias. Es en este terreno en el
cual la teoria de valores extremos (EVT del inglés “Extreme Value Theory”)

proporciona las herramientas necesarias.

Uno de los principales intereses en la modelacién actual de la

administracién de riesgos es el de buscar robustecer los modelos ya existentes.

Justificacion de la Investigacion
Desde principios de siglo se sabe que la distribucion normal no aproxima en

forma correcta las series de activos financieros. Sin embargo esta ha sido la unica
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distribucion tedrica parecida a la distribucion real que ha permitido hallar
expresiones paramétricas simples. Justamente a ese hecho se debe en parte la
gran popularidad de las medidas de VaR (valor en riesgo). Basicamente en series
financieras se observa el fendbmeno de colas gruesas, que corresponde a una
mayor densidad probabilistica en las colas de la distribucion. Este solo hecho es
bastante relevante a efectos de evaluar el riesgo, pues justamente lo que
deseamos cubrir es la posibilidad de grandes pérdidas, las cuales se ubican en las

colas de la distribucion.

La Teoria del Valor Extremo (TVE) se concentra en la estimacion de las
probabilidades de los eventos que se ubican en las colas de la distribucién, por lo
que provee una cobertura mucho mas adecuada que la forma de calculo
tradicional, siendo uno de tantos posibles complementos a la prediccion que

realiza el VaR.

Por lo anterior en ésta investigacion se realizara una aplicacion del TVE al
VaR en el periodo de crisis del 2008 al 2011 -con el fin de observar mas
claramente lo que ocurre en las colas de la distribucion- y con las monedas: el
Real de Brasil, el Délar de Canada, el Peso Chileno y el Peso Mexicano, al tipo de
cambio del Délar de estadounidense. Cabe mencionar que se han realizado
estudios sobre el tema y para otros grupos de monedas los cuales se encuentran
citados en la bibliografia; un ejemplo es el estudio realizado al grupo de monedas
de Asia, del autor Cesar Rufino, en el 2011, publicado en la revista DLSU

Business & Economics Review.

Objetivos de la Investigacion
Objetivo General
e Estimar la aplicacion de la TVE (teoria del valor extremo) al VaR

(valor en riesgo) en el mercado cambiario, 2008-2011
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Objetivos Especificos

mercado cambiario

mercado cambiario

Hipétesis de la Investigaciéon

Hipotesis Generales

Hipotesis Secundarias

El VaR es una herramienta eficiente en la medicién del riesgo en el

Comprobar las dos metodologias para estimar el riesgo en el

El VaR histérico sobre valua las pérdidas reales

El VaR al aplicar TVE sobre valua las pérdidas reales

La prediccion que el VaR puede hacer sobre el riesgo en el mercado

cambiario es suficiente para la toma de decisiones

Esta limitado el VaR para estimar el riesgo en el mercado cambiario

Cuadro de Congruencia de la Investigacion

Cuadro 2. Congruencia de la Investigacion

Cuadro de Congruencia de la Investigacion

Pregunta principal

Objetivo general

Hipétesis principales

¢, Cudl es el impacto en la estimacion de
aplicar la TVE en el calculo del VaR en el
mercado cambiario?

Estimar la aplicacién de TVE (teoria del
valor extremo) al VaR (valor en riesgo) en
el mercado cambiario 2008 - 2011

El VaR histérico sobre o sub-valla las
pérdidas reales

El VaR al aplicar TVE sobre o sub-valta
las pérdidas reales

Pregunta secundaria

Objetivos especificos

Hipétesis secundaria

¢, Es acertada la prediccion que el VaR
hace sobre el riesgo en el mercado
cambiario ?

El VaR es una herramienta eficiente en
la medicion del riesgo en el mercado
cambiario

La prediccion que el VaR puede hacer
sobre el riesgo en el mercado cambiario
es suficiente para la toma de decisiones

¢, Cudl es el impacto en la estimacion de
aplicar la TVE en el caculo del VaR ?

Comparar las dos metodologias para
estimar el riesgo en el mercado cambiario

Esta limitado el VaR para estimar el
riesgo en el mercado cambiario

Fuente: elaboracion propia con datos de:

Dra. Hortensia Lacayo, 2007
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Marco Teorico

La Tesis esta sustentada en una amplia busqueda y seleccion de material
bibliografico, que va desde tesis que tocan el tema, libros, paginas web, apuntes
de clases de materias relacionadas con el tema, bases de datos de informacion,
asi como opiniones de Maestros(as) de la Maestria en Finanzas. La fuente de
informacion fue de forma digital y escrita en las distintas bibliotecas de la

Universidad Nacional Autonoma de México.

A continuacién se presenta un resumen del marco tedrico, de manera
introductoria, en forma de preguntas y respuestas basicas. Cabe mencionar que el
marco tedrico se desarrollara profundamente en los capitulos 2, 3 y 4 de ésta

Tesis.

Valor en Riesgo (VaR)

¢ Qué es?

e El VaR resume la pérdida maxima esperada (o peor pérdida) a lo largo de
un horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado.
(Philippe Jorion, 2010)

e El valor en riesgo es una medida estadistica de riesgo de mercado que
estima la pérdida maxima que podria registrar un portafolio en un intervalo
de tiempo y con cierto nivel de probabilidad o confianza. (Alfonso de Lara
Haro, 2011)

¢ Quién la postulo y en qué ano?

e El libro de matematicas mas importante que escribié Cardano se denomind
Ars Magna (El gran arte). Fue publicado en 1545 y se concentrod en algebra.
En él, Cardano propone la solucion a polinomios de segundo y tercer grado.
Sin embargo, el libro que desarrolla los principios de la teoria de la

probabilidad se denominé Liber de Ludo Aleae (libro de juegos de azar),
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publicado en 1663, después de que Cardano murié. En esta obra propuso
el término “probable” que se refiere a eventos cuyo resultado es incierto.
Por ello, Cardano se puede considerar como la primera persona que se
refirié al riesgo mediante la probabilidad como medida de frecuencia relativa
de eventos aleatorios.

En 1730, Abraham de Moivre propuso la estructura de la distribucion de
probabilidad normal (conocida como distribucion de campana) y el concepto
de desviacion estandar.

En 1994, el banco estadounidense JP Morgan propuso, en su documento
técnico denominado Riskmetrics, el concepto de “valor en riesgo” como
modelo para medir cuantitativamente los riesgos de mercado en
instrumentos financieros o portafolios con varios tipos de instrumentos. El
valor en riesgo VaR) es un modelo estadistico basado en la teoria de la
probabilidad.

¢En qué se fundamenta?

En la distribuciéon normal — los parametros mas importantes que la definen
son la media y la desviacion estandar y los indicadores que la definen son
el sesgo y la kurtosis- , en el valor de confianza que desean tener y en el
horizonte de tiempo con que se va a medir.

La volatilidad es la variable mas importante para determinar el valor en
riesgo (VaR) y es la desviacién estandar o raiz cuadrada de la varianza.
Representa una medida de dispersion de los rendimientos con respecto al
promedio o la media de los mismos en un periodo determinado.

La mayor parte de los rendimientos se situan alrededor de un punto
(generalmente el promedio de los rendimientos) y poco a poco se van
dispersando hacia las colas de la curva de distribucién normal. Esa es la

medida de la volatilidad.

¢, Qué propone?
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o Este método propone cuantificar la exposicién al riesgo de mercado por
medio de técnicas estadisticas tradicionales.

e Es importe destacar que es valida en condiciones normales de mercado, ya
que en momentos de crisis y turbulencia la pérdida esperada se define por

pruebas de stress o valores extremos.
Expresion Matematica Basica
El Valor en Riesgo de un activo individual

Bajo el supuesto de normalidad y de media de rendimientos igual a cero, el
modelo parameétrico que determina el valor en riesgo de una posicion es el

siguiente:
VaR = F X S X 0 X/t
Donde:

F = factor que determina el nivel de confianza del calculo. Para un nivel de

confianza de 95%, F=1.65 y para un nivel de confianza de 99%, F=2.33

S = el monto total de la inversion o la exposicién total en riesgo

o = desviacion estandar de los rendimientos del activo

t = horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR

(un ano consta de 252 dias de operacion en el mercado aproximadamente)

Teoria del Valor Extremo (TVE)

¢ Qué es?

e Es una técnica que se concentra en la estimacion de las probabilidades de
los eventos que se ubican en las colas de la distribucion.

e Consiste en crear escenarios que respondan a la pregunta “qué pasaria
si...”, que obliga a los administradores de riesgos a predecir pérdidas en

condiciones de desastres financieros o de crisis provocadas por problemas
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politicos o desequilibrios en la economia de algun pais con el que se tenga
relacion comercial o financiera. Cabe sefalar que esta prueba es un
complemento del valor en riesgo.

Los valores extremos se pueden definir como las observaciones maximas y
las observaciones minimas que pueden ocurrir durante un periodo de

tiempo fijo.
¢ Quién la postulo y en qué afno?

El desarrollo sistematico de la teoria de valor extremo se le atribuye a Von
Borkiewicz (1922), quien analizé la distribucion sobre la media y varianza
de una muestra de variables aleatorias independientes e idénticamente
distribuidas normalmente. La contribucion de su investigacion fue esencial
para el desarrollo de la teoria general, puesto que por primera vez fue
introducido claramente el concepto de distribucidn para valores grande.

Un trabajo de mayor relevancia que trata de las propiedades de las
distribuciones asintoticas de valores extremos incluyen a Fréchet (1927). En
esta investigacion, el autor identificd una posible distribucion asintética para
estadisticas de orden extrema (la estadistica de orden cuenta con las
herramientas matematicas necesarias para estudiar las propiedades
estadisticas de los valores extremos maximos y minimos de muestras tanto
grandes como pequenas).

La contribucion de Bortkiewics (1922) del problema para estimar las
probabilidades de valores extremos, Fisher y Tippett (1928) hace una
importante aportacion a la teoria, demostrando que las distribuciones de
valor extremo pueden clasificarse en técnicas de picos sobre un umbral y
procedimiento de bloque maximo.

Ganedenko (1943) establece las bases sodlidas para el desarrollo de la
teoria de valor extremo, proporcionando condiciones suficientes y
necesarias para la convergencia débil de las estadisticas de orden
extremas para cada una de las tres clases de distribuciones de valor

extremo establecidas por Fisher y Tippet (1928).
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e Gumbel (1941, 1958) puede ser considerado como el principal autor que ha
hecho diversas aportaciones significativas a la teoria y el primero que ha
llamado la atencion de los ingenieros y los estadisticos mediante la
aplicacién formal de la teoria del valor extremo a ciertas distribuciones que

previamente habian sido tratadas empiricamente.

¢ En qué se fundamenta?

e Es a fin con el teorema del limite central. Toma en cuenta el
comportamiento asintético de las variables aleatorias para obtener
resultados independientes de la distribucion inicial.

¢ Analisis de la masa probabilistica que se encuentra en las colas de la

distribucion de probabilidad.
¢ Qué propone?

e La modelacion y cuantificacion del comportamiento estocastico de un
proceso de valores extremos para muestras de tamano especifico que se
distribuyen independientemente e idénticamente.

e Se interesa principalmente en el analisis de la masa probabilistica que se
encuentra en las colas de la distribucién de probabilidad.

e Estimar las pérdidas maximas en el caso del evento extremo.
Expresion Matematica Basica
Pr(P>VaR)=1—-f(VaR,) =«
Donde:
P= Pérdidas (mercado, crédito u operativas)

a= Nivel de confianza con base en la cual se estimé VaR (mercado, crédito u

operativo)

f= Distribucion de frecuencia desconocida que corresponde a la secuencia de P
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Capitulo 1. La Administracion del Riesgo

Resumen Capitular:

Este capitulo se organiza de la siguiente manera:

Primero se define el riesgo y su clasificacion; posteriormente se describe la
funcién y el proceso de la administracién de riesgos; asi como los riesgos que se
enfrenta las instituciones financieras y no financieras. También se presentan las
principales medidas regulatorias del riesgo instrumentadas por las autoridades

mexicanas Y las realizadas por el Comité de Basilea.

Segundo, se abordan cuatro temas desde el punto de vista de la
administracion de riesgos: riesgo de mercado, mercados internacionales, mercado
de derivados, mercado FOREX (tipo de cambio y riesgos cambiarios); ademas de
describir brevemente las crisis importantes que han afectado a la economia

internacional desde 1929.

Por ultimo se definen los principales elementos para medir el riesgo
financiero desde el punto de vista matematico y estadistico, para entender los
modelos que miden el riesgo; los cuales seran presentados en el siguiente

capitulo de ésta investigacion.

1.1. El Riesgo

La connotacién moderna del riesgo se refiere a las posibles pérdidas por
resultados desfavorables que puede generar una decision o la evolucion adversa
del entorno. De esta manera, se define al riesgo en funcion de dos caracteristicas
principales: la probabilidad de ocurrencia y la intensidad de los resultados

negativos, es decir, la incertidumbre y la exposicion.
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Sin embargo una definicion general de riesgo debe enfocarse en la
incertidumbre de las consecuencias de una decision y no en el caracter positivo o
negativo del posible resultado. Con base en este enfoque es posible afirmar que
existe el riesgo cuando se puede obtener un resultado no intencionado o

inesperado, consecuencia de una decision o actividad.

El riesgo es una caracteristica inherente de la existencia humana. Los
individuos, las organizaciones y las sociedades continuamente enfrentan
situaciones que involucran algun tipo de riesgo, por eso es indispensable entender

claramente el concepto y no caer en consideraciones erroneas.

La primera consideracién es que el riesgo puede presentar una amenaza o
una oportunidad. Las situaciones de incertidumbre que experimentan los
individuos y organizaciones han generado instrumentos especificos para mitigarlas
como son los seguros y los servicios de informacion. Asi, lo que desde un enfoque

representa una amenaza desde otro es una oportunidad.

La segunda consideracion es que el riesgo se debe medir por la
probabilidad de que ocurran los eventos y no unicamente por la magnitud de sus
consecuencias, con esto se intenta establecer una relacion costo-beneficio por la
presencia del riesgo, debido a que la eliminacién total de éste puede ser tan

costosa que no sea deseable.

La tercera y ultima consideracién indica que mantener una postura
conservadora sobre el riesgo no garantiza la decision mas segura, esto significa
que tomar una decisidén orientada a evitar aceptar un hecho falso puede ser tan
inseguro como rechazar un hecho cierto ya que en ambos casos los resultados
son adversos y es complicado obtener una cuantificacion exacta de los resultados
de ambas decisiones. En términos estadisticos esto es la posibilidad de cometer
errores de Tipo | (se rechaza la hipotesis nula siendo cierta) y del Tipo Il (se

acepta la hipotesis nula siendo falsa).

En estricto apego a la teoria, el riesgo es definido como la desviacion que

resulta entre un valor observado y un valor esperado. La desviacion resultante
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puede implicar valores mayores 0 menores con relacion al valor esperado. Si el
valor esperado es un beneficio econémico, cualquier desviacion por arriba de él
sera una ganancia y cualquier valor por abajo sera una pérdida, en relacion a la

expectativa que se tenia.

Es relevante mencionar, que en ocasiones, los inversionistas han observado
fuertes ganancias en alguna inversién, lo cual los incentiva a continuar invirtiendo
ya que sus expectativas de rendimiento han sido superadas, pero pierden de vista
que si existen desviaciones de gran magnitud por arriba del valor esperado,
seguramente también existe una probabilidad asociada a obtener valores muy por
abajo. Es decir, en ocasiones las grandes ganancias han hecho que se pierda de

vista el riesgo de incurrir en una gran pérdida.

Segun la teoria de la probabilidad, la desviacion con relacion al valor
esperado de una variable, se denomina volatilidad o desviacién estandar y es por

lo tanto la manera de como se mide el riesgo.

o = desviacion estandar o riesgo de una muestra
X = valor esperado

x; = valor observado

n = numero de observaciones

El riesgo en términos generales puede ser medido y cubierto, y aunque no
se logre cubrir en su totalidad, puede ser asignado a quien lo sepa administrar

mas eficientemente y de ésta manera mitigarlo.

La posicion de riesgo de un portafolio se puede minimizar al diversificarlo, lo
cual quiere decir estructurarlo con activos cuyo riesgo se comporte de manera

opuesta unos de otros (correlacion inversa), teniendo como efecto que el riesgo
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del portafolio disminuya (minima o), ésta es una forma de cobertura de riesgo de
mercado; otra manera podria ser a través de productos derivados, los cuales
toman este nombre porque su valor se deriva del comportamiento del valor de un
subyacente. Aunque existe una gran variedad de productos derivados, de forma
muy general se puede decir que son contratos sobre precios y cantidades futuras
de los subyacentes, los cuales se pactan a la firma del contrato. De esta manera,
al fijarse un precio futuro del bien subyacente, se esta cubriendo el riesgo de un
cambio inesperado en los precios, tal que pudiera provocar pérdidas. Los
mecanismos que utilizan los derivados para cubrir el riesgo del instrumento
subyacente, puede generar liquidez y rendimiento, lo que ha provocado que se

especule y existan agentes que hacen mal uso de estos instrumentos.

Dependiendo de donde se origina, el riesgo puede clasificarse en riesgo

enddgeno y riesgo exdgeno o sistémico:

a. El riesgo exdgeno o sistémico es aquél sobre el que se tiene influencia muy
limitada, ya que generalmente esta en funcion de factores externos al
individuo o empresa y no se puede diversificar. Un ejemplo de los factores
que influyen sobre el riesgo sistémico es el entorno macroeconémico del
pais. El riesgo sistémico afecta a los mercados por igual, sin hacer

distincion entre bienes o empresas.

b. El riesgo enddgeno se puede cubrir con mayor facilidad, ya que este riesgo
depende de factores que la empresa o individuo pueden cubrir, diversificar
0 minimizar. Este riesgo es el que se busca administrar de manera eficiente

al realizar inversiones o desarrollar productos.

Cuando se toman decisiones de inversion no se debe pretender que el
riesgo desaparezca, ya que por lo general todo rendimiento conlleva un riesgo,
entonces se debe buscar siempre es administrar dicho riesgo de manera eficiente
y saber como, cuando y dénde asignarlo.
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1.2. Clasificaciéon de Riesgo

Las empresas estan expuestas a tres tipos de riesgo en general: riesgo de

negocio, riesgo econdémico y riesgo financiero.

Riesgo de Negocio. Es el que la empresa asume de manera voluntaria para
crear una ventaja competitiva y de esta manera agregar valor para los accionistas.
El riesgo de negocio o de operacion pertenece al mercado del producto en el que
una empresa opera, e incluye innovaciones tecnoldgicas, disefio del producto y
marketing. El apalancamiento operacional, que involucra el grado de costos fijos
contra los variables, es por lo general una variable de control en este tipo de
riesgo. La exposicion sensata al riesgo de negocio conforma la esencia de la

competitividad, en cualquier actividad de las empresas.

Riesgo Econdmico. Es aquel que resulta de cambios fundamentales en la
economia o el ambiente politico. Un ejemplo podria ser el sentimiento negativo
hacia los derivados que se comenz6 a dar en 1992 y que llevd a una reduccion en
la actividad de los negocios en la que los operadores de derivados se vieron
atrapados. Las expropiaciones y nacionalizaciones también caen dentro del riesgo
economico. Es dificil cubrir este tipo de riesgo, a no ser por la diversificacion de

giros en los negocios y paises en los cuales se invierte.

Riesgo Financiero. Es el relacionado a las posibles pérdidas generadas en
instrumentos financieros o portafolios de inversion dentro de los mercados
financieros, como consecuencia de cambios en los factores de riesgo. Los factores
de riesgo se refieren a las variables que influyen de manera esencial, sobre el

valor de una posicion, instrumento o portafolio.

Dentro del riesgo financiero existen 5 categorias fundamentalmente, de
acuerdo con las definiciones establecidas por la Comision Nacional Bancaria y de

Valores:

Riesgo de Crédito. Es el riesgo en el que incurre un agente econémico al

asumir posiciones financieras con vencimiento futuro y probabilidad implicita de
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incumplimiento del titular de la obligacién, traducida en que los flujos reales
difieren de los esperados. En un sentido mas amplio, el riesgo crediticio también
puede llevar pérdidas no necesariamente realizadas, cuando los deudores son
degradados por las agencias de crédito, lo que generalmente conlleva a una caida
en el valor de mercado de sus obligaciones (valor de su papel comercial o emision
de bonos). Entonces, segun el tipo de agente econdmico titular de la obligacién, el
riesgo de crédito puede clasificarse en: riesgo contraparte, donde la liquidacion es
responsabilidad directa de un agente especifico; y riesgo emisor, que es particular

a una emision bursatil y que depende de la contraparte y del tipo de instrumento.

Riesgo Legal: Es la pérdida potencial por el incumplimiento de las
disposiciones legales y administrativas aplicables, o bien, por la suscripcion de
convenios cuya inexistencia o nulidad pudiera ser declarada judicialmente.
También se refiere a no poder aplicar o ejecutar un contrato cuando se pensaba
realizar esta accidn y a no poder realizar operaciones que tengan algun error de
interpretacion juridica o alguna omision en la documentacion. Las principales
causas de este tipo de riesgo son los cambios en las leyes y regulaciones, las
lagunas legales, la aplicacion selectiva de los contratos y las deficiencias

judiciales.

Riesgo de Liquidez: Es el riesgo por la imposibilidad de un agente
economico para hacer frente a las obligaciones contraidas con los flujos de
efectivo generados o acumulados, situacidn que generalmente requiere que la
empresa liquide activos incurriendo en altos costos 0 que recurra a fondeos que
pueden afectar el margen financiero en el futuro. El tipo de riesgo de liquidez
relacionado con el fondeo genera desajustes entre los flujos activos y los pasivos
en el presente y en el futuro. El riesgo de liquidez también se refiere a la pérdida
potencial que se manifieste por la imposibilidad de renovar pasivos o de contratar
nuevos en condiciones normales para la institucidon; por la venta anticipada o
forzosa de activos a descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones de
manera oportuna, o bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser

oportunamente adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posicion
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contraria equivalente. El riesgo de liquidez se refiere también a la imposibilidad de
transformar en efectivo un activo o portafolio (imposibilidad de vender un activo en
el mercado). Este riesgo se presenta en situaciones de crisis, cuando en los

mercados hay unicamente vendedores.

Riesgo Operativo: Es la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los
sistemas de informacion, en los controles internos, en la supervision interna, en
errores en el procesamiento de las transacciones o eventos fortuitos como
desastres naturales. También se relaciona con pérdidas en que puede incurrir una
empresa o institucion por la eventual renuncia de algun empleado o funcionario,
quien durante el periodo en que laboré en dicha empresa concentré todo el

conocimiento especializado en algun proceso clave.

Riesgo de Mercado: Es la pérdida potencial por cambios en los factores de
riesgo que inciden sobre la valuacion de las posiciones activas, pasivas o
causantes de pasivo contingente, tales como tasas de interés, tipos de cambio,
indices accionarios e inflacionarios, entre otros. Cada uno de los precios, tasas o
indices que pueden generar un impacto en los flujos de efectivo de una posicion
es llamado factor de riesgo. El riesgo de mercado también se refiere a la
posibilidad 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 que componen una cartera de valores. Los riesgos de mercado
pueden clasificarse por el tipo de instrumento o activo que lo genero: riesgo de
tasa de interés, riesgo por el precio de mercancias fisicas, riesgo por el precio de

acciones, riesgo por tipo de cambio y riesgo en derivados.
Otros riesgos financieros a considerar son:

Riesgo de Reputacion. Es el relativo a las pérdidas que podrian resultar
como consecuencia de no concretar oportunidades de negocio atribuibles a un
desprestigio de una institucién por falta de capacitacion del personal clave, fraude

o errores en la ejecucién de alguna operacién. Si el mercado percibe que la
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institucion comete errores en algun proceso clave de la operacioén, es légico que

los clientes deseen eventualmente cambiar de institucion.

Riesgo Intelectual. Es el riesgo de pérdida de personal con conocimientos
especializados que pueden dificultar a la institucién continuar con la operacién o la

administracidon del negocio, incluyendo la administracion de riesgos.

Riesgo Global. Si la tarea es estimar los diferentes riesgos es muy
compleja, la agregacion de los mismos es todavia mayor, y quizas imposible de
lograr. A la fecha, lo unico claro es que no hay ningun acuerdo de una medida que

pueda ser representativa del riesgo global de una institucion.

La complejidad de agregar los riesgos se deriva de la diversidad de
supuestos, de parametros y del alcance de los diferentes modelos, como se puede

observar en el cuadro 3:

Cuadro 3. Caracteristicas de los Principales Riesgos

Cracteristicas de los Principales Riesgos
Caracteristicas Riesgo
Mercado Crédito Operativo
Principales eventos Normales Extremos Extremos
Supuestos Mercados completos Mercados incompletos No aplica
o Cuando existe,
e Simétrica 'y Colas anchas y
Distribucion e con colas anchas
con colas anchas asiméticas s
y asimétricas
Horizonte Diario Almenos un afio Al menos un afio
Correlaciones Entre dimensiones Entre posiciones Cero
Analisis Estadisticas hIStOFI.CHS Andlisis de crédito Andlisis de auditoria
de mercado disponibles
Verificacion Back-esting Venﬁs:amon de Verlﬂ(’:amon de
parametros parametros
Fuente: Elaboracion propia en base de Carlos Sanchez Cerén 2001

La estimacion del riesgo de mercado, de crédito y operativo son funciones

separadas, sin un sistema o politicas comunes; con un personal con un

entrenamiento heterogéneo y en temas muy diversos.
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1.3. La Administracion de Riesgos

La administracion de riesgos es el proceso mediante el cual un individuo y
organizacion se asegura de que los riesgos a los que se encuentra expuesto sea
en realidad los riesgos a los que esta dispuesto a enfrentarse en la busqueda de
los objetivos particulares, 1o que no significa forzosamente reduccion de riesgos.
En esencia, es el proceso que permite equilibrar los beneficios potenciales de
asumir cierto nivel de exposicion en un entorno de incertidumbre con los costos de

oportunidad de no asumirla.

La administracion de riesgos es el conjunto de objetivos, politicas,
procedimientos y acciones que se instrumentan para identificar, medir, monitorear,
limitar, controlar, reportar y revelar los distintos tipos de riesgo a que se
encuentran expuestas las instituciones o empresas. La administracion de riesgo
implica necesariamente analisis, el cual tiene por objetivo poder determinar las

pérdidas potenciales y asignarles una probabilidad.

En un mundo de libre movilidad de capital, flotacion de monedas, tasa de
interés y apertura econdmica al comercio internacional de mercancias, bienes y
servicios, las tesorerias de las entidades financieras y corporativas estan
expuestas a las fluctuaciones no anticipadas en variables econémico-financieras,
tales como: tasas de interés locales e internacionales, tasas de inflacion, precios
de bienes de consumo, precios de acciones y de carteras de titulos financieros en

general.

La administracion de riesgos es una herramienta que ayuda en el proceso
de toma de decisiones. No soélo convierte la incertidumbre en oportunidad, sino

evita catastrofes financieras de graves consecuencias.

La funcion de la administracion de riesgos es en esencia un método racional
y sistematico para entender los riesgos, medirlos y controlarlos en un entorno en el
que prevalecen instrumentos financieros sofisticados, mercados financieros que se
mueven con gran rapidez y avances tecnolégicos en los sistemas de informacion

que marcan nuestra era. (Alfonso De Lara, 2011)
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Todas las empresas en general tiene que enfrentar riesgos y de alguna
manera administrarlos, las que lo saben hacer de manera eficiente prevalecen en
el mercado y las que no, corren el riesgo de desaparecer. Mientras algunas
empresas aceptan de manera pasiva los riesgos, otras tratan de crear una ventaja
competitiva al exponerse a los mismos. En cualquiera de estos casos los riesgos
deben ser monitoreados cuidadosamente debido al potencial que tiene de causar

dano.

El concepto de riesgo considerado en la Administracién abarca tanto los

riesgos financieros, como los no financieros.

Los riesgos financieros, son aquello que se encuentran relacionados con las
posibles pérdidas en los mercados financieros. Los movimientos en las variables
financieras, tales como las tasas de interés, la inflacion y los tipos de cambio entre

otros.

Los riesgos no financieros, este tipo de riesgos siempre han estado
presentes en la operacion de mercados financieros y se han incluido para su
administracion. Estos tipos de riesgos se dividen en dos: los riesgos de operacion

y los riesgos de control.

El proceso de la administraciéon de riesgos implica: la identificacion de
riesgos, su cuantificacion y control mediante el establecimiento de limites de
tolerancia al riesgo con el fin de modificar o nulificar riesgos a través de disminuir

la exposicién al riesgo o de instrumentar una cobertura.

Podemos conceptualizar a la Administracién de Riesgos como un ciclo que
inicia con el analisis y determinacion de los objetivos en el control de riesgos y
termina con un proceso de evaluacion y reportes, el cual incluye los siguientes

puntos:

o Establecer objetivos y metas de la Institucion, empresa o individuo.
¢ l|dentificar y cuantificar exposiciones con relacién a los objetivos y metas.

e Definir la filosofia para administrar las exposiciones.
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e Especificar responsabilidades, autoridades, limites y controles.
e Evaluar el desempeiio.

e Revelar e Informar.

Las instituciones financieras son tomadoras de riesgo por naturaleza. En
este contexto, aquellas que tienen una cultura de riesgos crean una ventaja
competitiva frente a las demas. Asumen riesgos mas conscientemente, se
anticipan a los cambios adversos, 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 mas dinero en
el corto plazo pero en el largo plazo convertiran sus riesgos en pérdidas
importantes que pueden significar, inclusive, la bancarrota. (Alfonso de Lara,
2011).

1.4. Administracion de Riesgos Financieros en Instituciones no

Financieras

La naturaleza del riesgo financiero en las instituciones no financieras
representa una de las principales dificultades en la administracién de riesgos. En
las empresas no financieras es imposible establecer una equivalencia entre los
activos y los pasivos, ya que generalmente uno de ellos tiene un origen financiero
mientras que el otro no. Por ejemplo, las corporaciones industriales estan
conformadas por activos reales, como propiedad, planta y equipo; activos
intangibles, como el crédito mercantil, propiedad intelectual y marcas registradas;
y activos en inversiones que son financiados con pasivos financieros en forma de

deuda bancaria y corporativa, ademas de capital publico y privado.

Parar entender la administracion de riesgos financieros en instituciones no
financieras es indispensable tener en cuenta los aspectos caracteristicos de la
relacion de los activos y pasivos. A continuacion se exponen las tres principales
dificultades a las que se enfrenta el administrador de riesgos financieros en este

tipo de instituciones:
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En primer lugar, se establece la relacion de financiamiento de los activos y
los pasivos reales de las instituciones no financieras con activos y pasivos

financieros que tienen esquemas de flujo de efectivo fijos de pago o cobro.

En segundo lugar, el rendimiento o el valor de los activos y pasivos no
financieros no responde a los mismos determinantes que afectan tanto el valor de

los activos financieros como el de los pasivos financieros usados en su fondeo.

Finalmente, es imposible implementar metodologias de valuacion a precios
de mercado para medir el riesgo en las instituciones no financieras para los
activos y pasivos no financieros. Existe la posibilidad de generar instrumentos
sintéticos que repliquen los flujos de los activos y pasivos no financieros con
instrumentos de mercado; sin embargo, estas mediciones son incompletas y
pueden llevar a conclusiones erréneas. Por lo que la posibilidad de usar enfoques

tipo Valor en Riesgo para la medicién de riesgos es reducida.

Los problemas mencionados anteriormente imposibilitan la creaciéon de
mediciones de la exposicion neta al riesgo y dificultan su cobertura con los

instrumentos usados tradicionalmente para estos fines.

Debido a que en las firmas no financieras el riesgo es inherente a fuentes no
financieras propias de la actividad empresarial o de la estrategia de negocios, el
riesgo financiero para estas instituciones es permanente y no esta relacionado con
una posicion pactada, lo que ocasiona problemas en la realizacién de coberturas
utilizando instrumentos financieros con vencimientos finitos. Adicionalmente la
utilizacion de capital para administrar el riesgo de pérdidas debido al riesgo

financiero no puede aplicarse en estas empresas.

La administracion corporativa de riesgos busca la manera de reducir la
exposicidon a riesgos financieros y acotar la incertidumbre de los flujos de efectivo.
Para esto se ha desarrollado un enfoque basado en los flujos de efectivo que no
ha podido resolver el problema de los activos y pasivos no financieros, aunque si
permite definir perfiles de riesgo mas completos para las empresas facilitando asi

la administracion de riesgos.
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Para medir el riesgo en una empresa no financiera se utiliza lo que se ha
denominado modelos de flujo de efectivo en riesgo (FEeR). Conceptualmente el
modelo es equivalente al VaR, sin embargo, el propdsito del FEeR es construir la
distribucion de las variaciones del flujo de efectivo, en vez de la distribucion de
probabilidad de pérdidas y ganancias. A pesar de que el procedimiento es similar
al de la estimacién del VaR; medir el FEeR es una tarea mas compleja, ya que se
requiere analizar el estado de resultados y el balance de cada empresa para

identificar los factores de riesgo.

En resumen, el riesgo de negocio deber ser la principal preocupacion de
una empresa, mientras que los riesgos financieros deben permanecer en segundo
término. Por ello, los intermediarios financieros encuentran un mercado potencial
en la provisidbn de servicios de administracién de riesgos financieros a estas
empresas y asi, se convierten en los principales usuarios desarrolladores de este

tipo de procesos.

1.5. Evolucion de la Administracion de Riesgos Financieros en

las Instituciones Financieras

La intermediacion financiera involucra la asimilacién, valuacion vy
administracién del riesgo. El perfil de riesgo al que se enfrenta una institucién

financiera concentra todos los tipos de riesgos financieros y de negocio descritos.

La administracion del riesgo de mercado generado por las posiciones
adquiridas y las transacciones realizadas es solo una parte del perfil integral de
riesgo de una institucion financiera, pero es el origen de los modelos de medicion

de riesgos.

La practica de la administracion de riesgos en las instituciones financieras
ha experimentado un importante desarrollo en los ultimos afios. Los factores que

han contribuido a la creciente atencion en la administracién de riesgos son:

e La desregulacién de los mercados financieros.
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e La importancia que han adquirido los instrumentos de deuda, capital y
derivados en la intermediacién financiera.

e El incremento del perfil de riesgo de las organizaciones debido a las
actividades que implican asumir riesgos de manera deliberada.

e La volatilidad en los mercados y su impacto en las instituciones financieras.

e La presidon de los inversionistas de los mercados de capitales por obtener
rendimientos que reflejen el riesgo relativo de sus inversiones.

e Los requerimientos del marco regulatorio para la administracion de riesgos.

Algunos de los fendmenos que ha incentivado el desarrollo de la

administracién de riesgos son:

El proceso de desregulacién de los mercados financieros ha impactado la
administraciéon de riesgos en dos sentidos: el primero es que las instituciones
privadas deciden el nivel de riesgo que estan dispuestas a asumir, y el segundo es
que existe la posibilidad de cubrir el riesgo de las actividades en los mercados
financieros de manera parcial o total, reduciendo los requerimientos de
administraciéon de riesgos en las organizaciones individuales. La desregulacion
enfatiza la responsabilidad y el control de las organizaciones sobre la

administracién y los niveles de riesgo que asumen.

El incremento en el uso de instrumentos financieros tradicionales y
derivados en los mercados afecta los procesos de administracion de riesgos
debido a que ha dado como resultado que el financiamiento bancario tradicional
de las empresas sea sustituido gradualmente por la emisidon de bonos y otras
obligaciones negociables. Esta tendencia incluye la bursatilizacion de activos
pocos liquidos como los préstamos hipotecarios, las cuentas por cobrar de
distintas clases, las deudas de tarjetas de crédito, los préstamos para adquisicion
de automoviles y obligaciones de arrendamiento, que han requerido la evaluacion
del riesgo de estas obligaciones mediante valuaciones periddicas de las

posiciones utilizando los precios de mercado.

41



El uso de los instrumentos derivados en la transferencia de riesgos y en la
sintesis de la exposicién al precio de los activos ha enfocado la atencién de
clientes, reguladores y administradores en los procesos de administracion de
riesgos debido a que el valor dinamico de los instrumentos derivados ha creado la
necesidad de realizar valuaciones frecuentes a precios de mercado de las

posiciones y un monitoreo constante de la evolucion del valor de estos productos.

Los factores que han propiciado el aumento en el volumen de transacciones
realizadas por los intermediarios son: la disminucion de los ingresos de los
intermediarios debido al incremento en la competencia provocada por la
desregulacion de los mercados financieros: la presion de los clientes para realizar
operaciones con las instituciones financieras participando como principal; y la
ventaja competitiva de la que gozan estas instituciones para la realizacion de
operaciones por economias de escala: la infraestructura con la que cuentan, el

acceso a la informacién y los menores costos de transaccion.

Por otro lado las instituciones financieras han sido conducidas hacia la
diversificacion de las actividades realizadas, que van desde transacciones con
todos los tipos de activos e instrumentos financieros, hasta la proveeduria de
servicios y productos como la administracion de inversiones, servicios de custodia
y servicios de administracion de efectivos, dando lugar a una forma mas amplia de

intermediacion financiera y toma de riesgos.

Todos los fendmenos expuestos junto con el creciente desarrollo e
innovacion en los mercados financieros ha forzado la evolucion de la

administracién de riesgos hacia un marco mas flexible.
1.6. Regulacién o Supervision del Riesgo

Durante los ultimos 30 afos el aumento 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,
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con la contribucion que hicieron Fisher Black y Myron Scholes al proponer la

férmula para valuar el precio de las opciones financieras.

La preocupacion de las autoridades por el riesgo de mercado, se origind
principalmente por la falta de adecuacién 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
analisis y evaluacion para la propuesta de medidas reguladoras, fue el Comité de
Supervision Bancaria del Banco de Pagos Internacionales (BIS) de Basilea,

conocido de forma abreviada como Comité de Basilea.

La medicién de los riesgos logra un gran avance, con la publicacion 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 solo un
dato, de esta forma es como se dio la aparicion del Valor en Riesgo (VaR). El

sistema Riskmetrics tenia como propasito:

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 sistemas.

e Establecer dicha metodologia como un estandar.

En el caso del sistema financiero mexicano, el Banco de México, la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la Comision de Seguros vy
Fianzas y la Comision Nacional del Sistema de Ahorros para el Retiro (CONSAR)
al igual que las instituciones reguladoras internacionales, se han adherido al
principio de regulacion prudencial, en concordancia con los acuerdos de Basilea,
con fundamento en lo dispuesto por los articulos 97 de la Ley de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, con fundamento en los dispuesto por los articulos

97 de la Ley de Instituciones de Crédito, asi como el 4, fracciones Il y VI, 6, 16,
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fraccion 1y 19 de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, emitio las
disposiciones de caracter prudencial en materia de administracién integral de
riesgos aplicables a las instituciones de crédito, con las cuales se establecen las

bases de la administracion de riesgos en México.

El objetivo principal de la administracion de riesgos es asegurar que las
actividades de operacion e inversion de una institucion, no se expongan a

pérdidas que puedan amenazar la viabilidad futura de la misma.
Las principales medidas regulatorias que las autoridades han adoptado son:

e 1991 se determind que el capital neto de los bancos deberia ser al menos
8% del total de los activos ponderados por riesgo.

e 1995 el Banco de México en el Anexo 9 de la Circular 2019/85 del 20 de
septiembre estableci6 que la instituciones financieras que pretendan
participar en los mercados de coberturas cambiarias, compraventa de
ddlares a futuro y de opciones de compra y venta de dodlares, deberan

cumplir con 31 puntos, de los cuales destacan:

o Se involucra a la Direccidon General y al Consejo de Administracion
de las instituciones financieras, en la definicion de la operacion,
limites de riesgo y aprobacién de nuevos productos.

o Se crea la unidad de control de riesgos, independiente de las areas
de “trading” con la funcion de medir y de informar diariamente a la
direccion general sobre la exposicion al riesgo de la institucién.

o Se necesita establecer un codigo de ética profesional.

o Se destaca que las unidades de control de riesgos deberan contar
con sistemas de estimacion y de valuacion de riesgos.

o Los modelos de valuacién deberan ser aprobados por consultores
externos. La evaluacion inicial de los 31 puntos esta a cargo de las
entidades con experiencia en la supervision del proceso de

administracién de riesgos y autorizadas por Banxico.
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El 28 de junio de 1996 la CNBV emitié las “Reglas para los requerimientos
de capitalizacion de las casas de bolsa. Los puntos mas destacables son
los siguientes:

o El objetivo es establecer el régimen prudencial en materia de control

de riesgos.

El riesgo se divide en riesgos de mercado, riesgos de liquidez y
riesgo de crédito.

El modelo para estimar los riesgos es un “modelo de bloques”
similar al modelo propuesto por el Comité de Basilea en 1993, el
cual ignora la correlacion entre factores de riesgo; pero supone
perfecta correlaciéon entre los rendimientos de los instrumentos
cuyos plazos son similares.

El requerimiento de capital se determina como la suma de
requerimientos por cada tipo de riesgo:

*» Riesgo de mercado:12% del valor de la posicién neta de la
cartera de inversion + entre 4% y 8% por el riesgo especifico
de cada tipo de producto.

» Riesgo de liquidez: 4% del valor absoluto de cada serie

accionaria y en funcién del grado de bursatilizacion.

En 1995 la CNBV estableci® nuevos criterios contables para las
instituciones financieras. Con estas modificaciones se homogenizaron los
criterios contables en México con los estandares internacionales.
Destacando los siguiente punto:

o En la valuacion de los instrumentos derivados, se distingue entre

aquellos que son para fines de negociacion y las que son para cubrir
posiciones de riesgo. En ambos casos la valuacion reconoce el
impacto de las fluctuaciones de los precios sobre el valor de

mercado de las posiciones.

En octubre de 1998 el Banco de México indico la conveniencia de que los
bancos homogenicen los 31 puntos que aplican a la operacion,

negociacion y control de riesgo de instrumentos derivados, a todos los
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productos y servicios que negocian las mesas financieras de las casa de
bolsa y de los bancos.

e En enero de 1999, mediante la Circular 1423, la CNBV emiti6 las
“Disposiciones de Caracter Prudencial en Materia de Administracion
Integral de Riesgos”. Una de las principales disposiciones es:

o Para administrar el riesgo de mercado se deberan utilizar modelos
de valor en riesgo. mientras la circular establece que se debera
evaluar la diversificaciéon de los riesgos de mercado, y que las
unidades de riesgo deberan allegarse de informacion historica de los
factores de riesgo, no define parametros, como lo hace Basilea, que

deberan considerarse para la estimacién del Valor en Riesgo.

En Meéxico, las practicas de regulacion y administracion de riesgos se
diferencian de acuerdo con las actividades de intermediacion financiera, esto es
con la finalidad de que los intermediarios financieros desempefien sus funciones
de forma especializada a fin de garantizar una adecuada estabilidad vy

funcionamiento.

La administracion de las instituciones en México depende de las practicas
internacionales en cuanto a su definicién y desarrollo. Asi mismo la globalizacion
del Sistema Financiero Mexicano, en un nivel regulatorio, comenz6 con la
adopcion en 1994 de las recomendaciones del Comité de Basilea de 1988;
aunque esto fijo un estandar para medir la solvencia y desempefio de las
instituciones mexicanas, esto no fue suficiente para dimensionar y reducir los

problemas del sistema que se manifestaron en 1994.

Durante los ultimos afos el marco regulatorio del Sistema Financiero

Mexicano ha sufrido importantes cambios:

En la década de los 80°s la operacion de los bancos mexicanos estaba muy

regulada.

46



A partir de 1989 se inicid un proceso de desregulacién y liberacion del
sistema financiero; se autorizé la presencia de los grupos financieros con el

proposito de orientar a las instituciones hacia el concepto de banca universal.

En 1991 se inicio el proceso de privatizacion de los bancos, se otorgaron
concesiones a bancos nuevos y en el marco del Tratado de Libre Comercio se
permitidé la presencia de bancos extranjeros. Se autorizé la operacion de nuevos

instrumentos (productos derivados).

La privatizacion de los bancos trajo consigo posiciones de riesgo elevadas,
en este periodo ocurrié la devaluacion del peso en diciembre de 1994, el

incremento de la inflacion y de las tasas de interés.

La internacionalizacién del sector financiero mexicano es relativamente
reciente, ya que se manifesté tras la crisis financiera de 1994 como parte de una
estrategia para reorganizar el sistema financiero; el sector bancario se logro el
aseguramiento de los depdsitos 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.

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 valuar el riesgo de las carteras de

inversion de las instituciones.

Por otro lado las autoridades regulatorias mexicanas estiman el Valor en
Riesgo con diferente periodicidad, asi mismo un gran numero de instituciones
financieras (bancos, afores y casas de bolsa) realizan las estimaciones en

diferentes grados de automatizacion y cobertura.

Como respuesta a las crisis, se introdujo como requisito el calculo de un
Valor en Riesgo estresado, el cual toma en cuenta datos correspondientes a un
periodo de un afio relacionado a pérdidas significativas. Esto es debido a que en

los periodos de crisis financieras las pérdidas que la mayoria de los bancos han
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registrado superan de forma significativa a los requerimientos minimos de capital.
Este documento se emitié para analisis y emision de comentarios de usuarios e
instituciones financieras en enero de 2009 y se publico la versién definitiva en julio
de 2009.

1.6.1 Comité de Basilea

El Banco Internacional de Pagos (BIS) es una organizacién internacional
cuyo proposito es el fortalecimiento de la cooperacidon monetaria financiera.
Asimismo funge como banco para los pagos centrales. En este sentido sus
clientes son diversos bancos centrales y organismos internacionales, por lo tanto,
no recibe depdsitos del sector privado. Fue fundado en 1930 y puede considerarse
como el organismo financiero internacional mas antiguo del mundo. Tiene su sede

en Basilea Suiza.

El Banco de pagos internacionales que tiene funciones tales como:
promover la discusion de politicas implementadas para bancos centrales, cre6 el
Comité de Basilea en Supervision bancaria con el objeto de fortalecer todas las

funciones antes mencionadas.

El Comité de Basilea en Supervision bancaria provee de un foro para la
discusién y creacion de forma cooperativa, de normas y regulaciones para
supervisar las actividades bancarias. Su objetivo principal es mejorar el
entendimiento de algunos temas clave y técnicas para la supervision bancaria, de
tal forma que se pueda tener la confianza de que todas las instituciones
financieras comerciales actuan de forma tal que cuiden el dinero de inversionistas

y ahorradores, asi como un desarrollo sano del sector.

El Comité se establecio a finales de 1974, integrado por los directores de los
bancos centrales de los paises que conforman el Grupo de los Diaz (G-10). Este
comité sesiona cuatro veces al afio, y a pesar de que establecen normas,
regulaciones y recomendaciones para las instituciones financieras de los paises
que integran el comité, este no tiene ninguna autoridad directa sobre las

instituciones financieras, ni fuerza legal para actuar contra alguna institucion. Toda
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norma o recomendacién que se emita por el Comité se realiza con la esperanza
de que las autoridades locales o nacionales que tengan poder o autoridad legal,

realicen lo necesario para implementar dichas recomendaciones o normas.
1.6.2 Comité Basilea l, Il y Il

Los riesgos resultantes de la globalizacion financiera, aunados a la crisis de
endeudamiento externo de muchos paises conllevaron a numerosas quiebras

bancarias a nivel internacional.

Fue asi que, como una medida preventiva, en 1988 el Comité de Basilea
emite un acuerdo en el cual se introduce un sistema de medicion de capital, este
sistema establecia un tratamiento para la capitalizacion de riesgos de crédito y
mercado, asi como para la integracion del capital minimo regulatorio. A este
documento se le conoce como “El acuerdo de Basilea I”. Este acuerdo fue
progresivamente aplicado por los paises miembros del comité e incluso fue
adoptado por paises ajenos al mimo cuyo sistema financiero incluia bancos con

actividad internacional.

En enero de 1999 el comité propuso la revision y modificacién de Basilea |,
dando origen al documento conocido como “Basilea II” el cual propone 3 pilares

para el manejo de riesgos:

¢ Requerimientos minimos de capital
El primer pilar contempla cuales seran los métodos de sensibilidad para el
calculo de los requerimientos minimos de capital que corresponden a los
riesgos de crédito, operativo y de mercado. Para el riesgo de crédito existen
4 enfoques: estandar simplificado, estandar, basico de calificacién interna y
el avanzado de calificacién interna.

e Proceso de Supervision
El segundo pilar basicamente busca mejorar las capacidades de las
entidades supervisoras mediante un analisis de los principios basicos que
debe seguir el supervisor de la gestibn de riesgos, transparencia y
responsabilidad como autoridad regulatoria. Este pilar incluye orientacion
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para el tratamiento del riesgo de tasas de interés en carteras de inversion.
También incluye tratamientos para el manejo de riesgos de crédito,
operativo asi como la mejora de la comunicacion y cooperacién entre
paises.

Disciplina de Mercado.

Este ultimo pilar motiva mejores modelos de adecuacion, pertinencia y
frecuencia para la divulgacion de la informacién de tal forma que todos los
participantes del mercado posean la informacion necesaria para realizar un
analisis y valuacion basada en datos veraces de la situacion financiera de
las instituciones bancarias.

Este nuevo documento conserva el mismo enfoque preventivo de Basilea |,
sin embargo da un tratamiento mas sensible al riesgo, por lo que permite
una administracion del riesgo mas eficiente.

Posteriormente en septiembre de 2009 se le presenta al Comité de Basilea
el marco general propuesto por el Grupo de Gobernadores de Bancos
Centrales y Jefes de Supervisidn, para elaborar el documento de Basilea I,
con el que se busca reforzar el sistema regulador financiero, con el objeto
de hacer frente a las crisis financieras. Este documento a su vez esta
basado en Basilea |l y se espera de acuerdo a la calendarizacion publicada
en septiembre de 2010, que las normas contenidas en este documento
puedan ser aplicadas de manera paulatina, hasta que sean cubiertas en su

totalidad para enero del 2019.
1.6.3 Marco de riesgo de mercado de Basilea Il

A raiz de la crisis financiera que comenzd a mediados de 2007, se detectd

que un factor que contribuy6 a la expansion del problema fue el marco regulatorio

de capital para el manejo de riesgos de mercado actual, el cual, estaba basado en

un documento emitido en 1996 que no incorporaba algunos riesgos clave. Es por

ello que el comité de Basilea, a través de la revisién del marco de riesgos de

mercado busco complementar el Valor en Riesgo de forma que incluyera o

mitigara el riesgo por impago, migracion y productos de crédito.
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Ademas, como respuesta a la crisis se introdujo como requisito el calculo de
un Valor en Riesgo estresado, el cual toma en cuenta datos correspondientes a un
periodo de un afo relaciona a pérdidas significativas. Esto es debido a que en los
periodos de crisis financieras las pérdidas que la mayoria de los bancos han
registrado superan de forma significativa a los requerimientos minimos de capital.
Este documento se emitié para analisis y emision de comentarios de usuarios e
instituciones financieras en enero de 2009, y se publico la version definitiva en
Julio de 2009.

1.6.4 Basilea lll
El acuerdo de Basilea Il se compone de tres pilares:

e Medicion de riesgos
e Actuacion de la autoridad supervisora

e Transparencia

Incorpora elementos basicos en la parte de solvencia: coeficiente de
apalancamiento, coeficiente minimo de capital ordinario, colchén de conservacion
de capital y colchon anti-ciclico; asi como algunos elementos nuevos en la parte
de liquidez: coeficiente de cobertura de liquidez, coeficiente de financiacion
estable neta, principios para la adecuada gestion y supervision del riesgo de

liquidez.

En los siguientes tres cuadros se muestran las reformas de Basilea Il y las

fechas en las que se deben cumplir.
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Cuadro 4. Reformas Basilea lll. Capital

Reformas del Comité de Supervision Bancaria de Basilea - Basilea lll
Fortalecen la regulacion y supervision micropudenciales y aiiaden una dimension macroprudencial con

Capital

Calidad y cantidad del capital

Mayor énfasis del capital ordinario. El
requerimiento minimo se eleva al 4.5% de
los activos ponderados por riesgo, tras
las deducciones pertinentes.

Capital con capacidad de absorber
pérdidas en el punto de no viabilidad

Los términos contractuales de los
instrumentos de capital incluiran una
clausula que permita - a discrecion de la
autoridad competente- la amortizacion o
conversion en acciones ordinarias si el
banco se considera inviable. Este
principio incrementa la implicacion del
sector privado en la resolucion de futuras
crisis bancarias, reduciendo asi el riesgo
moral

Colchén de conservacion del capital

Comprende Capital ordinario por valor del
2.5% de activos ponderados por riesgo,
con lo que el minimo total de Capital
ordinario asciende al 7%. Se limitaran las
distribuciones discrecionales de fondos
cuando los niveles de capital de la
entidad se situaén dentro de este rango.

Colchén anticiclico

Impuesto en un rango del 0%-2,5% y
formado por Capital ordinario, se aplicara
cuando las autoridades consideren que el
crecimiento del crédito esta ocasionando
una acumulacion inaceptable de riesgos
sistémicos.

Capital

Primer Pilar

Cobertura del riesgo

Titulizaciones

Se fortalece el tratamiento de capital para
determinadas titulizaciones complejas. Se
exige a los bancos realizar analisis mas
rigurosos de las posiciones de titulizacion con
calificacion creditica externa.

Cartera de negociacion

Capital considerablemente superior para las
actividades de negociacién y con derivados, asi
como titulaciones complejas mantenidas en la
cartera de negociacion. Introduccién de un
marco de calor en riesgo en condiciones de
tension a fin de moderar la prociclicidad. Se
incorpora un requerimiento de capital para
riesgo incrmental que estima los riesgos de
impago y de migracion de productos de crédito
sin garantia teniendo en cuenta la liquidez.

Riesgo de crédito de contraparte

Fortalecimiento sustancial del marco de riesgo
de crédito de contraparte con requisitos mas
estrictos de capital para medir la exposicion,
incentivos de capital para que los bancos
utilicen entidades de contrapartida central al
negociar con derivados, y requerimientos de
capital mas elevados para las exposiciones
dentro del sector financiero.

Exposiciones bancarias a las entidades de
contrapartida central (CCP)

El comité ha propuesto una ponderacion por
riego del 2% para las exposiciones comerciales
frente a CCP admisibles, asi como la
capitalizacion de las exposiciones al fondo de
garantia de liquidacion frente el riesgo que

estima de forma consistente y sencilla el riesgo

procedente de dicho fondo.

Fuente: Elaboracion propia en base www.bis.org, 2011
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Restriccion del
apalancamiento

Coeficiente de
apalancamiento

Un coeficiente de
apalancamiento no basado
en el riesgo que incluye
posiciones fuera de
balance respalda el
requerimiento de capiral
basado en el riesgo.
Ademas, este coeficiente
contribuye a contener la
acumulacion de
apalancamiento en el
conjunto del sistema.



Cuadro 5. Reformas Basilea lll. Capital y Liquidez
Reformas del Comité de Supervision Bancaria de Basilea - Basilea lll

Fortalecen la regulacion y supervision micropudenciales y afiaden una dimensién macroprudencial con colchones de

capital
Capital Liquidez
Segundo Pilar Tercer Pilar
Normas internacionade de liquidez y
Gestion del riesgo y supervision Disciplina de mercado seguimiento supervisor

Requerimientos revisados de

- Lo Coeficiente de cobertura de liquidez
divulgacién

Requerimientos complementarios

El coeficiente de cobertura de liquidez (LCR)
exigiré a los bancos mantener suficientes activos
liquideos de alta calidad para resistir 30 dias en
un escenario de financiacién bajo tensién
especificado por los supenisores

Coeficiente de financiacion estable neta

El coeficiente de financiacion estable neta

Normas en materia de buen gobiemo y (NSFR) es un indicador estructural a largo plazo
gestion del riesgo en el conjunto de la Los nuewos requisitos estan disefiado para paliar desajustes de liquidez. Este

entidad, rlesg.o.de las pOS|IC|o.nes.f'uera de rfela.tslon.a'dos con las posplgnes de coeficiente cubre la totalidad del balance y ofrece
balah’ce y actividades f:ie tltu|lza(‘:I0n, tltullgacmn y con el patrocinio de __ incentivos a los bancos para que recurran a
gestion de concentraciones de riesgos,  vehpiculos fuera de balance. Se exigira f,ontes de financiaciacion estables

incentivos a los bancos para gestionar una diwulgacién mas detallada de los

mejor el riego y los rendimientos a largo componenetes de capital regulador y Principios para la adecuada gestion y

plazo, practicas adecuadas de su conciliacién con las cuentas . . L

L. e L . . _ .. supervision del riesgo de liquidez
remuneracion, practicas de valoracion, declaradas, asi como una explicacion
pruebas de tension, normas de pormenorizada sobre cémo calcula el Los Principios para la adecuada gestion y
contabilida para instrumentos financieros, banco sus coeficientres de capital supenvicion del riesgo de liquidez, publicados por
gobierno corporativo, colegios de regulador. el Comité en 2008, se basan en las lecciones
supensores. extraidas de la crisis, asi como en un examen

gundamental de las mejores practicas en materia
de gestion del riesgo de liquidez en las
organizaciones bancarias.

Periodo de seguimiento supervisor

El marco de liquidez incluye un conjunto comun
de criterios de seguimiento para ayudar a los
supenisores a identificar y analizar las
tendencias del riesgo de liquidez a nivel tanto
bancario como sistémico.

Ademas de cumplir los requerimientos de Basilea lll, las instituciones financiera de importancia sistémica (SIFl) deben contar con
una mayor capacidad de absorcion de pérdidas, para reflejar asi el mayor riesgo que comportan para el sistema financiero. El
Comité ha elaborado una metodologia de indicadores cuantitativos y elementos cualitativos que permiten identificar a los bancos de
importancia sistémica mundiales (SIB). La abosorcion de pérdidas suplementarias se basara en un requerimiento progresivo de
Capital ordinario de Nivel 1 (CET1) de entre el 1% y el 2.5%, en funcion de la importancia sistémica del banco en cuestion. A los
bancos que presenten el maximo recargo de SIB se les puede aplicar un 1% adicional de absorcién de pérdidas para disuadirles de
aumentar significativamente su importancia sistémica en el futuro. Se ha publicado un documento consultivo en cooperacién con el
Consejo de Estabilidad Financiera, encargado de coordinar el conjunto de medidas de reduccién del riesgo moral planteado por las
SIFI mundiales.

Fuente: Elaboracién propia en base www.bis.org, 2011
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Cuadro 6. Cumplimiento Basilea Il

Cumplimiento disposiciones transitorias, Basilea Il
(las zonas sombreadas indican periodos de transicion; todas las fechas corresponden al 1 de enero)
2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019
. periodo de seguimiento Periodo de aplicacion en paralelo. Comienzo de Transposicion
Coefiente de apalancamiento . X - .
supenisor diwlgacién 2015 al Pilar 1
Coeficiente minimo de capital Ordinario 3.5% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Colchén de conservacion de capital 0.625% 1.25% 1.875% 2.50%
Cosficiente minimo de capital Ordinario 3.50% 4.0% 4.50% 5.125% 5.75% 6.375% 7.0%
maés colchén de conservacion
Deducciones transitorias sobre el CET1
(incluye importes por encima del limite 20% 40% 60% 80% 100% 100%
para DTAs, MSRs y financieras)
Coeficiente minimo de capital de Nivel 1 4.50% 5.50% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Coeficiente minimo de capital Total 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Coeficiente minimo de capital Total mas 8.0% 8.0% 8.0% 8.625% 9.25% 9.875% 10.50%
colchén de conservacion
Instrumentos que dejan de admitirse
como capital de Nivel 1 no Ordinario o Eliminacién progresiva a lo largo de un horizonte de 10 afios a partir de 2013
de Nivel 2
Inicio del Introduccion
Coeficiente de cobertura de liquidez periodo de de estandar
obsenacion minimo
Inicio del Introduccién
Coeficiente de financiacion estable neta | periodo de de estandar
obsenacion minimo
Fuente: www.bis.org, 2011

1.7 Administraciéon de Riesgos de Mercado

La inversion, el fondeo, la especulacion, la cobertura y el arbitraje son las
principales actividades que realizan las instituciones financieras con instrumentos
financieros; mediante posiciones de tenencia propia o en nombre de sus clientes.
Estas transacciones pueden realizarse con instrumentos tradicionales o derivados.
Al realizar este tipo de operaciones en una institucidon financiera se enfrenta al

riesgo de mercado.

Existe una serie de conceptos que cuantifican el riesgo de mercado, entre
ellos: valor en riesgo, duracion, convexidad, peor escenario, analisis de

sensibilidad, beta, delta, etc.

Para poder llevar a cabo la administracion de riesgos de mercado es
indispensable identificar los factores de riesgo a los que se encuentra expuesta
una institucion y definir un esquema tedrico de medicién. Utilizando el modelo de
medicidén de riesgos se llega a una medida de riesgo, con la que se pueden

realizar actividades de difusion, administracion y control de riesgos.

Asimismo, es necesario contar con la informacién sobre las transacciones

realizadas o las posiciones asumidas que se agregaran en una cartera cuyo
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objetivo es combinar transacciones y posiciones similares para obtener una

posicion de riesgo neta.

El siguiente paso en el proceso es descomponer la cartera en los factores
de riesgo que lo afectan. Este proceso implica el desglose de cada instrumento en
factores de riesgo puros, es decir se descompone un instrumento en los tipos de
cambio, precios de acciones o fisicos y niveles de los indices que afectan su
precio, ademas de los nodos especificos de las curvas de tasas que determinan
su valor. Dicho proceso es muy importante para la agregacién y consolidacion de
los riesgos por productos y por clases de activo y es esencial para capturar las
ventajas de la diversificacion de las actividades que involucran la adopcién de

riesgos dentro de la empresa.

La cartera descompuesta en factores de riesgo puros es utilizada para
realizar dos procesos; la valuacion y la medicion del riesgo. Por un lado, en la
valuacion se utilizan los precios de mercado y las tasas de interés para determinar
el valor de liquidacion de la cartera. Con este proceso se obtiene informacién
relevante sobre el desempefo de las transacciones y operaciones realizadas, asi
como de las ganancias o pérdidas obtenidas. Esta informacion es necesaria para
establecer parametros para liquidar o realizar operaciones. Ademas, se utiliza para

determinar si una cobertura o arbitraje han tenido el efecto deseado.

Por otro lado, el proceso de la medicion del riesgo esta enfocado en la
valuacién de la cartera basada en las proyecciones de los factores de riesgo y
tasas de interés relevantes. Por tal motivo, dichas estimaciones ocupan un lugar
prominente en el proceso, lo que ha generado una amplia variedad de técnicas
disefiadas para estimar los posibles cambios adversos en las condiciones de
mercado y su impacto en el valor de la cartera.

Adicionalmente, para realizar una medicidén del riesgo se requiere estimar la
magnitud de los cambios adversos en los factores de riesgo que afectan la cartera
y poder cuantificar el monto de las posibles pérdidas. En otras palabras, es

necesario calcular la volatilidad de estos factores, ademas de la relacién entre el
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cambio de un factor de riesgo con el resto de los factores que afectan el valor de

la cartera e incorporar en la medicion del riesgo los beneficios de la diversificacion.

También es preciso definir el nivel de confianza de la estimacién del cambio

adverso y el periodo necesario para liquidar eficientemente la cartera.

Los principales usos de las medidas de riesgo de mercado son: informacién
para la toma de decisiones de los administradores del negocio y los reguladores;
establecimientos de limites de exposicion; creacidon de controles para la
realizacion de transacciones; evaluacion del desempefo de los criterios de riesgo
y rendimiento; asignacién de activos y capital de las unidades de negocio; y

generacion de reportes regulatorios y de supervision.
Se pueden agrupar en tres grupos las medidas de riesgo:

e Medidas de sensibilidad. Calculan el efecto de cambios en los factores de
riesgo sobre el valor de un aposicidn o cartera

e Medidas de volatilidad. Calculan el grado de inestabilidad que presenta el
valor de una posicion o cartera.

e Medidas de extremo. Calculan el grado de inestabilidad de los movimientos

adversos que presenta el valor de una posicidén o cartera.

La medida de riesgo de mercado mas utilizada por las instituciones
financieras y reguladores es el Valor en Riesgo, que es una medida de extremo y
corresponde a un valor critico especifico en la distribucion de probabilidad de las
ganancias o pérdidas potenciales de una cartera. El Valor en Riesgo se ha
convertido en el estandar de la industria para medir el riesgo de mercado de una

cartera y es la herramienta principal en la administracion de este tipo de riesgos.

Para lograr una efectiva identificacion de riesgos es necesario considerar las
diferentes naturalezas de riesgos que se presentan en una transaccion. Los
riesgos de mercado se asocian a la volatilidad, estructura de correlaciones y
liquidez, pero estos no pueden estar separados de otros, como riesgos operativos

o riesgos de creédito
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En el diagrama 2 se muestra la funcién de cuantificacion del riesgo de
mercado, por un aparte se debe contar con los precios y tasas de interés de
mercado para la valuacion de instrumentos y por otra cuantificar las volatilidades y
correlaciones que permitan obtener el valor en riesgo por instrumento, por grupo

de instrumentos y la exposicion al riesgo global.

Diagrama 2. Funcién de Cuantificacion del Riesgo

Diagrama la Funcién de Cuantificacion del Riesgo

Transacciones

l

Precios y Tasas de interés Portafolio de .
. e Volatilidades y
de mercado inversion .
Correlaciones
Factores de
Riesgo —
Valuacién de posiciones —> . .
(Mark to Market) <— Medicion de Riesgos

l

Ganancias Pérdidas Valor en Riesgo

Fuente: Elaboracion propia con datos: Carlos Sanchez Ceron, 2001

1.8 Mercados Internacionales

Actualmente, debido a la globalizacion, cualquier productor esta, quiéralo o
no, inmerso en estos mercados internacionales. El propio consumidor esta
expuesto a estos mercados; como por ejemplo esta el petréleo, el cual se cotiza
en los mercados internacionales, pero que afecta de forma importante a todos los
consumidores, desde la gasolina que se utiliza para el funcionamiento de los
vehiculos, hasta los plasticos. Y no solo petroleo, también los granos y cereales,

entre otros, estan sujetos a las variaciones del mercado.
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Derivados de esta internacionalizacion de los mercados y del hecho de que
los bienes son susceptibles de cambios drasticos de los precios por efectos
externos (sequias, inundaciones, plagas, entre otros) se crearon instrumentos que

ayudaran a minimizar las pérdidas.

Estos instrumentos llamados derivados (por que derivan de un bien llamado
subyacente) cuando se compran o se utilizan no se compra el bien en si sino un
derivado, es decir, una promesa de compra o venta en el futuro o bien una opcién

de comprar o vender dependiendo del instrumento.

El acto de comprar o vender este tipo de instrumentos se le llama
posiciones cortas (cuando se trata de vender) o posiciones largas (cuando se trata
de comprar), independientemente de que se hable de opciones, futuros o

forwards.

Un buen uso de estos instrumentos es para cubrir los riesgos que tenga la
empresa debido principalmente a la compra de materias primas en moneda
extranjera, o bien al uso de préstamos en otros paises, en otra moneda y con

riesgo diferente al que tiene el pais de origen de la empresa.(Gonzalez, 2009)

Hay ciertas nomenclaturas que es necesario saber antes de comenzar a ver

las formulas de mercados internacionales, las cuales se muestran en el cuadro 4.
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Cuadro 7. Nomenclaturas Mercados Internacionales

Posiciones

Enlos mercados de derivados se habla, independientemente del tipo de
instrumento que se esté utilizando, que se esta en una posicion larga o en
una posicion corta

Posicién larga

Implica la compra de un activo. Indica que en este momento se tiene un
activo financiero o de otro tipo, o bien, que se tendra en un futuro debido a
la compra de ese activo a la que se esta comprometiendo optando debido
a esta posicion

Posicion corta

Implica la venta de un activo. Indica que no se tiene en este momento el
activo, o no se tendra en el futuro debido a la venta de este activo a la que
se esta comprometiendo y optando debido a esta posicién

Vender en corto (short
selling)

Es decir, se estaria comprometiendo a vender algo en el futuro, que no se
tiene en este momento, y que debido a esto se debera comprar en un
futuro, desconociendo por tanto el valor de compra que tendra ese activo
en ese momento. Puede ser que se venda arriba del valor de mercado o
abajo del mismo, pero este tipo de venta es muy peligrosa en tiempos de
alta volatilidad, ya que las pérdidas pueden ser abismales.

Sobre el dinero (in the
Money)

Término que indica que se esta en posicion de ganar debido al uso de
los instrumentos derivados

En el dinero
(at the Money)

Término que indica que se esta en una posicidén en la que no se gana ni
se pierde dinero debido al uso de instrumentos derivados

Fuera del dinero (out the
Money)

Término que indica que se esta en una posicion de perder dinero al uso
de instrumentos derivados

Mercado sobre mostrador
(over the counter market)

Mercado en que se transan instrumentos derivados hechos a la medida, sin
ser por tanto un mercado totalmente regulado

Arbitraje

mercados diferentes en el mismo dia puede aportar una gnancia debido
principalmente al diferencial que se tiene, ya sea en tasas de interés o
debido a un diferencial de precios

Fuente: elaboracion propia en base Gonzalez 2009

1.9 Los derivados y la administracion de riesgos

Merton Miller, quien recibié el Premio Nobel de Economia en 1990 por sus

trascendentales contribuciones a las finanzas, ha calificado a los ultimos 30 afos

en este campo algo muy cercano a una revolucidn. Entre las innovaciones

financieras durante este periodo, el profesor Miller considera a los futuros

financieros como la mas significativa. Los primeros contratos de este tipo fueron

futuros sobre monedas, lanzados en 1972, por el Chicago Mercantile Exhange.

Muy poco después llegaron las opciones, junto con el célebre modelo Black-

Scholes.

El gran crecimiento de los instrumentos derivados es una respuesta a la

necesidad de reducir riesgos financieros, asi como la intencion de buscar

ganancias especulando. Esta necesidad de reducir los riesgos financieros asi
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como de darle seguimiento al riesgo y controlarlo, es lo que originé la

administracion de riesgos.

Como herramienta para la administracion de riesgos, los derivados

constituyen un mercado para la redistribucion de riesgos. (Philippe Jorion, 2010)

El riesgo es la posible ocurrencia de un evento capaz de provocar una serie
de pérdidas materiales, creando con ello una necesidad econdémica y financiera

para afrontarlo.

La administraciéon de riesgos se define como la funcion empresarial que
garantiza la conservacion de los activos y del poder de generaciéon de beneficios
de una empresa mediante la minimizaciéon del efecto financiero a las pérdidas
accidentales. La CNBV define a la Administracion de Riesgos como el conjunto de
objetivos, politicas, procedimientos y acciones que se implementan para
identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos

de riesgo a que se encuentran expuestas las instituciones.

En la actualidad practicamente ningun individuo, empresa, gobierno o
proyecto con enfoque de negocios escapa a los fuertes impactos que provocan las
fluctuaciones de los tipos de cambio, tasas de interés y precios de materias

primas, entre otras variables.

Los instrumentos financieros derivados son contratos cuyo precio depende
del valor de un activo, comunmente denominado el bien o activo subyacente de

dicho contrato.

Los activos subyacentes pueden ser a su vez instrumentos financieros, por
ejemplo, una accién individual, una canasta de acciones o un instrumento de
deuda; también pueden ser bienes como el oro o productos como el petrdleo; o
indicadores como un indice bursatil e incluso el precio de otro instrumento

derivado.

La finalidad de los instrumentos financieros derivados es reducir el riesgo

que resulta de movimientos inesperados en el precio del bien subyacente entre los
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participantes que quieren disminuirlo y aquellos que desean asumirlo. En el primer

cado se encuentran los individuos o empresas que desean asegurar el precio

futuro del activo subyacente, asi como su disponibilidad, mientras que en el

segundo estan los individuos o empresas que esperan obtener una ganancia que

resulta de los cambios en el precio del activo subyacente.

Existen tres maneras de negociar los derivados: cobertura, especulacion,

arbitraje.

Cobertura. El objetivo es reducir un riesgo que se esté enfrentando, por
ejemplo su propédsito del hedging es hacer que los pagos sean mas
certeros, pero no necesariamente los mejora. Los coberturistas (en inglés:
hedgers) intentan eliminar la exposicion a movimientos del mercado.
Existen varias estrategias para hacer una cobertura mediante opciones, que
son conocidas como las griegas de la opcion: delta, gamma, theta, rho,
vega.

Especulacién. Especular significa procurar provecho o ganancia fuera del
trafico mercantil. Los especuladores desean tomar una posicion en el
mercado, apostando ya sea a que un precio suba o baje.

Arbitraje. Es buscar obtener ganancias sin correr ningun riesgo, entrando

simultaneamente en transacciones de dos o mas mercados.

Los productos derivados internacionales son: las opciones, los futuros, los

forwards, los swaps y las combinaciones entre éstos, que se utilizan para fines de

cobertura o especulacion con los mercados.

El crecimiento de estos mercados se debe principalmente a tres motivos:

La fluctuacion de los precios de materias primas, tasas de interés, tipos de
cambio y titulos accionarios se incrementd sustancialmente durante la
década de 1980, que fue, uno de los periodos mas volatiles de la historia.
Durante los ultimos afos la volatilidad de estas variables ha obligado a los
agentes econdmicos a reducir sus riesgos mediante la participacion en los

mercados de derivados.
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Los avances tecnoldgicos en telecomunicaciones y sistemas de informacion
automatizados han permitido la globalizaciéon de los mercados financieros.
En la actualidad, billones de dolares se mueven de un pais a otro en
cuestién de segundos, no solo para obtener los mejores rendimientos de los
recursos invertidos, sino para cubrir el riesgo inherente a la inversion de
dichos recursos.

Los hombres de negocios contemporaneos estan cada vez mas
conscientes de que para ser mas competitivos y poder integrarse a las
nuevas oportunidades de un mercado globalizado e integrado, es necesario
medir y administrar sus riesgos, fijando las variables que afectan su flujo de
efectivo. De hecho, el nuevo concepto de “hacer negocios” consiste en
comprar o vender un producto, fijando por anticipado el precio del mismo (o
su margen financiero) en el momento mas rentable, para asegurar

ganancias esperadas.

Por otra parte, es importante aclarar que la existencia de un mercado de

derivados se debe a las siguientes principales razones:

Cobertura de riesgos (hedging). Se refiere a habilidad de una persona fisica
o moral, para minimizar los riesgos inherentes a las fluctuaciones en el
precio de titulos de deuda (tasas de interés), tipos de cambio o precios de
materias primas (commodities), a través del uso de productos derivados.
Determinacion de precios. A través de este mercado, los precios se forman
eficientemente y llegan a un equilibrio de acuerdo con las fuerzas de la
oferta y la demanda.

Diseminacion de precios. Por medio de las bolsas de futuros o de opciones
la comunicacion de precios a todos los participantes del mercado es
inmediata y, por tanto, se conocen en todo el mundo en sistemas de tiempo
real.

Niveles de apalancamiento. Los productos derivados resultan mucho mas

baratos que otros instrumentos debido al apalancamiento que tienen
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implicito. Es decir, con un monto mucho menor al valor nocional, es posible
comprar estos instrumentos.

e Canales de distribucion alternos. Especialmente en el caso de los
commodities (materias primas), el productor puede entregar su producto a
los almacenes reconocidos por las bolsas de futuros y que estan
determinados en el contrato negociado. No obstante esta caracteristica,
debe sefalarse que sélo el 3% de las transacciones de futuros culminan en

la entrega fisica del producto.

Es prudente sefialar que para que un mercado de futuros tenga éxito, es
necesario la existencia de un mercado de fisicos o de contado (spot) de libre
competencia y ordenado, de tal suerte que el comportamiento de los precios en el

mercado de contado esta vinculado con los precios en un mercado de futuros.

En Meéxico, el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER) inicid
operaciones en diciembre de 1999 y actualmente se cotizan futuros financieros
(ddlar, Cetes a 91 dias, TIIE a 28 dias, IPC y acciones individuales). La camara de
compensacion se denomina ASIGNA y es la contraparte de todas las operaciones
del MEXDER.

Ejemplos de cobertura son:

¢ Riesgos de tasas de interés: Futuros de TIIE 28, CETES 91, Bonos M3
o Si necesita cubrirse ante un incremento o decremento en las tasas
de interés
o Si tiene contratado un crédito a tasa flotante y desea fijarlo, o
establecer un techo o un piso al nivel de tasas
o Sidesea asegurar un rendimiento especifico en una inversién
¢ Riesgo de portafolios de inversiones: Futuros sobre acciones, canasta de
acciones o IPC
o Si desea cubrir pérdidas potenciales en portafolios accionarios ante

movimientos adversos del mercado
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o Realizar una compra anticipada de acciones cuando no se poseen
flujos hoy
o Otorga la posibilidad de ganar en mercados a la baja y simular
ventas en corto
o Mejorar el perfil de rendimiento de un portafolio
¢ Riesgo de devaluacion monetaria: Futuros sobre el délar americano
o Sitiene obligaciones o pagos futuros o cobranza en délares
o Sirealiza la adquisicion de equipo 6 insumos pagaderos en ddlares
o Sirealiza importaciones o exportaciones
e Riesgo inflacionario: Futuros y Opciones sobre UDI’s
o Cobertura de riesgos en portafolios de inversion con instrumentos de

tasa real y nominal.

Los derivados han causado mucha ansiedad en afos recientes. Dado que
las empresas e inversionistas institucionales escudrinan de manera constante los
mercados financieros en busca de la mejor relacion riesgo-rendimiento,
inevitablemente llegaran a estar expuestos a los derivados. En respuesta, las
instituciones podrian apartarse completamente de los derivados, lo cual podria ser
muy dificil de realizarse dada la penetracion de los derivados en los instrumentos
financieros. O podrian intentar domar al monstruo de los derivados. (Philippe
Jorion, 2010).

De hecho, las grandes pérdidas sufridas por varios participantes de los
mercados financieros pueden constituir una poderosa leccion para la
administraciéon de riesgos. Los derivados han mostrado el camino hacia un mejor
control de los riesgos financieros. En este camino esta el método de Valor en
Riesgo, el cual representa un enorme paso en contra de la toma desenfrenada de

riesgos.

64



1.10 Mercado FOREX

El FOREX es el Mercado Internacional de Monedas (por su siglas en inglés
Foreing Exchange 6 su traduccion al espanol “canje internacional”), es el mercado

financiero mas liquido dinamico y lucrativo.

La operativa en el Mercado FOREX consiste en la simultanea compra de
una moneda y la venta de otra. Las monedas son intercambiadas en pares, por
ejemplo, MXP/USD 6 USD/EURO.

En una posicién larga (long), un inversionista compra una moneda a un
precio y espera venderla mas tarde a un precio mayor, en cambio en un aposicion
corta (short), el inversionista vende una moneda con anticipacion a que ésta se
deprecie. En cada posicion abierta, el inversor esta long en una moneda y short en
la otra. Por lo general, los inversores toman en cuenta dos tipos de Analisis: el
Fundamental y el Técnico. El primero utiliza como base las noticias
macroecondémicas del acontecer mundial, incluyendo condiciones politicas,
indicadores econdmicos, politicas fiscales, inflacion, desempleo y tipo de interés.
El segundo utiliza graficos, lineas de tendencia y niveles de soporte y resistencias

(entre otros), con el fin de identificar oportunidades de generacion de plusvalias.

Hoy en dia, el 85% de todas las transacciones en el mercado FOREX
incluyen al Délar USD (USD), al Yen Japonés (JPY), el Euro (EUR), a la Libra
Esterlina (GBP), al franco Suiza (CHF), al Délar Canadiense (CAD) y al Ddlar
Australiano (AUD). Los principales centros de negociacion de monedas en el

mundo son: Londrés, Nueva York, Tokio, Singapur, Zurich y Hong Kong.

Las operaciones se efectian a través de plataformas de inversidon o
telefénicamente (no hay una locacion central, a diferencia de las bolsas). Es un
verdadero mercado de 24 horas que empieza a diario en Sydney y se mueve
alrededor del mundo, a medida que comienza el dia, en cada centro financiero

mundial: primero Tokio, luego Londres y por ultimo Nueva York.
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A diferencia de otros mercados financieros, los inversionistas pueden
responder a las fluctuaciones causadas por eventos economicos, sociales y

politicos en el mismo momento en que éstos estan ocurriendo, dia o noche.

Los participantes de este mercado son: Bancos Centrales, Bancos
Comerciales y de Inversiones, Fondos de Coberturas, Empresas e Inversionistas

individuales.

En la actualidad este mercado financiero se ha puesto al alcance de
muchos, ofreciendo la posibilidad de operar en linea (a través de una plataforma

de operaciones) o por teléfono, con las condiciones mas competitivas.

De estos servicios pueden beneficiarse todos los inversionistas que deseen

rentabilizar capitales a partir de 5,000 USD.

Las ventajas que conlleva el operar en monedas, son diversas (mas aun si
son comparadas con las inversiones en bolsa o con futuros). A continuacién se

mencionan algunas de ellas:

e Spreads reducidos

e Sin comisiones

e Precios competitivos las 24 horas del dia
e Mercado al contado (SPOT)

e Posibilidad de entrar en el Mercado vendiendo

1.11 Tipo de cambio y riesgos cambiarios

El tipo de cambio es el precio de la moneda de un pais en términos de la
moneda de otro pais, por tanto la conversién de monedas permite transferir el
poder de compra de una moneda a otra, de un pais a otro pais. Asi, las
transacciones internacionales de bienes y servicios son viables s6lo en la medida
en que exista convertibilidad entre las diferentes monedas de los diferentes
paises, es decir, que existan mercados libres o al menos relativamente libres de

monedas.
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La importancia y crecimiento de los mercados de monedas en las ultimas
décadas ha estado estrechamente relacionado con los procesos de globalizacién
econdmica y financiera pues en anos anteriores, la importancia del mercado de
monedas estaba casi totalmente restringida a las operaciones al contado y de
contratos adelantados asociados unicamente con las transacciones de importacion
y exportacion. En la actualidad se realizan importantes movimientos de capitales a
nivel internacional gracias a los grandes cambios que ha traido consigo la

globalizacion.

La caida del sistema de paridades fijas basadas en el patrén ddlar-oro,
pactado en el acuerdo de Bretton Woods), propicié una mayor presencia del riesgo
cambiario y la aparicion del régimen cambiario de tipo de cambio flexible; donde el
valor de las monedas se determina por las libres fuerzas del mercado con

moderadas intervenciones de la Banca Central para mantener el equilibrio.

Debido a la aparicion del régimen cambiario flexible, los cambios en las
cotizaciones ocurren aleatoriamente, segun la importancia de la moneda, lo que
involucra riesgos continuos en las transacciones internacionales de corto y largo

plazo que deben ser perfectos y correctamente cuantificados y administrados.

Las transacciones reales y financieras han adquirido una importancia mayor
para los gobiernos, empresas e inversionistas institucionales como individuales
debido al continuo efecto de la globalizacion econdémica y financiera que ha
acrecentado sorprendentemente en las ultimas décadas los niveles de
transacciones internacionales de todos los paises. Estas transacciones se han
convertido en una importantisima red de movimientos internacionales de capitales
que fomentan el comercio de las inversiones directas y de cartera, pero que
también pueden convertirse en mecanismos que trasmisores de crisis
internacionales. De ahi que gran parte de las operaciones comerciales y
financieras que se realizan en la actualidad en monedas extranjeras estan
expuestas en gran medida al riesgo cambiario que en su momento pude ser factor

determinante del éxito o fracaso del desenvolvimiento micro y macroeconémico.
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El riesgo cambiario se define como la posibilidad de tener pérdidas debidas
a fluctuaciones desfavorables e inesperadas en los tipos de cambio, en algunos
casos como suelen ser los de las empresas e instituciones financieras, este tipo
de riesgo se traduce en la variabilidad de los valores del activo, pasivos e ingresos
en moneda nacional que resultan de variaciones no anticipadas en el tipo de

cambio.

Es por ello que es necesario determinar qué tanta es la exposicién que se
tiene a este riesgo, para, de esta manera, tomar las medidas adecuadas para

lograr una cobertura apropiada.

Al evaluar la exposicion al riesgo cambiario se pretende saber cual seria el
posible efecto de una variacién en los tipos de cambio sobre la situacion financiera

de la empresa, o sobre el rendimiento de las inversiones.

La exposicion al riesgo cambiario puede ser de tres tipos principalmente:
exposicién por transaccion, exposicidn operativa o econdmica y exposicion por

traslacion o contable.

La exposicidn por transaccién es la relacionada con el cambio en el valor de
los activos, pasivos e ingresos actuales de una empresa o un cambio en el valor
de una inversion ante una variacion futura o inesperada en los tipos de cambio.
Este tipo de exposicion al riesgo es el que esta mayormente relacionado con
operaciones como compra o venta de monedas extranjeras, adquisiciones de

deuda o prestamos en moneda extranjera.

La exposicidn operativa, o exposicion econdmica, se asocia principalmente
a las empresas productivas pues valora el cambio ene | valor presenta de los flujos
de efectivo operativos esperados en el futuro. En este caso el efecto se refleja en
la medida en que se afecten en el futuro los precios y los costos de la empresa,
este tipo de exposicion al riesgo también se asocia con la pérdida de ventajas

competitivas debido a las variaciones en los tipos de cambio.
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La exposicidon contable, afecta principalmente a las empresas trasnacionales
o multinacionales, pues estas requieren expresar los estados financieros de sus
filiales en una sola moneda, generalmente la de la casa matriz, a fin de elaborar
sus consolidados. Esta operacion puede afectar las distintas cuentas afectado el

valor del activo, pasivo y patrimonio.

Para poder protegerse contra el tipo de riesgo cambiario se emplean
diversos mecanismos de cobertura, segun el tipo de exposicion. Los mecanismos
que se emplean comunmente para protegerse del riesgo de transaccion consisten
en transferir el riesgo o adquirir productos derivados como contratos de futuros,
forwards y opciones sobre monedas con el objetivo de fijar un precio sobre la
moneda que se quiere negociar. En el caso de la cobertura contra el riesgo de
exposicion operativa en una empresa, es posible reconocer los desequilibrios
cuando ocurren, tomar una posicion adecuada y recurrir a la diversificacion
internacional (diversificacion de las ventas, instalaciones, materias primas, obtener
fondos en mas de una moneda o en diferentes mercados, cambiar politicas

operativas y financieras, etc.).

El objetivo es desde luego, eliminar, o por lo menos minimizar, esas
posibilidades de obtener pérdidas como consecuencia de las variaciones de los
tipos de cambio, entonces el riesgo en divisas se puede mitigar con coberturas en

forwards, opciones, swaps o forwards sintéticos.
1.12 Crisis Mundiales

A continuacion se describe brevemente, crisis importantes que han afectado

a la economia internacional desde 1929.
e 1929-1939: La gran depresion

En Octubre de 1929, una devastadora depresion econdmica azoté a los
paises desarrollados tras el desplome de la bolsa de valores de Wall Street. La
economia de Estados Unidos (EEUU) cayé a su nivel mas bajo en 1933, con una

produccion industrial de tan soélo 65 por ciento, en comparaciéon con su nivel
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anterior. Las tasas mas altas de desempleo alcanzaron casi un 30 por ciento en

Alemania, Australia y Canada.
e 1973-1975: Crisis del petroleo

Tras el estallido de la guerra del Yom Kippuer en octubre de 1973, los
principales paises arabes exportadores de petroleo declararon un embargo en los
envios a EEUU, asi como otras naciones partidarias de Israel. De igual manera, se
unieron a otros proveedores de petréleo para elevar los precios. La Crisis del
Petroleo de 1973 desencadend la peor crisis econdmica desde la Segunda Guerra
Mundial en algunas de las principales naciones industrializadas, provocando un
descenso del 14 por ciento en la produccién industrial de EEUU y mas del 20 por

ciento en el caso de Japédn.
e Década de 1980: Crisis de la deuda externa de América Latina

En la década de 1960, los paises latinoamericanos comenzaron a recibir
fuertes empréstitos (obligaciones 6 préstamos) para desarrollar sus industrias
nacionales. A inicios de la década de 1980, la deuda externa excedi6 a los
300,000 millones de ddlares estadounidenses. Poco después, en 1982, México se
declaré incapaz de pagar la deuda, provocando una agitacién mundial con la crisis
de la deuda externa, durante la cual el producto interno bruto (PIB) per capita

decayo un 10 por ciento en los paises de América Latina.
e Deécada de 1990: Colapso de la burbuja de activos japoneses

Los precios de los bienes raices y el mercado de valores sufrieron un
desplome catastrofico en 1990, después de afios de inflacion. En la década
siguiente, Japdn sufrié una deflacién crénica y una recesién econémica debido a la
devaluacién de sus activos. La economia nacional entr6 en una fase de

crecimiento cero en la mitad de la década de los anos noventa.
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e 1997-1998: Crisis financiera asiatica

El aumento de valor del dodlar estadounidense provocd que las
exportaciones de varios paises asiaticos, cuyas monedas se encontraban atadas
al ddlar, se hicieran menos competitivas. En julio de 1997, surgié una devaluacion
expandida tras la decision de Tailandia de fluctuar su moneda, el baht, dando
inicio a la crisis financiera asiatica, de la cual Indonesia, Tailandia y Corea del Sur
fueron los mas afectados con una contraccion durante la crisis del 83.4; 40.4 y

34.2 por ciento, respectivamente.
e 2004-2008: Crisis de las hipotecas “sub-prime”

La crisis de los créditos de alto riesgo se desat6 en estados Unidos durante
el verano de 2007. Sus origenes estan en las hipotecas hechas a los prestatarios
con menor capacidad para pagar los préstamos. El resultado fue el cierre de
muchas compafias que invirtieron fuertes sumas en productos relacionado con la

hipotecas sub-prime y la reduccion de créditos alrededor del mundo.

Todo comenzé cuando en 2004 la Reserva federal de E.U. comenzd a subir
las tasas de interés como medida para frenar la inflacion por lo que obtener
créditos ya no fue tan facil, asi que la demanda de viviendas cayd y asi mismo con

los precios.

En 2006 los embargos por la falta de pago de las deudas hipotecarias
llevaron a la quiebra econdmica a muchas entidades hipotecarias. Aunado a esto,

la crisis inmobiliaria se transfiridé a la bolsa de valores.

En Julio de 2007 de Lehman Brothers y la adquisicion de Merril Linch, en
Septiembre de 2008, marcaron el inicio de la crisis financiera global, la cual ha
provocado la desaceleracion del crecimiento econdmico mundial, una contraccion
en el comercio internacional y el aumento en el desempleo en el sector de la mano

de obra. Fuertes recesiones emergieron en Japon y otros paises.

e 2008-2010: crisis de paises desarrollados. Efecto Jazz
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Esta crisis fue originada en los Estados Unidos, entre los principales
factores causantes de la crisis estan los altos precios de las materias primas, la
sobrevalorizacion de los productos, una crisis alimentaria mundial y energética,
una elevada inflacion y la amenaza de una recesion en todo el mundo, asi como

una crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en los mercado.

Por otra parte, la presidenta de argentina Cristina Fernandez de Kirchner en
su primer discurso de la 63 Asamblea General de la ONU denominé a dicha crisis
como Efecto Jazz, dado que el origen de la crisis fue el centro de Estados Unidos
y se expandié hacia el resto del mundo y ha afectado fundamentalmente a los
paises mas ricos, en clara contraposicion a crisis anteriores que se originaban en
paises emergentes y se expandian hacia el centro como fueron el Efecto Tequila,

Efecto Caipirinha y el Efecto Arroz.

A grandes rasgos, se puede decir que esta crisis se expandié rapidamente
por diversos paises europeos, y algunos sufrieron graves efectos. Dinamarca
entré en recesion (seis meses consecutivos de crecimiento econdémico negativo)
en el primer trimestre de 2008. En el segundo trimestre de 2008, el conjunto de la
economia de la eurozona se contrajo en un -0.2%, encabezada por los retrocesos
en Francia (-0.3%) y Alemania (-0.5%). Otras economias importantes, como la
espafola, evitaron la contraccion (0.1%) pero sélo crecieron muy débilmente en el

mismo periodo, con fuertes incrementos en el desempleo.

No obstante, estos efectos también se extendieron rapidamente por los
paises desarrollados de todo el mundo. Japdn, por ejemplo, sufrié una contraccion
del -0.6% en el segundo trimestre de 2008. Australia y Nueva Zelanda también

sufrieron contracciones.

Cabe destacar que ha comenzado a generarse una mayor preocupacion por
el futuro de los paises con economias emergentes, tal como lo es china e India en
Asia; Argentina, Brasil y México en América y Sudafrica en el continente africano,
cada uno de ellos lideres en sus regiones y, también afectados por la actual crisis

economica.
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Aunado a lo anterior, en octubre de 2010 empezaron a surgir sefiales claras
de una posible guerra de monedas (dolar, euro, yen y yuan) ya que los paises
rebajaron la cotizacién de sus monedas en busca de ventajas competitivas para
facilitar la exportacion y de esta manera salir de la crisis. Cabe aclarar que esta
medida llevaria a una especie de guerra de monedas y un circulo de rebajas que
acentuaria el enfrentamiento comercial llegando a una guerra comercial que

retrasaria la recuperacion.
1.13 Riesgo Financiero
El riego total de un activo financiero consta de dos partes:

a) La parte del riesgo que depende del mercado. Este tipo de riesgo es
denominado como riesgo de mercado, riesgo sistematico o riesgo no
diversificable.

b) La parte del riesgo que no depende del mercado. A esta otra parte del
riesgo se le denomina no relacionado con el mercado, riesgo no sistematico

o riesgo diversificable.

En general, existen cuatro tipos de riesgos financieros: el riesgo de tasa de
interés, el riesgo cambiario, el riesgo accionario y el riesgo de productos fisicos.
Las herramientas analiticas basicas se aplican todos estos mercados. El riesgo se
mide por la desviacion estandar de los flujos no esperados o sigma o , también se

llama volatilidad.

Las pérdidas pueden ocurrir a través de la combinacion de dos factores: la
volatilidad en la variable financiera subyacente y la exposicion (posicion abierta)
gue se tenga sobre esta fuente de riesgo. Si bien las empresas no tienen control
sobre la volatilidad de las variables financieras, pueden ajustar su exposicién a
estos riesgos; por ejemplo, a través de los derivados. El valor en riesgo captura el
efecto combinado de la volatilidad de la variable subyacente y la exposicion o

posicion abierta.
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Las mediciones de la exposiciéon lineal a los movimientos en las variables
subyacente de riesgo aparente en todas partes bajo diferentes facetas. En el
mercado de renta fija, la exposicion a los movimientos de las tasas de interés se
conoce como duracion. En el mercado de derivados, la exposicion de los
movimientos en el del activo subyacente se conoce como delta (8). Las segundas
derivadas o mediciones de segundo orden se conocen como convexidad y gamma
(y) en los mercados de renta fija de derivados, respectivamente. La convexidad
mide el cambio en la duracién ante cambios en la tasa de interés; de igual forma,
gamma mide el cambio en delta ante cambios del precio del subyacente. Ambos
términos miden la exposicion de segundo orden o cuadratica a la variable

financiera.
1.14 Medicién del Riesgo Financiero

Para entender los modelos que miden el riesgo, es necesario conocer

algunos aspectos de matematicas y estadistica.

Los precios de las acciones en los mercados organizados se comportan de
acuerdo a una caminata aleatoria, es decir, que el precio de una accién al dia de
hoy es independiente de los precios observados en dias anteriores y que, por
tanto, los mercados no tienen memoria y no son predecibles. Esta es la base para
considerar que el supuesto de normalidad en los rendimientos de los precios de
los instrumentos financieros es un supuesto razonable, aunque la curva normal en

el mundo real, no siempre es perfecta.
1.14.1 Distribucion de Frecuencias

Una distribucion de frecuencias muestra la manera como los rendimientos
de algun activo o portafolios de activos se han comportado en el pasado. Esta

distribucion se grafica en un histograma de frecuencias.
Los pasos para construir una distribucion de frecuencias son:

e Determinar las observaciones de minimo y maximo en la serie de tiempo

elegido
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e Elegir un numero de sub-intervalos de igual magnitud que cubran desde el
minimo hasta el maximo valor. Estos son rangos o clases.

e Contar el numero de observaciones que pertenecen a cada rango o
intervalo. Esta es la frecuencia por clase.

o Determinar la frecuencia relativa mediante la divisién entre la frecuencia por

clase y el numero de observaciones que pertenecen a cada clase.
1.14.2 Distribucién normal o de campana

Los instrumentos financieros presentan por lo general una distribucion de
probabilidad normal, la cual esta definida por una curva simétrica en forma de

campana.

La distribucion normal tiene un papel importante en la medicion de riesgos
en finanzas. Los parametros mas importantes que la definen son la media y la

desviacion estandar, siendo la notacion mas conocida como N (u, o).

Otros indicadores importantes que definen a la distribucion normal son el
sesgo y la kurtosis. El sesgo debe ser cero, lo que significa simetria de la curva
perfecta y la kurtosis de tres por que en tres desviaciones estandar se cuenta con

el 99.7% de las observaciones.

En estadistica es posible demostrar que si consideramos una muestra de
tamafno n perteneciente a una poblacion que se distribuye normalmente, con
media u y desviacion estandar o, dicha muestra tendra una distribucion normal de

media x y desviacion estandar U/\/_. El teorema de limite central establece que
U]

aun cuando la muestra de tamano n es suficiente grande, la distribucion de la
muestra es aproximadamente normal, sin importar la distribucion de la poblacién.
En este sentido la distribucion normal juega un papel importante en el desarrollo

de las finanzas y procedimientos para la administracion de riesgos.

La distribuciéon normal de probabilidad de una variable aleatoria continua se
puede representar como un histograma de frecuencias de una forma suavizada y

basada en un numero grande de observaciones.
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La ecuacién de la distribucidon normal es:

—(x —w)?
2
() = —F=—
f oV2m
o>0, —oo < u < oo, —o<x <o

La manera como se representa graficamente la distribucion normal es:

Grafica 1. Distribucion Normal

Algunas de las propiedades de la distribucidn normal se enlistan a

continuacion:

e Media

e Varianza o?

e Desviacion tipica o

e Coeficiente de sesgo a; =0

e Coeficiente de kutosis a, = 3

La funcién de densidad normal contiene dos parametros basicos: u y o el
primero es la media y el segundo la desviacion estandar de la distribucidn
correspondiente, por esto se localiza en el centro de la distribucion y se determina
el grado de dispersion.

La curva normal esta centrada alrededor de la media, la cual se representa

por Y. La variacion o dispersion alrededor de la media se expresa en unidades de
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la desviacion estandar, representada por o. En un portafolio, la media es
simplemente su rendimiento promedio y la desviacion estandar se le define como

volatilidad.

Las expresiones para su calculo son las siguientes:

w= Y Ri/n o= \]Z?zl(Ri h H)Z/ -1

p= X PR/n 0= X, Pi(R; — p)?

donde P; es la probabilidad de ocurrencia

Grafica 2. Probabilidad de ocurrencia

A continuacion se muestra una grafica de dos distribuciones de probabilidad

normal que tienen la misma media pero diferente dispersion:
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Grafica 3. Dos distribuciones de probabilidad normal diferente con dispersién

i o, > 0,

En esta grafica se observa que la distribucion de probabilidad 2 tiene mayor

dispersién que la distribucion 1y, por tanto tiene mayor riesgo.

Cabe sefalar que la funcion de densidad normal es simétrica con respecto a
la media y, por tanto, solo se necesita tabular las areas de un lado de la media.
Las areas tabuladas son areas a la derecha o a la izquierda de valores de z, en
donde z es la distancia de un valor x respecto de la media, expresada en

unidades de desviacion estandar.

Grafica 4. Funcion de Densidad Normal

Si lo anterior es cierto, entonces debe quedar claro que:
X=uUu+zo

y por tanto:




Si la variable aleatoria x es el rendimiento de algun factor de riesgo (precios
de acciones, tasas de interés o tipo de cambio), entonces siempre sera posible

transformar dicha variable aleatoria normal en z mediante la expresion anterior.

Si z localiza un punto medido a partir de la media de una variable aleatoria
normal con la distancia expresada en unidades de la desviacién estandar de la
variable aleatoria normal original, el valor medido de z tiene que ser 0 y su
desviacidon estandar igual a 1. A z se le conoce como la variable aleatoria normal

estandar y tiene una distribucién normal N (g, o).
1.14.3 El Sesgo y la Kurtosis

Adicionalmente a la media y a la desviacion estandar, la curva de la
distribucion normal tiene dos caracteristicas: el sesgo y la kurtosis, a los cuales se

les conoce también como el tercer y cuarto momentos, respectivamente.

El sesgo es un indicador que mide la simetria de la curva. En el caso de una
curva normal perfecta, el sesgo sera igual a cero. Si éste es distinto de cero,

estara sesgada hacia la izquierda o hacia la derecha, segun el signo del sesgo.

La kurtosis es el indicador que mide el nivel de levantamiento de la curva
respecto a la horizontal. Esta situacion se presenta cuando existen pocas
observaciones muy alejadas de la media. A este fendbmeno de alta kurtosis
también se le conoce como fat tails. La kutosis de una distribucién normal perfecta

es igual a 3.

La expresion matematica para calcular el Sesgo es:

_ X —w?
sesgo = 1 (n— 1)03/2

La expresion matematica para calcular la Kurtosis es:
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Dima (i — #)4/

kurtosis =
ot

Para saber si una distribucion de frecuencias se comporta de acuerdo con
una distribucion normal, existen varias pruebas. La mas sencilla es la de Jarque-

Bera, que consiste en lo siguiente:

Se calcula el estadistico de prueba dado por:

sesgo? N (kurtosis — 3)?

LM =N
6 24

Donde LM es un estadistico de prueba y se distribuye de acuerdo con una
curva ji-cuadrada con dos grados de libertad, por o que es necesario realizar una
prueba de hipétesis en la cual la hipdtesis de interés (hipotesis nula) consiste en
que la curva es normal con un nivel de confianza 95% (por ejemplo) y la hipotesis

alternativa consiste en que no pasa dicha prueba, es decir, no es normal.

Por otra parte, la media y la desviacién estandar de un periodo pueden ser
transformadas a otro periodo. Por ejemplo, si tenemos la media y la volatilidad
diaria, es posible determinar los parametros anuales mediante las siguientes

expresiones:

Hanual = MHdiarial
Oanual = O-diaria\/?

Los ajuste en la volatilidad a diferentes horizontes de tiempo deben
realizarse con la raiz cuadrada del periodo, y por tanto, la volatilidad es una

funcion del tiempo expresada de manera no lineal.
1.14.4 Intervalos de Confianza

El area bajo la curva representa la probabilidad de un intervalo especifico.

b
Probabilidad = f f(x)dx
a
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Gréafica 5. Intervalos de Confianza

La funcion de densidad de probabilidad describe la distribucion de

probabilidad para una variable aleatoria continua y sus propiedades son:

o El area total bajo la distribucion de densidad es 1
e La probabilidad entre ay b es el area bajo lacurvaentreayb

e La funcién de probabilidad es siempre positiva o cero

Para una distribucion normal, las probabilidades para ciertos rendimientos
alrededor de la media son conocidas. El area dentro de una desviacion estandar
de la media cubre aproximadamente 68% de los rendimientos posible. Dos
desviaciones estandar de la media cubren aproximadamente 95% de los
rendimientos posibles y tres desviaciones estandar cubren aproximadamente
99.7% de la media.

Grafica 6. Desviaciones Estandar
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En seguida se explican las formulas minimas para administrar los riesgos de

las instituciones o empresas.
1.14.5 Correlacién

La correlacion se encuentra entre -1 y +1, el signo positivo significa que las
dos variables se mueven en la misma direccidon, mientras mas cercano a la unidad

mayor es el grado de dependencia mutua.

El signo negativo indica que las dos variables se mueven en sentidos
opuestos, asimismo, mientras mas cercano a cero sea el coeficiente de

correlacion, mayor sera el grado de independencia de las variables.

Para estimar la correlacion entre los rendimientos de las variables R, y R,,

se utiliza la siguiente ecuacion:

n
Zt=1 Rx,tl Ry,t

p =
JZLIR;t S, R?

yit

Donde p = coeficiente de correlacion

De acuerdo con este modelo la correlacion es un parametro, por lo que no
varia durante el periodo muestral, lo que se contrapone con la evidencia de que la

correlacion varia a través del tiempo.
1.14.6 Volatilidad

Sin lugar a dudas, el anadlisis de la volatilidad y el disefio de modelos para su
prondstico es una de las ramas de las finanzas mas exploradas en los afos
recientes. La volatilidad es la variable mas importante para determinar el Valor en

Riesgo de un portafolio de activos.

La volatilidad es la desviacion estandar (o raiz cuadrada de la varianza) de
los rendimientos de un activo o un portafolios. Es un indicador fundamental para la

cuantificacion de los riesgos de mercado, debido a que representa una medida de
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dispersion de los rendimientos con respecto al promedio o la media de los mismos

en un periodo determinado.

La mayor parte de los rendimientos se situan alrededor de un punto
(generalmente el promedio de los rendimientos) y poco a poco se van
dispersando, hacia las colas de la curva de la distribucibn normal. Esa es la

medida de volatilidad.
La volatilidad muestra las siguientes caracteristicas:

e Varia a lo largo del tiempo y sigue un comportamiento similar a los
rendimientos diarios

e Volatilidades elevadas persisten por periodos prolongados antes de
disminuir sus niveles de largo plazo (propiedad “clustering”)

e La volatilidad varia mas que proporcionalmente cuando los rendimientos
aumentan que cuando los rendimientos disminuyen. Esta caracter’sitica se

conoce como “efecto de apalancamiento”

No obstante que la volatilidad varia a través del tiempo, bajo algunos
supuestos se puede pronosticar. Esta es la caracteristica mas importante en el
proceso de estimacion del VaR. Prondsticos de volatilidad confiables permitiran

alcanzar estimaciones del VaR de alta calidad.

El modelo mas sencillo para estimar la volatilidad utiliza la férmula de la
varianza muestral de los rendimientos. De acuerdo con este modelo la volatilidad
es un parametro que se estima como sigue y la estimacién de la varianza supone

que la media es cero:

n  p2
_ =1 Rp

~2
o
n—1

Donde:
6% = Varianza de los rendimientos (R)

n = NUmero de observaciones
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El cuadro 8 muestra modelos para estimar la volatilidad con sus principales

caracteristicas y el prondstico:

Cuadro 8. Modelos de Prondstico de Volatilidad

Cuadro. Modelos de Volatilidad

Modelo Caracteristicas Prondsticos
" VOIatmd?d es un paramgtro. Igual al dato estimado de toda
Paramétrico No considera que cambia en el
. la muestra.
tiempo.
- Volatilidad es un proceso. Las Igual al dato estimado. No explota
Volatilidad . o " P
e ponderaciones que da a la de forma o6ptima el efecto "clustering
histdrica . - . . . .
informacion pasada son fijas. debido a que las ponderaciones son fijas.
Volatidad es un proceso. Permite estimar la estructura
Las ponderaciones se estiman intertemporal de la wvolatilidad.
ARMA mediante métodos estadisticos pero Tiende a un nivel de equilibrio de

(Regresion)

las ponderaciones pueden ser
erraticas por problemas muestrales.
Este modelo es una generalizaciéon
del de wolatilidad histérica.

largo plazo (wlatilidad parametrica).
Los estimadores pueden ser
estadisticamente inconsistentes.
Optimiza el efecto "clustering”.

Volatilidad es un proceso estocastico.
Permite modelar diferentes caracteristicas
de las distribuciones de los rendimientos.

Permite estimar la estructura
intertemporal de la volatilidad.
Tiende a un nivel de equilibrio a largo

GARCH Las ponderaciones convergen a cero plazo (wolatilidad paramétrica).
de forma suavizada. Requieren mayor Los estimadores son consistentes
trabajo estadistico. desde el punto de vista estadistico.
Volatilidad es un proceso. Bajo ciertas No permite estimar la estructura
condiciones es un caso particular de un [intertemporal de la volatilidad.
Ponderados

exponencialmente

modelo GARCH. El factor de ponderacién
no se actualiza de forma estadistica.
Es de facil calculo.

El pronéstico es igual al dltimo
valor. La wolatilidad no converge
asu nivel de equilibrio de largo plazo.

Igual al dato del dia anterior. EI mejor

Caminata Se basa en el supuesto de los mercados L _
. . prondstico para mafana es el dato
Aleatoria eficientes.
observado hoy.
Modelos de A diferencia de los modelos Garch, la Permite estimar la curva de volatilidades.
wolatilidad varianza condicional por si misma Sin embargo, requiere métodos

estocastica

es un proceso estocastico.

complejos de estimacion.

Fuente: Carlos Sanchez Cerén, 2001

1.15 Funciones comunes para medir riesgo
1.15.1 Beta

El término Beta fue adoptado por los investigadores que desarrollaron el
Método de fijacién de precios para activos de capital (CAPM, por sus iniciales en

inglés: Capital Assets Princing Model) y de este método se deriva el término Beta.
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Beta mide la relacion existente entre el riesgo o rendimiento del activo
financiero y del mercado en el cual se desarrollo. Esta relacion se determina por

estadistica y regresion lineal de los rendimientos o riesgos de ambos.
La expresion matematica es como sigue:

_ covarianza(r;,r,,)
X

B

Determinada por la covarianza del activo financiero con respecto al
mercado, dividido entre la desviacion estandar del mercado. Visto de manera mas

sencilla, puede decirse que beta es:

_ nZ (ri’rm)_Z (ri’rm)
nzrrr% _(Zrm)2

r, = es el rendimiento del activo financiero

B

rm = es el rendimiento del mercado
n = es el numero de observaciones que se han tomado

La beta da la volatilidad del activo financiero con respecto al promedio del

mercado.

Entonces para leer betas se tiene la siguiente guia:
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Cuadro 9. Interpretacion de Resultados de la Beta

Cuadro Interpretacion de Resultados de la Beta
Beta = 2.0 el activo financiero responde al doble del mercado,
' pero en sentido contrario
_ el activo financiero se comporta exactamente igual
Beta = -1.0 . .
al mercado, pero en sentido contrario
_ el rendimiento del activo financiero es independiente
Beta=0
al mercado
Beta =05 el activo financiero responde a la mitad
del mercado
Beta = 1.0 el activo financiero se comporta exactamente igual
al mercado
Beta = 2.0 el activo financiero responde al doble
del mercado
Fuente: Elaboracion propia en base a Gonzalez, 2009

1.15.2 Varianza y Desviacion Estandar

Tradicionalmente, las herramientas mas comunes para medir el riesgo son la
varianza y la desviacidn estandar. La desviacion estandar es una medida
“‘estandar” de la dispersion de los datos con respecto a la media si la variable
aleatoria en cuestién sigue una distribucion Normal. Aunque la desviacion
estandar ha sido usada para medir las desviaciones de la media de otras
distribuciones ademas de la Normal, no es una buena medida de riesgo para

distribuciones demasiado sesgadas.

La varianza y la desviacion estandar son las medidas de riesgo mas
ampliamente usadas. Una critica acerca de las medidas de riesgo que se basan
en la varianza y la desviacién estandar es que no preservan la primera dominancia

estocastica.

Ambas medidas han sido utilizadas ampliamente como medidas de riesgo
en la literatura financiera y econdmica en el contexto de analisis de media-
varianza. Los trabajos de Markowiktz han ayudado a solidificar su uso como
medidas de riesgo. Sin embargo, su uso como medida de riesgo ha sido criticado
por otros autores por su falta de generalidad, es decir, es aplicable unicamente en

aquellos casos donde se supone una distribucion Normal o una funcién de utilidad
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cuadratica. EI mismo Markowitz critica la varianza en el sentido de que considera
igualmente indeseables tanto a los altos rendimientos en los instrumentos de

inversion como a los bajos.

Francisco Venegas afirma que la varianza no es una medida de riesgo
coherente, porque la varianza no satisface la propiedad de homogeneidad positiva
ya que en ésta las constantes salen al cuadrado, ni es invariante bajo traslaciones
pues la varianza de una variable mas una constante es igual a la varianza de la

variable. Ademas la varianza no detecta efectos de colas pesadas.

La desviacion estandar de un activo financiero, evaluando el riesgo del
mismo, esta determinada por la probabilidad de ocurrencia de los probables
rendimientos o flujos de efectivo de dicho activo financiero, y el valor esperado de

acuerdo con la probabilidad de dicho activo financiero.

Para esto se necesita determinar primero el valor esperado del activo

financiero con la siguiente férmula:
e(x) = Z;Xi’ P
Xi = es la utilidad o flujo de una probabilidad dada o evento probable

Pi = la probabilidad de ese evento

Y una vez determinado ese valor esperado, entonces si, determinar la

desviacion estandar por medio de la siguiente formula:

5= xi—e(] p,
1.15.3 Coeficiente de Variacion

Es el cociente de la desviacidon estandar y la esperanza.

Se define el coeficiente de variacién como:
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x = variable aleatoria
u = media
o = desviacion estandar

Este cociente ha sido llamado frecuentemente como la medida de riesgo
relativo. Sin embargo, frecuentemente es dificil esbozar conclusiones confiables si
se basan unicamente en esta estadistica. Esta medida de riesgo tiene la muy
atractiva caracteristica de ser adimensional, sin embargo, no cumple con la

propiedad de consistencia.
1.15.4 Desviacion Absoluta

Esta medida es similar a la varianza y la desviacion estandar en cuanto que
considera igualmente desfavorables a los eventos que sobrepasen a la media
como a aquellos que no la alcanzan. Su ventaja es que no acentua grandes

desviaciones sobre pequefas.
La Desviacion Absoluta DA de un riesgo X esta dada por:
DA = E|X — E[X]|
1.156.5 Cuantiles

Los cuantiles han sido usados como indicadores de riesgo cuando el
contexto de la medicion involucra el hecho que la variable aleatoria rebase un

monto limite, correspondiente a un cierto nivel de probabilidad.

Los cuantiles satisfacen la propiedad de linealidad multiplicativa, pero no
satisfacen la propiedad de subaditividad, a menos que las variables aleatorias en

cuestiéon sigan una distribucion Normal.

Dada a €[0,1], el nUmero g es un a- cuantil de la variable aleatoria X con funcién

de distribucion Fy, si una de las siguientes condiciones equivalentes se cumplen:

1. P[X <q]=a=P[X <q],

88



2. P[X<ql>ayPlX=>q]l>1-a,
3. F(@=2ay F(q-) <a,conE(q =) = limy_g yeqF(x)

1.15.6 Duracion

La duracion es un indicador de sensibilidad, expresada en unidades de
tiempo, que mide como cambia el precio de un bono ante un cambio de un punto
porcentual en las tasas de interés. Cabe mencionar que la duracién es un
indicador de sensibilidad, y no de riesgo, ya que no permite estimar las pérdidas

de un portafolio dado un nivel de confianza.

En términos algebraicos la duracion de Macauley es:

D= YrT Fr(1+rp) T
B P

1.15.7 Convexidad

La convexidad se define como la diferencia entre el precio del bono

estimado con la férmula analitica y el precio del bono con la férmula de duracién.

En términos algebraicos la convexidad se calcula como la segunda derivada
de la funcion del precio del bono con respecto de la tasas de interés.
T(T+ 1)Fr  n(n+ 1)VN

n
0’1 1 . 21=1 (1+n)T (1+n)n
0r2P  (1+71)? P

Convy, =

La expresion entre corchetes es igual a la convexidad de Macauley, que al

1
(1+4r1)2

expresada en unidad de tiempo.

multiplicarse por el factor equivale a la convexidad modificada (Convy,),
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Capitulo 2. Valor en Riesgo
Resumen Capitular:

En este capitulo se define la medida Valor en Riesgo 6 VaR (por sus siglas
en inglés Value at Risk), se describen los principales elementos de la metodologia
del VaR y se destacan las razones de por qué el desarrollo, la aceptacion y

difusion del VaR como el modelo para estimar el riesgo financiero.

También se describen diferentes métodos o modelos estadisticos del VaR,
asi como sus caracteristicas mas importantes. Cabe mencionar que para abordar
los métodos del VaR se clasifican en dos grandes grupos: paramétricos y no
paramétricos, ésta clasificaciéon esta en funcién de los supuestos realizados y
alcance deseado. Entre los métodos presentados en ésta investigacion estan:
Simulacién Monte Carlo, Simulacion Histérica Tradicional, Hibrida y ajustada por
Volatilidad.

Por ultimo se presentan las limitaciones de las medidas del VaR, asi como

la importancia de la interpretacion del Valor en Riesgo.
2.1 Definicion del Valor en Riesgo

El Valor en Riesgo (VaR) de un activo o de una cartera es la peor pérdida
esperada durante un periodo de tiempo definido con un nivel de confianza
determinado. El VaR depende de dos parametros principales: el nivel de confianza

determinado y el horizonte temporal para el cual se desea obtener la medicion.

El VaR es una medida de riesgo de mercado que resume, en un solo
numero, la exposicion de un instrumento o cartera a los posibles cambios en los
factores de riesgo que afectan su valor. Es importante sefialar que esta medida
supone un comportamiento regular de las condiciones de los mercados financieros

y que esta condicién prevalecera durante el horizonte de medicion definido.

El Valor en Riesgo es un método para cuantificar la exposicion al riesgo de

mercado, utilizando técnicas estadisticas tradicionales. El valor en Riesgo, VaR,
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por sus siglas en inglés, mide la pérdida maxima que se podria sufrir en
condiciones normales de mercado en un intervalo de tiempo con un cierto nivel de
probabilidad.

Una manera de expresar la definicion del Valor en Riesgo, es a través de la

siguiente ecuacion:

P[Xt S VaRo] =a

Donde,
X; = la variable de pérdida para el horizonte de tiempo t

o = la desviacion estandar de los rendimientos del activo o de la variable de

pérdida.
t = el horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR.

El riesgo del capital, y concretamente el VaR, se define como la pérdida
maxima que una institucion financiera o inversionista podria observar —por una
determinada posicién o cartera de inversion, la cual se supone que no cambia
durante el periodo de inversion- en el caso de presentarse un cambio en los
factores de riesgo, durante un horizonte de inversion definido y con un nivel de

probabilidad determinado.

Factores de riesgo son las variables financieras que determinan el precio de

un activo financiero.
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Cuadro 10. Factores de Riesgo

Cuadro Ejemplos de factores de riesgo

Activo Financiero Factor de Riesgo
Acciones precio de la accién
Cetes tasa de interés
precio del subyacente,
Opcion wolatilidad, tasas de
interés
Crédito tasa de incumplimento

Fuente: elaboracion propia en base apuntes
materia Administracion de Riesgos

En términos algebraicos el VaR se define como:
Prob(x; <VaR) =Z

x = variable aleatoria que representa las pérdidas o ganancias en alguna fecha

futura
T,Z = probabilidad porcentual
Por lo anterior el VaR involucra los siguientes elementos:

e Grado de sensibilidad del valor de la cartera de inversidon ante cambios en
los factores de riesgo.
La relacién entre el cambio en los factores de riesgo y el cambio en el valor
del portafolio puede tomar diferentes formas, y estas pueden ser: relacion
lineal (A*-A), relacion convexa (B*-B) o relacién irregular (C*-C), segun se

muestra en la siguiente grafica:
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Grafica 7. Relacién cambio factores de riesgo y cambio en el valor del

ortafolio
Valorde
Cartera
B* /- _,/-/' Factores
—rmemr = v de Riesgo
7
_ 7
AZ
C*

Fuente: Elaboracién propiaen base apuntes materia Administracion de Portafolios

Forma de la distribucion de probabilidad del cambio en los factores de
riesgo.

Factor de riesgo es un parametro cuyos cambios en los mercados
financieros causaran un cambio en el valor presente neto del portafolio o en
el valor de los activos financieros que lo conforman.

La mayoria de los modelos que se utilizan para estimar el riesgo del capital
suponen que las distribuciones son normales o lognormales, es decir, con
forma de campana, ya que con sélo dos parametros —media y desviacion
estandar- es posible replicar la informacion contenida en toda la
distribucién. Sin embargo, este supuesto contrasta significativamente con
las distribuciones de los cambios en los factores de riesgo de los

instrumentos que se negocian en el mercado.
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Grafica 8. Distribucidon de Frecuencias

Distribucion de Frecuencias

- Cambiosde los factores de riesgo +

Horizonte de inversion.
Es necesario determinar el periodo en el que se supone que se mantendra
la posicion de riesgo. Existe una relacién directa entre el horizonte de
inversion y el VaR (a mas tiempo, mayor sera el riesgo).
Se deben tener en cuenta los siguientes factores para determinar el
horizonte de inversion:

o Liquidez y tamafio de la posicion

o Propdsito de la posicion de riesgo

o Eltamafo de los mercados

o Condiciones de los mercados

o Supuestos del modelo

El Comité de Basilea (1996) defini6 un horizonte de inversibn de dos

semanas (10 dias habiles).

Nivel de confianza.

Implica determinar, de un numero de resultados probables de pérdidas o
ganancias, en cuantos de ellos un intermediario requiere que la estimacion
de las pérdidas maximas (VaR) sea inferior a las que realmente podrian
observarse. Por ejemplo en un nivel de confianza de 95%, significa que se
estara dispuesto a aceptar que en sélo cinco ocasiones de cada cien casos

las pérdidas observadas seran superiores a las maximas estimadas.
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Cabe mencionar que en la estimacién interna del VaR, la mayoria de las
instituciones financieras considera un nivel de confianza de 97.5%; otras
instituciones, como J.P. Morgan considera un nivel de confianza de 95%, el
Comité de Basilea establecio un nivel de confianza de 99%.
Se deben tener en cuenta los siguientes factores para determinar el nivel de
confianza:

o Apetito de riesgo de los accionistas

o Calidad de los modelos internos de valor en riesgo

o Composicion de las carteras de inversién de crédito

Una vez que se definen los cuatro puntos descritos, la estimacion del VaR es
directa, en donde bajo el supuesto de normalidad y de media de rendimientos
igual a cero, el modelo paramétrico que determina el valor en riesgo de una

posicion es el siguiente:
VaR =F xS x o x/t
Donde:

F = factor que determina el nivel de confianza del calculo. Para un nivel de

confianza de 95%, F=1.65 y para un nivel de confianza de 99%, F=2.33
S = el monto total de la inversion o la exposicion total en riesgo

o = desviacion estandar de los rendimientos del activo

t = horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR

En la Grafica 9, el VaR estimado corresponderia al punto donde se interceptan la

linea vertical punteada y el area de la distribucion:
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Grafica 9. Valor en Riesgo Estimado

Valorde
Cartera +

Riesgo de
Capital 1- a%
+
/ Factores
de Riesgo

2.2 \Ventajas y desventajas del Valor en Riesgo
Ventajas
Las ventajas que destacan de la metodologia del VaR son:

o Puede utilizarse para validar el sistema de gestion de riesgos.

¢ Incorpora los efectos de la diversificacion de las carteras.

e En la evaluacién de desempeno permite cuantificar la relacion riesgo-
rendimiento.

e Puede ser utilizado para producir una estimacion de la cantidad necesaria
de fondos propios para cubrir el riesgo de mercado de las actividades de
negociacion desarrolladas para las entidades financieras.

e En el ambito interno de una entidad financiera el VaR puede ser util en la
gestion de riesgo, pues permite compara los riesgos asumidos por distintas
mesas de negociacion y en las distintas categorias de activos, siempre y
cuando la entidad utilice la misma metodologia y supuestos para estimar el
VaR de las distintas categorias de riesgo. De esta forma el VaR permite
determinar la pérdida potencial en cada area, identificar las areas mas

riesgosas y definir en donde se debe asignar mayor capital y recursos.
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La estimacion del VaR esta expresada en pesos, lo que permite
homogenizar y comparar los riesgos de las diferentes posiciones, es decir
permite construir portafolios de referencia.

La metodologia de valor en riesgo se puede aplicar a todas las posiciones
de riesgo o carteras de inversion y a todos los niveles de una institucion.

El riesgo del portafolio estd directamente relacionado con el
comportamiento de las variables del mercado.

Se puede entender e interpretar facilmente los riesgos mediante el VaR.

El riesgo de capital es equivalente al capital econbmico que soporta la
operacion de una unidad de riesgo.

Cuando se aplican diferentes modelos de calculo del VaR es posible
comparar las diferencias entre ellos, lo cual tiene una doble importancia
desde el punto de vista del reglador. Por un lado, la informacion generada
por los modelos permite a los supervisores y a los participantes en los
mercados financieros comparar los niveles de riesgo asumidos por las
distintas entidades financieras a lo largo del tiempo. Por otro lado, esta
informacion puede ser utilizada por los reguladores para controlar el nivel

de riesgo asumido por las entidades financieras.

El Comité de Basilea adoptd la metodologia del VaR para determinar los

requerimientos de capital de las instituciones financieras por concepto de riesgo

de mercado, regulacion que entré en vigor en diciembre de 1997 y establecié que

los requerimientos de capital deberan ser equivalentes a tres veces el monto de

valor en riesgo estimado. En el caso de México la Circular de la CNBV (1999)

sobre regulacion aplicable en los bancos ya establece la necesidad de realizar

estimaciones de VaR.

Desventajas

El VaR no representa el “peor escenario” que puede producirse, sino mas
bien un nivel de pérdidas que se produce con relativa frecuencia. De hecho,
el VaR puede ser definido como la cantidad de fondos propios que una
entidad financiera deberia dotar para absorber las pérdidas de la cartera en
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la mayor parte de los periodos considerados, excepto en aquellos periodos
considerados, excepto en aquellos periodos cuyas pérdidas pueden ser
consideradas de excepcionales.
A fin de considerar las pérdidas excepcionales debe complementarse al
analisis del VaR con otras metodologias y la razén es que es necesario
medir el efecto del hecho de que ocurrieran situaciones extremas o
catastroficas en los mercados financieros.
El VaR de una determinada cartera es altamente dependiente de la
metodologia utilizada, asi como del conjunto de datos, supuestos y
parametros seleccionados para su estimacion.
Para clarificar ésta dependencia Marhuenda (2001) realizon una
comparacion entre metodologias. En su trabajo, estima durante 1240 dias
(1994-1998), el VaR a un dia de tres carteras hipotéticas construidas a
partir de datos reales del mercado espanol de renta variable y de renta fija,
y utiliza once especificaciones correspondientes al enfoque de varianza y
covarianzas y al enfoque de simulacion historica. Los resultados indican
pautas de comportamiento muy diferentes entre los distintos enfoques, asi
como diferencias importantes dentro de un mismo enfoque en funcion de
los parametros seleccionados para la estimacion del VaR. Algunos
resultados fueron
o El enfoque de simulacién histérica presenta una evolucion a lo largo
del tiempo muy caracteristica y distinta de la evolucion del resto de
los enfoques.
El VaR. Estimado mediante simulacion histoérica tiende a permanecer
constante durante determinados periodos de tiempo, y cuando
cambia lo hacer bruscamente. Este comportamiento se debe a que la
estimacion del VaR bajo este enfoque para un momento determinado
es altamente dependiente del periodo utilizado en su estimacion. A
medida que transcurren los dias y se van afadiendo nuevas
observaciones y otras son desplazadas fuera del periodo de
observacion, el VaR no varia hasta que la observacién que
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determina el nivel de probabilidad seleccionado es desplazada fuera
del percentil correspondiente, lo cual es mas dificil si el periodo de
observacion es largo.
Por lo anterior, se encontré que este método tiende a producir
estimaciones altas del VaR tras periodos de alta volatilidad y tiende a
permanecer constante durante un determinado periodo (mayor
cuanto mas largo sea el periodo de observacion), aunque la
situacion que provoco tales perturbaciones haya desaparecido por
completo. Lo contrario también puede ocurrir, cuando algun suceso
provoca incrementos de volatilidad en los mercados tras un periodo
de estabilidad, el VaR estimado mediante este enfoque tarda mas en
adecuarse a dicha situacion y tiende a producir estimaciones bajas
del VaR al inicio de dichas situaciones.
El distinto comportamiento de los modelos del VaR a lo largo del tiempo da
lugar a que en determinado momento, se produzcan calores muy distintos
del VaR para una misma cartera. Las diferencias que pueden surgir
demuestran que el concepto del VaR esta sujeto a arbitrariedades, dado
que no existe un enfoque o conjunto de parametros que se pueda
considerar superior al resto, o que implica para el regulador, un importante
inconveniente o dificultad para compara la exposicién al riesgo entre
distintas entidades financieras sino estan basadas en las misma

metodologia y supuestos.
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2.3 Aproximaciones para la mediciéon del Valor en Riesgo

Grafica 10. Distribucion de la Probabilidad

DISTRIBUCION DE LA PROBABILIDAD f(V)

J

Valoren riesgo

/

1-a Nivel de Confianza

e o g

Pérdidas 0 Ganancias
Cambioen el valor de mercado del portafolio

Si f (V) es la distribucion de probabilidad de los cambios futuros del valor del
mercado de un portafolio de inversion, entonces dado un nivel de confianza “a’se
puede encontrar la mayor disminucién del valor de mercado del portafolio (V*) en
relacion con el valor vigente, tal que la probabilidad de que la reduccién del valor
del portafolio sea mayor a V* es 1- a. Esta mayor pérdida del valor del portafolio

(V*) es el valor en riesgo.

Una distribucion de probabilidad es la relacién entre los posibles resultados
y su verosimilitud de ocurrencia. Asimismo, cabe mencionar que esta
especificacion del VaR es valida para cualquier tipo de distribucion, normal o

leptocurtésica, discreta o continua, asimétrica, etc.
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Es decir, para estimar el VaR es necesario conocer la distribucion de la
probabilidad de los cambios futuros del valor de mercado del portafolio y de cada

una de sus posiciones durante el periodo de tenencia de la cartera.

En términos generales, para estimar la funcion de probabilidad y el VaR es

necesario seguir las siguientes etapas:

e |dentificar los factores de riesgo que pueden influir en el valor de mercado
del portafolio de inversién.

e Estimar la distribucién de probabilidad de los cambios de los factores de
riesgo que podrian ocurrir durante el horizonte de inversion.

e Construir la distribucion de probabilidad de los cambios en el valor de
mercado del portafolio, a partir de la combinacion de las distribuciones de
probabilidad estimadas en la fase anterior.

e Calcular el VaR de las posiciones individuales y de todo el portafolio de

inversion.

En funcidon de los supuestos y alcances que se consideran para realizar las
fases anteriores, los modelos estadisticos de valor en riesgo se pueden clasificar

en.

e Modelos de portafolio o de varianza-covarianza. La revaluacion del
portafolio se realiza mediante aproximaciones analiticas.

e Modelos de simulacion, histéricos y de Montecarlo. Los cuales construyen
la distribucion de probabilidad a partir de la generacion de escenarios y la

revaluacion del portafolio con cada uno de ellos.
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Diagrama 3. Modelos de Valor en Riesgo

Modelosde
valorde riesgo

Portafolio Simulacion
., . — ., — Otros Modelos
(revaluacion analitica) (revaluacion completa)

Histérica Modelos
basadosen
trayectorias

Monte Carlo
Modelosde
investigacion
numeérica
Modelosde
valores
Fuente: Elaboracion propia en base Carlos Sanchez Cerén 2001 extremos

2.4 Valor en Riesgo no paramétrico

El VaR no paramétrico se deriva de una distribucién de los posibles valores
0 rendimientos de la cartera que se construye a partir de informacion historica. Los
rendimientos diarios generados por la posicidon se utilizan para simular la
distribucion empirica de la cartera y su histograma. De esta manera, es posible
obtener el VaR sin realizar ninguna estimacién de los parametros que definen
teéricamente una distribucion. Esta metodologia implica revaluar la cartera para

los posibles cambios de los factores de riesgo.

Los métodos no paramétricos mas conocidos son de Simulacién Historica y

de Monte Carlo.

El método de Simulacion Histérica se basa en considerar una serie historica
de observaciones y suponer que el portafolio o la cartera actual conserva el mismo
comportamiento historico. A partir de los datos historicos se crea un histograma y

se considera que éste representa la distribucién de la variable aleatoria en el

102



momento de la evaluacion, se selecciona un nivel de confianza y se determina el

Valor en Riesgo.

La simulacion Montecarlo aproxima el comportamiento de los precios de
activos financieros, utilizando simulaciones en computadora para generar
caminatas aleatorias de precios. EI nombre Montecarlo se atribuye al famoso
casino establecido en 1892 en el sur de Francia como evocacion al movimiento

aleatorio de la ruleta de los juegos de azar.
2.5 Valor en Riesgo Paramétrico

La cuantificacion del VaR puede simplificarse considerablemente si se
puede suponer que la distribucion es normal. Cuando éste es el caso, el VaR
puede derivarse directamente de la desviacion estandar del portafolio utilizando un
factor multiplicativo que depende del nivel de confianza. Este enfoque algunas
veces es denominado paramétrico debido a que implica la estimacion de un
parametro, la desviacion estandar, en lugar de la simple lectura del cuantil fuera

de la distribucion empirica.

El método paramétrico para la obtencion del VaR es mas simple en su
construccion pero se realiza con el supuesto adicional de que los rendimientos
diarios de la cartera siguen una distribucion especifica, estableciéndose asi una
funcion de densidad analitica. Los parametros de la funcién de distribucion
supuesta se calculan utilizando la informacion histérica de la cartera; este tipo de
metodologias puede implementarse sin requerir la valuacién continua de la cartera
para cada cambio de los factores de riesgo, sélo requiere la sensibilidad de la

cartera a estos cambios y el VaR se puede obtener de manera analitica.

Las principales funciones de distribucién usadas con este método son la
distribucion normal y la t-Student para los rendimientos diarios de las carteras. La
decision de utilizar t-Student se deriva de la presencia de distribuciones con colas
pesadas, ya que mientras la distribucion normal se puede definir en funcién de los
primeros dos momentos, la t-Student permite la introduccion de la kurtosis en la

forma de grados de libertad para aumentar el peso de las colas de la distribucién.
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El método paramétricos mas usado para calcular el VaR es el modelo Delta-

Normal.

El método Delta Normal o también llamado de varianza y covarianza,
supone que el rendimiento de todos los activos estan distribuidos normalmente,
por lo tanto, el rendimiento del portafolio también sigue esta distribucién, ya que es
una combinacion lineal de sus componentes ponderados por su importancia
dentro de la cartera. Este método implica una aproximacion local de los
movimientos de los precios; por lo que un beneficio esencial de éste es que
requiere calcular el valor del portafolio s6lo una vez, con los valores actuales de
mercado. Por ello permite manejar un gran numero de activos. Esta metodologia
asume que los retornos tienen una distribucion normal e idénticamente distribuida

(es un modelo lineal).
2.6 Métodos del Valor en Riesgo y sus Caracteristicas

Debido a que el Valor en Riesgo es una herramienta de gran importancia
para la administracion de riesgos, se debe considerar la manera mas adecuada
para el calculo de la misma, ya que la precision o exactitud con la que se realice
dicho calculo tiene importantes repercusiones en el costo y tiempo necesarios

para realizarlo.

En general estos métodos se pueden clasificar en 2 grandes grupos
denominados de valuacion local y de valuacion completa. Dentro del grupo de
métodos de valuacion local se encuentran aquellos cuya forma de estimar el
riesgo se realiza a partir de una valuacién de la posicion inicial del portafolio de tal

forma que los movimientos o variaciones futuras de portafolio son inferidos.

Asi mismo, dentro del grupo de métodos de valuacion completa se tiene que
la forma de estimar el riesgo se realiza mediante una reevaluacién completa del

portafolio basandose en una serie de escenarios posibles a futuro.
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2.6.1 Meétodo de Simulacion Monte Carlo

El método de Simulacién Montecarlo calcula el Valor en Riesgo de un
portafolio en dos pasos fundamentales. En el primer paso se debe decidir cual
sera el proceso estocastico y sus parametros, mediante los cuales se moveran las
variables financieras, los cuales pueden ser derivados de datos histéricos. Como
segundo paso, se simula una serie de caminatas aleatorias del valor del portafolio,
considerandose que estas caminatas deben representar las variaciones del valor
del portafolio en un intervalo de tiempo determinado de acuerdo al horizonte de
tiempo para el cual se desea calcular el VaR. Para cada simulacion se obtiene
entonces un valor del portafolio en la fecha marcada por el horizonte, a partir de
los cuales se puede generar una distribucion de los posibles resultados, con los

cuales se puede calcular el VaR.

Este método es potente para realizar el calculo del VaR debido a que
permite la inclusién al modelo de una gran cantidad de variables que implican
riesgos. También es facilmente modificable para generar simulaciones de datos a
partir de una distribucion basada en datos historicos para asi poder considerar
colas pesadas lo cual, como se menciond anteriormente, es una de las grandes

deficiencias del modelo delta normal.

Sin  embargo, este método posee la gran desventaja de ser
considerablemente mas lento en comparacion con los otros métodos, lo cual lo
convierte en poco viable para una aplicacion diaria, independientemente del
horizonte de la simulacion. Aunque esta limitacién cada dia es menor gracias a los

avances en las Tecnologias en la Informacion y Comunicacion (TIC’s).

Otro gran inconveniente de este método se presenta en la busqueda de
exactitud en el modelo. Se debe recordar que este es un modelo que aproxima el
Valor en Riesgo, es decir, no es un calculo exacto, y su precision en gran medida
del numero de simulaciones que se realicen para generar la distribucién del valor
del portafolio en el horizonte marcado. Mientras mas simulaciones se realicen

mejor sera la aproximacion al VaR, por lo que mientras mas exactitud se desee,
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sera necesario realizar un mayor numero de simulaciones, lo cual incrementa
considerablemente el tiempo necesario para aproximar dicho valor cuando se

desea mayor exactitud.

El enfoque de simulacion Monte Carlo puede ser implementado utilizando en
cualquier distribucion analitica para los rendimientos de los factores de riesgo. La
unica limitante es la posibilidad de estimar los parametros de distribucién con

colas pesadas y procesos complejos como los de regresion a la media.

Este método consiste en simular repetidamente el proceso aleatorio que
sigue un factor de riesgo para evaluar la cartera y obtener el VaR. Esta simulacion

se realiza en tres pasos principales.

En primer lugar, es necesario identificar los factores de riesgo que afectan el
valor de la cartera y analizarlos para determinar el tipo de proceso estocastico que
describe cada uno de ellos. Por ejemplo, el proceso de las innovaciones de los
precios de las acciones es el Movimiento Browniano Geomeétrico, las tasas de
interés se pueden modelar con dinamicas estilo Heath-Jarrow-Morton, Ho-Lee,
entre otras. Después del analisis, se utilizan numero aleatorios para realizar la
simulacion de los escenarios o senderos que seguira el factor de riesgo. si los
factores de riesgo estan correlacionados entonces sera necesario simular
distribuciones multivariadas. Finalmente, se debe valuar la cartera utilizando los
resultados arrojados por cada simulacién para los factores de riesgo. De esta
manera, si se realizaron m simulaciones de los factores de riesgo se tienen m
valores para la cartera al final del horizonte seleccionado para la construccién de
los escenarios. Con ellos es posible construir una distribucién de los rendimientos
de la cartera y seleccionar el VaR, que sera el valor simulado en el percentil

correspondiente al nivel de confianza determinado.

El uso del enfoque Monte Carlo requiere de un elevado poder de calculo
computacional ya que es necesario realizar un gran numero de simulaciones para
los factores de riesgo (el numero de simulaciones recomendadas es de 10,000;

con un minimo de 5,000 segun el Comité de Basilea). Ademas, los sofisticados
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analisis respecto al comportamiento estocastico de los factores de riesgo implican
un intensivo consumo de capital humano especializado; sin embargo, la
implementacion de este tipo de modelos genera los resultados mas robustos de

las mediciones del VaR.
2.6.2 Método de Simulacion Histoérica Tradicional

Simulacién histérica es un método para calcular el VaR con valuacion
completa. Esta basado en el analisis del valor del portafolio de al menos los
ultimos 25 dias, a los cuales se les aplican los pesos que representa cada activo
que conforma actualmente el portafolio. A partir de estos datos se obtiene una
distribucion de los rendimientos de un portafolio hipotético conformado por los

mismos activos que el portafolio actual.

Lo anterior permite obtener precios hipotéticos futuros, dado un escenario,
aplicando los cambios historicos, obtenidos en el pasado, a los precios actuales de
los activos del portafolio. La obtencion de nuevos valores hipotéticos de cada
activo permite tener una nueva valuacion del portafolio, también hipotética.
Finalmente el VaR es calculado a partir de la distribucion de los rendimientos

hipotéticos generados en cada escenario.

Este método tiene la ventaja de ser relativamente facil de aplicar, ya que
solamente necesita los valores historicos de los precios de los activos que
conforman el portafolio, los cuales son comunmente publicados por diversos
servidores financieros. Este método también tiene la ventaja de reconocer
distribuciones de los datos no necesariamente normales, permitiendo la

consideracion de colas pesadas al momento del calculo de VaR.

Sin embargo, uno de los problemas mas grandes a los que se enfrenta este
método es la determinacion del numero de datos historicos que deben
considerarse para el calculo de la distribucion hipotética, ya que si bien es
conocido el hecho de que mientras mas datos se tome mayor precision existiria en
la distribucion, también es posible que al ir mas atras en el tiempo se estén

considerando datos que aporten informacién que no necesariamente refleja la
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condicion actual o futura inmediata del mercado. Es decir, los datos de precios de
activos de hace 18 afos no necesariamente reflejan la situacién actual del
mercado para ese mismo activo, dicho error se presenta debido a que este modelo
estda basado en el supuesto de que el pasado representa fielmente el futuro
inmediato, lo cual no necesariamente es siempre cierto. En particular, este
supuesto pierde fuerza cuando se toman datos historicos extremadamente
antiguos tomados de un periodo, que supera por mucho el tamafia al periodo de

analisis que se desea simular.

Asi mismo, se puede encontrar un caso contrario, en donde un activo del
portafolio es nuevo, o relativamente nuevo, y no se posee informacion histérica
suficiente para determinar una distribucion confiable. Sin embargo, no existe regla
respecto al numero exacto de datos suficientes o necesarios para aplicar este
modelo, razon por la cual puede resultar complicado determinar o elegir dicho

numero. En la practica se sugiere de 250 a 500 datos como maximo.

El modelo de simulacion histérica es conceptualmente simple y al igual que

la simulacién con Monte Carlo puede ser descrito en tres pasos.

En primer lugar es necesario identificar los factores de riesgo relevantes en
la determinacién del valor de la cartera y obtener sus series histéricas para un
periodo de tiempo especifico y amplio (el periodo recomendado de historia se

encuentra entre 3 y 5 afios para los factores de riesgo).

{S}e=o,..1

Donde t es el numero de datos obtenidos para dicha variable y S es el factor
de riesgo, que puede ser una tasa de interés, un tipo de cambio, niveles de
indices, precios de acciones, mercancias o cualquier variable que afecte el valor

de la cartera.

Posteriormente, se debe calcular la serie de cambios en el valor de la

cartera. Para esto es necesario realizar la valuacion utilizando los valores de los
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factores de riesgo y las funciones de precio para las posiciones que conforman la

cartera, y asi, obtener la serie:

Zn: Pi(Se)
i=1 t=

Donde P; es el valor de un instrumento o posicién y n es el numero de

0,..,T

posiciones que conforman la cartera.

El ultimo paso es utilizar la serie de valores de la cartera para T periodos y
generar la distribucion empirica de los rendimientos para determinar el VaR
apropiado de la cartera con el nivel de confianza especificado examinando los

valores extremos obtenidos.

Este método realiza un supuesto basico sobre los procesos que siguen los
factores del mercado que generan los rendimientos de la cartera, y es que las
innovaciones futuras de estos factores se derivan de la misma distribucién que las
innovaciones generadas histéricamente y por lo tanto dependen del contexto
historico seleccionado que puede excluir o incluir de manera arbitraria valores

extremos con alta volatilidad o periodos de relativa estabilidad.

La utilizacion de una distribucién empirica evita los problemas inherentes al
modelaje explicito de la evolucion de los factores de riesgo y evita problemas ante
la presencia de colas pesadas y sesgos en las distribuciones, ademas de
prescindir de la estimaciéon de parametros no observables en el mercado como

son la volatilidad y la correlacion.

Por otro lado, este método requiere un proceso de calculo intensivo en el
uso de herramientas computacionales y es altamente dependiente de la calidad y
la cantidad de informacion disponible sobre los factores de riesgo, situacién que
puede complicar seriamente el uso de este enfoque. Sin embargo el caracter
intuitivo de su implementacion que no requiere realizar supuestos estadisticos
importantes lo establecen como el método de estimaciéon de VaR mas aceptado

por los reguladores.
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Uno de los problemas de la simulacion histérica tradicional es que otorga la
misma importancia a cada una de las observaciones que se encuentran dentro del
periodo utilizado en la generacién de los escenarios, este hecho causa problemas
en la medicién al no permitir incorporar efectos de estacionalidad y a que
observaciones extremas puedan afectar los niveles estimados del VaR, motivo por
el cual se han planteado modelos de simulacion histérica que ponderan las
observaciones para obtener estimaciones mas flexibles y que se ajusten a las
condiciones actuales del mercado. A continuacion se describen los métodos de
ponderacion de las observaciones por su antigiedad y por la volatilidad

observada.
2.6.3 Método de Simulacion Historica Hibrida

Este enfoque es nombrado enfoque hibrido por que incorporaba las ventajas
de la ponderacion exponencial utilizada en los modelos de calculo de volatilidad y

de simulacioén historica.

En éste enfoque se propone una metodologia que otorga mayor importancia
a las observaciones mas recientes que a las observaciones antiguas, alterando la

probabilidad de cada observacién de la simulacion historica tradicional.

La probabilidad que este enfoque otorga a cada observacion esta

caracterizada por las siguientes expresiones:
a1-24
1— 2K

A(1=2)

(1-2%)

A2(1-2)

(1-29)

AK—l(:l — )
A=

Para los ultimos K rendimientos observados de la cartera, donde A, es el

factor de decaimiento (el término factor de decaimiento es la traduccion de decay
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factor), que permanece constante durante todo el calculo y toma valores dentro del

intervalo (0,1).

Una vez que se establece la ponderacion de cada uno de los rendimientos
se ordenan de manera ascendente y se acumula la ponderacién para obtener el

rendimiento correspondiente al nivel de confianza definido.

La simulacion historica tradicional puede ser considerada como un caso del
modelo hibrido cuando A se aproxima al valor de 1. El modelo hibrido permite que
el calculo del VaR se ajuste de manera adecuada para evitar la acumulacion de
observaciones con altos niveles de pérdida, las distorsiones debidas a eventos
esporadicos con baja probabilidad de repeticién y a los cambios abruptos en el
Valor en Riego por la presencia de este tipo de observaciones en la ventana
utilizada para el calculo, gracias a la disminucidn gradual de la importancia de
estas observaciones en la estimacion a medida que pasa el tiempo del dia del

calculo.

Finalmente, este método permite incorporar toda la informacion histérica en
la estimacién del Valor en Riesgo ya que tiene la capacidad de disminuir
exponencialmente la importancia de las observaciones antiguas sin necesidad de
deshacerse de ellas. Esto significa que el modelo evita la necesidad de asignar
una probabilidad de cero a las observaciones muy lejanas en el tiempo, lo que
permite emplear toda la informacion historica disponible en el calculo del VaR. Sin
embargo, este método presenta dos problemas principales que son: su
incapacidad para incorporar de manera adecuada los cambios en el riesgo
debidos a cambios en los niveles de volatilidad y la imposibilidad tedrica para

asignarle un proceso especifico de los rendimientos de un activo.
2.6.4 Método de Simulacién Histérica Ajustada por Volatilidad

Este enfoque presenta una manera de ponderacién de las observaciones
que captura la diferencia existente entre la volatiidad de las observaciones
historica y la volatilidad actual. La ponderacion utilizando este enfoque se realiza

mediante la modificacién de la serie de los rendimientos histéricos por un factor
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determinado por la volatilidad que puede ser calculada con modelos de la familia
GARCH o EWMA (Exponentially Weighted Moving Averange).

La forma de calculo de la volatilidad utiizando EWMA en su forma general

es: g, =1 —2A)X~, 22", que de manera recursiva resulta en: o, =

\/Aa,% + (1 + A2 ; y supone que la media es igual a cero, ademas de un numero

infinito de datos historicos disponibles.

La modificacion del rendimiento histérico del activo i en el dia t esta

determinada por:

T =Ti——

ti
De esta manera los rendimientos simulados a partir de los rendimientos
historicos del periodo t pueden ser incrementados o reducidos dependiendo del

prondstico de volatilidad actual y la volatilidad estimada del periodo t.

Para el calculo del VaR se sigue el mismo procedimiento que en la
simulacién histérica tradicional, simplemente se remplaza la serie de rendimientos

histérica por la serie de rendimientos ajustada por la volatilidad.

Las ventajas que ofrece este enfoque son; el manejo de los cambios de la
volatilidad de manera directa mientras que el enfoque tradicional no los toma en
cuenta y el hibrido los presenta de manera indirecta y restringida. Ademas,
permite que las estimaciones del VaR sean mayores a los datos que contiene la
informacion historica para los periodos de alta volatilidad y menores a estos para
los periodos de relativa estabilidad, otorgando flexibilidad a la estimacion del VaR

al reaccionar ante este tipo de cambios en las condiciones del mercado.
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2.6.5 Otros Métodos o Modelos

A continuacion se muestran en los cuadros 11 y 12, los modelos
fundamentales del Valor en Riesgo, asi como sus caracteristicas, supuestos,

ventajas y limitaciones:
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Cuadro 11. Modelos Fundamentales del Valor en Riesgo |

Modelo de e .
. Caracteristicas Supuestos Ventajas
Valor en Riesgo
a) permite agregar los
riesgos a través de los
. diferentes mercados.
Genera escenarios de N )

No hace ningun b) incorpora las

los factores de riesgo a
partir de la informacién
observada en
determinado nuimero de
dias

supuesto sobre la forma correlaciones inherentes
de distribucion de los en la informacion
cambios en el valor del pasada.
portafolio c) es robusto, facil de
instrumentar e intutivo.
d) puede capturar los
eventos extremos

Modelos simulacion
histérica

a) se basa en la teoria
del portafolio, lo que
permie  entender vy
evaluar las medidas de

riesgo.
Supuesto de linealidad: b) con solo dos
Modelos de . las  relaciones entre parametros, la media y
portafolio o de Parte (.je la teorla.del cambios del valor vy la desviacion estandar,
. . protafolio de Markowitz . RN
varianza-covarianza cambios en los factores se puede construir la

de riesgo son lineales distribucion de
probabilidad de los
cambios en el valor del
portafolio.

c) es posible realizar
analisis de sensibilidad

a) la presencia de colas
mas anchas que se
generan con la mexcla

Supone los

rendimientos

que

Pretende capturar la condicionales de normales implica que
Mezcla de Normales presencia de los eventos (rendimientos/desviacion los errores en la
extremos estandar) se distribuyen estimacion del VaR

normalmente con media
cero y varianza unitaria

deben ser menores que
los derivados de una
distribucion normal

a) cuando las
variaciones en las tasas
de interés son poco
significativas, la
aproximacion delta
podria ser suficiente
para estimar el VaR

b) esta metodologia se

Supone que el cambio
en el valor del portafolio
depende de los cambios
en los factores de riesgo
que se suponene se
distribuyen normalmente
de manera conjunta, con

Incorpora la no linealidad
de los instrumetnos enla
estimacioén del valor en
riesgo

Modelos Delta -
Gamma

. ; puede tilizar para
media cero y varianza . . .
o realizar estimaciones del
unitaria .
valor en riesgo en
tiempo real

Fuente: elaboracién propia en base a Carlos Sanchez Cerén 2001 y Alfonso de Lara Haro 2011
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Limitaciones

a) no se puede tilizar la
regla de la raiz cuadrada
del tiempo para escalar
la estimacioén del VaR a
diferentes horizontes de
inversion
b) cuando se incluyen
portafolios muy grandes
con estructuras
complicadas, el modelo
se puede volver
impractico

a) las distribuciones de
los rendimientos de los
activos financieros
muestran caracteristicas
leptocurtésicas  (colas
mas anchas que una
normal), lo que puede
subestimar la estimacion
el VaR.

b) en el caso de
instrumentos con
covexidad como los
bonos, o no lineales
como las opciones, la
estimaciéon del VaR
puede ser muy
ineficiente.

c) no toma en cuenta los
eventos extremos.

a) no captura eventos
extremos

b) se dificuta la
agregacion  de los
riesgos

correspondientes a

diferentes mercados o
instrumentos

a) con la inclusién de
términos no lineales
(gamma), no se puede
aplicar la regla de la raiz
cuadrada del tiempo
para escalar la
estimaciéon del VaR a
diferentes horizontes de
inversion

b) es una medida local
de riesgo, ya que la
primera y segunda
derivadas se calculan
alrededor de los precios
de las posiciones
vigentes en la fecha de
valuacién



Cuadro 12. Modelos Fundamentales del Valor en Riesgo Il

Modelo de
Valor en Riesgo

Modelos VarDelta

Modelos

de

simulaciéon de Monte

Carlo

Modelos
Monte Carlo"

"Quasi

Caracteristicas Supuestos

Analiza la contribucion Supone que el cambio en
marginal de un el valor del portafolio
instrumento o factor de depende de los cambios

riesgo total del en los factores de riesgo
portafolio. Estima el que se suponen se
cambio marginal del distribuyen normalmente

VaR en el caso de que de manera conjunta, con
incluya un nuevo flujo en media cero y varianza
la cartera de inversiéon.  unitaria

Consiste en la repeticion

de "muchas corridas" en

las que intervienen Definir el modelo
nimeros generados de estocastico que permita
manera aleatoria, con el simular la distribucion de
propésito de estimar frecuencia de los
entre otros, el valor cambios en los factores
esperado y la dispersion de riesgo

de los precios de un

instrumento financiero

En vez de \tilizar

nimeros aleatorios usa

numeros deterministicos Se utilizan las secuencias
que se generan a partir Halton, Faure y Sobol

de un vector de

secuecias.

Ventajas

a) se respeta la regla de
la raiz cuadrada del
tiempo.

b) permite escalar las
estimaciones de riesgo,
con diferentes niveles de
confianza.

c) el VaR es
homogéneo. de grado
uno con respecto a las
posiciones, el DeltaVaR
es homogéneo de grado
cero.

a) es un modelo de
revaluacion competa.

b) permite  agregar
riesgos

c) la estimacion del VaR
se puede escalar a
diferentes horizontes de
inversion.

d) permite  realizar
analisis de sensibilidad.

a) al generarse los
escenarios de manera
determinista se elemina
el problema de los
huecos y el de Ila
agrupacion de datos

b) es mas rapido que el
Monte Carlos estandar
c) se utiliza cuando el
portafolio es de grandes
dimensiones

Fuente: elaboracién propia en base a Carlos Sanchez Cerén 2001 y Alfonso de Lara Haro 2011
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Limitaciones

a) es un modelo
parsimonioso que
necesita recalcularse

cada vez que cambia la
estructura del portafolio.
b) la funcionalidad para
estimar el VaR en
tiempo real es reducida.
c) no indica el papel que
cada instrumento juega
en el portafolio en
términos de riesgo
(cobertura o posicion
abierta)

a) si en ndmero de
corridas es pequefio el
error muestral de la
simulacion sera muy
alto.

b) el grado de
covergencia del modelo
puede ser muy bajo,
ademas de que los
resultados de las
corridas variaran, sobre
todo si el ndmero de
corridas es reducido.

a) el modelo debe estar
perfectamente
especificado, ya que el
riesgo modelo puede
ser muy elevado

b) los costos en
términos de tiempo y de
recursos computacionesl
pueden ser elevados



El cuadro 13 presenta modelos mas precisos para medir el valor en riesgo y

que se derivan de los fundamentales.

Cuadro 13. Modelos mas precisos del Valor en Riesgo

Modelo de Valor en Riesgo

Modelo delta-gamma Monte
Carlo

Extensiones de los modelos
delta-gamma

Modelos de investigacion
numéerica

Método de empuijar los factores
(factor-push-over)

Modelos basados en
trayectorias

Modelos para estimar el VaR en
tiempo real

Soluciones analiticas
particulares para cada
instrumento derivado

Modelos de valores extremos

Caracteristicas Generales

a) es una version modificada del modelo delta-gamma, ya que en
vez de utilizar el supuesto de normalidad y basar la estimacion en
la matriz de varianza-covarianza, se generan escenarios aleatorios
para construir la distribucion dde frecuencia de los factores de
riesgo, la cual no necesariamente es normal.

b) tiene la ventaja de considerar distribuciones no normales si en
vez de generar los escenarios de Monte Carlo a partir de generar
numero aleatorios con media cero y varianza unitaria, los nUmero
se eligen de manera aleatoria de la distribucion de rendimientos
historica.

a) una limitacién es que la aproximacion gamma sigue una
distribucién normal.

b) oftra limitacion es que es incapaz de considerar eventos
extremos.

a) la estimacion consiste en calcular las pérdidas maximas en el
caso de que los factores de riesgo cambien en diez desviaciones
estandar.

a) este modelo determina la direccion mas desfavorable de cada
uno de los factores de riesgo. todos los escenarios de todos los
factores se cruzan y el peor escenario se utiliza para estimar el
VaR.

a) el objetivo de estos modelos es simular trayectorias de los
factores de riesgo a partir de escenarios de Monte Carlo. Se
concentra en las pérdidas maximas que podrian observarse entre
la fecha de valuacién y la fecha terminal del horizonte de inversion.

a) es una combinacion del VaR gamma, con simulaciones Monte
Carlo y técnicas paramétricas para estimar de manera rapida y
durante el dia el valor en riesgo; o combinaciones del modelo de
simulacién histérica con actualizaciones a partir de la informacién
de las volatilidades

a) estos modelos investigan qué relacion hay entre el VaR y la
dinamica del subyacente, con el propésito de determinar la formula
de valuacion precisa, incluso si se trata de derivados exoticos en
los que hay varios puntos minimos en la funcion de distribucién. se
concentran en la estimacion del riesgo del portafolio en el caso de
presentarse eventos extremos.

a) el objetivo de estos modelos es determinar el monto de las
pérdidas del portafolio, una vez que estas pérdidas son mayores
que el VaR estimado.

Fuente: Elaboracion propia en base de Carlos Sanchez Ceron, 2001 y Paul Embrechts, 2005
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2.6.6 Importancia de la interpretacién del Valor en Riesgo

De acuerdo con lo que comenta el autor Philippe Jorion (2010), el VaR

proporciona una primera linea de defensa contra los riesgos financieros, no es la

panacea.

a)

b)

Los usuarios deben entender las limitaciones de las medidas de VaR.

Riesgos de estabilidad de eventos. El principal defecto de los modelos
basados en datos histéricos es que asumen que el pasado reciente es
una buena proyeccion de eventos aleatorios futuros. Aun si los datos
han sido perfectamente ajustados, no hay garantia de que el futuro no
ocultara sorpresas desagradables de eventos que no ocurrieron en el
pasado.

Las sorpresas pueden asumir dos formas: pueden ser eventos que
ocurren una sola vez (tales como una devaluacién o incumplimiento) o
cambios estructurales (por ejemplo, pasar de tipos de cambio fijos a
flotantes). Aquellas situaciones donde los patrones historicos cambian
abruptamente ocasionan estragos en los modelos basados en datos
historicos.

El riesgo de estabilidad puede ser abordado mediante las pruebas de
estrés, cuyo objeto aborda el efecto de los cambios drasticos en el riego
del portafolio. Hasta cierto punto, los cambios estructurales pueden
también ser capturados por los modelos que permiten que el riesgo
cambie a través del tiempo, o por los prondsticos de volatilidad
contenido en las opciones. Un ejemplo de cambio estructural es la
devaluacion del peso mexicano en 1994.

Riesgo de transicion. Siempre que surja un cambio fundamental existe el
potencial de errores. Esto se aplica, por ejemplo, a cambios
organizacionales, la expansion a nuevos mercados o productos, la
implementacion de un nuevo sistema o las nuevas regulaciones. Dado
que los controles existentes se encargan de los riesgos existentes,

pueden ser menos efectivos en la transicion.
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d)

Es dificil enfrentar el riesgo de transicion, porque no puede ser
modelado de forma explicita. La unica salvaguarda es incrementar la
vigilancia en los tiempos de transicion.
Posiciones cambiantes. Un problema de estabilidad similar ocurre
cuando se intenta extrapolar el riesgo a un horizonte mas largo, el cual
es de interés especialmente para los bancos reguladores —el ajuste
tipico se hace mediante la raiz cuadrada del factor tiempo, suponiendo
posiciones constantes- sin embargo, este ajuste ignora el hecho de que
la posicidn operativa podria muy bien variar en el tiempo en respuesta a
las condiciones cambiantes del mercado.
Posiciones problema. Las posiciones problema estan en una categoria
similar a la transicion. Todos los métodos analiticos implicitos en el VaR
suponen que se dispone de algunos datos para medir los riesgos. No
obstante, para algunos valores, tales como las muy poco operadas
acciones de mercados emergentes, las colocaciones privadas o las
monedas exadticas, pueden no existir precios de liquidacion en el
mercado significativos.
Sin una adecuada informacion de precios, no puede establecerse el
riesgo a partir de datos histéricos (para no mencionar los datos
implicitos). Ademas, una posicion en estos activos creara un potencial
de pérdidas que es dificil de cuantificar. En ausencia de buenos datos,
las pruebas de estrés parecen ser el unico método para determinar los
riesgos.
Riesgos modelo. La mayoria de los sistemas de administracion de
riesgos utilizan datos del pasado como guia para los riesgos futuros. No
obstante, la extrapolacién a partir de datos pasados puede ser peligrosa.
Por esta razon es esencial estar alerta de las trampas de los riesgos
modelo.

Riesgo de forma funcional. Esta es la forma mas pura del riesgo
modelo. Los errores de valuacidon pueden surgir si la funcidon particular

elegida para valuar un titulo es incorrecta. El modelo Black-Scholes, por
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ejemplo, se fundamenta en un conjunto de supuestos mas bien
restrictivo (movimiento geométrico browniano y tasas de interés y
volatilidad constantes). Para opciones convencionales sobre acciones,
las desviaciones de estos supuestos generalmente tienen pocas
consecuencias. No obstante, hay situaciones donde el modelo es
inapropiado, como con las opciones sobre tasas de interés de corto
plazo.

El riesgo modelo también se vuelve mas peligroso a medida que el
instrumento se complica.

Riesgo de parametro. También conocido como riesgo de estimacion,
el riesgo de parametro se deriva de la imprecision en la medicion de los
parametros. Incluso en un ambiente perfectamente estable, no
observamos los verdaderos rendimiento ni volatilidades esperados. Por
lo tanto, por fuerza tiene que ocurrir algunos errores aleatorios solo a
causa de la variacion muestral.

Podriamos determinar formalmente el efecto de estimacion sustituyendo
las estimaciones muestrales por valores que sean estadisticamente
‘equivalentes”. Un método alternativo consiste en muestrear sobre
diferentes intervalos. Si las medidas de riesgo parecen ser sensibles a la
eleccion particular del periodo muestral, entonces el riesgo de
estimacion puede ser serio.

El riesgo de estimacion se incrementa con el numero de parametros
estimados. Mientras mas parametros se estimen, es mayor la posibilidad
de que los errores interactien mutuamente y originen una vision
engafosa del riesgo. Los errores en las correlaciones son
particularmente peligrosos cuando estan asociados con grandes
posiciones de “arbitraje”. La parsimonia crea robustez.

El problema de riesgo de estimacién frecuentemente es ignorado en el
analisis de VaR. Los usuarios deberian notar la interrelacion

fundamental entre la utilizacion de mas datos, lo cual conduce a
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estimaciones mas precisas, y concentrarse en datos mas recientes, lo
que podria ser mas seguro si el riesgo cambia en el tiempo.
Desafortunadamente, los datos podrian no estar disponibles para
periodos muy largos. Sélo se dispone de historias muy limitadas, por
ejemplo, para los mercados emergentes o las monedas exodticas. Todas
son buenas razones para recordar que los numeros de VaR son sodlo
estimaciones.

Riesgo de sembrar datos. Se trata de una de las formas mas
insidiosas del riesgo. Ocurre cuando se busca a través de varios
modelos y se reporta sélo aquél que ofrece buenos resultados. Estos es
particularmente un problema con modelos no lineales (como las redes
neuronales de trabajo o los modelos de caos), lo cual implica buscar no
s6lo entre los valores de parametros sino también entre diferentes
formas funcionales.

La siembra de datos también consiste en el analisis de los datos hasta
qgue se encuentra alguna relacion significativa.

Los riesgos de sembrar datos se pueden atender mejor corriendo
portafolios de papel, donde un analista objetivo registra las decisiones y
verifica el desempefio del proceso de inversidon con datos reales.

Riesgo de sobrevivencia. La sobrevivencia surge cuando un proceso
de inversidon solo considera series, mercados, acciones, bonos o
contratos que aun existen. El problema es que no se analiza los activos
que han tenido un mal desempefio. El analisis basado en datos
actuales, por lo tanto, tiende a proyectar una imagen demasiado
optimista 0 a mostrar ciertas caracteristicas.

Mas generalmente, no es probable que los eventos inusuales con una
baja probabilidad de ocurrencia pero que tiene efectos severos en los
precios, como las guerras y las nacionalizaciones, sean bien
representados en las muestras, y pueden ser totalmente omitidos en las

series sobrevivientes. Desafortunadamente, estos eventos inusuales son
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muy dificiles de capturar con los modelos convencionales de medicién
del riesgo.

f) Riesgos estratégicos. EI VaR puede ayudar a medir y controlar los
riesgos financieros. No obstante, es impotente frente a los riesgos
estratégicos que también confrontan las empresas. Los riesgos
estratégicos son aquellos resultantes de movimientos fundamentales en
el entorno econoémico o politico.

El mercado de derivados ha estado sujeto a riesgos politicos y
regulatorios, los cuales son parte de la familia de riesgos estratégicos
que afectan a las empresas a nivel corporativo o industrial.

Riesgos politicos se derivan de las acciones tomadas por los
disefiadores de politicas que afectan significativamente la forma en que
una organizacion dirige su negocio.

Riesgos regulatorios son resultado de cambios en las regulaciones o
en la interpretacion de las que ya existen, que pueden afectar

negativamente a una empresa.

Por lo tanto, el VaR debe ser considerado sélo como una aproximacion de
primer orden. El hecho de que el valor es generado a partir de un método
estadistico no debe ocultar que se trata sélo de una estimacion. Los usuarios no

deben confiarse, sino que deben reconocer las limitantes del VaR.

No obstante, el uso apropiado del VaR pudo haber evitado algunas de las
espectaculares debacles de los afios recientes, donde los inversionistas no tenian,
o argumentaron no haber tenido, idea de su exposicion a los riesgos. Ademas, la
implementacion del VaR obliga a la integracion del front office, el backoffice y la
recientemente creada middle office, la cual desempefia la funcién de
administracién del riesgo. Esta integracion, aunque no necesariamente facil en
términos de logistica, tiene la ventaja de que dificulta la falsificacion de datos,
proporcionando una proteccion parcial contra los operadores tramposos. Por lo

tanto, el proceso de obtencion del VaR puede ser tan importante como el niumero.
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Capitulo 3. El Control Integral de Riesgos
Resumen capitular:

El propdsito de éste capitulo es presentar metodologias que permitan
analizar y controlar de manera integral los riesgos financieros tanto en condiciones
de normalidad, como en presencia de eventos extremos, éstas metodologias

pueden ser un complemento util para el VaR.

Entre las metodologias presentadas estan: Pruebas de Estrés, Back-Testing
o Contraste Histérico, Test de proporcion de fallas, Distribucién t-Student y la

Teoria del Valor Extremo.

En la parte final del capitulo se presenta la Teoria del Valor Extremo (TVE),
en el siguiente orden: su definicion, la clasificacion de los modelos utilizados, los
procedimientos estadisticos para la identificacion de eventos extremos (técnica de
picos sobre un umbral y procedimiento de bloque maximo), la familia de
distribuciones de valor extremo (Weibull, Frétchet, Gumbel) y las medidas del
Valor en Riesgo basadas en la TVE. Se concluye con los elementos de un sistema

integral de riesgo.

Un sistema integral de riesgo 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
riesgo, en especial cuando los limites de las areas de negocio se definan en
funcién del VaR. Por este motivo, la estimacion del VaR debe ser la mejor posible.
Sin embargo la tarea de verificar que los calculos sean eficientes no es un
problema sencillo, ya que el VaR no es mas que una estimacion de las pérdidas
potenciales basadas en un conjunto especifico de supuesto, sujetos a multiples
errores (riesgo del modelo, error sistematico, error de muestreo, entre otros), por

lo que los calculos se tiene que calibrar permanentemente.
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Debido a los inconvenientes que presentan los métodos para el calculo 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 definicion mas
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 presenten eventos que
muestran mayor volatilidad y tienen un patrén sistematico de ocurrencia se les

conoce como eventos frecuentes.
3.1 Pruebas de Estrés

Las pruebas de estrés resultan ser un complemento util para el VaR y
consisten en examinar el efecto al simular grandes movimientos en variables
financieras clave en el portafolio (movimientos en los factores de riesgo), por esta
razon resultan ser un buen complemento del VaR. Para este fin es necesario
especificar escenarios de interés (lo cual se desarrolla generalmente de manera
relativamente subjetiva) y de esta manera conocer los posibles cambios en el valor
del portafolio. Por ejemplo se puede suponer que la curva de rendimiento se
desplaza 5% en un mes para un escenario extremo o que una devaluacién del
30% tiene lugar. En general se busca valuar el portafolio bajo el escenario que

mas lo afecte de manera negativa.

La eficiencia de este complemento del VaR, radica en si los escenarios
planteados representan de una manera adecuada los movimientos mas comunes
en el mercado. Si las tasas de interés tipicamente se mueven alrededor de 5% al
mes, el escenario antes citado no sera eficiente para identificar pérdidas

potenciales, ya que no se esta representando una situacién extrema. Esto se
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puede evitar comparando los escenarios propuestos con el comportamiento del

mercado que se observa.

Por medio de la creacién de distintos escenarios que implican diferentes
ambientes econdmicos, se revaluan los activos del portafolio. Para cada escenario
el rendimiento del portafolio se obtiene por medio de todos sus componentes
hipotéticos ponderados. Al repetir este ejercicio para distintos escenarios, cada
uno con cierta probabilidad de ocurrencia, se tiene una distribucién de probabilidad

para el rendimiento del portafolio.

La ventaja de este método es que puede cubrir situaciones extremas que no
se han considerado para el calculo del VaR, complementando de esta manera los

resultados del mismo.

Tal vez la critica mas importante a este complemento del VaR, es que
maneja las correlaciones del portafolio de una manera subjetiva. Tipicamente, las
pruebas de estrés examinan el efecto de grandes movimientos en alguna o unas
cuantas variables a la vez, pero rara vez pueden determinar con exactitud cual
sera el efecto en cada factor de riesgo al mover otra variable. Por otro lado una
prueba de estrés importante es que se altere la estructura de correlaciones entre

los factores de riesgo.

A pesar de lo anterior, este método puede ser apropiado en situaciones

donde el portafolio dependa fuertemente de un solo factor de riesgo.

Existen una forma de aplicar las pruebas de estrés que resulta mas
sofisticada, y consta de dos etapas: primero se mueven los factores de riesgo de
manera individual hacia arriba y hacia abajo por decir algo 1.65 desviaciones
estandar; hecho esto se calcula los cambios en el portafolio. Después se evalua el
peor escenario, donde todas las variables son asignadas el valor que ocasiones la
peor pérdida, por ejemplo, la variable 1 se aumenta en ao;, la variable 2 disminuye
en ao,, etc. El problema con esta mecanica es que si las variables 1 y 2 tienen
una alta correlacién, no tiene sentido considerar movimientos en diferentes

direcciones. Siguiendo con el analisis de movimientos extremos, este tipo de
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accién no siempre descubre el peor escenario, ya que en el caso de las opciones

es posible tener el peor escenario cuando el precio del subyacente no cambia.

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 estimacién de las pérdidas potenciales, permitiendo a las instituciones
seqguir 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 lado
también permiten determinar si la exposicion a los riesgos es consistente con el

nivel de aceptacion de riesgos estimado o planificado inicialmente.

Esta denominacion ha sido adoptada como un término genérico para
describir varias técnicas aplicadas en las instituciones financieras, para valorar el
grado de potencial vulnerabilidad econdmica y financiera. Las mas comunes de

estas técnicas, pueden definirse como:

e Prueba simple de sensibilidad: determina el impacto potencial en un
portafolio de inversion de la institucion financiera, por movimientos o
variaciones de los factores de riesgo en el mercado.

e Analisis de escenarios: cuantifica el efecto potencial que tiene en la
institucion financiera, la variacién simultanea 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 historicos);
o por estimacion de las consecuencias de un evento o variacion posible en
las condiciones de mercado que aun no haya ocurrido (escenarios
hipotéticos):

o Escenarios historicos: se emplean fundamentalmente los cambios
reales de mercado 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
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inicialmente.

ocasionaron. De esta manera, una vez valorados todos los efectos
producidos por el cambio de mercado en el pasado se traslada al
presenta y se aplica a la situacién actual de las instituciones
financieras, midiendo o cuantificando el efecto y la consecuencias.
Una de las principales caracteristicas de este método, es que los
cambios valorados en los factores de riesgo, son historicos 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 ocurrira
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.

Escenarios 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 tendran 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 afrontan exitosamente tales

circunstancias.

Estimacion de pérdidas maximas: se determina el efecto que en la
institucion financiera tendria la combinacién de varios cambios en las

condiciones del mercado.

Estas pruebas permiten a las instituciones seguir la pista a la exposicion 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 exposicion a los

riesgos es consistente con el nivel de aceptacién de riesgos estimado o planificado
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Este tipo de evaluaciones financieras estima la exposicién que tendra la
posicion de una institucion financiera ente un evento especifico de mercado, pero
en ningun caso, mide la 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 la
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

e Liquidez

e Incumplimiento de contrapartes

e Afectacion de todas las posiciones de los portafolios por movimientos

adversos en las variables de mercado

Las Pruebas agregadas de Stress consisten en medir la exposicion 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 exposicion 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
alteracién; permitiendo ademas, verificar la capacidad comparativa de absorcién
de riesgo de cada entidad y por consiguientes, valorar sus sistemas de

administracién de riesgos.
3.2 Back-Testing (Contraste Historico)

Una forma de probar la eficiencia del VaR para cualquiera de estos métodos
es por medio del backtesting, que no es otra cosa mas que comparar el valor que
el VaR estimo6 con lo que en realidad sucedié. Si por ejemplo se realizan estas
comparaciones durante doscientos dias, y el VaR se calculaba con un intervalo de
confianza del 97.5%, el VaR se prueba como eficiente siempre que en los 200
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dias observados no exista mas de 5 eventos (2.5% de 200) con un valor menor al
de VaR. Este tipo de monitoreo resulta adecuado para saber que tan bien se

ajusta el modelo a la realidad.

A partir de las recomendaciones hechas por el Comité de Basilea, el VaR se
convirtio en una medida de riesgo ampliamente utilizada, existiendo diversas
maneras de calcularlo, es por ello que es importante cuantificar el desempefio de

estas metodologias con fines de control.

El Back-Testing es un procedimiento estadistico utilizado para validar la
calidad y precision de un modelo VaR, mediante la comparacion 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 elaboracion de un Backtesting son los siguientes:

Calculo de pérdidas y ganancias a través de cambios en la valuacion

2. Comparacion peridodica del VaR observado ajustado a un dia con las
pérdidas y ganancias diarias

3. Calculo de los errores o excepciones detectados, contando el numero de
veces que las pérdidas y ganancias exceden el valor en Riesgo observado

4. El nivel de eficiencia del modelo sera: numero de errores / numero de

observaciones

El Back-Testing establece dentro de un horizonte temporal determinado, un
analisis comparativo entre dos magnitudes: por un lado, la pérdida realmente
experimentada en una cartera y por otro, la estimacion previa realizada en
términos de Valor en Riesgo. Por consiguiente, se pretende contrastar el grado de
exactitud de la metodologia de medicion empleada, contando el numero de
observaciones en las cuales las pérdidas de la cartera superan la cifra del VaR. La
situacion ideal se daria cuando dicho numero estuviera proximo al nivel de

confianza establecido en la medicidn, es decir, si se utiliza un nivel de confianza
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de 95%, lo deseable seria que el numero de excepciones (se considera una
excepcion cuando el valor del VaR sea menor que la pérdida real en el lapso de
un dia) representen el 5% en el periodo de analisis; si este porcentaje fuese
superior o inferios, 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 analisis 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 sufrira cambios desde cierto instante hasta el préximo
calculo del VaR), contra uno dinamico como resultado de la funcién de pérdidas y
ganancias. En la practica, los portafolios de las instituciones son raramente
estaticos, asi mismo en ocasiones el calculo de la funcion 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 sera
la variacion en la composicion del portafolio; por esta razon el Comité de Basilea
recomienda que la prueba de Backtesting sea realizada para un periodo de un dia,
aun cuando la medicion de riesgo de mercado esta basada para un periodo de

diez dias.
3.3 Test de proporcion de fallas

Uno de los métodos mas utilizados para evaluar el desempeio del VaR, es
la prueba desarrollada por Kupiec en 1995. Este método mide si el nivel de
significancia propuesto para el VaR es consistente con la proporcion 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 distribuciéon 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
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éxito con probabilidad (7-q). La probabilidad de que el numero de excepciones o
fracasos sea igual a x en una muestra de tamafo n y para un nivel de confianza

dado se determina a partir de la distribucion Binomial:
P(X = x|n,q) = 2¢*(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 distribuciéon Binomial y maximizar dicha funcién con respecto

a la probabilidad (q). De este modo se debe maximizar la siguiente expresion:
In(P) = ln(;) +xin(g) + (n—x)In (1 —q)
La condicion de primer orden de la maximizacion es la siguiente:

aIn(P 1 1
( )=x—+(n—x)
aq q 1-g¢q

=0

Al simplificar la condicion de primer orden, se obtiene que la probabilidad de
fracaso del modelo VaR equivalente a la proporcion de fallas del modelo

(frecuencia en la que las pérdidas exceden el VaR):
. X
1= n

Una vez obtenida la estimacion por maxima verosimilitud se debe establecer
una comparacion estadistica entre la probabilidad tedrica (q) y la probabilidad
estimada (q). Para esto se emplea una prueba de razén verosimilitud de la

siguiente forma:
X1 — n—x
= o [0
g*(1 =g

Kupiec desarrollo unas regiones de confianza con base en una distribucién
Ji-cuadrada con un grado de libertad, considerando la hipotesis nula de que q es
estadisticamente igual a la probabilidad utilizada para el VaR contra la hipotesis

alternativa de que g sea diferente a dicha probabilidad.
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3.4 Distribucion t-Student

Una distribucion t proporciona una sencilla e intuitiva forma de capturar la
incertidumbre de la desviacidon 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 distribucion adecua los

rendimientos esperados de mejor manera que una distribuciéon normal.

Esta distribucion tiene colas mas pesadas que las de una distribucion
normal, lo cual permite tener la posibilidad de captar las mayores pérdidas durante
eventos extremos; asi mismo para cualquier nivel de confianza dado, la estimacion

del VaR es mas confiable al usar la distribucion t.

Si una distribucion t tiene una mejor representacion de los rendimientos, que
cualquier distribucion normal, entonces una estimacion del VaR basada en
normalidad subestimara el verdadero valor del VaR, asi como también las

pérdidas esperadas durante eventos extremos.

Observamos en la grafica siguiente la distribucién t-student como la linea ty,
comparada con una distribucién normal (N(0,1)),en donde apreciamos que la

distribucion t tiene los extremos mas gruesos que la distribucion normal.

Grafica 11. Distribucion t-Student

M@, 1
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A continuacion podemos mostrar graficamente una comparacion de la
probabilidad entre una distribucion normal vs. distribucién t-student, en donde
podemos ver que los cuantiles t tiene los extremos mas pesados que el cuantiles

normales.

Grafica 12. Cuantil normal vs. Cuantil t-Student

Quantil normal vs. Quantil t-Student

Probabilidad

Quantil NORMAL

Quantiles
o

37414549535761656973778185899397 .
Quantil t

3.5 Teoria de Valor Extremo

El valor en riesgo es una de las medidas que con mayor frecuencia se
utilizan en la estimacion de pérdidas potenciales en el rendimiento de un activo o
de un portafolio, durante un periodo de tiempo y con un nivel de confianza dados.
Sin embargo, cuando los rendimientos son de magnitud descomunal, auges o
caidas, un modelado mas adecuado del comportamiento de los posibles

rendimientos requiere del uso de distribuciones de valores extremos.

Los rendimientos de magnitud extrema no son eventos que se presenten de
manera frecuente. No todos los dias se reportan rendimientos considerables en

los portafolios de inversion, mas bien éstos se presentan ocasionalmente.

El principal objetivo de la teoria del valor extremo es la modelacién vy
cuantificacion del comportamiento estocastico de un proceso de valores extremos
para muestras de tamano especifico que se distribuyen independientemente e

idénticamente. Esta teoria es una herramienta poderosa que se interesa

132



principalmente en el analisis de la masa probabilistica que se encuentra en las

colas de distribuciéon de probabilidad. Los principales resultados de la teoria del

valor e

xtremo son afines con el Teorema del Limite Central.

Los modelos utilizados por la Teoria del Valor Extremo los podemos clasificar en

dos grandes tipos

a)

Modelos de datos suficientes. Estos modelos suponen que se cuenta con
suficiente informacion y que los datos estan idéntica y independientemente
distribuidos. Dadas las caracteristicas de los eventos extremos en los
mercados financieros y de crédito, la aplicacion de estos modelos en el
area de riesgos es limitada.

Modelos de datos insuficientes. Estos modelos supone que determinados
eventos de grandes dimensiones y poca frecuencia exceden una referencia
—por ejemplo, cuando la pérdida de un portafolio es mayor que el VaR del

mercado, de crédito, de liquidez u operativo, segun sea el caso.

El diagrama 4, explica como podemos abordar el estudio de la teoria del valor en

riesgo:
Diagrama 4. Teoria del Valor Extremo. Clasificacion de Modelos
Teoria de Valor Extremo
Clasificacion de Modelos dependiendo del numero de Datos Disponibles
Modelos de «—— \Modelos de
Datos Suficientes Datos Insuficientes
Aproximaciones | | S Modelo totalmente
Paramétricas Paramétrico
. ’ DGVE
Estimador de Hil (distribucién generalizada valores extremos)
A T AN
|
Teorema Teorema Teorema
Fisher-Tippett Gnedenko Picklands-
pp P Balkema-de Haan
/ N\
tipo |, tipo II, tipo Ill,
distribucion | distribucion | distribucion
Gumbel Fréchet Weibull

Fuente: Elaboracion propia en base a Francisco Venegas Martinez 2008 y Carlos Sanchez Cerén 2001
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Entonces, los valores extremos se pueden definir como las observaciones
maximas y las observaciones minimas que pueden ocurrir durante un periodo de
tiempo fijo. Existe evidencia empirica que ha demostrado que los valores extremos
grandes y pequefios en una muestra ocurren en clusters. Este fendmeno se puede
explicar en gran medida con la dependencia de las colas de la distribucién.
Generalmente, los valores extremos se encuentran en la volatilidad clustering, la
cual es un hecho estilizado comunmente observado en las series financieras
cuando se utilizan datos de frecuencia alta, afectando de manera adversa en la
estimacion de los parametros y en el prondstico de la volatilidad, ya que los
valores extremos también estan influenciados por el comportamiento variable en el
tiempo del segundo momento de la distribucion. En consecuencia, la estructura de
los rendimientos extremos de las series financiera tendra que ser tratada de
diferente manera como en los modelos autorregresivos de heteroscedasticidad

condicional generalizados (GARCH).

Por otra parte, los niveles de las medidas relativas asociadas a un conjunto
de informacién determinan los procedimientos estadisticos, principalmente
utilizados para entender las caracteristicas basicas de los rendimientos extremos.
Los niveles de las medidas representan la forma de descripcion de las
caracteristicas de la informacién obtenida en las mediciones; es decir, contiene
informacion de como los datos se compilaron, se identificaron y clasificaron, asi

como las caracteristicas esenciales de las observaciones medidas.

En el contexto de la teoria de valor extremo, la identificacién de los
rendimientos extremos se realiza a través de dos procedimientos estadisticos
alternativos definidos de acuerdo con el nivel de la medida: la primera técnica
estadistica considera el numero de rendimientos extremos que ocurren, mientras

que la segunda considera la magnitud de los rendimientos extremos.

e Técnica de Picos sobre un Umbral

Dado el hecho de que los rendimientos de un portafolio de inversiéon son
directamente afectados por las fluctuaciones en los precios de los titulos de

capital como consecuencia de las colocaciones de una determinada
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emision primaria o secundaria de capital en una fecha futura. En este
sentido, la incorporacion de la asimetria de las colas se puede considerar
como otra de las caracteristicas atractivas de la teoria de valor extremo, ya
que permite analizar por separado las colas de la distribucion de
rendimientos, obteniendo una mejor estimacion del riesgo extremo, puesto
que la informacién mas importante para los administradores de riesgos se
encuentra capturada en las colas de la distribucion de pérdidas y
ganancias. Para propositos de la administracidon de riesgos, las instituciones
financieras e inversionistas individuales no solo se interesan en los
rendimientos extremos observados, sino también en su comportamiento
asintético cuando se ha excedido un cierto nivel. De esta manera, la
caracterizacion de los rendimientos extremos de los precios en los activos
financieros puede ser definida en términos de pérdidas potenciales que

exceden un umbral.

Entonces, el primer procedimiento estadistico se centra en la frecuencia de
ocurrencia de pérdidas grandes que exceden un umbral alto. Esta técnica
también es conocida como la técnica de picos sobre el umbral (Peaks over
Threshold) consiste basicamente en obtener rendimientos extremos de una
muestra de variables aleatorias Ry, R,,...R, que representa riesgos o
pérdidas, la cuales se encuentran por encima de un alto umbral u fijado de
antemano con una funciéon de distribuciéon desconocida, F. Esto es, la
probabilidad de que el rendimiento condicional R exceda el umbral u esta
definida por la siguiente distribucién de excesos condicional:

PIR—u<rR>u} F(@r+uw—F(u)
P{R > u}  1-F(u)

Fu(T)=P{R—uSr|R>u}:

Sin embargo, el comportamiento estadistico de las variables aleatorias
Ry, R,, ...R,, N0 se conoce con exactitud en la mayoria de las aplicaciones,
por lo que el comportamiento asintético de los rendimientos extremos es
necesario que sea estudiado a través de la teoria del valor extremo. Un

teorema que demuestra que para un umbral suficientemente grande u, la
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funcion de distribucion de excesos puede ser aproximada por un miembro
de la familia de la distribucion de Pareto generalizada. Los resultados mas
importantes del teorema sustentan que si un bloque maximo tiene una
distribucion aproximada, entonces los excesos del umbral tienen una
determinada distribucion que forma parte de la familia de la distribucion de

Pareto generalizada.

Procedimiento de Blogque Maximo

Dado la compleja estructura de los mercados financieros, las técnicas de
valor extremo, hoy en dia, juegan un papel fundamental en el analisis y
prediccidn exacta de los rendimientos extremos en las series financieras,
asi como en la medicion del riesgo extremo. Las propiedades de los
rendimientos extremos negativos (minimos) y positivos (maximos) son
altamente relevantes para el analisis del valor en riesgo de una posicion

larga o una posicion corta.

En consecuencia, otra forma alternativa de incorporar informacién adicional
en el analisis de valores extremos es a través del procedimiento estadistico
de la magnitud de los valores maximos, principalmente representados por
un proceso medido sobre un intervalo de tiempo regular. Generalmente, los
valores extremos observados son agrupados en bloques de tamano fijo, por
ejemplo, las pérdidas y ganancias maximas que un inversionista puede
alcanzar al tomar una posicion financiera durante un dia, semana, mes,
trimestre, semestre o afno de operacion. Esta aproximacion alternativa que
representa la piedra angular de la teoria del valor extremo clasica también
es conocida como la técnica de bloques maximos; el procedimiento
consiste en la coleccidén de observaciones maximas que se extraen de cada
uno de los bloques o sub-muestras durante un periodo de tiempo fijo, este
grupo de medidas usualmente es facil de definir, puesto que los bloques
maximos se obtienen de muestras grandes de datos que se distribuyen

independientemente e idénticamente.
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Para facilitar la formulacion del modelo que describa formalmente el
comportamiento asintético de estadisticas de orden mas grande dentro de
un bloque; estos valores extremos pueden ser definidos como el maximo y
minimo de n variables aleatorias ordenadas R4, R, ... R,,. Ahora denotando a
M,, como el rendimiento maximo observado que puede alcanzar un activo
financiero durante n dias de operacion expresado de la siguiente manera:
M, = Max{R{,R,, ...R,,}

y suponiendo que Ry, R,,..R, es una sucesion de variables aleatorias
independientes e idénticas distribuidas con funcion de distribucidn
desconocida, Fy.
Por lo tanto, la distribucion de M, puede ser expresada de la siguiente
forma:

P{M, <r}=P{R,<71,R, <1,..,R, <1}

=P{R, <1} XP{R, <1} X ..XP{R, <1}

=1

J

En el contexto de la administracién del riesgo también se requieren
modelos que describan el comportamiento de las propiedades de los
rendimientos extremos minimos, porque son considerados altamente
relevantes para la estimacion del valor en riesgo de una posicion larga.
Asimismo, la teoria de valor extremo se puede aplicar de manera analoga
para los rendimientos extremos minimos de una posicion larga. Los
resultados se pueden obtener de manera inmediata de los resultados
correspondientes para M, con un simple cambio de signo. Definiendo
R,=—R; para i =1,..n, el cambio de signo significa que rendimientos
pequefios de R; corresponden a rendimientos grandes de R;. Asi que
M, =-M, siempre y cuando M, = Min{R,, R, ...R,} y
M, = Max{ﬁlﬁz‘ ...}?n‘}.
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Por lo tanto, para n suficientemente grande la funcion de distribucién para
M,, se puede expresar de la siguiente forma:
P{M, <r}=P{-M, <7}
=P{M, =2-r}=1-P{M, >r}
=1—-P{R,>r,R,>r,..R, >}
=1—P{Ry >r}XP{R, >r} X ..XP{R, > 1}
n n
=1-[ [pR >} =1-] [[1-P{r <7}
j=1 j=1
=1-[1-FEMI" = Fg,(r)

Como se puede observar las funciones de distribucidn definidas
anteriormente dependen principalmente de las propiedades de FR(r) para
valores grandes de r. Mientras que para valores pequefios de r, el efecto
de Fi(r) decrece rapidamente con n, destacando con ello la importancia de
la informacion capturada en las colas de las distribucion de rendimientos.
Sin embargo, este hecho no suele ser de mucha ayuda en la mayoria de las
aplicaciones financieras, puesto que la evidencia empirica ha demostrado
que la distribucion de rendimientos generalmente no se conoce con
precision y, por ende, la funcion de distribucion de excesos también es

desconocida.

Cabe resaltar que ambos procedimientos estadisticos han sido
desarrollados bajo ciertas condiciones y supuestos, es decir, utilizando
fundamentos asintéticos; representa un problema potencial para la teoria
del valor extremo al momento de realizar el analisis del comportamiento
estadistico de los valores extremos, por lo que es importante estar
consciente de limitaciones. El problema para la identificacién de los valores
extremos es similar en ambos procedimientos estadisticos, caracterizado
por el balance entre el sesgo y varianza (en este caso, la raiz cuadrada de
la varianza de los estimadores de maxima verosimilitud representan los
errores estandar de estimacion del modelo). Por ejemplo, la seleccién de un
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umbral suficientemente bajo afecta el comportamiento de la distribucién
limite al violar las leyes asintéticas del modelo, proporcionando estimadores
sesgados y de varianza minima. En el caso contrario, la seleccién de un
umbral suficientemente grande genera poca informacién para estimar el
modelo, proporcionando estimadores de varianza alta, pero con sesgo
relativamente bajo. En el caso del procedimiento estadistico de bloques
maximos también se presenta el mismo problema entre el sesgo y varianza.
Por ejemplo, un bloque de tamafio suficientemente pequefio utilizado en la
estimacion del modelo proporciona estimadores de varianza minima, pero
los rendimientos extremos no seran modelados apropiadamente, ya que
existe la posibilidad de que se viole la ley asintética del modelo. Mientras
que un bloque de tamafio suficientemente grande conlleva a un mejor
ajuste del modelo para los datos disponibles, esto es, estimadores
insesgados, pero con errores estandar asintoéticos mucho mas grandes.
Este problema es frecuente en el analisis de los valores extremos debido a

que los niveles de valores extremos son escasos por definicion.

3.5.1 Familia de Distribuciones de Valor Extremo

Ahora bien, una vez seleccionado el procedimiento estadistico para
identificar el comportamiento de los valores extremos asi como la compilacion de
los mismos, la modelacion de datos extremos puede efectuarse por medio de una
funcién de distribucion de probabilidad. En la practica, un problema comun es que
la funcion de distribucion de rendimientos Fr(r) es desconocida y, por

consiguiente, la funcion de distribucion de rendimientos extremos F,, (r). Esto es,
cuando n tiende a infinito la distribucién F) () converge a una distribucion
degenerada sin valor practico; es decir, para r <r,, Fy (r) - 0 cuando n — .

mientras que para

T > 14, Fy, (r) > 1 cuando n - o, donde r;, representa el valor mas pequefo de F.
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Para mostrar las poderosas herramientas y técnicas que la teoria de valor
extremo ofrece para el analisis del comportamiento de las colas de la distribucion
de pérdidas y ganancias de una posicion es preciso hacer uso de la teoria de la
probabilidad clasica, considerada la base fundamental de la mayoria de los
modelos estocasticos utilizados en las aplicaciones financieras, en particular, para
la medicion del riesgo. De esta manera, el Teorema del Limite Central se vuelve
relevante en el estudio de las sumas o promedio de un numero grande de eventos

aleatorios pequenos definida de la siguiente forma:
Sn:R1+R2+"'+Rn

Dividiendo la ecuacion por el tamafio de la muestra se obtienen la medida
de tendencia central conocida como la media de la muestra, la cual debe poseer
propiedades mas estables que los elementos individuales que componen a la
suma parcial. De hecho, la suma parcial S,, es normalizada por el tamafio de la
muestra n, al encontrar la media. Pero también podemos transformar la suma
parcial S, si primero le restamos |la media verdadera y después se estandariza al

dividir por n, como sigue:
15 no 1 s
—Sn——h=—(Sn— )

En la practica, este resultado es importante porque el Teorema del Limite
Central establece que si S,, es una variable aleatoria estandarizada, entonces su
funcién de distribucion se aproxima a una distribucion normal con media cero y

varianza 1 a medida que n aumenta indefinidamente; es decir, cuando n — .

En el contexto de valores extremos, una aproximacién alternativa es aceptar
que la funcion de distribucidn Fr(r) es desconocida y encontrar una familia de
distribuciones para Fy, (r), la cual se puede estimar unicamente sobre la base de
valores extremos. Para solucionar este problema se tiene que transformar la
variable M,,, a efecto de que la distribucion asintética de la nueva variable aleatoria
sea una distribucién no degenerada. Esto se puede alcanzar con una simple

operacién de estandarizacién, encontrando dos sucesiones apropiadas {8,} y
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{a,}, con a,, > 0 que estabilicen o ajusten los parametros de localizacion y escala

de M,, de tal manera que las probabilidades asociadas con

:Mn_ﬁn

M*
n an

Se aproximan a una funcion de distribucion conocida a medida que n tiende

a infinito.

Suponiendo la existencia de dos sucesiones {f,,} y{«,}, con a > 0, Fishery
Tippett (1928) establecieron un teorema que afirma que existe una familia de
distribuciones de valor extremo que estudia la teoria asintética de las
distribuciones de valores grandes, sin tomar en cuenta la distribucién original de

los datos observados.

Sin embargo, este teorema no fue demostrado matematicamente por lo
autores, sus contribuciones fueron completadas y formalizadas por Gnedenko
(1943), demostrando de manera rigurosa el teorema y obteniendo tres tipos de
distribuciones asintéticas para valores extremos estandarizados identificadas en el

Teorema de Fisher y Tippet.

Supdéngase que Ry, R,,..R, son variables aleatorias independientes e
idénticamente distribuidas con funcion de distribucion Fr(r) y sea Ry, 1, Ry 2, .. Rum
sus estadisticos de orden. Si existen dos sucesiones de normalizacion {£,,} y {a,},

con a,, > 0, tal que

P {M < r} = F”(anrlﬁn) - H(T)

an

Donde H es una funcion de distribucion no degenerada, entonces H

pertenece a una de las siguientes familias:

Distribucion de Gumbel, Tipo I: H(r) = exp{—exp (-7)}, —o<r<o
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Distribucién de Fréchet, Tipo II: H(r) = {exp{—o(r")}} r> :,< B >0
Distribucién de Weibull, Tipo lIl: H(r) = {exp{—l(r)’)}} r< :,> f) <0

En este sentido, el principal resultado de la teoria clasica de valor extremo
establece que una vez que se cumplen las condiciones no triviales, las
probabilidades asociadas a la variable normalizada M, convergeran a una
distribucién asintética que pertenecen al maximo dominio de atraccidén de H(r), la
cual pude estar presentada por una de las tres distribuciones de valore extremo
anteriores. Esto es, la distribucion de Gumbel, o distribucidn de colas ligeras para
el tipo I, cuyos momentos son finitos y comportamiento de las colas de distribuciéon
decae en forma exponencial. El tipo |l corresponde a la distribucion de Fréchet o
distribucion de colas pesadas derivada por Gnedenko (1943), puesto que las colas
de la distribucion decaen mas lentamente. Finalmente, el tipo Ill se conoce como
la distribucion de Weibull o distribucion de colas cortas o acotadas; esta
distribucion se caracteriza por el hecho de que tiene un limite superior finito. El
parametro de forma 7 sirve para identificar a la familia de distribuciones, en el caso
de una distribucion de tipo | se tienen que 7 = «, cuando 7 > 0, se tiene una
distribucion del tipo Il y cuando T < 0 se tiene una distribucion del tipo Ill. Por otra
parte, cuando el parametro de forma tiende a mas infinito y menos infinito
respectivamente, las distribuciones de Weibull y Fréchet alcanzan la forma de la
distribucion de Gumbel. En la Grafica 13 se presenta las distribuciones Weibull,

Fréchet y Gumbel.

142



Grafica 13. Tipos de Distribuciones del Valor Extremo

Tipos de Distribuciones del Valor Extremo

Weibull Fréchet Gumbel

Fuente: elaboracién propia en base a Paul Embrechts, 2005

Ahora bien, una vez identificadas los tipos de distribuciones de valor
extremo de acuerdo al comportamiento de las colas, dos problemas surgen con
respecto a la seleccidn de la técnica para determinar cual de las tres distribuciones
se ajusta mejor a los datos y si las estimaciones posteriores de los parametros es
la correcta de tal manera que no ocasione incertidumbre en la seleccion de la

distribucion.

Este problema se puede solucionar facilmente, reformulando los modelos del
Teorema de Fisher y Tippett si se toma la reparametrizacion ¢ = —1/t. En otras
palabras, esta familia de distribuciones puede ser resumida en una simple

distribucién de valor extremo generalizada de la siguiente forma

exp I—(l — fr)%l si E+0

exp[— exp(r)] si E=0

H:(r) =
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Para r<1/& si §¢<0yr>1/¢ si £ > 0. En general, la funcién de distribucidon
Fr(r) puede ser expresada por F(r) = F <(r B 'Bn/an) donde B, y a,, > 0 son los

parametros de localizacion y escala. La distribucion de valor extremo generalizada

puede ser obtenida, si se agregan los parametros de localizacion y escala ,, y

ay > 0tal que H;(r) = Hs g, o, ((r - ﬁn/an> sobre una base apropiada.

Esta unica familia de funciones de distribucién depende de un parametro
comunmente conocida como la distribucion de valor extremo generalizada
(Generalized Extreme Value, GVE). La aplicacion de la distribucion de valor
extremo generalizada ha significado un importante avance para el analisis de
valores extremos en varias areas de investigacion en los ultimos afios, atribuido a
sus diversas caracteristicas como la realizacion de una sola inferencia, la omisién
de la discriminacion arbitraria entre distribuciones de valor extremo y las fuentes
de incertidumbre del tipo de modelo que facilita la estimacion, puesto que se basa

en la inferencia de una funcion de probabilidad.

Entonces, se puede definir empiricamente las distribuciones de valor
extremo generalizada de los rendimientos maximos y minimos en las series

financieras de la siguiente manera:

ﬁ)fi
r— Bp\én

n

Fpax(r) = exp [— 1_8;11(

B)s‘i
T — bn\én

n

FMin(r)zl_exp - 1+€n<

Donde r representa los rendimientos extremos maximos y minimos de los
precios de las series financieras durante un periodo de tiempo especifico. La

distribucién de valor extremo generalizada tiene un parametro de localizacion B, y
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un parametro de escala a,, > 0, asi como el indice de la cola &, que describe el
comportamiento de la cola de la distribucién limite denotado por 7 = —1/5 . El
n
indice de la cola permite identificar el tipo de distribucidn que se utiliza para ajustar
los datos. En este caso, los tipos de distribuciones de valor extremo corresponden

para &, >0 y &, <0. El subconjunto de la familia de la distribuciéon de valor

extremo generalizada con &,, = 0 se puede interpretar como el limite de:
Sn:R1+R2+"'+Rn

Cuando &, —» 0, comunmente conocida como la familia de Gumble con

funcién de distribucion:

Fpax(r) = exp [—exp {(— (r _afn)> }] —o<r<m
Fyin(r) =1 —exp [(r —aﬁn))] —o<r<oo

De esta manera, si el parametro del indice de la cola &, de la distribucién es
estrictamente negativo, implica que la funcién de la distribucién F;(r) se encuentra
en el maximo dominio de atraccién de la distribucion de Fréchet generalmente
valida para modelar las series financieras. Existen varios casos particulares de
distribuciones cuyas colas decaen en forma polinomial que incluyen a las
distribuciones a — estables, de Cauchy, t-student y la mixtura de normales entre
las mas importante. Cuando ¢, > 0 se dice que la funcion de distribucién Fg(r)
pertenece al maximo dominio de atraccion de la distribucidon de Weibull, la cual
carece de eficiencia para explicar el comportamiento de los rendimientos de las
series financieras. Algunos ejemplos de estos tipos de distribuciones son la
uniforme y la beta. Finalmente, si &, =0, la funcién de la distribucion Fr(r) se
encuentra en el maximo dominio de atraccién de la distribucion de Gumble que
incluye a las distribuciones normal, exponencial, gama y lognormal. Esta ultima

distribucion posee una cola pesada moderada.
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Uno de los retos cruciales en la medicion del riesgo de la cola presentado
en la mayoria de las aplicaciones empiricas financieras se refiere a la estimacion
de los parametros de la distribucion de valor extremo generalizada, en particular,
el parametro del indice de la cola que determina el comportamiento de la cola de

la distribucion asintdtica.

Una variedad de técnicas han sido propuestas para la estimacion de los
parametros de las distribuciones de valor extremo, incluyendo los métodos
graficos, los métodos de momentos, los métodos basados en estadisticas de
orden que comprenden a las aproximaciones no paramétricas y los métodos de
regresion de minimos cuadrados no lineales, asi como los métodos de maxima
verosimilitud. Todos estos métodos son muy complejos, ya que requieren de
supuestos arbitrarios para su aplicacidon, por lo que existe poca comparacion
sistematica entre ellos. Sin embargo, las técnicas mas populares utilizadas en las
aplicaciones empiricas son las aproximaciones no paramétricas, las técnicas de

regresion y los estimadores de maxima verosimilitud.

Las aproximaciones no paramétricas para estimar el parametro del indice de
la cola de la distribucion de valor extremo han sido desarrolladas por Hill en 1975 y
Pickands en1975; no obstante, el estimador de Hill es el mas popular y usado en
la mayoria de las aplicaciones financieras. El estimador de Hill se ha usado en la
teoria del valor extremo para estimar el comportamiento de los tipos de cambio por
Koedijk (1990) y Hols de Vries (1991) y para el caso de rendimientos accionarios
por Jansen y de Vries (1991). El estimador de Hill se disefié para datos de
distribuciones de colas pesadas; sus propiedades han sido estudiadas en la
literatura de la teoria de valor extremo a fin de demostrar teéricamente que el
estimador es consistente y eficiente, e incluso la consistencia todavia se mantiene
bajo el supuesto de dependencia débil de los datos. Asimismo, Goldie y Smith
(1987) han demostrado que el estimador de Hill es asintéticamente normal, con
media igual a cero y varianza finita. Desafortunadamente, el estimador de Hill es
sesgado para muestras finitas y solamente es valido para la distribucion de

Fréchet.

146



El método de regresion de minimos cuadrados no lineales es considerado
otra de las alternativas para estimar los parametros de localizacion, escala e
indice de la cola de la distribucién de valor extremo generalizada. Este método
sugerido por Gumbel (1958) hace uso de las propiedades de los estadisticos de
orden para obtener estimadores de minimos cuadrados consistentes, pero son
menos eficientes que los estimadores de maxima verosimilitud, puedo que los
errores estandar asintéticos son mas grandes. No obstante, los estimadores
obtenidos por el método de regresion no lineal pueden servir como valores
iniciales en el método de maxima verosimilitud. De hecho, la funcion de
verosimilitud es facil de evaluar y maximizar numéricamente, la teoria asintotica
proporciona simples aproximaciones para los errores estandar e intervalos de
confianza. Asimismo, la funcion de verosimilitud se pude extender para estructuras
mas complejas del modelo. Este ultimo punto se pude considerar el mas
importante en la evaluacién empirica, atribuido al potencial de los modelos de
valor extremo para llevar a cabo inferencias en procesos estocasticos no

estacionarios. Coles (2005)

Existe extensa literatura que ha estudiado y demostrado que el método de
maxima verosimilitud proporciona estimadores consistentes y eficientes; es decir
insesgados con varianza minima bajo convenientes supuesto, incluyendo a
Jenkinson (1986), y Macleod (1989). Un estimador se dice que es consistente
cuando el sesgo y la varianza convergen hacia cero; es decir, convergen a su
verdadero valor a medida que aumenta el tamafo de la muestra. Sin embargo,
esta condicion suficiente no siempre se cumple en la practica, ya que un estimador

puede ser consistente aun cuando su sesgo no converge a cero.

El método de maxima verosimilitud no es de uso frecuente debido a que la
carga computacional es enorme, conduce a soluciones que son altamente no
lineales en los parametros por lo que son dificiles de determinar y si hay un error
de especificacibn en una o en mas ecuaciones del sistema, dicho error es

transmitido al resto del sistema. (Gujarati y Porter, 2009)
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3.5.2 Medidas VaR y CVaR basadas en la Teoria de Valor Extremo

En un contexto de medidas de riesgo paramétricas, las aproximaciones
convencionales basada en la distribucion normal proporcionan buenas
estimaciones del riesgo para las areas donde se encuentra la mayor masa
probabilistica. Sin embargo, cuando la distribucion empirica relevante es
totalmente asimétrica y leptocurtica, tales aproximaciones proporcionan
estimaciones incorrectas del riesgo de mercado como resultado de los valores
extremos capturados en las colas de la distribucion de rendimientos. Este
fendbmeno comunmente conocido como el efecto de las colas pesadas o gruesas
representa una seria preocupacion para los participantes en los mercados
financieros, puesto que la medicién del riesgo extremo no sélo requiere la
estimacion de altos percentiles, sino también las probabilidades de la cola de la
distribucion. En este sentido, la teoria del valor extremo es una herramienta
alternativa que permite modelar el comportamiento asintético de los rendimientos

extremos capturados en las colas de la distribucion de pérdidas y ganancias.

A continuacion se introducen las medidas tradicionales conocidas en el
entorno financiero como VaR y CVaR, aplicando los principales resultados de la
teoria de valor extremo a fin de obtener una mejor estimacion del riesgo de las
colas de la distribucion de pérdidas y ganancias de las series financieras. La
medida valor en riesgo estd determinada por el ¢ -percentil extremo de la

distribucion de rendimientos F; es decir;
VaR, = F~1(c)
donde F~1 representa la funcién de distribucion inversa de F.

Sustituyendo los parametros estimado de la funcién logaritmica de verosimilitud de

las ecuaciones:

r— ﬁn)é

n

FMax(r) =exp|— 1_5;71(
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r— ﬁn)%

n

FMin(r)zl_exp - 1+€n<

Se puede obtener el percentil de una probabilidad dada de la distribucién del

valor extremo generalizada.

En esta tesis nos centramos en ambas colas de la distribucion de

rendimientos, asi que utilizando la relacién de propiedades de la ecuacion:

P{M, <r}=P{Ry <1 R, <r,..,R, <1}
=P{R, <r}XP{R, <r}X..XP{R, <1}

n
= 1_[ P(R; < 1} = F2(r) = Fy, (r)
j=1
La distribucion de valor extremo generalizada para rendimientos maximos

esta definida de la siguiente manera:

n

1
- B\
c" = Fyax(VaR) = Fg(VaR) = exp | —(1 - &, <%ﬁ")>

Esta relacion entre probabilidades es valida debido a que la mayoria de los
procesos de los rendimientos de las series financieras son independientes o
presentan correlacion serial débil. Esto es, el valor en riesgo basado en las
distribucion de rendimientos F; para un nivel de probabilidad ¢ esta determinado
por VaR (Fg,c), mientras que el valor en riesgo basado en la distribucion de
rendimientos maximos Fy,, para un nivel de probabilidad ¢ esta expresado por
VaR(Fg,c").

En consecuencia, el valor en riesgo para los rendimientos maximos que
corresponde a una posicion financiera corta se obtiene al invertir la ecuacion

anterior, es decir:
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VaR.(x) = B, + ﬁ [1 - n(—lnc)fn]
$n
En este caso @, B, &,representan los estimadores de maxima
verosimilitud para la serie de rendimientos maximos, ¢ es la probabilidad de que
los rendimientos maximos exceden el nivel de VaR y n representa el tamafio o
longitud de la submuestra, utilizado para obtener los rendimientos maximos
observados durante un determinado numero de dias de operacion. La seleccion
de este parametro juega un importante papel en la estimacién del VaR basado en

la teoria de valor extremo clasica.

Finalmente, el VaR de una posicion financiera larga se puede calcular
aplicando la distribucion de valor extremo siguiendo los mismos procedimientos
que se utilizaron en la estimacion del VaR para la posicidn corta. Asi, utilizando la

relaciéon de probabilidades de la ecuacion:

P{M, <71} =P{—-M, <1}
= P(M, = —r}=1—P{M, >}
=1—-P{R,>r,R, >r1,..R, >}
=1—-—P{Ry >r}XP{R, >71r}X..XP{R, > 1}

=1—ﬁP{RJ->r}=1—ﬁ[1—P{R]-Sr}]

j:
=1-[1-FEM]" = Fg,(r)

La distribucidon de valor extremo generalizada para los rendimientos

minimos se puede expresar como sigue:

[ 7]
. [(VaR =B\ \"
1—c"=Fypu(VaR) =1—[1—Fy(VaR)]* =1 —exp|—| 1+ &, | ————
n
Por consiguiente, el valor en riesgo de una posicién financiera larga que
corresponde a los rendimientos minimos con un nivel de probabilidad ¢ esta
definido de la siguiente forma:
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VaR.(x) = B, — ﬁ [1 - n(—lnc)gn]
$n
donde &,, B, &, representan los estimadores de maxima verosimilitud de los
rendimientos minimos, ¢ es la probabilidad de que los rendimientos minimos no
exceden el nivel del VaR y n representa el tamafio o longitud de la submuestra,
utilizando para obtener los rendimientos minimos observados durante un
determinado numero de dias de operacion. Aqui, el valor en riesgo calculado en la
anterior ecuacion es negativo, el cual representa una pérdida por tomar una
posicion de mercado. Sin embargo, la mayoria de la literatura existente define el

VaR como un numero positivo.

Por su parte, otra medida de riesgo alternativa que ha sido estudiada por
varios autores es la medida de exceso esperado, también conocida como valor en
riesgo condicional. Esta medida de riesgo representa la esperanza condicional de
las pérdidas que han excedido el nivel del VaR. La principal razén de la
introduccidn de esta medida de riesgo alternativa se debe a que las medidas
convencionales de valor en riesgo no satisfacen la propiedad de subaditividad; una

condicion de vital importancia que caracteriza a las medidas de riesgo coherente.

Asimismo, bajo el supuesto de normalidad las medidas VaR y CVaR no
recogen las propiedades estadisticas de las pérdidas extremas que se encuentran
en las colas de la distribucion. En este sentido, la medida de valor en riesgo

condicional en el contexto de la teoria de valor extremo se puede definir como:

CVaR.(X) = —E [X x < VaRC(X)]
=E [—X x < VaRC(X)]
=E l—x — VaR(X) + VaRC()Jf) -X> VaRC(X)l
= VaR,(X) + E [—X ~Var.(X) | - x - var.(x) > 0]
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=VaR.(X) — E [X + VaR (X) X + VaR.(X) < 0]
suponiendo que VaR.(X) = —u se tiene que:

CVaR.(X) =—u—E [X —u |X < u] =—u—e(u)
donde

e(u)=E[X—u|XSu]

L —wdF () [0 xdF.(x) — [7 udF, (x)
- Fe(w) - Fe(w)

Y xdE(0) —uF () [¥ xdFy(x)
B F,(u) O

aplicando el método de integracion por partes

vV=x dw = dFx(x)
dv = dx w = Fy(x)
se tiene que
e(u)—L xFy(x) |” —qu ()dx|—u
_FX(u) X —0o0 _OOX
= e[ - [ RG] -
_FX(u)uXu _OoXx x|—u

— 1 “ d
= _Fx(u) U_OOFX(x) xl —u

= ! ’ F. d
= TR@ Um %00 "l

por lo tanto, el valor en riesgo condicional es equivalente a
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u
CVaR.(X) = —u+ szu) lj;ooFX(x)dxl

A pesar de sus propiedades tedricas atractivas esta medida de riesgo
coherente todavia depende de la figura del VaR. En la practica, esta medida
alternativa puede ser aproximada a través de método de simulacibn como una
funcion de la medida VaR para una distribucion de rendimientos dada. Asimismo,
el valor en riesgo condicional de una posicion financiera también depende de la
distribucion de rendimientos Fy y del nivel de probabilidad c. Aunque la relacion
asintética entre ambas medidas de riesgo puede ser obtenida analiticamente.
Entonces, la relacién asintética entre las medidas VaR y CVaR puede
representarse como un multiplo escalar de la desviacion estandar cuando se

asume que la distribucién de los rendimientos sigue una ley normal.

Sin embargo, el valor en riesgo condicional se aproxima al valor en riesgo
debido a que la diferencia entre ambas medidas converge a cero a medida que se
toman valores que se encuentran en las colas de la distribucion de rendimientos.
No obstante, aprovechando el maximo dominio de atraccion se puede establecer
una distribucidon de colas pesadas del tipo Pareto con parametros de localizacion
igual a cero, escala igual a uno y exponente caracteristico mayor que uno (a > 1;
es decir, Fy(x)=1—kx™*, x>0 donde k es una funcibn que cambia
moderadamente y a es un parametro positivo conocido como el indice de la cola

de la distribucién F.

Un hecho importante es que el indice de la cola de distribucion de colas
pesadas de tipo Pareto no tiene nada que ver con el parametro de escala de la

distribucién de valor extremo generalizada.

Suponiendo la siguiente desigualdad para x > u de la cola de la distribucion
F el valor en riesgo condicional basado en la distribucion de colas pesadas de tipo
Pareto que pertenece al maximo dominio de atraccién de la distribucién de valor

extremo generalizada esta determinado por:
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1 u
CVaR.(X) = —u+ ) U_OOFX(x)dxl

1 u
— -a
=—-u+ oy U-_wkx dxl

1 kx—a+1 ”
ku-«

—a+1 °
1 ku—a+1
Tut ku—« l—a + 1]

:_u_(ai1)u

= VaR.(X) + (ﬁ) VaR,(X)

=—-u-+

= (ﬁ) VaR.(x)

En consecuencia, la ecuacion anterior demuestra que el valor en riesgo
condicional siempre sera mayor que el VaR cuando se asume una distribucién de
colas pesadas, ya que la diferencia entre las medidas CVaR y VaR no converge a
cero cuando se toma valores de las colas de la distribucidon de rendimiento. Este
resultado depende en gran medida del grado de exceso de masa probabilistica
capturado en las colas de la distribucion de rendimientos, el cual es medido por el
parametro del indice de la cola. En otras palabras, entre mas negativo sea el
parametro del indice de la cola, mayor sera el CVaR obtenido, atribuido a la
distribucion de rendimientos que se caracteriza por presentar propiedades de
colas pesadas o gruesas. Finalmente, la evidencia empirica ha demostrado que el

exponente caracteristico se encuentra en el intervalo 1.5 < a < 5.
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3.6 Sistema integral de indicadores de riesgo

Las limitaciones de los modelos de valor en riesgo para capturar los eventos
extremos son ampliamente documentadas, asi como el hecho de que cuando los
factores de riesgo sufren de alguno de estos eventos las correlaciones se
‘rompen” y, por ende, cualquier beneficio de diversificacion se pierde sesgando las

estimaciones del VaR.

A pesar de las limitaciones de los modelos de valor en riesgo, sus ventajas
tedricas y practicas son evidentes, por lo que el VaR debe ser el corazén del

sistema de riesgos.

Para que el proceso de estimacion y control de riesgos funcione de manera
eficiente, se propone el sistema de indicadores de riesgo que se presentan en la

grafica 14:

Grafica 14. Sistema Integral de Riesgos

Grafica Sistema Integral de Riesgos

DGP Eventos extremos regulares

Medidas de concentracion

Pruebas de Estrés

Pérdidas Ganacias

Fuente: elaboracion propia en base: Carlos Sanchez Cerdn, 2001
Los elementos del sistema de riesgos son:

e Modelos de valor en riesgo para estimar estadisticamente las pérdidas

potenciales.
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e Modelos de riesgo para calcular numéricamente las pérdidas potenciales en
el caso de condiciones volatiles pero cuantificables

e Un procedimiento de “back-testing” para verificar la calidad de las
estimaciones y de los parametros

e Modelos basados en la Teoria de Valores Extremos para estimar el monto
de las pérdidas una vez que se rebasa el VaR

e Limite a las pérdidas recurrentes (“stop loss”), que no rebasan el VaR pero
que acumuladas puedan poner en duda la salud financiera de la institucion

¢ Indicadores y limites de concentracion que eviten que las pérdidas no
esperadas se propaguen a otras areas de negocio o dentro del mismo
portafolio

o Estimacion no estadistica de las pérdidas potenciales en la presencia de

eventos extremos mediante pruebas de estrés y analisis de sensibilidad

Tradicionalmente, los eventos extremos se han relacionado con
circunstancias catastréficas. Sin embargo, esta definicion 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 definicion mas
acertada define a los eventos raros como aquellos eventos que ocurren con mayor
frecuencia que la esperada estadisticamente, sin mencionar la magnitud de los

cambios de los factores de riesgo.

Para capturar los eventos extremos que se presentan una sola vez y los que

muestran mayor recurrencia, se sugiere distinguir dos tipos de eventos extremos:

e Eventos frecuentes. Se refieren a los eventos que muestran mayor
volatilidad a la normal, que provocan pérdidas adicionales al VaR, pero que
tienen un patrén sistematico de ocurrencia

e Eventos irregulares. No tienen una probabilidad de que ocurran asignada.
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Capitulo 4. Estudios relacionados que analizan el impacto y la aplicaciéon de

la Teoria del Valor Extremo al Valor en Riesgo

Resumen Capitular:

En esta apartado se da cuenta del estado del arte del tema de investigacion,

en este se revisaron un total de 16 Investigaciones todas estas aplicadas al

mercado financiero internacional desde el ano 2001 al 2011. La intencidn es dar a

conocer metodologias empleadas en diferentes mercados con diferentes

instrumentos financieros y plazos analizados. Estos estudios lo encontré en la

biblioteca digital de la Universidad Nacional Autbnoma de México, en la seccion de

revistas especializadas. Las investigaciones encontradas fueron:

Verdnica Balzarrotti (2001), escribid el trabajo titulado “Teoria de valores
extremos aplicada a la medicion de riesgos de mercado en Argentina’,
publicado en la revista Gerencia de Investigacion y Planificacion Normativa,
en Argentina; en la que realiza una aplicaciéon de la Teoria del Valor
Extremo al Valor en Riesgo en un portafolio de acciones del mercado
argentino y la metodologia que aplica consiste en desarrollar primero un
modelo de riesgo y luego aplicar TVE como una herramienta que trata de
proveernos con la mejor estimacién posible de las colas de la distribucion.
Su conclusion fue que existe una mayor ocurrencia de excepciones que las
esperadas, es decir una subestimacion de los riesgos asumidos, en funcion
del nivel de cobertura elegido. Basicamente en este estudio se presenta
una nueva metodologia capaz de resolver la distribucion de retornos de
activos de paises emergentes, debido a su alta volatilidad. Esto hace que
los modelos tradicionales capturen en menor medida los riesgos asumidos.
El calculo de los VaR de las posiciones individuales en los distintos activos
mediante el uso de EVT es bastante simple, y provee una cobertura mucho
mas adecuada que la forma de calculo tradicional. Lo que no es capaz de
resolver tedricamente es el VaR de un portafolio de activos, y de capturar

las interrelaciones entre los mismos.
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Anthony J. Seymour (2003), en su trabajo: “A Coupling of Extreme Value
Theory and Volatility Updating with Value-at-Risk Estimation in Emerging
Markets: A South African Test”, de la revista: Multinational Financial
Journal, publicada en Sudafrica por University of Cape Town and Cadiz
Holdings, plantea tres modelos para la prediccion del VaR: Simulacion
Historica Tradicional, RiskMetrics, Garch, asi como extensiones de éstos
modelos aplicando la Teoria del Valor Extremo, realiza una aplicacion de
cada uno de sus modelos propuestos a un portafolio de acciones del
mercado de Sudafrica.

Los resultados de este estudio indican que los métodos que se muestran
para dar estimaciones precisas del VaR en los mercados desarrollados no
necesariamente tienen aplicacion a nivel mundial, sin embargo el aplicar la
Teoria del Valor Extremo a cada uno de los modelos, da estimaciones mas
precisas del comportamiento en las colas de distribucién. Esta claro que los
mercados emergentes como el de Sudafrica tiene caracteristicas unicas
que deben tenerse en cuenta en la aplicacion de un procedimiento de
calculo del VaR. El autor comenta que uno de los factores importantes a
consideras es incorporar la volatilidad a los modelos de prediccién y que los
métodos sugeridos para el caso de Sudafrica son técnicamente mas
complejos, por lo que las personas que dependen de los rigurosos
resultados de VaR de los mercados en desarrollo fuera de Sudafrica son
susceptible de beneficiarse de su uso. Los resultados de su estudio
sugieren un pequefo déficit entre las estimaciones empiricas y
estimaciones deseadas de pérdida.

El autor concluye que es evidente que la curva de GPD (Generalize Pareto
Distribution) que parecia ser un muy buen ajuste a los datos, sugiere una
posible via de investigacion adicional y que es probable que una fuente de
mejora seria el uso de un modelos GARCH asimétricos para proporcionar la
capacidad de prediccion un paso delante volatilidad. Los resultados de esta
investigaciéon sera la base de un documento complementario para el

préximo estudio del autor.
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Yu Chuan Huang (2004), escribi6é el trabajo titulado: “Value-at-Risk for
Taiwan Stock Index Futures: Fat Tails and Conditional Asymmetries and
Return Innovations, Review of Quantitative Finance and Accounting”,
publicado en la revista Klewer Acedemic Publishers, en Netherlands,
describe la aplicacion de los métodos en Valor en Riesgo, RiskMetrics y
Arch en un modelo de valuacion de riesgo para el Mercado de Futuros en
Taiwan (TAIFEX), con el fin de estudiar el observar el comportamiento en
las colas de la distribucion de los retornos estimados y la correlacion que
existe con SGX-DT (Taiwan stoc index futures).

En general, ese sabe que las distribuciones de activos financieros exhiben
colas de distribucion mas gordas que la distribucion normal. Ademas, los
rendimientos se suelen caracterizar por una serie de hechos como
agrupamiento y asimetria de la volatilidad. En este trabajo se compran los
resultados de varios modelos de VaR, esta comparacion se centra en dos
aspectos diferentes: la diferencia entre las distribuciones normales y las
distribuciones t-Student.

Los resultados muestran que en los niveles de confianza mas bajos se
pueden hacer uso de modelos Garch y para los niveles de confianza mas
altos, el modelo t-Student puede proporcionar mejores resultados en
prediccion del VaR.

Concluye que los resultados del estudio tienen implicaciones para
inversores, instituciones financieras y las bolsas de futuros. Por ejemplo los
inversionistas conservadores pueden preferir elegir modelos t-Student para
evaluar su riesgo de inversion. Para los mercados de futuros se puede
aplicar los modelos Garch para calcular los niveles de margenes éptimos y
por ultimo el modelo t-Student es mas conservador y puede proporcionar un
valor significativo para los intercambios y los reguladores cuando el

mercado se vuelve mas volatil.
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Christian A. Johnson (2005), su trabajo titulado “Métodos alternativos de
evaluacion del riesgo para portafolios de inversion”, publicado en la revista
Revista Lationameticana de Administracion, por la Escuela de Negocioas
de la Universidad de Adolfo Ibanéx, en Santiago de Chile. El objetivo de
este estudio es presentar, de manera clara, métodos alternativos de
evaluacion de riesgo para portafolios con multiples activos. Conceptos
como analisis de retorno total, frontera eficiente, valor del riesgo (Value at
Risk, VaR), teoria de valores extremos (Extreme Value Theory, EVT),
tracking error y simulaciones de Monte Carlo se aplican a portafolios
ficticios.

Concluye el autor que la dimensiones consideradas en la eleccion de un
portafolio de inversién descansan tradicionalmente y en su mayoria en
conceptos asociados al retorno y al grado de liquidez de los instrumentos
alternativos. La dimension de riesgo suele ser considerada de forma
tangencial en la medida de que no se dispone de una metodologia de
aplicacion simple en el momento de medir estos riesgos.

El estudio tiene como objetivo profundizar en esta dimension y familiarizar
con metodologias alternativas de medicion del riesgo financiero. Aqui se
presentan diferentes enfoques para cuantificar el riesgo en un portafolio de
inversion, que va desde conceptos simples como duracion, hasta métodos
mas sofisticados como son los de simulacion Monte Carlo para la
generacion de Vale at Risk (VaR).

Cada uno de los diversos métodos presentados tiene ventajas vy
desventajas. En la medida que el portafolio analizado no contenga activos
no lineales como opciones, se recomienda usar métodos simples como el
Delta-Normal o Simulacion Histoérica, los cuales generan una matriz de
riesgos con base en informacion de opciones (volatilidad implicita) o con
base en retornos histéricos. Sin embargo, si el portafolio dispone de activos
no lineales, es recomendable utilizar el método de Simulacién de Monte
Carlo, el cual, por lo demas, tienen la desventaja de ser intensivo en

recursos computacionales.
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Otra conclusion importante que hace el autor en su estudio es que el
calculo efectuado por la metodologia de valores extremos (EVT) es el que
mejor captura la forma de la cola de la distribucion y reporta un incremento
en las probabilidades de ocurrencia de outliers (valores atipicos).

La aplicacion de estos métodos va mas alla del analisis de un portafolio en
particular. La utilizacion de criterios de VaR para el control del riesgo de
instituciones bancarias es cada vez mas discutida, y de hecho, el Comité de
Basilea recomienda su uso para la determinacion del capital requerido por
los bancos para respaldar sus operaciones de frading realizan una
exploracion de como modificar las normas de requerimientos de capital
para los bancos, de manera que se puedan minimizar los riesgos de
quiebra en el ambito de cada banco o de una crisis bancaria generalizada.
Cabe agregar que desde 1995, Basilea incorpora en su formula de margen
de solvencia para los bancos la determinacion de capital requerido para
respaldar sus operaciones de frading, en lo que llama la enmienda de

acuerdo de Capitales del 88 o Basilea 1.5.

Federico Alcalde Bessia (2005), en su trabajo: “La Teoria de los Eventos
Extremos, aplicacion para evaluacion de riesgos”, publicado en la revista
del Centro de Investigacidon en Métodos Cuantitativos Aplicados a la
Economia y Gestién, de la Facultad de Ciencias Economicas, en la
Universidad de Buenos Aires con el objetivo de presentar, a partir del caso
univariado de la Teoria de los valores Extremos, se llega al bivariado
presentando, luego, una aplicacién a modo de ejemplo para la evaluacion
de riesgos y propone suponer que se desea modelar el comportamiento de
dos activos que pertenecen a la misma industria, con lo cual, puede
esperarse que exista covarianza frente a eventos importantes. Por ejemplo,
piénsese en compafias de gas. Luego de cierto evento extremo que afecte
a toda la produccién de gas, los precios de ambos activos caeran y, por lo
tanto, la posesion de dichos activos es una cartera que no puede ser

modelada como si fuesen independiente y debe asignarseles una
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probabilidad al movimiento de ambos. Concluyendo que el modelado por
teoria de los valores extremos es una herramienta util para la toma de
decisiones. Proporciona informacion adicional a la que puede obtenerse
directamente de los datos. Segun éste modelado para casos univariados o
para casos bivariados, la estimacion diferira en el resultado. El uso del caso
univariado puede ser util en situaciones en las que la simplicidad del
problema justifica su uso. En el caso bivariado, la estimacion se hace mas
compleja. Sin embargo, el uso de software apropiado (R, S-Plus para dar
algunos ejemplos) simplifica el camino y ayuda a obtener resultados en
forma mas abundante aconsejandose hacer repetidas pruebas sobre los
datos que se quiere estimar. El autor ha utilizado métodos paramétricos de
estimacion. Entre otros, el de maxima verosimilitud utilizando programas R
y Mathematica. Es de destacarse que existen procesos estocasticos para

valores extremos y formas multiples de distribuciones.

Mauricio Zevallos (2007), en su trabajo: “Estimacion de riesgo en carteras
de Inversién”, publicado en la revista UNICAMP del Departamento de
Estadistica, Universidad de Estadual de Campinas, en Brasil, da un ejemplo
de estimacion del riesgo en el indice MERVAL mediante Métodos
Econométricos, Regresion Cuantilica y Teoria del Valor Extremo.
Encontrando evidencia a favor de los métodos condicionales, la normal
condicional subestima para la probabilidad menor a .95 y para elegir el
mejor método se debe considerar la naturaleza de las pérdidas (intradiaria,
diaria y semanal) y por lo tanto tener cuidado con horizontes muy lejanos
del VaR a largo de plazo. Propone utilizar Modelos Multivariados de

Covarianza Condicional y Copulas.

Aragonés Ramon (2008), en su trabajo: “Crisis Financieras y Gestion del
Riesgo de Mercado”, publicado en la revista Business Review-Actualidad
Econdmica, por la Universidad Complutense de Madrid, argumenta que el

Valor en Riesgo ofrece una informacion limitada sobre la estructura de la
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cola de la distribucion de pérdidas esperadas y que el VaR no alcanza a dar
respuesta a una pregunta fundamental: ;cuanto podemos perder por
encima de nuestra estimacion del Valor en Riesgo? Entonces propone que
para medir y gestionar el riesgo bajo condiciones extremas es necesario
utilizar medidas “coherentes” de riesgo como la pérdida esperada de la
cola; el uso de técnicas de medicion de movimientos extremos como la
Teoria del Valor Extremo y un Sistema de Contraste de Tension que tenga
en cuenta las interrelaciones de los factores de riesgo en las colas de la
distribucion y pueda ser incorporado a los modelos tradicionales de
medicion del riesgo. Concluye el enfoque del valor extremo proporciona una
soluciéon natural al problema practico de cémo estimar los cuantiles
extremos cuando tenemos, por definicion, muy poca informacion histérica
en la cual basar el analisis. El analisis de tensién debe ser realizado con
una metodologia consistente y realista, que tenga en cuenta las
caracteristicas de riesgo de las colas de la distribucion de rendimientos y
deber ser incorporado a los modelos tradicionales de valoracion del riesgo,
por lo que es necesario tener en consideracion de forma explicita el
comportamiento de los mercados en condiciones extremas, tanto de
manera individual como las variaciones conjuntas que, como se ha
demostrado, en épocas de crisis, presentan un comportamiento distinto al

de periodos “normales”.

Reza Noubary (2008), escribié el articulo titulado: “It is Time to Include
Extremes in Statistics Curriculum”, publicado por la revista Northeast
Decision Sciences Institute Proceedings; este articulo pretende hacer
hincapié en la necesidad de incluir en los cursos de estadistica la teoria de
valores extremos por que las situaciones en que los valores extremos son
de mayor preocupacion o importancia que el promedio. El objetivo del
articulo es de dar valor a temas relacionados para el estudio de valores
atipicos y valores encontrados fuera del promedio, por lo que analiza la

posibilidad en utilizar la Teoria del Valor Extremo, para evaluar eventos
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atipicos. Concluye que es importante afadir el Teorema del Limite Central
y/o la Teoria del Valor Extremo al analisis de valores de datos con
frecuencias altas y medias debido a que son el foco de analisis estadistico y
de modelizacion, y considera el autor que se ha descuidado el tratar como
informacion importante los valores extremos, entonces propone comprender
la teoria que rodea el analisis de los valores extremos ya que puede
simplificar la comprension del calculo del Valor en Riesgo de activos

financieros, asi como la interpretacion adecuada de los resultados.

Pilar Abad (2009), en su investigacion titulada: “Accurate of VaR Calculated
Using Empirical Models of the Term Structure”, publicada en la revista
International Journal of Theoretical and Applied Finance World Scientific
Publishing Company, por la Universidad Nacional de Educacion a Distancia
(UNED) de Madrid, Espafa. Esta investigacion compara las diferentes
formas de medir el Valor en Riesgo en una cartera de renta fija calculada
sobre la base de diferentes modelos multifactoriales empiricos de la
estructura temporal de tasas de interés. Incluye tres modelos de
comparacion: Modelos de regresion, Modelos paramétricos y Modelos
Garch, incluyendo Riskmetrics. Concluye que es importante incluir la
volatilidad en cada uno de los modelos que se pretenda utilizar para estimar

el Valor en Riesgo para lograr que la prediccién del riesgo sea mas precisa.

Christian L. Dunis (2010), en su trabajo titulado: “Modelling commodity
value at risk order neural nerworks”, publicado en la revista Center for
International Baking, Economics and Finance (CIBEF), de la Escuela de
Negocios de Liverpool en UK, describe en su articulo que la motivacién fue
investigar el uso de una clase prometedora de modelos de redes
neuronales, el aumento de orden de las redes neuronales cuando se
aplican a la tarea de pronosticar el valor futuro de 1 dia a riesgo de que el
petréleo Brent y la serie de lingotes de oro en solo términos autorregresivos
como entrada. En el modelo neuronal se incluye la Teoria del Valor
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Extremo, promedios moviles y los Modelos Garch. En conclusion el modelo
hibrido presentado demostré un mejor prondstico del rendimiento y por otro
lado el modelo de la Teoria del Valor Extremo presentd un prondstico
decepcionante, el cual se puede atribuir al hecho de que s6lo unos pocos
eventos extremos estan presentes en la base de datos (1 abril 2002 al 31
marzo 2007).

Houduo Qi (2010), escribié el trabajo titulado: “Correlation stress testing for
value-at-risk: an unconstrained convex optimization approach”, publicado en
la revista Springer Science Business, en la Universidad Nacional de
Singapur; el autor describe en su investigacion un enfoque sin restricciones
de optimizacién convexa para la correlacidn existente en situaciones de
estrés. Las pruebas de correlacién de escenarios de estrés para valuar el
riesgo (VaR) que se emplea en varios modelos financieros para determinar
el riesgo de la cartera de una institucion financiera, es posible, que por falta
de consistencia matematica en la matriz de correlacién, a menudo provoque
ruptura de modelos para estimar el VaR —el problema con esta mecanica es
que si las variables 1 y 2 tienen una alta correlacién, no tiene sentido
considerar movimientos en diferentes direcciones-, entonces el autor
propone realizar la prueba sin restricciones de optimizacién convexa. La
matriz de destino se obtiene mediante la fijacibn de algunas de las
correlaciones (a menudo contenidas en los bloques de sub-matrices) en la
matriz de correlacion actual a un cierto nivel para reflejar las diferentes
situaciones estrés. El software que utiliza en éste estudio es el Matlab 7.1.
Concluye que el método utilizando el algoritmo de Newton optimiza la

valuacion del riesgo en los escenarios de estrés.

Peter Julian A. Cayton (2010), en su trabajo: “Estimating Value-At-Risk
(VaR) Using Tivex-Pot Models”, publicado en la revista: Journal of
Advanced Studies in Finance, por la Universidad de Filipinas; el autor en su

estudio tiene el objetivo de usar diferentes aproximaciones para medir el
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valor en riesgo, los datos que utiliza son el Peso filipino al tipo de cambio
del Dolar estadounidense del 2 de enero del 2007 al 13 de marzo del 2009.
El autor concluye en su investigacion que los modelos econométricos son
conservadores, precisos y eficientes en la prediccion de las pérdidas del
tipo de cambio a través de la metodologia Valor en Riesgo, excepto en
EGARCH el cual exagera los niveles de riesgo y de capital en situaciones
sin crisis. Que la técnica POT (Peaks Over Thersholds), que aplica para
abordar el calculo utilizando |la Teoria del Valor Extremo se ve como el
mejor modelo, porque es mas preciso en la prediccion de la ocurrencia de

eventos extremos o eventos situados en las colas de la distribucion.

A. Ravi Ravindran (2010), en su investigacion titulada: “Risk Adjusted
multicriteria supplier selection models with applications”, publicado en la
revista International Journal of production Research, por Pennsylvania State
University, en USA. El objetivo de este trabajo es desarrollar modelos de
multiples criterios de seleccion de proveedores que incorporen el riesgo de
los proveedores y aplicarlos a una empresa importadora y exportadora real.
Se desarrollan dos tipos diferentes de modelos de riesgo, el valor en riesgo
(VaR) y el de pérdida de meta, en sus siglas en inglés miss-the-target
(MtT). El tipo de riesgo VaR es de interrupcion debido a eventos naturales y
el riesgo MtT es un riesgo de calidad y se considera explicitamente como
cuatro objetivos que puede estar en conflicto y que se tienen que minimizar
simultaneamente. Las aproximaciones del Valor en Riesgo que el autor
utiliza es a travées del método de la Teoria del Valor Extremo y la
aproximacion del MtT que el autor utiliza es la funcidbn de pérdida de
Taguchi’s para modelar el impacto de no cumplimiento en las metas por
parte de los proveedores. El autor concluye que su trabajo puede ser
extendié en varias direcciones, por ejemplo cuantificar eventos de riesgo en
otras entidades de la cadena de suministro, como pueden ser los
minoristas, clientes, proveedores de servicios logisticos, fabricantes de

equipos y desarrollar métodos de mitigacién de riesgos. Esta investigacion
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puede ayudar para estudiar la posibilidad de modificar las politicas de
gestion de inventario disponibles para considerar los riesgos relacionados
con el inventario. EI modelo matematico de varios criterios puede ser
ampliado para incorporar los riesgos en las cadenas de suministro
descentralizados que incluyen proveedores, fabricantes, mayoristas,

minoristas y clientes.

Xupeng Wang (2010), escribio el articulo titulado: “Risk Measure estimation
in Finance”, publicado por la Universidad de Alberta en Canada. El autor en
su tesis presenta una aplicacion de medidas de riesgo: valor en riesgo
(VaR) utilizando los métodos: Simulaciéon Histérica (HS), Teoria del Valor
Extremo (EVT) y Garch. Los datos que utiliza es el indice NYSE del 3 de
enero de 1986 al 14 de diciembre de 1989. Concluye que los modelos
Garch-EVT y Garch-HS aportan los mejores resultados para valuar el Valor

en Riesgo debido a que los modelos toman en cuenta la volatilidad.

Chaitip Arreyah (2011), escribié el articulo titulado: “The Value at Risk of
Soth East Asian Countries”, publicado en Bussiness Review, por Chiang
Main University, en China y el autor explica que el modelado preciso del
valor en riesgo (VaR) es importante en la econometria de las finanzas,
sobre todo en lo relacionado con el modelado para el prondstico del Valor
en Riesgo. El nuevo punto de vista en el prondstico es utilizando la prueba
combinada de buena memoria en los estimadores de valor del VaR y en los
estimadores del valor extremo que fueron empleados en éste estudio para
estimar la pérdida con un nivel de confianza predefinido. El autor propone
una construccion de analisis de series temporales a lo largo de la memoria
con series de tiempo en una distribucién de valor extremo. Este estudio
examina el Valor en Riesgo sobre la base de datos de la muestra de una
seleccion de los mercados de valores del Sur de Asia Oriental que consiste
en el indice SET (Tailandia), indice KLSE (Malasia), indice de FTSI

(Singapur) y el indice JKSE (Indonesia). Los resultados indicaron que los
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mercados bursatiles de Asia oriental tienen un nivel alto de en riesgo (VaR)
en un mayor tiempo extra. La supervisiéon del riesgo en el Mercado de
Valores es una de las habilidades mas indispensables que el inversionista
debe dominar. La distribucién aparece estar marchando a la derecha con el
mismo desplazamiento para cada factor de aumento 10 en n; el pico de
cada curva se produce en In(n). El estudio demostré que esto es correcto.
La funcién de distribucion acumulada de la distribucion exponencial del
indice de FTSI (Singapore Straits Industrial) de Singapur fue el mejor
indicador para tomar la decision de invertir en los mercados de valores
asiaticos y concluye que la teoria del valor extremo es una medida

complementaria esencial de la gestion del riesgo en las finanzas.

Cesar C Rufino (2011), en su trabajo titulado: “Empirical Comparison of
Extreme Value Theory”, publicado en la revista DLSU Business &
Economicis Reviews, por la De la Salle University en Philippines, el autor es
su estudio aplica la Teoria del Valor Extremo en el calculo de Valor en
Riesgo (VaR) de las carteras de riesgo cambiarios en 3 paises de Asia. En
este trabajo se aborda el asunto de que los modelos tradicionales del Valor
en Riesgo asumen normalidad en la distribucidn de la rentabilidad. La
evidencia empirica confirma los hechos estilizados que los retornos de los
activos financieros son por lo general negativamente sesgados y con grosor
en las colas de la distribucion. Por otra parte, la gestion de riesgos se ocupa
de la distribucion de las colas o deberia prestar mas atencion a las
caracteristicas de tendencia central de los eventos. Por lo tanto, este
trabajo propone aplicar de la teoria del valor extremo en el calculo del Valor
en Riesgo para centrarse directamente en el comportamiento de la cola de
la distribucion de la rentabilidad. El modelado se realiza en tipos de cambio
diarios rendimientos de 3 paises de Asia del 24 de enero del 2004 al 31 de
enero del 2010. Concluye que la evidencia empirica confirma los hechos
estilizados que las distribuciones de los retornos de los activos financieros

son tipicamente de forma leptocurtica y de gruesa cola en la distribucion. La
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gestion de riesgos se debe de ocupar de analizar la distribucion de las
colas, o eventos en los extremos de la distribucion de los activos
financieros. Ademas en la estimacion de la magnitud y la probabilidad de
eventos extremos se debe prestar mayor atencion, que a las caracteristicas
estadisticas basicas de tendencia central que presenten los activos
financieros. Por lo tanto el autor propone la aplicaciéon de la teoria del valor
extremo en el calculo del VaR para centrarse directamente en el
comportamiento de la distribucion de la rentabilidad de la cola de las

monedas del continente asiatico.
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Capitulo 5. Aplicacion del Valor en Riesgo y la Teoria del Valor Extremo
Resumen Capitular:

En este capitulo se presenta en la primera parte la descripcion de los datos
de las series financieras de las monedas Real de Brasil, Dolar de Canada, Peso
de Chile y Peso de México al tipo de cambio del Délar estadounidense del 2008 al
2011. Se continua con la Descripcion del modelo de simulacién histérica utilizado
para el calculo del Valor en Riesgo y después se presenta la descripcion del
método utilizado para el célculo de la Teoria del Valor en Riesgo. Concluyendo
éste capitulo con la comparacién de los resultados obtenidos del VaR, TVE y los

datos observados.
5.1 Descripcion de los Datos

Para ilustrar las caracteristicas tipicas de la dinamica de los movimientos
extremos en las series financieras de frecuencia alta que permitiran estimar el
riesgo de la cola de la distribucion utilizando la teoria del valor extremo; esta
investigacion hace uso de un conjunto de datos diarios de las monedas el Real de
Brasil (BRL), el Ddlar de Canada (CAD), el Peso de Chile (CLP) y el Peso de
México (MXP), al tipo de cambio del Délar estadounidense (USD) del 1 de enero
del 2008 al 31 de diciembre del 2011, totalizando en promedio 1022
observaciones diarias por cada pais. La fuente de los datos es la pagina web del

Fondo Monetario Internacional (http://www.imf.org/external/data.htm).

Esta muestra permite también comparar el comportamiento del riesgo en los

principales mercados de monedas de América.

El conjunto de datos es suficientemente representativo para realizar un
analisis de los movimientos extremos en los mercados de monedas, porque el
periodo 2008-2011, incluyen crisis financieras tales como: crisis de las hipotecas
“subprime” (2004-2008); crisis de paises desarrollados, efecto Jazz (2008-2010) y
en octubre de 2010 empezaron a surgir sefiales claras de una posible guerra de

monedas (ddlar, euro, yen y yuan) ya que los paises rebajaron la cotizacion de sus
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monedas en busca de ventajas competitivas para facilitar la exportacion y de esta

manera salir de la crisis.

Grafica 15. Valores del Tipo de Cambio. 2008-2011

Valores del Tipo de Cambio
BRL/USD; CAD/USD; CLP/USD; MXP/USD
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Nota: las gréaficas de los niveles de los valores del tipo de cambio
de las divisas estan elaboradas con el software Eviews version 5

fuente serie datos: http://www.imf.org/external/data.htm

Como se puede observar en la grafica 15, los datos de las monedas del
2008 a 2009 muestran una tendencia de crecimiento y después una tendencia
descendente para 2010 a 2111, lo que permitira estimar el riesgo de la cola de la

distribucion.
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5.2 Descripcion de método utilizado para el calculo del VaR

Desarrollé el modelo de simulacion historica, el cual consiste en generar
escenarios de los factores de riesgo, de cada moneda (BRL, CAD, CLP, MXP) que
conforman la muestra total de datos; a partir de la informacion descrita

anteriormente.
La estimacion del VaR se realizé en las siguientes fases:

1. Se crea una serie historica del factor de riesgo (FR)

2. Se construye la serie de rendimientos es decir, se estima las variaciones

.. FR
diarias (—t
FR

t—-1

)—1, por que los rendimientos son efectivos diarios, con

ganancias diarias y no hay capitalizacion diaria. Si fueran rendimientos

compuestos continuos, es decir que el rendimiento se capitalizara

. . . I FR
continuamente se estimaran de la siguientes forma: In ?)
t—1

3. Se estima la serie alternativa del factor de riesgo. Para ello, el valor actual
del factor de riesgo se agrega el valor de las variaciones calculadas
[R2] [FFRn2)
-] | - |
FR, xexp| . |=
R, FR,n
4. Se revaluan con cada uno de los valores estimados de los factores de
riesgo
5. Se calcula las pérdidas y ganancias. Estas se obtienen de la diferencia del
valor con cada uno de los escenarios y valor vigente a la fecha de valuacion
6. Se ordenan los resultados del portafolio de mayores pérdidas a mayores
ganancias, y se calcula el VaR con base en el nivel de confianza (percentil

o cuantil) elegido.
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Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

Cuadro 14. Resultados VaR, Modelo de Simulacion Histérica

Valor en Riesgo. Modelo de Simulaciéon Histérica
Multiplo VaR 1dia
desviacién estandar Probabilidad dlls
1.00 84.10 -56.23
1.28 90.00 -77.85
1.64 95.00 -109.47
1.96 97.50 -180.28
2.00 97.70 -194.98
2.33 99.00 -281.17
3.09 99.90 -720.17

La interpretacion de la tabla anterior es, si se supone un horizonte de
inversion de un dia y un nivel de confianza de 99% es decir, se excluye los datos
mas adversos (1% de 1023 es 10), el VaR asciende al valor de -281.17, lo que
significa que en 1013 de 1023 observaciones las pérdidas deberian ser inferiores
al valor -281.17. Otra interpretacion pero ahora con un nivel de confianza de 95%
(5% de 1023 es 51), el VaR estimado es -109.47, es decir que en 972 de 1023

observaciones las pérdidas deberian ser inferiores a los -109.47.

Este modelo captur6 eventos extremos, un ejemplo es -720.17, con un nivel
de confianza de 99.90 % (0.1% de 1023 es 1), es decir, que sblo una de 1023
observaciones las pérdidas deberian ser inferiores a los -720.17. Otra
interpretacion es para un nivel de confianza de 99% (1% de 1023 es 10), lo que
significa que en 10 de 1023 observaciones las pérdidas deberian ser inferiores al
valor de -281.17.
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Grafica 16. Resultados VaR, Modelo de Simulacién Historica
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Grafica 17. Grafica Pérdidas y Ganancias Var, Modelo Simulacién Historica
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Se observa en la grafica 16 y 17, que el modelo no hace ningun supuesto
sobre la forma de la distribucion de los cambios en el valor del conjunto de las
monedas, de tal manera que el modelo de simulacion histérica puede capturar los
eventos extremos, las caracteristicas leptocurtdsicas de la distribucién (colas mas
anchas que las de una normal) y el sesgo a la izquierda de la distribucion que se
deriva de grandes pérdidas y ganancias del grupo de monedas (BRL, CAD, CLP,
MXP). El método es robusto, facil de instrumentar y muy intuitivo, lo que facilita su

comprension y explicacion.
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Verificando el modelo anterior basandose en el cociente de fallas, el método
mas simple es registrar el cociente de fallas, que muestra la proporcién de

ocasiones en que el VaR es excedido en una muestra dada.

Kupiec(1995) desarrolla intervalos de confianza para dicha prueba, los
cuales se indican en la siguiente tabla. Estas regiones se definen por los puntos

de la cola de la proporcion log-probabilistica
1==2ln[(1-p)TNp"] + 2In

(@) wm

la cual esta distribuida con ji-cuadrada con el grado de libertad bajo la hipotesis

nula de p es la probabilildad verdadera.

Cuadro 15. Verificacion del Modelo

Verificacion del modelo; regiones de no rechazo.
NUmero de fallas en un nivel de 0.05

Nivel de . ,
orobabilidad Regiones de no rechazo para un nimero de fallas, N
p T=255 dias T=510 dias T=1000 dias
0.01 N<7 1<N<11 4 <N17
0.025 2<N<12 6<N<21 15<N<36
0.05 6<N<21 16 <N<36 37<N<65
0.075 11<N28 27<N< 51 59<N<92
0.1 16 <N<36 38 <N<65 81<N<120

Notas: N es el nimero de fallas que pudieron ser observadas en una muestra de tamafio T sin rechazar
la hipdtesis nula de que p es la probabilidad correcta, en un nivel de confianza de 5 por ciento.
Adaptada de Kupiec

* Elaboracién propia en base a Jorion 2010

Entonces, los datos totales de la muestra son 1023 (T = 1023),
esperariamos observar N = pT = 5% * 1023 = 51 desviaciones (51 veces que la
pérdida rebasa el VaR). Pero el regulador no sera capaz de rechazar la hipétesis

nula mientras N se encuentre en el intervalo de confianza [37 < N < 65].

No existen indicadores estadisticos que permitan de manera 6ptima cuantas
observaciones se deben incluir a priori en la estimacion del VaR. Mientras mayor
es el intervalo elegido, en principio mayor es la calidad de la estimacidon; no

obstante, existe el riesgo de incorporar datos que impidan capturar los cambios
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estructurales en los mercados (Basilea indica 250 datos como obligatorios para

estimar el VaR).
5.3 Descripcién de método utilizado para el calculo TVE

Para llevar a cabo el analisis de las principales caracteristicas de los valores
de las monedas es necesario transformar el tipo de cambio diario en rendimientos
continuos, tomando el logaritmo del cociente de precios diarios de cierre durante
un intervalo de tiempo (t — 1) , como sigue:

Re=in(z)

t=1In E
donde P; indica el precio del cierre en el dia t para cada moneda. Asimismo, el
analisis requiere que los rendimientos diarios de los valores de las series
financieras de las monedas sean a un mismo tipo de cambio en este caso es al
tipo de cambio del ddlar estadounidense. Esto permite trabajar con series

financieras estacionarias que se distribuyen independientemente e idénticamente,

como generalmente se hace en la investigacion estadistica en finanzas.

La siguiente grafica 18, muestra el comportamiento de los rendimientos de

la muestra total a través del periodo 2008-2011
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Grafica 18. Rendimientos del Tipo de Cambio. 2008-2011

Rendimientos del Tipo de Cambio
BRL/USD; CAD/USD; CLP/USD; MXP/USD
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Nota: las gréficas de los niveles de los rendimientos
de las divisas estan elaboradas con el software Eviews version 5
tomando el logaritmo del cociente de valores diarios del cierre
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Cuadro 16. Estadistica Rendimientos Diarios de las Monedas. 2008-2011

Estadistica basica para los Rendimientos Diarios de Divisas

BRL CAD CLP MXP
Mean 0.000243 7.58E-05 0.000105 0.00028
Median 0 -7.78E-05 0 -0.000381
Maximum 0.249856 0.060167 0.083354 0.076083
Minimum -0.151245  -0.055588 -0.092126  -0.074166
Std. Dev. 0.020688 0.009518 0.010764 0.01022
Skewness 1.646727  -0.060542 0.183865 0.540537
Kurtosis 33.51231 8.422267 17.73745 17.05566
Jarque-Bera 40146.26 1253.842 9263.595 8470.874
Probability 0 0 0 0
Observations 1023 1023 1023 1023

Nota: las estadisticas basicas para los rendimientos diarios de
las divisas estan estimadas con el software Eviews version 5
a un nivel de confianza del 1%

Los rendimientos de las dos series financieras presentan evidencia de
exceso de curtosis extremadamente alta y estadisticamente significativa. Por
ejemplo, la curtosis mas alta se observo en la moneda Real de Brasil (BRL) con
valor 33.51, seguida por la del Peso de Chile (CLP) con valor de 17.73, por la del
Peso de México (MXP) con valor de 17.05 y por el Délar de Canada (CAD) con
valor de 8.42. Esto confirma que las colas de la distribucién de rendimientos de las
series financieras tienden a ser mas pesadas que las colas de la distribuciéon
normal, ya que poseen mayor densidad probabilistica. En finanzas, el fenbmeno
de leptocurtosis ha sido significativamente mas fuerte en los rendimientos de
frecuencia alta o diarios que para rendimientos de frecuencia baja y horizonte de
tiempos mas largos.

La ausencia de normalidad también puede ser confirmada por la prueba
estadistica Jarque-Bera (1980) que sigue una distribucién Chi cuadrada con dos
grados de libertad. La evidencia del rechazo del supuesto de normalidad para las
distribuciones de los rendimientos diarios es notable, principalmente para CLP,
MXP, BRL y CAD respectivamente.

Por otra parte, el grafico 19 6 Grafico QQ es considerado otra herramienta
estadistica alternativa que permite explicar la estructura principal en los mercados

y el analisis de los valores extremos capturados en las colas de la distribucion de
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rendimientos de las series financieras. Basicamente, el Grafico QQ compara los

cuantiles de la distribucion empirica contra los cuantiles de la distribucion de

referencia.

Grafica 19. Graficos QQ para Rendimientos del Tipo de Cambio. 2008-2011
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La Grafica 19 muestra claramente que las distribuciones de rendimientos de
los indices accionarios presentan propiedades de colas pesadas y formas mas
picudas que la distribucion normal. Si los rendimientos realmente siguen una
distribucion normal, todas las observaciones deberian permanecer sobre una linea
recta de 45 grados cuando se grafican contra los cuantiles de la distribucién
normal. Sin embargo, las observaciones se desvian de la linea recta en los puntos

extremos o colas, presentando mayor variabilidad que las observaciones
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capturadas en la parte central de la distribucién. De ahi, la tipica curva en forma
de “S” que indica que las distribuciones de rendimientos de las monedas BRL,
CAD, CLP y MCP presentan un comportamiento mas leptocurtico y asimétrico con

respecto a la distribucion normal.

La grafica 20 muestra las series de los rendimientos financieros presentan
periodos de tranquilidad donde los rendimientos se comportan mas o menos
estables seguidos de periodos relativamente volatiles, caracterizados por cambios
grandes en los precios que generalmente ocurren en clusters. Esto implica que las
series financieras presentan evidencia de heteroscedasticidad condicional,

comunmente conocido como el efecto clustering.

Grafica 20. Rendimientos del Tipo de Cambio. 2008-2011
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BRL/USD; CAD/USD; CLP/USD; MXP/USD
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Por lo anterior los rendimientos de las monedas BRL, CAD, CLP y MXP son

candidatos para analizar las relaciones entre el comportamiento de los
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rendimientos extremos y el riesgo financiero en mercados altamente volatiles

utilizando distribuciones de colas pesadas.

Otro enfoque de analisis de los rendimientos extremos en rendimientos de
las monedas BRL, CAD, CLP y MXP; es aplicando el método de regresion de
minimos cuadrados, se eligi6 como variable independiente al indice Down Jones
(DJ), por que las series de las monedas BRL, CAD, CLP y MXP estan expresadas

en délares estadounidenses.

Cuadro 17. Regresion Rendimientos Monedas. 2008-2011

Dependent Variable: DJ
Method: Least Squares
Date: 04/16/12 Time: 22:11
Sample (adjusted): 1/03/2008 12/30/2011
Included observations: 1023 after adjustments
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Prob.
C -0.116356 0.114251 -1.018421 0.3087
BRL 10.94686 5.663366 1.932925 0.0535
CAD 16.35487 13.12667 1.245926 0.2131
CLP -21.44095 10.88218 -1.970281 0.0491
MXP 1.107387 12.24947 0.090403 0.9280
R-squared 0.008344 Mean dependent var -0.114397
Adjusted R-squared 0.004447 S.D. dependent var 3.660764
S.E. of regression 3.652615  Akaike info criterion 5.43364
Sum squared resid 13581.75 Schwarz criterion 5.457738
Log likelihood -2774.307  F-statistic 2.141287
Durbin-Watson stat 1.021014  Prob(F-statistic) 0.073753
Nota: El método de minimos cuadrados es estimado con el softaware Eviews v. 5

Entonces, el modelo estimado es:

DJ =-0.1163 + 10.94686 BRL + 16.35487 CAD + -21.44095 CLP + 1.107387 MXP

El coeficiente de determinacion R-cuadrado es igual a 0.008344 y en

contraste con los individuales se observa que todas las variables independientes
(BRL, CAD, CLP y MXP), son significativas.

El logaritmo de la funcion de verosimilitud (Log likelihood) es el valor de la

funcion objetivo cuando estimamos por maxima verosimilitud es igual a -2744.307,
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lo que indica que los datos tienen distribuciones Fréchet 6 Tipo Il (distribucién de
colas pesadas) lo que generalmente valida que se trata de series financieras y es
una condicién suficiente para garantizar que la cola de la distribuciéon de una
secuencia de pérdidas extremas se localiza en el dominio de la distribucion de

valores extremos.

Ahora bien, contando con una muestra para realizar el analisis de los
rendimientos extremos en las series BRL, CAD, CLP y MXP se aplica la técnica de
bloques maximos de la teoria de valor extremo, la cual consiste en dividir la
muestra total de datos de cada serie financiera en sub-muestras que contienen un
determinado numero de observaciones y donde se seleccionan los rendimientos
extremos minimos y maximos. El numero de rendimientos extremos para cada
muestra depende de la seleccion del tamafio de la sub-muestra y el tamafio de la
muestra total. Aqui, los rendimientos extremos diarios son seleccionados para el
periodo de un afo (n=252). Finalmente, una vez formados las muestras de
rendimientos extremos se estiman los parametros de la distribucion de valor
extremo generalizada. Los parametros de localizacion, escala e indice de la cola
se estiman por el método de estimacion de maxima verosimilitud de manera
independiente para cada cola de la distribucion de rendimientos y después se

estima el VaR.

El resultado de la estimacion de los parametros de la distribucion de valor

extremo generalizada, lo muestra en la siguiente cuadro:

182



Cuadro 18. Resultado Estimadores. Distribucion de Valor Extremo Generalizada

Estimadores de Maxima Verosimilitud de la Distribucion de Valor Extremo Generalizada para
los Rendimientos Diarios Maximos y Minimos de las Divisas BRL, CAD, CLP y MXP
Moneda Tamafio Parémetrg Parametro indice de la Cola
Submuestra Localizacién Escala
n B, a, &,
Rendimientos Maximos
BRL 252 0.032062 0.029540 -0.038196
CAD 252 0.015895 0.007763 -0.069363
CLP 252 0.017487 0.011784 -0.039887
MXP 252 0.016933 0.012108 -0.032917
Rendimientos Minimos
BRL 252 -0.029427 0.022537 -0.040984
CAD 252 -0.014979 0.007674 -0.007894
CLP 252 -0.016073 0.011077 -0.021588
MXP 252 -0.014285 0.011012 -0.020269
Nota: datos estimados en Eviews versién 5 a un nivel de confianza del 5%

De los resultados se puede observar que el parametro del indice de la cola
considerado el mas importante para explicar el comportamiento asintético de las
colas de la distribucion de rendimientos de las series financieras. Los valores
estimados del indice de la cola izquierda para los rendimientos minimos negativos
en las monedas oscilan entre -0.040984 y -0.007894, indicando que la moneda
con el indice de cola mas pesada, mas ancha o de mayor riesgo es la BRL y la de
menor riesgo es CAD. La cola derecha muestra que la moneda que puede llegar a
presentar mayores rendimientos positivos es CAD con -0.069363 y la de menores
es MXP con -0.032917.

La distribucidén asintética de los rendimientos extremos se encuentra en el
maximo dominio de atraccion de la distribucién de Fréchet comunmente conocida
como la distribucién de colas pesadas o gruesas, generalmente utilizada para
modelar datos financieros reales. Debido a que las economias de Brasil, Chile,
México han experimentado una oleadas de trastornos profundos tales como crisis
financieras, devaluaciones, presiones inflacionarias, cambios de regimenes
dramaticos, asi como importantes auges econdmicos como consecuencia del
creciente interés de los inversionistas internacionales para tomar posiciones

financieras en los mercados emergentes que violan el supuesto de normalidad.
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El resultado de la estimacién del VaR lo muestra el cuadro 16:

Cuadro 19. Resultados VaR estimado Modelo Histérico vs. Modelo TVE

Valor en Riesgo estimado
Moneda VaR 5 % VaR 1 %
Historico TVE Historico TVE
BRL -0.2111 -0.9814 -0.2981| -1.0228
CAD -0.0919 -0.9662 -0.1297| -1.0068
CLP -0.1060 -0.9836[ -0.1497| -1.0250
MXP -0.1014 -1.0169 -0.0868| -1.0598

La interpretacion de la tabla anterior es, si se supone un horizonte de
inversién de un dia y un nivel de confianza de 5% se tienen que los datos que
presenta el VaR mas adversos los presenta la moneda BRL, seguida por CLP,
MXP y CAD. Ahora bien, el VaR TVE se refiere a los eventos que muestran mayor
volatilidad a la normal, que provocan pérdidas adicionales al VaR, es este caso los
datos mas adversos los presenta la moneda MXP con -1.0169, seguida por CLP
con -0.9836, BRL con -0.9814 y CAD con -0.9662, al 5%. En resumen la moneda
MXP es la que puede presentar mayor valor al riesgo ante eventos irregulares,
seguida por CLP, BRL y CAD.

Una observacion importante que se debe resaltar en la mayoria de los
modelos de medicion de riesgo propuestos en la literatura es que unicamente
tratan los rendimientos negativos capturados en la cola izquierda de la distribucion
de probabilidad, esto es, las instituciones financiera y los inversionistas compran
activos financieros cuando los precios presentan una tendencia a la baja y venden
cuando los precios suben. En este sentido, el potencial de la teoria del valor
extremo permite proporcionar informacién del riesgo de las colas de la distribucion
de rendimientos de manera independiente. En otras palabras, la estimacion del
VaR para las posiciones para las posiciones financieras larga y corta. En el primer
caso, los inversionistas podrian incurrir en pérdidas cuando el precio de los activos
financieros baja de precio como consecuencia de la necesidad de liquidez,
mientras que en el segundo caso el inversionista sufrira pérdidas cuando el activo
financiero suba de precio. Esto generalmente sucede cuando los inversionistas

realizan operaciones de ventas en corto, es decir, especulan con activos
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financieros que ha pedido prestados para venderlos en ese mismo momento, con
el fin de obtener un beneficio significativo siempre y cuando sus expectativas a la
baja se cumplan en el futuro. En este contexto, la estimacién del VaR para una
posicion financiera corta se considera la cola derecha de la distribucion de

rendimientos positivos.

Los resultados empiricos anteriores explican los efectos positivos de utilizar
el cuantil de la distribucién de valor extremo generalizada como medida de riesgo
en el analisis del VaR para altos niveles de confianza, puesto que proporcionan
mejor informacién del perfil del riesgo o de las pérdidas potenciales a que estan
expuesto los inversionistas a medida que se toma informacién capturada en las

colas de la distribucion de rendimientos.
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Capitulo 6. Conclusiones

En esta investigacion se inici6 con una pregunta principal ¢Cual es el
impacto en la estimacion de aplicar la TVE en el calculo del VaR en el mercado
cambiario? buscando el objetivo general “Estimar la aplicacion de TVE al VaR en
el mercado cambiario 2008 — 20017, la cual nos llevo a dos hipétesis principales: el
VaR historico sobre valua las pérdidas reales y el VaR al aplicar TVE sobre valua

las pérdidas reales.

Entonces, se han comprobado las hipotesis principales y se sustentan en el
hecho de que al aplicar TVE se puede identificar la forma de la distribucion de los
cambios en los rendimientos de las series financieras utilizadas en éste estudio y
asi poder analizar el comportamiento de las colas de distribucion para identificar el
impacto sobre el riesgo en el mercado cambiario. Por lo que se considera que la
Teoria del Valor Extremo es un complemento en la estimacion del Valor en Riesgo

para la toma de decisiones.

En el siguiente cuadro presenta que el VaR histérico sobre valua las

pérdidas reales y que el VaR al aplicar TVE sobre valua las pérdidas.

Cuadro 20. Valor en Riesgo estimado y observado

Valor en Riesgo estimado y observado
Moneda VaR 5 % VaR1 %
Histérico TVE Observado Histérico TVE observado
BRL -0.2111 -0.9814 -0.1079 -0.2981 -1.0228 -0.1524
CAD -0.0919 -0.9662 -0.0497 -0.1297 -1.0068 -0.0701
CLP -0.1060 -0.9836 -0.0562 -0.1497 -1.0250 -0.0793
MXP -0.1014 -1.0169 -0.0533 -0.0868 -1.0598 -0.0753

La interpretacion del cuadro anterior es, si se supone un horizonte de
inversion de un dia y un nivel de confianza de 5% se tienen que los datos que
presenta el VaR mas adversos los presenta la moneda BRL, seguida por CLP,
MXP y CAD. Ahora bien, el VaR TVE se refiere a los eventos que muestran mayor
volatilidad a la normal, que provocan pérdidas adicionales al VaR, es este caso los
datos mas adversos los presenta la moneda MXP con -1.0169, seguida por CLP
con -0.9836, BRL con -0.9814 y CAD con -0.9662, al 5%. En resumen la moneda
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MXP es la que puede presentar mayor valor al riesgo ante eventos irregulares,
seguida por CLP, BRL y CAD.

En esta investigacién los principales hallazgos se resumen de la siguiente

manera:

v' Los resultados empiricos obtenidos en el modelo de Simulacién

Historica también pueden capturar los eventos extremos, las
caracteristicas leptocurtésicas de la distribucion (colas mas anchas
que la normal) sin hacer ningun supuesto sobre la forma de la
distribucion de los cambios en el valor del conjunto de las monedas.
Lo anterior sustentado por la prueba de Kupiec.

Los resultados indican que las distribuciones de rendimientos de las
monedas el Real de Brasil, el Délar de Canada, el Peso de Chile y el
Peso de México, en el periodo 2008-2011, presentan propiedades
de colas pesadas o gruesas como consecuencia del exceso de
kurtosis. Este hecho es sustentado por los valores negativos
estimados del indice de la cola de la distribucidon del valor extremo,
demostrando asi que la distribucion asintética para rendimientos
extremos se encuentra en el dominio de atraccion de la distribucion
de Fréchet consistente con la distribucion de colas pesadas,
comunmente utilizada para modelar los rendimientos financieros
reales.

Las colas derecha e izquierda de la distribucion de rendimientos
presentan diferentes caracteristicas como consecuencia del sesgo o
asimetria, razén por la que el grado del riesgo tiene un
comportamiento diferente en cada pais, principalmente en las
economias emergentes como la de Brasil, México y Chile donde los
movimientos atipicos ocurren con mayor frecuencia como resultado
de los cambios de regimenes en periodos de corto plazo.

Los resultados empiricos demuestran que el uso del cuantil de la

distribucion de valor extremo generalizada como medida de riesgo
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para el analisis del VaR proporciona informacion mas robusta del
riesgo financiero que las medidas paramétricas convencionales para
niveles de confianza del 99% y 95 %.

v" Una de las principales debilidades que presenta el modelo de valor
extremo basado en el procedimiento de bloques maximos es que
puede subestimar el riesgo en periodos de inestabilidad o
turbulencia financiera, en donde varios rendimientos extremos
importantes pueden quedar fuera de la muestra.

v Otra limitaciéon del modelo de valor extremo es que la aproximacién
estima el riesgo de manera individual al no capturar los efectos de la
diversificacion.

v" El modelo de valor extremo no recoge la volatilidad estocastica
exhibida por las series financieras, estimando el riesgo de manera

estatica.

Aplicando el modelo de simulacién del VaR y el modelo de la teoria del valor
extremos del VaR como un complemento para la toma de decisiones puede ser
una manera efectiva en la administracion del riesgo financiero, permitiendo asi a
los inversionistas tener una mejor perspectiva de la magnitud del verdadero riesgo
derivado de las decisiones de inversion de compra o venta bajo incertidumbre en
los mercados desarrollados y emergentes, principalmente para los inversionistas
institucionales considerados, hoy en dia, como las nuevas figuras del sistema
financiero internacional como resultado de la desregulacién financiera
generalizada a nivel mundial. Estos nuevos actores que operan en el mercado de
dinero, mercado de renta variable y mercados de productos derivados requeriran
del desarrollo de la combinacion de estrategias de operacidon para maximizar sus
rendimientos, asi como de nuevas metodologias o herramientas de facil aplicacion
como el modelo de Simulacion Histérica del VaR, asi como complementos de
anadlisis de herramientas innovadoras como el modelo de la Teoria del Valor
Extremo del VaR que coadyuven a dar un seguimiento facil, rapido y mejor sobre
la sensibilidad de un portafolio de inversion, y un mejor control en el analisis del

riesgo financiero, a fin de conservar el régimen de inversién en el cual se
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comprometieron a operar. Por lo que las medidas del valor extremo desempenan

un papel complementario en la nueva era del desarrollo de la administracién de

riesgos, puesto que el analisis del perfil del riesgo extremo no s6lo se debe de

explicar en funciéon de la volatilidad o desviacién estandar sino también debe

incluir eventos poco probables y de magnitudes extremas.

Los resultados de ésta tesis coinciden en alguna de sus partes con los

estudios presentados en el capitulo cuatro, realizados por Balzarrotti (2001),
Seymour (2003), Johnson (2005), Dunis (2010), Cayton (2010), Arreyah (2011) y
Rufino (2011), por lo siguiente:

Balzarrotti (2001), realizé su estudio con series financieras: indice Merval,
acciénes Telecom, Acindar y Global, con periodo de tiempo de 1994 al
2001, utilizé una metodologia tradicional para valuar el riesgo y después
integré la teoria del valor extremo, concluyendo que el uso de TVE es
simple y provee una cobertura mucho mas adecuada que la forma del
calculo tradicional. Coincide con esta Tesis por que utiliza un modelo
tradicional y después incorpora la TVE, lo que da valor agregado a la
estimacion del riesgo. Difiere de ésta Tesis porque Balzarroti para su
estudio, trabajo con series financieras del mercado accionario y ademas
utiliza la Distribucion Generalizada de Pareto.

Seymour (2003), en su estudio utilizé para la prediccion del VaR el método
de Simulacién Histdrica Tradicional, aplicando la Teoria del Valor Extremo,
concluyendo que la estimacion es mas precisa para analizar el
comportamiento en las colas de distribucién, coincidiendo con esta Tesis, y
difiere en que el utilizé series financieras del mercado accionario de
Sudafrica y agregando en su estudio una comparacion con los modelos
Garch.

Johnson (2005), aplico en su estudio las metodologias Delta-Normal, Monte
Carlo y TVE, concluyendo que la metodologia de valores extremos (TVE)
es la que mejor captura la forma de la cola de la distribucidén y reporta un

incremento en las probabilidades de ocurrencia de valores atipicos.
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Coincide con esta Tesis por que TVE captura la forma de la cola de la
distribucion y difiere por que utiliza diferentes activos de renta fija del
mercado accionario de Chile.

Dunis (2010), utiliza un Modelo Neuronal en el que incluye el modelo de la
Teoria al Valor Extremo, Promedios Moviels y Modelos Garch, concluyendo
que el modelo hibrido presentado demostré un mejor pronostico del
rendimiento y que el modelo TVE presentd un prondstico decepcionante, el
cual se atribuye al hecho de que so6lo unos pocos eventos extremos estan
presentes en la base de datos del 1 de abril del 2002 al 31 de marzo del
2007; y es en éste punto en el que coincide con el capitulo 5 de ésta Tesis,
porque antes de aplicar la TVE se realizé6 una descripcion y analisis de los
datos de las series financieras del periodo 2008 al 2011, y se determiné que
si existe viabilidad en aplicar la TVE a los datos utilizados en ésta Tesis, lo
cual se sustenta al observar los graficos QQ de la grafica numero 19.
Cayton (2010), en su estudio aplic6 Modelos econométricos VaR y Garch,
ademas de utilizar la técnica de picos sobre un umbral o POT (Peaks over
threshold por sus siglas en inglés) para abordar el calculo de la TVE,
concluyendo que la TVE se observa como el mejor modelo, por que
identificé eventos situados en las colas de la distribucidn, es precisamente
en esta parte en la que coincide con ésta Tesis solo difiere en que al
abordar el calculo de TVE aqui se utilizd el procedimiento de bloque
maximo, segun se explica en el capitulo 3 apartado 3.5.

Arreyah (2011), presentd en su estudio una construccion de analisis de
series temporales a lo largo de la memoria con series de tiempo en una
distribucion de valor extremo, con concluyendo que la TVE es una medida
complementaria esencial en la gestion del riesgo en las finanzas. Coincide
con ésta Tesis en que la TVE debe utilizarse como una medida
complementaria al VaR y difiere por que las series financieras que utiliza en
su investigacion son las del mercado accionario de Singapure en el periodo
de 1997 a 2009.

190



e Rufino (2011), en este estudio se aplica el modelo tradicional histérico del
VAR agregando la Teoria del Valor en Riesgo. Este trabajo propone aplicar
de la teoria del valor extremo en el calculo del Valor en Riesgo para
centrarse directamente en el comportamiento de la cola de la distribucion
de la rentabilidad. EI modelado se realiza en tipos de cambio diarios
rendimientos de 3 paises de Asia del 24 de enero del 2004 al 31 de enero
del 2010. Concluye que la evidencia empirica confirma los hechos
estilizados que las distribuciones de los retornos de los activos financieros
son tipicamente de forma leptocurtica y de gruesa cola en la distribucién. La
gestion de riesgos se debe de ocupar de analizar la distribucion de las
colas, o eventos en los extremos de la distribucion de los activos
financieros. Ademas en la estimacion de la magnitud y la probabilidad de
eventos extremos se debe prestar mayor atencion, que a las caracteristicas
estadisticas basicas de tendencia central que presenten los activos
financieros. Por lo tanto el autor propone la aplicacién de la teoria del valor
extremo en el calculo del VaR para centrarse directamente en el
comportamiento de la distribucion de la rentabilidad de la cola de las
monedas de Asia. Por lo anterior éste estudio coincide con ésta Tesis y solo
difiere por las monedas utilizadas, que para este caso fueron el Real de
Brasil, el Peso de Chile, el Peso de México, el Délar de Canada al tipo de

cambio del Ddlar estounidense.

Los resultados de ésta tesis difieren con los estudios presentados en el
capitulo cuatro, realizados por Yu Chuan (2004), Mauricio Zevallos (2007),
Ramon Aragonés (2008), Reza Noubary (2008), Pilar Abad (2009), Houduo Qi
(2010), Ravi Ravidran (2010), Xupeng Wang (2010) y son diferentes por la

metodologia utilizada y por los objetivos de las investigaciones.
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En los cuadros 21 y 22 se presentan en forma de resumen una

correlacion de similitudes y diferencias de los estudios descritos en el capitulo

cuatro y las conclusiones de la tesis del capitulo 6.

Ano

1 2001

2 2003

3 2004

4 2005

5 2005

6 2007

7 2008

8 2008 Reza Noubary

Autor

Veronica
Balzarrotti

Anthony J.
Seymour

Yu Chuan
Huang

Christian A.

Johnson

Federico

Alcalde Bessia

Mauricio
Zevallos

Aragonés
Ramon

Cuadro 21. Correlacion Conclusiones |

Titulo del Estudio

Teoria de valores extremos
aplicada a la medicion de
riesgos de mercado en
Argentina

A Coupling of Extreme-Value
Theory and Volatility Updating
with Value-at-Risk Estimation
in Emerging Markets: A South
African Test

Value-at-Risk Analysis for
Taiw an Stock Index Futures:
Fat Tails and Conditional
Asymmetries and Return
Innovations

Métodos alternativos de
evaluacion del riesgo para
portafolios de inversion

La Teoria de los Eventos
Extremos, aplicacién para
evaluacion de riesgos

Estimacion de riesgo en
carteras de inversion

Crisis Financieras y Gestion
del Riesgo de Mercado

Itis Time to Include Extremes
in Statistics Curriculum

Cuadro. Correlacién Conclusiones. |
Estudios Relacionados capitulo 4 y Tesis capitulo 6

Metodologia empleada

La metodologia es primero un modelo
tradicional de Valor en Riesgo y luego
aplicar TVE como una herramienta que
trata de proveernos con la mejor
estimacion posible de las colas de la
distribucion.

Tres modelos para la prediccion del VaR:
Simulacién Histérica Tradicional,
RiskMetrics, Garch, asi como extensiones
de éstos modelos aplicando la Teoria del
Valor Extremo

Métodos en Valor en Riesgo, RiskMetrics
y Arch

Delta Normal, teoria de valores extremos,
tracking error y Monte Carlo

Metodos paramétricos a partir del caso
univariado de Teoria de Valores
Extremos, se llega al bivariado
presentando, la valuacion del riesgo

Métodos Econométricos, Regresion
Cuantilica y Teoria del Valor Extremo.

Utilizar medidas “coherentes” de riesgo
como la pérdida esperada de la cola; el
uso de técnicas de medicion de
movimientos extremos como la Teoria del
Valor Extremo y un Sistema de Contraste
de Tensién que tenga en cuenta las
interrelaciones de los factores de riesgo
en las colas de la distribucion y pueda
ser incorporado a los modelos
tradicionales de medicion del riesgo.

El objetivo del articulo es de dar valor a
temas relacionados para el estudio de
valores atipicos y valores encontrados
fuera del promedio, por lo que analiza la
posibilidad en utilizar la Teoria del Valor
Extremo, para evaluar eventos atipicos.

Las conclusiones de los Estudios relacionados y las de la Tesis:

Coincide
con Tesis

Difiere de
Tesis

Conclusiones del Autor

B célculo de los VaR de las posiciones individuales en los
distintos activos mediante el uso de EVT es bastante simple, y
provee una cobertura mucho mas adecuada que la forma de
célculo tradicional.

H aplicar la Teoria del Valor Extremo a cada uno de los
modelos, da estimaciones mas precisas del comportamiento
en las colas de distribucion.

Los resultados muestran que en los niveles de confianza mas
bajos se pueden hacer uso de modelos Garch y para los
niveles de confianza mas altos, el modelo t-Student puede
proporcionar mejores resultados en prediccion del VaR.

B célculo efectuado por la metodologia de valores extremos
(EVT) es la que mejor captura la forma de la cola de la
distribucion y reporta un incremento en las probabilidades de
ocurrencia de outliers (valores atipicos).

B uso del caso univariado puede ser Util en situaciones en las
que la simplicidad del problema justifica su uso. En el caso
bivariado, la estimacion se hace mas compleja. Sin embargo, el
uso de softw are apropiado (R, S-Plus) sinmplifica el camino y
ayuda a obtener mejores resultados en la estimacion.

Se encuentra evidencia a favor de los métodos condicionales,
la normal condicional subestima para la probabilidad menor a
.95y para elegir el mejor método se debe considerar la
naturaleza de las pérdidas (intradiaria, diaria y semanal) y por
lo tanto tener cuidado con horizontes a largo de plazo del
VaR. Propone utilizar Modelos Multivariados de Covarianza
Condicional y Copulas.

el enfoque del valor extremo proporciona una solucién natural
al problema préactico de como estimar los cuantiles extremos
cuando tenemos, por definicién, muy poca informacion
histérica en la cual basar el andlisis. Bl andlisis de tension
debe ser realizado con una metodologia consistente y realista,
que tenga en cuenta las caracteristicas de riesgo de las colas
de la distribucion de rendimientos y deber ser incorporado a
los modelos tradicionales de valoracion del riesgo

Afadir el Teorema del Limite Central y/o la Teoria del Valor
Extremo al andlisis de valores de datos con frecuencias altas
y medias debido a que son el foco de analisis estadistico.
considera el autor que se ha descuidado el tratar como
propone comprender la teoria que rodea el andlisis de los
valores extremos ya que puede simplificar la comprensién del
célculo del Valor en Riesgo de activos financieros, asi como la
interpretacion adecuada de los resultados.

Fuente: Haboracion propia en base a Balzarrotti (2001), Seymonur (2003), Chuan (2004), Johnson (2005), Alcalde (2005), Zevallos (2007), Aragonés (2008), Noubary (2008)
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Cuadro 22. Correlacion Conclusiones |l

Cuadro. Correlacion Conclusiones. Il
Estudios Relacionados capitulo 4 y Tesis capitulo 6
Las conclusiones de los Estudios relacionados y las de la Tesis:
Afo Autor Titulo del Estudio Metodologia empleada Comcu:l? lelere- de Conclusiones del Autor
con Tesis Tesis
Accurate of VaR Calculated |Modelos de regresion, Modelos es importante incluir la volatilidad en cada uno de los modelos
9 | 2009 Pilar Abad  |Using Empirical Models of the |paramétricos y Modelos Garch, que se pretenda utilizar para estimar el Valor en Riesgo para
Term Structure incluyendo Riskmetrics. lograr que la prediccion del riesgo sea mas precisa.
El modelo hibrido presentado demostré un mejor pronostico del
L Modelling commodity value at |Modelo Neuronal incluyendo la Teoria del rendimiento y por otro lado' el. modelo dev a Teoria del Valor
Christian L. | . y " o Extremo presentd un pronostico decepcionante, el cual se
10| 2010 B risk w ith order neural Valor Extremo, Promedios Méviles y los - i
Dunis netw orks Modelos Garch puede atribuir al hecho de que sélo unos pocos eventos
extremos estan presentes en la base de datos (1 abril 2002 al
31 marzo 2007).
Correlation stress testing for [pruebas de correlaciéon de escenarios de
11] 2010 Houduo Qi value-at-risk: an estrés para valuar el riesgo (VaR) y El método utilizando el algoritmo de Newton optimiza la
unconstrained convez prueba sin restricciones de optimizaciéon valuacion del riesgo en los escenarios de estrés.
optimization approach convexa
los modelos econométricos son conservadores, precisos y
eficientes en la prediccion de las pérdidas del tipo de cambio a
través de la metodologia Valor en Riesgo, excepto en
Peter Julian A. |Estimating Value. At-Risk Mf)de.los econométricos: VaRyl Garch. E.GAR.CH el cgal e.xggera los myvelgs de riesgo y de capital en
12| 2010 > Técnica POT para abordar el calculo de la situaciones sin crisis. Que la técnica POT (Peaks Over
Cayton (VaR) Using Tivex-Pot Models . N . -
Teoria del Valor Extremo Thersholds ), que aplica para abordar el célculo utilizando la
Teoria del Valor Extremo se ve como el mejor modelo, porque
es mas preciso en la prediccion de la ocurrencia de eventos
extremos o eventos situados en las colas de la distribucion.
B modelo matemético de varios criterios puede ser ampliado
. Risk Adjusted multicriteria Modelos de riesgo, el valor en riesgo N . p . mp
A. Ravi ) . . o para incorporar los riesgos en las cadenas de suministro
132010 " supplier selection models with [(VaR) y el de pérdida de meta, en sus . . .
Ravindran . ) A B descentralizados que incluyen proveedores, fabricantes,
applications siglas en inglés miss-the-target (MtT). . L ;
mayoristas, minoristas y clientes.
14| 2010 | Xupeng Wang |k Measure estimation in | Métodos: Simulacion Histérica (HS), :f:ulgzgzlosarfavr;:f/; 3355 recnh ;:saz()::t;df = e koo
peng 9 |Finance Teoria del Valor Extremo (EVT) y Garch P " 9 g
modelos toman en cuenta la volatilidad.
Construccién de anélisis de series
15| 2011 | Chaitip Arreyah The Value at Risk of Soth East|temporales a lo largo de la memoria con La teoria del valor extremo es una medida complementaria
4 Asian Countries series de tiempo en una distribucion de esencial de la gestion del riesgo en las finanzas.
valor extremo.
Empirical Comparison of Modelos tradicionales del Valor en Riesgo Bl autor propone la aplicacién de a teoria del valor extremo en
16 | 2011 | Cesar C Rufino Extreme Val::Theor agregando la Teoria del Valor en Ries 3 el célculo del VaR para centrarse directamente en el
y oreg 9 comportamiento de la cola de la distribucién de la rentabilidad.
Fuente: Haboracion propia en base a Abad (2009), Dunis (2010), Houduo (2010), Cayton (2010), Ravindran (2010), Wang (2010), Arreyah (2011), Rufino (2011)

Finalmente, las contribuciones de la presente tesis son relevantes desde el

punto de vista académico, ya que los resultados alcanzados contribuyen a un

mejor conocimiento sobre la aplicaciéon del Valor en Riesgo en el modelo de

simulacién histérica, complementado por un modelo de teoria del valor extremo,
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haciendo uso de conocimientos de estadistica y econometria, adquiridos en mis
estudios de maestria en finanzas bursatiles en la Universidad Nacional Autbnoma
de México, para la interpretacion de los resultados. También proporciona a un
mejor conocimiento del comportamiento del mercado de divisas en el grupo de
monedas de Brasil, Chile, Canada y México, ademas de proporcionar evidencia
empirica sobre el potencial de la teoria de valor extremos como complemento al
analisis del riesgo financiero para explicar el comportamiento de los rendimientos

extremos durante periodos de crisis financieras o auges econémicos.

Para estudios posteriores, queda como lineas de investigacion la aplicacidon

de redes neuronales al valor extremo y analisis fractal en valor extremo.
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Anexo |

En ésta investigacion hace uso de un conjunto de datos diarios de las
monedas el Real de Brasil (BRL), el Délar de Canada (CAD), el Peso de Chile
(CLP) y el Peso de México (MXP), al tipo de cambio del Ddlar estadounidense
(USD) del 1 de enero del 2008 al 31 de diciembre del 2011, totalizando en
promedio 1022 observaciones diarias por cada pais. La fuente de los datos es la
pagina web del Fondo Monetario Internacional

(http://www.imf.org/external/data.htm). A continuacién se presentan tabla con 1023

escenarios utilizados en Eviews version 5 para el calculo.
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ESTIMACION ESCENARIOS

Brazilian real(BRL) Canadian dollar(CAD) Chilean peso(CLP) Mexican peso(MXN)

1.832031

1.815352
1.831621
1.841659
1.818602
1.845453
1.824588
1.821564
1.854016
1.799999
1.850095
1.837032
1.848061
1.877975
1.805258
1.841895
1.804643
1.817933
1.846851
1.816427
1.799202
1.812508
1.874998
1.733699
1.913569
1.839517
1.841159
1.836721
1.733699
1.940095

1.021875

1.033073
1.030311
1.017540
1.034346
1.029641
1.030221
1.025348
1.019938
1.031216
1.029558
1.024341
1.027031
1.017123
1.027444
1.003055
1.050089
0.996739
1.017333
1.020044
1.032940
1.016101
1.022907
1.035758
1.022410
1.033274
1.011664
1.026811
1.018636
1.027437

201

522.678781

520.184219
520.306745
521.365337
515.778308
518.320793
518.876512
516.450632
512.331267
521.482112
528.796468
519.045183
527.025787
523.007565
519.647654
519.468458
513.241230
517.646660
523.145386
514.969431
523.398343
521.504830
520.687359
523.776996
527.799862
523.805675
523.629604
518.763599
515.944388
517.902602

13.738895

13.810379
13.746612
13.710277
13.852944
13.749273
13.723445
13.732915
13.763237
13.787452
13.753661
13.728927
13.828272
13.682710
13.791862
13.681643
13.725527
13.766182
13.712370
13.746419
13.741087
13.739549
13.695298
13.835210
13.747421
13.731548
13.696220
13.775897
13.720738
13.760928



31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70

1.808242
1.832150
1.838666
1.815812
1.824267
1.833427
1.805206
1.824258
1.833467
1.811875
1.813067
1.831977
1.843190
1.829251
1.821755
1.869047
1.793612
1.844406
1.848039
1.825826
1.814849
1.850287
1.828511
1.863929
1.805681
1.834766
1.876262
1.755466
1.908855
1.824170
1.824670
1.808458
1.872661
1.834777
1.835609
1.841473
1.791942
1.816821
1.817558
1.836283

1.021584
1.028878
1.029781
1.033233
1.027171
1.013842
1.031172
1.006547
1.011800
1.015762
1.017981
1.032501
1.031696
1.033105
1.018193
1.018982
1.031134
1.030462
1.021784
1.018396
1.018466
1.027060
1.035410
1.020045
1.033459
1.049053
0.999632
1.042992
1.021536
1.024444
1.020828
1.027580
1.034048
1.023246
1.014910
1.014626
1.025057
1.026072
1.028202
1.028591

202

522.233156
519.295528
522.246482
519.233956
522.790168
526.968965
520.405346
519.736865
521.974183
520.835337
517.696570
515.594924
516.846794
522.598471
519.366636
517.310534
516.127720
520.488012
517.098007
515.326148
518.210294
522.703684
522.821341
526.270160
512.839660
526.783579
530.323651
526.687181
527.132319
519.917050
516.281234
515.789992
518.644647
519.823695
522.270739
519.951535
524.931041
517.140587
518.623589
525.282942

13.743017
13.786063
13.716633
13.773117
13.813002
13.760521
13.734673
13.760016
13.701199
13.744288
13.687419
13.810781
13.730050
13.795944
13.706200
13.841843
13.849405
13.767357
13.690399
13.726023
13.760786
13.734252
13.723233
13.714118
13.742964
13.809148
13.755295
13.755295
13.682603
13.776435
13.755938
13.758510
13.690520
13.691242
13.699859
13.766636
13.684991
13.793607
13.783383
13.747742



71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110

1.813977
1.840568
1.821515
1.830123
1.826219
1.817754
1.818963
1.873213
1.904674
1.724416
1.831874
1.842737
1.831210
1.818737
1.885270
1.786335
1.857274
1.791788
1.839109
1.835193
1.845046
1.852564
1.832507
1.808969
1.813677
1.837519
1.830550
1.808990
1.834001
1.843384
1.838412
1.815311
1.837220
1.838088
1.838948
1.826165
1.815748
1.808803
1.815204
1.863597

1.022636
1.027771
1.023441
1.021437
1.008569
1.033172
1.021209
1.022316
1.020790
1.040813
1.017833
1.027382
1.023739
1.021223
1.020509
1.012938
1.044765
1.018325
1.015079
1.022714
1.037308
1.015300
1.021905
1.020679
1.025679
1.021896
1.021074
1.025782
1.018623
1.015311
1.025912
1.026430
1.025490
1.027875
1.022391
1.019710
1.031430
1.031482
1.028036
1.033765

203

519.471719
519.893714
539.169302
522.402261
526.261752
524.445989
522.615786
520.115885
521.906157
516.830594
513.611419
524.995309
527.988403
521.437032
527.361798
534.033562
511.996259
525.247719
523.032929
522.882382
523.606015
523.050952
521.659386
518.325400
519.581107
523.734106
519.748839
519.587414
523.413620
524.876460
522.514856
522.324188
521.670028
524.562468
526.403340
521.568808
521.742888
521.329559
525.422302
523.655481

13.748911
13.733669
13.700819
13.745334
13.720702
13.788085
13.726719
13.836135
13.749805
13.714422
13.722804
13.766080
13.724063
13.862101
13.650122
13.740492
13.786105
13.768717
13.788183
13.814803
13.765087
13.781535
13.676374
13.726128
13.761725
13.740221
13.689413
13.692904
13.783154
13.708027
13.777343
13.780494
13.735205
13.765498
13.692173
13.704727
13.787363
13.770082
13.698882
13.784575



111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150

1.777831
1.867170
1.833354
1.829188
1.845461
1.836024
1.777831
1.854332
1.808443
1.852355
1.810327
1.854332
1.863597
1.795887
1.823047
1.825969
1.825384
1.845629
1.813184
1.847515
1.823360
1.842130
1.832353
1.824399
1.829502
1.838545
1.837372
1.818099
1.820844
1.827426
1.836867
1.825713
1.833980
1.817358
1.830289
1.833767
1.824978
1.826925
1.832148
1.828311

1.029506
1.023038
1.027970
1.025947
1.017266
1.029997
1.029159
1.017094
1.022939
1.022838
1.018727
1.028193
1.023236
1.021425
1.024041
1.022728
1.024345
1.030536
1.018223
1.024349
1.031957
1.019037
1.025959
1.027571
1.014257
1.023534
1.023129
1.021001
1.019977
1.023836
1.024040
1.027932
1.020887
1.030704
1.024447
1.026785
1.029218
1.030003
1.028057
1.022247

204

526.188638
514.004732
521.751865
522.270685
522.917873
522.224091
533.978358
525.059746
520.533645
513.886601
519.514848
519.454612
526.758756
529.798583
525.343295
524.016197
526.414648
529.417624
527.418787
524.641746
509.788923
515.336743
520.838080
518.252592
519.767033
518.191507
522.321909
522.050784
515.605643
525.622169
512.003714
517.078806
528.190778
521.396817
516.376716
526.375869
520.438841
519.215896
523.414822
522.274112

13.741574
13.818675
13.760342
13.785461
13.811172
13.713407
13.716314
13.721365
13.722608
13.726255
13.784859
13.701662
13.792695
13.775068
13.723071
13.742339
13.780329
13.760770
13.867722
13.730694
13.751317
13.718069
13.735622
13.768622
13.706144
13.766384
13.761168
13.729308
13.795982
13.659556
13.728885
13.719847
13.709675
13.683802
13.670452
13.715953
13.745146
13.826320
13.742188
13.718430



151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190

1.820764
1.834031
1.822583
1.838871
1.839661
1.836932
1.838195
1.865297
1.832463
1.832575
1.836777
1.830309
1.852136
1.826634
1.830428
1.815918
1.823880
1.839517
1.837664
1.842391
1.813065
1.836645
2.036994
1.997565
1.574081
1.845057
1.862245
1.787682
1.907695
1.859085
1.864183
1.872282
1.797001
1.701906
2.041882
1.856146
1.880749
1.759765
1.790825
1.857046

1.025643
1.023743
1.053621
1.012749
1.028473
1.028160
1.040544
1.023950
1.020694
1.025780
1.020593
1.023082
1.023756
1.024335
1.026172
1.007701
1.024338
1.024730
1.026003
1.024435
1.028056
1.033918
1.019997
1.035635
1.015185
1.027527
1.024046
1.029449
1.022516
1.029816
1.029689
1.006555
1.030728
1.029624
1.028828
1.016383
1.002271
1.015473
1.021580
1.023747

205

530.417638
525.478819
520.760578
526.513831
521.950209
523.421756
520.039516
527.072990
523.743070
521.620604
519.627172
520.245137
519.976559
525.615928
525.653918
518.787253
520.899581
521.279606
522.433538
523.596162
518.240447
518.021134
517.777701
523.752979
522.828568
521.864068
520.552692
528.860226
522.058370
528.445503
521.892478
523.969309
515.911107
525.813450
529.732427
532.834949
500.830834
536.262399
509.066148
523.129299

13.757077
13.666760
13.704344
13.733848
13.797660
13.809602
13.953375
13.753937
13.795412
13.806571
13.703860
13.806845
13.678482
13.779735
13.723913
13.723164
13.739658
13.781471
13.829858
13.713577
13.809788
13.894463
13.832548
13.802991
13.764708
13.862465
13.819187
13.711799
13.781962
13.866953
13.870508
13.637635
13.915574
13.676227
14.051166
13.712716
13.474874
13.722415
13.936409
13.834387



191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230

1.851600
1.814491
1.859177
1.932954
1.792550
1.837811
1.915758
1.873453
1.944052
1.840718
2.010171
1.676752
1.922469
1.728565
1.766594
1.899489
1.857036
1.762513
1.844570
1.855133
1.644316
2.350841
1.769974
1.785086
1.765300
1.799302
1.816637
1.979442
1.754029
1.782148
2.114157
1.614850
1.864715
1.807689
1.889981
1.897869
1.873032
1.791158
1.842382
1.835577

1.022857
1.025232
1.028605
1.044542
1.025109
1.039705
1.028240
1.044711
1.027025
1.041985
1.045948
1.062377
1.019037
1.003139
1.041950
1.037242
1.013148
1.037482
1.043652
1.049376
1.030224
1.037176
1.040193
1.025172
0.975109
1.016928
1.019460
1.000016
0.992223
1.032818
1.043938
1.025616
1.033443
1.044777
1.033839
1.025809
1.018503
1.021136
1.026493
1.035163

206

527.860856
520.784609
522.040356
533.631869
520.366259
525.495423
536.657635
518.575670
541.478315
520.232423
538.400253
524.630065
543.537499
505.742934
510.649288
545.786098
521.047178
509.836884
517.936977
537.917665
538.692295
520.972352
533.927110
529.323751
516.704496
517.130949
486.192734
566.788512
520.099633
502.377965
513.137147
518.928606
526.476280
516.002555
533.396390
522.961467
517.587421
520.906649
525.929209
522.009833

13.726508
13.789325
13.944976
13.807827
13.754919
13.942574
13.741953
14.580638
14.174084
14.842686
13.138413
14.485242
13.026515
13.722763
14.178627
14.132504
13.529930
13.663738
14.150622
14.219860
13.697895
13.651271
13.661485
13.818384
13.295031
13.670348
13.625477
13.836687
13.434980
13.885904
14.137900
13.638107
13.697350
13.976756
13.859787
13.838365
13.607636
13.838587
13.852398
13.739667



231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270

1.893473
1.846269
1.855338
1.773404
1.796817
1.844256
1.787146
1.886410
1.869336
1.803920
1.891097
1.884205
1.718920
1.958941
1.752522
1.917054
1.718920
1.866533
1.833798
1.917054
1.752522
1.794397
1.958941
1.747391
1.837980
1.825114
1.831100
1.801951
1.955453
1.700995
1.849293
1.790824
1.760838
1.855106
1.873634
1.846019
1.839289
1.840214
1.851688
1.867718

1.065094
1.024062
0.977132
1.018325
1.037836
1.023064
1.027720
1.024556
1.027789
1.036752
1.021458
1.059785
0.993267
1.026671
1.020411
0.994089
1.047007
1.015950
1.014816
1.009108
1.016274
1.051023
1.016909
1.022295
1.020697
1.042894
1.009481
1.028359
1.026576
1.012583
1.007946
1.016349
1.026744
1.027171
1.027162
1.037456
1.039521
1.034724
1.044354
1.017431

207

528.441033
528.502206
528.735093
523.853761
518.949728
514.349905
518.597449
525.540460
526.601147
518.168039
527.745655
520.279065
503.212098
541.156063
515.638424
520.779085
515.185267
518.957592
513.073146
517.333276
518.599209
514.659102
529.583522
518.809762
517.477622
519.635816
523.414157
522.440844
538.480753
511.228738
525.127027
523.873898
512.913643
518.962583
520.889362
511.166880
515.693891
525.544410
522.308799
529.807143

14.174636
14.106738
13.344017
13.360542
13.870064
13.776968
13.849169
14.023746
13.704742
13.826236
13.690915
13.981619
13.461508
13.788446
13.735021
13.462265
13.966090
13.703098
13.693527
13.606649
13.847285
13.656455
13.812554
13.800579
13.853363
13.799178
13.946661
13.996663
13.814041
13.691106
13.540093
13.548866
13.835716
13.838444
13.956700
13.815665
13.833686
14.025587
13.863846
13.455436



271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310

1.788885
1.835676
1.850219
1.830789
1.812138
1.852371
1.798823
1.827938
1.821061
1.813570
1.863657
1.856021
1.805454
1.819267
1.836765
1.799061
1.814041
1.837804
1.877538
1.780567
1.850296
1.834253
1.864621
1.852206
1.819627
1.818772
1.897643
1.831100
1.823305
1.838962
1.821018
1.857239
1.838481
1.808475
1.823839
1.826953
1.832102
1.810726
1.819530
1.814867

1.022429
1.031036
1.035252
1.015259
1.012051
1.001822
1.032060
1.007541
1.031789
1.039038
1.027461
1.018625
1.018265
1.027236
1.031326
1.007986
1.035970
1.031811
1.028520
1.020537
1.024472
1.037736
1.023736
1.024061
1.019761
1.021777
1.020710
1.031230
1.016018
1.044989
1.038998
1.027963
1.010539
1.033167
1.023029
1.035108
1.008274
1.024943
1.032009
1.011836

208

513.068274
525.969768
524.856243
520.484444
520.340755
520.513969
517.921061
520.834900
517.825383
521.920398
525.451520
525.429713
523.215742
515.914596
524.068734
517.723993
516.664050
517.687523
518.386992
513.638291
512.999883
522.381584
528.666195
521.530428
531.878367
534.807523
523.121035
502.973376
522.950819
517.197773
524.338854
525.558635
526.197358
526.327475
518.028020
516.878549
525.593540
516.950233
518.528549
518.537840

13.826601
13.716478
13.731926
13.773100
13.916667
13.599262
13.987538
13.484247
14.067824
13.864431
14.033904
13.702396
13.685751
13.592533
13.643454
13.717896
13.969315
13.922817
13.821716
13.597284
13.847286
13.834101
13.812555
13.641395
14.008877
13.789223
13.736693
13.843490
13.759626
13.882635
14.027401
13.730430
13.648626
13.816625
13.735332
13.835192
13.721735
13.577088
13.568912
13.445772



311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350

1.819588
1.854410
1.904455
1.696880
1.831427
1.846553
1.826074
1.836153
1.970136
1.696880
1.988370
1.763186
1.731713
1.860217
1.802880
1.805966
1.878383
1.830853
1.810958
1.860217
1.783857
1.825470
1.846103
1.840839
1.814435
1.837247
1.842783
1.860217
1.812995
1.829362
1.816739
1.850579
1.820552
1.814633
1.740799
1.926162
1.796615
1.840295
1.808804
1.811432

1.022136
1.023659
1.024303
0.992828
1.027972
1.020176
1.019085
1.022723
1.031276
1.029305
1.040637
1.025119
1.027480
1.003375
1.020263
1.015380
1.033394
1.025222
1.017532
1.020560
1.022552
1.014128
1.019579
1.026186
1.031299
1.040888
1.025387
1.024308
1.018358
1.007857
1.025328
1.035284
1.005074
1.018359
1.018326
1.016322
1.022318
1.021620
1.022659
1.012580

209

517.906194
514.440746
519.098126
529.051125
514.909654
524.054813
514.964120
518.464606
519.680937
522.168505
521.586924
527.576683
522.500194
520.406095
515.261970
526.223656
523.124927
522.006646
519.495295
523.769430
516.241326
521.902784
521.396829
522.915215
519.465617
522.853334
526.258039
520.719360
521.943115
521.960553
524.422757
532.736461
522.268741
510.795027
501.873506
534.531325
515.605229
517.204316
523.545047
515.396369

13.880007
13.755295
13.245845
13.691556
13.821887
13.923935
13.705342
13.723999
13.736466
13.867407
13.807028
13.533544
13.523124
13.638715
13.578225
13.774303
13.693581
13.547678
13.830700
13.755295
13.405178
13.749622
13.842077
13.633414
13.866088
13.928053
13.606368
13.724738
13.928187
13.674818
14.310091
13.867452
13.540542
13.976969
13.073802
13.953088
13.626284
13.757999
13.634672
13.751518



351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389
390

1.810786
1.816066
1.837342
1.861782
1.825611
1.816542
1.833042
1.805197
1.805442
1.837004
1.874084
1.787455
1.833546
1.816153
1.835572
1.793837
1.804372
1.824516
1.852981
1.821499
1.834580
1.847112
1.801682
1.850193
1.820655
1.814899
1.846062
1.831382
1.861758
1.824169
1.820258
1.876726
1.826088
1.804304
1.816116
1.815621
1.839715
1.833828
1.814840
1.833754

1.025027
1.031680
1.024756
1.028006
1.026678
1.002866
1.029477
1.012261
1.022352
1.008030
1.026424
1.018789
1.016943
1.024511
1.009245
1.015860
1.019912
1.038334
1.026290
1.049803
1.020405
1.007050
1.029723
1.013222
1.042490
1.039280
1.024684
1.026311
1.015354
1.023979
1.049511
1.025296
1.015409
1.034831
1.019818
1.028771
1.027862
0.987943
1.061105
1.025644

210

519.698422
526.976762
521.129863
523.990394
515.429528
517.904584
526.833876
515.483880
527.576310
514.928706
523.891263
522.240615
523.261915
522.634844
520.575670
517.723930
521.497210
523.230281
524.388263
521.874995
521.137710
524.176798
519.209255
520.880155
520.189292
519.476791
524.362523
510.442336
518.498850
511.896851
518.205099
519.509749
520.855386
520.376787
520.716553
542.611417
499.306996
524.118059
524.637075
529.910241

13.749104
13.881869
13.856483
13.735272
13.659948
13.683093
13.580188
13.651211
14.007144
13.828765
13.718483
13.751421
13.781713
13.833602
13.685830
13.743077
13.866474
13.813818
13.704055
13.836813
13.863013
13.785292
13.931321
13.562582
13.695734
13.809397
13.653624
13.876666
13.653148
13.731132
13.788631
13.694253
13.741256
13.727100
13.677302
13.733328
13.745906
13.677197
13.831438
13.832069



391
392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408
409
410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430

1.840487
1.854012
1.824606
1.863182
1.825516
1.852000
1.808330
1.813598
1.872752
1.713568
1.878346
1.838713
1.800435
1.829754
1.820828
1.834783
1.819254
1.829350
1.847036
1.814672
1.822841
1.796507
1.821452
1.821999
1.848004
1.819555
1.849276
1.835583
1.824067
1.825032
1.837108
1.860934
1.820541
1.817246
1.831199
1.817536
1.835310
1.839109
1.856235
1.831002

1.023349
1.025819
1.026258
1.021246
1.026612
0.985901
1.038992
1.008586
1.022040
1.023867
1.014922
1.025161
1.015214
1.013565
1.021789
1.023481
1.028404
1.024990
1.017206
1.021777
1.032921
1.005852
1.027406
1.027875
1.031594
1.025182
1.037445
1.013664
1.021978
1.035434
1.034274
1.020175
1.017943
1.017906
1.014512
1.018751
1.027963
1.044188
1.021258
1.016601

211

519.334721
520.478438
521.527557
526.920874
522.990189
525.330613
518.613332
521.146466
513.973564
522.309378
512.738397
520.637554
522.698062
522.459641
521.958626
525.478222
524.014338
525.204638
520.322057
519.898529
520.882951
518.501315
522.604509
522.999386
522.154470
522.683960
524.725828
524.734313
518.377133
520.344863
528.051111
527.634313
519.224816
518.040541
517.146982
517.139318
524.375246
521.135697
523.737198
521.440989

13.767661
13.773675
13.923064
13.901987
13.887032
13.861387
13.709555
13.643923
13.689360
13.556795
13.679789
13.726504
13.696725
13.714084
13.789957
13.746976
13.823947
13.736460
13.711809
13.745103
13.668949
13.732265
13.752881
13.637822
13.694343
13.741583
13.831831
13.758789
13.617138
13.766846
13.883759
13.712180
13.713314
13.710001
13.701334
13.760337
13.830671
14.013979
13.869259
13.767450



431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455
456
457
458
459
460
461
462
463
464
465
466
467
468
469
470

1.838080
1.781158
1.893151
1.851547
1.799053
1.784682
1.859365
1.806806
1.839650
1.823325
1.822892
1.832915
1.820060
1.820697
1.842339
1.826550
1.843627
1.819944
1.816452
1.831202
1.841353
1.820253
1.832942
1.816141
1.832440
1.833573
1.786818
1.795098
1.892095
1.812145
1.792068
1.917035
1.786818
1.801515
1.824469
1.841668
1.830566
1.865644
1.830050
1.816870

1.032460
1.030136
1.027304
1.021277
1.010772
1.017888
1.018640
1.026333
1.026518
1.017909
1.034776
1.015313
1.014671
1.019351
1.034910
1.029216
1.015248
1.037584
1.028571
1.028486
1.019088
1.025085
1.010201
1.029121
1.030913
1.015865
1.006586
1.028803
1.016073
1.013408
1.036450
1.000106
1.023546
1.025237
1.032726
1.016188
1.043397
1.015595
1.031348
1.026391

212

523.450576
524.032715
523.291405
523.765821
519.714568
518.233588
520.083644
522.321988
521.242719
523.724145
518.213552
522.702214
520.978334
516.143779
524.671878
518.513801
520.067381
517.624279
520.717626
522.669132
525.038851
522.207311
522.062650
525.572795
524.253071
525.347910
520.245260
519.503901
521.036619
518.622922
517.011188
529.747986
521.666955
519.414510
518.382716
519.943054
520.166551
518.015709
521.392735
515.905741

13.813623
13.974605
13.875935
13.702061
13.630356
13.652307
13.671156
13.869369
13.823148
13.638257
13.802797
13.712521
13.833887
13.558389
13.767048
13.871821
13.719904
13.864109
13.787462
13.826427
13.734867
13.803354
13.696042
13.889905
13.809010
13.732886
13.594363
13.727800
13.608393
13.685574
13.716745
13.713316
13.651822
13.766343
13.773488
13.732538
13.605464
13.732885
13.787166
13.787518



471
472
473
474
475
476
477
478
479
480
481
482
483
484
485
486
487
488
489
490
491
492
493
494
495
496
497
498
499
500
501
502
503
504
505
506
507
508
509
510

1.810990
1.835816
1.850960
1.842225
1.829945
1.811662
1.851390
1.846712
1.798378
1.828874
1.823575
1.814645
1.838864
1.832815
1.845934
1.835353
1.813911
1.833883
1.825768
1.850915
1.838427
1.819421
1.835035
1.803954
1.892809
1.816059
1.837623
1.809048
1.821380
1.819951
1.834854
1.849478
1.850258
1.844668
1.832765
1.820117
1.827131
1.838870
1.827035
1.863275

1.034722
1.027234
1.034583
1.019298
1.030765
1.021200
1.020431
1.018703
1.024527
1.030798
1.009535
1.019500
1.031741
1.016751
1.023072
1.019475
1.037148
1.015285
1.037691
1.029741
1.010352
1.029690
1.013864
1.033351
1.026949
1.019333
1.010481
1.027682
1.031408
1.021716
1.023558
1.033244
1.019132
1.020944
1.030588
1.024916
1.026756
1.020292
1.037098
1.020802

213

516.817523
522.382278
521.420859
519.798990
522.039558
521.548268
518.585279
524.029786
517.891149
517.748837
519.176469
515.399122
515.287878
517.869998
523.711408
517.269865
475.566233
564.678610
518.303408
529.064614
527.121697
512.152037
520.143542
520.477758
521.618899
525.029883
520.388399
521.417848
526.415760
524.790663
520.578919
521.054870
523.032779
522.124029
513.587583
521.060559
523.146514
523.204223
521.104654
523.693185

13.935778
13.878447
12.772033
14.681299
13.824230
13.715042
13.946989
13.734611
13.830335
13.789150
13.677156
13.684321
13.684160
13.801249
13.646465
13.763874
13.732368
13.644649
13.827961
13.796780
13.677332
13.666173
13.686851
13.842705
13.719645
13.757212
13.691543
13.698596
13.609097
13.680671
13.819762
13.956851
13.912921
13.742272
13.703864
13.633664
13.662088
13.727862
14.012342
13.717908



511
512
513
514
515
516
517
518
519
520
521
522
523
524
525
526
527
528
529
530
531
532
533
534
535
536
537
538
539
540
541
542
543
544
545
546
547
548
549
550

1.795779
1.863993
1.835018
1.795581
1.836454
1.817666
1.833523
1.830154
1.831100
1.813093
1.829719
1.842835
1.839148
1.825323
1.827410
1.843408
1.831415
1.852865
1.837651
1.832135
1.833790
1.842178
1.836135
1.860392
1.831805
1.848602
1.845720
1.835757
1.849750
1.833544
1.791526
1.828508
1.869255
1.834823
1.828855
1.813580
1.824495
1.834374
1.846400
1.831100

1.016117
1.020475
1.016410
1.025316
1.029625
1.010730
1.036022
1.018417
1.015567
1.023550
1.020397
1.025828
1.023450
1.021472
1.029916
1.018924
1.018108
1.026740
1.020564
1.031864
1.039125
1.025022
1.031689
1.025889
1.026468
1.029079
1.022798
1.024816
1.024431
1.019729
1.024335
1.036280
1.023284
1.020996
1.023951
1.022323
1.010036
1.024921
1.019194
1.018879

214

523.579053
522.852166
524.844339
523.066360
519.281351
521.099872
521.624827
516.306354
527.421869
520.022340
519.936107
514.995342
517.921861
519.176890
518.397691
523.263564
520.240484
524.651633
521.354238
519.337865
522.864089
524.637324
525.211685
529.477523
521.995782
526.878685
530.259722
532.654830
513.046009
526.850807
521.558681
528.341665
531.954256
518.765073
519.582351
521.305913
516.092373
519.438953
517.613760
517.419063

13.664095
13.898613
13.696658
13.744307
13.808263
13.894195
13.739504
13.778726
13.605258
13.650846
13.674870
13.772244
13.711935
13.695859
13.820484
13.799346
13.719364
13.703552
13.731466
13.735111
13.854620
13.791191
13.938734
13.713480
13.705383
13.835352
13.827828
13.768318
13.684233
13.678440
13.829884
13.893328
13.867954
13.743502
13.671539
13.730610
13.756137
13.666589
13.718878
13.677186



551
552
553
554
555
556
557
558
559
560
561
562
563
564
565
566
567
568
569
570
571
572
573
574
575
576
577
578
579
580
581
582
583
584
585
586
587
588
589
590

1.831100
1.796404
1.826404
1.816118
1.824035
1.845367
1.832813
1.847375
1.805937
1.820007
1.815998
1.830587
1.835416
1.824557
1.831306
1.838617
1.812466
1.828723
1.825311
1.831827
1.833386
1.828406
1.852829
1.842012
1.838871
1.809184
1.840483
1.841772
1.853926
1.814396
1.819777
1.816667
1.819923
1.831100
1.817901
1.834439
1.837041
1.846097
1.823298
1.819051

1.026995
1.023848
1.021011
1.024929
1.032920
1.027361
1.036349
1.009947
1.013977
1.014848
1.020281
1.026335
1.021860
1.024142
1.020663
1.023343
1.026344
1.016390
1.027163
1.017249
1.020616
1.026779
1.025760
1.027982
1.022636
1.033137
1.016292
1.033940
1.016009
1.022638
1.020930
1.016006
1.021797
1.024142
1.018969
1.027116
1.023122
1.027726
1.020076
1.025472

215

523.548104
521.687382
526.004588
522.263784
517.543369
520.800205
523.585601
520.497897
519.641921
518.602908
518.044108
515.811146
520.682146
517.616741
518.845151
525.711163
523.885865
527.200226
516.993646
521.581206
526.961396
526.500259
520.530517
523.277538
526.882619
522.076447
520.308702
521.107708
522.175584
520.629160
515.691718
519.649943
517.190336
523.269582
519.027980
521.942024
518.929010
521.067133
519.286205
521.652452

13.765774
13.719133
13.744054
13.721039
13.816353
13.750482
13.751443
13.676949
13.721424
13.734266
13.716545
13.785896
13.687864
13.761926
13.750516
13.696087
13.765252
13.690857
13.790901
13.690143
13.715598
13.737354
13.879645
13.777225
13.671742
13.765949
13.714544
13.801256
13.669365
13.700775
13.945682
13.378404
13.755295
13.789389
13.732436
13.728810
13.785716
13.700266
13.734001
13.790799



591
592
593
594
595
596
597
598
599
600
601
602
603
604
605
606
607
608
609
610
611
612
613
614
615
616
617
618
619
620
621
622
623
624
625
626
627
628
629
630

1.828086
1.816779
1.834989
1.838976
1.834233
1.821646
1.831100
1.844656
1.830892
1.812691
1.846495
1.827563
1.804995
1.831100
1.832053
1.856884
1.863203
1.882156
1.830102
1.780869
1.832128
1.818821
1.832548
1.855010
1.839070
1.818555
1.842790
1.911644
1.821291
1.812785
1.859907
1.797331
1.817950
1.815078
1.839995
1.841869
1.831100
1.834995
1.854444
1.833461

1.017322
1.029606
1.037939
1.029505
1.002783
1.023937
1.027121
1.025575
1.022305
1.041061
1.019622
1.016687
1.030477
1.025966
1.032463
1.029167
1.041344
1.023554
1.006138
1.019057
1.024745
1.018935
1.044010
1.030199
1.016787
1.042649
1.038264
1.015626
1.007411
1.062485
1.012145
1.009346
1.024435
1.022193
1.016838
1.025324
1.034022
1.026482
1.022007
1.012235

216

521.713148
522.462700
526.197700
523.274714
523.769088
523.699069
518.069684
518.957950
521.290015
519.732172
524.611171
523.669637
507.860333
527.866895
522.681324
525.792892
526.340869
521.450116
526.824666
516.542578
523.459028
520.860129
524.304805
523.521570
525.643847
525.425161
527.733666
506.713249
536.094893
513.670890
525.980068
516.466616
514.411535
520.099343
523.902893
523.047038
521.977113
527.072362
525.660227
524.182822

13.722107
13.767381
13.802983
13.835119
13.657729
13.722462
13.812853
13.706834
13.710484
13.835064
13.915964
13.618865
13.894485
13.634288
13.945416
14.017512
13.891634
13.895293
13.348079
13.725467
13.681341
13.661591
14.000594
13.891897
13.632411
14.126664
13.999658
13.643334
13.676370
13.994157
13.562155
13.638410
13.727885
13.800618
13.714094
13.650785
13.859029
13.819513
13.764454
13.628741



631
632
633
634
635
636
637
638
639
640
641
642
643
644
645
646
647
648
649
650
651
652
653
654
655
656
657
658
659
660
661
662
663
664
665
666
667
668
669
670

1.808172
1.807587
1.825066
1.821523
1.825115
1.823166
1.823335
1.825351
1.821020
1.832864
1.854877
1.830998
1.818255
1.835742
1.856973
1.824928
1.830185
1.801532
1.835449
1.821837
1.836709
1.824186
1.822816
1.838622
1.818786
1.844950
1.834527
1.841693
1.837495
1.825568
1.827604
1.817028
1.829853
1.836515
1.829960
1.830270
1.830374
1.823743
1.822467
1.842132

1.018444
1.023746
1.016244
1.027644
1.018979
1.028956
1.019571
1.020248
1.024343
1.047804
1.023946
1.018073
1.020888
1.043342
1.031659
1.006318
1.046920
1.002334
1.031858
1.026975
1.016292
1.021576
1.020141
1.014811
1.026335
1.033827
1.037419
1.026283
1.020946
1.014555
1.019145
1.023846
1.018137
1.028621
1.024142
1.025428
1.016272
1.037208
1.005112
1.020144

217

516.056318
517.018567
521.227348
518.982622
522.572312
515.916671
521.401017
523.805319
519.096612
523.953675
524.118828
525.487000
518.557885
522.629154
526.545379
525.411604
519.671476
508.322155
527.485167
519.890710
522.346265
520.993917
523.408252
522.148230
517.969665
521.051096
518.088639
521.460000
522.166865
519.543193
515.933365
515.274683
523.203253
521.119216
520.898460
525.017514
521.100991
521.849473
515.913503
521.974494

13.685457
13.680699
13.671552
13.758243
13.741874
13.760432
13.698066
13.668257
13.826349
13.947503
13.772312
13.744588
13.703961
13.955293
13.760331
13.958547
13.783293
13.492093
13.889235
13.719917
13.676281
13.737607
13.773136
13.638549
13.759190
13.822409
13.887022
13.771190
13.690167
13.675169
13.729702
13.775690
13.672207
13.700588
13.791125
13.781355
13.692314
13.676441
13.790349
13.699426



671
672
673
674
675
676
677
678
679
680
681
682
683
684
685
686
687
688
689
690
691
692
693
694
695
696
697
698
699
700
701
702
703
704
705
706
707
708
709
710

1.827875
1.828182
1.834342
1.828078
1.835179
1.840190
1.838166
1.829551
1.823155
1.826950
1.822170
1.838542
1.832455
1.830059
1.845741
1.825013
1.823650
1.825694
1.836014
1.827874
1.818727
1.823344
1.819743
1.831100
1.828130
1.831844
1.825582
1.829821
1.820676
1.841105
1.832701
1.829182
1.836444
1.835255
1.823577
1.832166
1.823233
1.828961
1.831207
1.825965

1.021431
1.035802
1.023444
1.032355
1.034887
1.021990
1.021006
1.027100
1.023009
1.011304
1.035150
1.034138
1.025509
1.028926
1.031830
1.014945
1.024142
1.028619
1.028697
1.010564
1.026389
1.013586
1.025717
1.017485
1.021082
1.027121
1.016361
1.018479
1.030171
1.023346
1.029840
1.019197
1.027535
1.025334
1.022458
1.019484
1.023843
1.028744
1.023546
1.023943

218

520.212416
520.683080
520.510293
518.913241
522.723947
521.287373
517.754825
521.828501
517.700479
517.928867
518.502514
526.458734
524.620511
517.113886
524.346839
522.542498
517.324375
518.773346
519.921035
525.486212
516.354514
519.923482
521.659518
522.531579
521.093560
519.096719
522.165893
520.283720
520.228491
522.358640
520.780569
521.460000
524.111407
522.732712
517.586407
517.253598
517.314424
520.687975
521.051795
521.858082

13.736899
13.885708
13.745624
13.806076
13.810131
13.736526
13.755079
13.669308
13.899628
13.572971
13.881671
13.804793
13.842725
13.848530
13.872010
13.690810
13.787963
13.884736
13.787688
13.636928
13.756559
13.647824
13.866184
13.699362
13.736161
13.730212
13.661485
13.715389
13.695199
13.769391
13.755295
13.722978
13.752169
13.679180
13.705086
13.654370
13.719936
13.738052
13.732207
13.887860



711
712
713
714
715
716
717
718
719
720
721
722
723
724
725
726
727
728
729
730
731
732
733
734
735
736
737
738
739
740
741
742
743
744
745
746
747
748
749
750

1.819214
1.817097
1.838744
1.823087
1.825658
1.833178
1.817068
1.831100
1.820785
1.835754
1.831983
1.840170
1.851191
1.816712
1.848920
1.841974
1.834228
1.781012
1.884087
1.804715
1.892936
1.775429
1.867328
1.810576
1.818381
1.829140
1.849621
1.831100
1.841927
1.842727
1.833234
1.831100
1.841462
1.831418
1.814758
1.836022
1.836009
1.841867
1.809460
1.849155

1.015921
1.026049
1.017559
1.014618
1.033641
1.021124
1.021518
1.016070
1.024755
1.031516
1.028305
1.039289
1.018885
1.022943
1.027149
1.017676
1.026656
1.033906
1.012499
1.022738
1.018928
1.020410
1.023432
1.017265
1.023223
1.024858
1.023223
1.024551
1.035456
1.019395
1.022619
1.041173
1.021742
1.020836
1.027570
1.022037
1.029990
1.010538
1.026074
1.034300

219

519.764790
518.385515
526.582570
519.615834
519.383780
521.925565
522.466543
517.043378
518.031853
523.688951
521.656419
525.060450
526.116542
521.631805
521.588806
522.523338
519.888292
527.400838
525.115464
518.641190
511.822228
528.130295
519.542948
522.660828
514.034037
523.138721
518.909548
518.029105
524.881627
521.307984
522.123069
524.168481
522.313374
523.068061
516.733292
520.961534
520.007889
523.848637
522.768171
521.669549

13.702231
13.795245
13.670756
13.720154
13.810303
13.713415
13.692113
13.684995
13.801861
13.774705
13.739697
13.831186
13.678259
13.699552
13.784703
13.680878
13.828505
13.857511
13.672534
13.684937
13.762543
13.745559
13.719262
13.681708
13.866293
13.657347
13.708768
13.828282
13.742074
13.758661
13.838394
13.865946
13.692388
13.660169
13.763354
13.765811
13.922475
13.682064
13.694661
13.999780



751
752
753
754
755
756
757
758
759
760
761
762
763
764
765
766
767
768
769
770
771
772
773
774
775
776
777
778
779
780
781
782
783
784
785
786
787
788
789
790

1.828243
1.819469
1.819501
1.828631
1.819091
1.822349
1.820576
1.847922
1.845472
1.841135
1.821493
1.822727
1.835320
1.835419
1.838646
1.829386
1.819554
1.828081
1.826457
1.833160
1.825047
1.843306
1.797318
1.814464
1.836211
1.848555
1.846953
1.831535
1.836650
1.828394
1.818775
1.823253
1.843979
1.823165
1.827712
1.831210
1.834062
1.829897
1.832634
1.825311

1.027854
1.013817
1.012715
1.025570
1.023939
1.027712
1.023263
1.025531
1.023635
1.019384
1.023633
1.023530
1.026288
1.031091
1.029619
1.023840
1.021428
1.018807
1.023061
1.024142
1.015915
1.024757
1.017801
1.028183
1.020150
1.024863
1.022086
1.023215
1.021874
1.028685
1.016057
1.027885
1.024866
1.027040
1.030551
1.018424
1.023010
1.029517
1.020763
1.022908

220

525.373845
523.049128
518.762808
520.815745
518.349633
518.675318
517.008843
522.293089
520.693566
520.911626
520.373637
521.526051
521.834351
521.240077
521.922336
517.822941
518.886857
522.718744
521.127132
523.340336
519.725466
520.051773
521.059348
519.280721
542.890270
531.044337
522.612678
523.805156
523.636580
515.475707
521.460000
516.776842
523.062617
521.832361
521.693858
524.881075
519.763614
522.148690
520.794246
519.062098

13.659862
13.678603
13.708660
13.760974
13.787272
13.781857
13.730128
13.832148
13.758718
13.672977
13.736873
13.784236
13.815568
13.737629
13.735949
13.705535
13.717434
13.750056
13.791143
13.745731
13.755740
13.782705
13.617896
13.760346
13.693176
13.776948
13.768014
13.774755
13.684201
13.690946
13.720494
13.737463
13.686051
13.810651
13.773420
13.707480
13.759177
13.794156
13.704400
13.736002



791
792
793
794
795
796
797
798
799
800
801
802
803
804
805
806
807
808
809
810
811
812
813
814
815
816
817
818
819
820
821
822
823
824
825
826
827
828
829
830

1.834176
1.837906
1.825868
1.819859
1.835511
1.833959
1.835604
1.835264
1.824016
1.823661
1.835177
1.830990
1.831320
1.831210
1.833518
1.826390
1.831760
1.834070
1.833955
1.823337
1.828461
1.829668
1.832755
1.829228
1.823945
1.821933
1.831100
1.831100
1.841927
1.836973
1.835185
1.829120
1.837832
1.829126
1.840242
1.827059
1.823665
1.829560
1.827140
1.830107

1.029203
1.027428
1.013974
1.020124
1.026009
1.024142
1.021332
1.027487
1.020818
1.032599
1.015822
1.025304
1.024349
1.020833
1.022481
1.027771
1.022608
1.030917
1.015715
1.020714
1.016860
1.024563
1.023197
1.025511
1.020681
1.026676
1.021516
1.021299
1.028911
1.024458
1.026776
1.031620
1.033352
1.020740
1.011521
1.025357
1.023514
1.029714
1.016558
1.027299

221

515.958079
519.614126
522.345459
517.650332
521.362355
522.611629
518.006349
521.263819
523.153033
518.360467
520.554999
518.596098
517.695596
522.126133
525.397459
520.394260
516.829902
523.487767
525.072475
526.078767
518.675812
520.999734
522.767454
523.258212
517.114887
520.031915
522.055992
524.055669
521.449037
529.202537
520.887673
519.743021
525.873723
520.868452
522.927290
518.076064
519.667969
522.796421
522.445880
518.959670

13.867288
13.789950
13.603440
13.757584
13.790704
13.692313
13.849503
13.661342
13.850549
13.774935
13.735710
13.720747
13.790017
13.777216
13.733443
13.755295
13.772654
13.867575
13.736125
13.699474
13.735680
13.740191
13.761211
13.685774
13.720598
13.767444
13.764913
13.689794
13.763917
13.719275
13.830677
13.755295
13.826057
13.779816
13.720077
13.695981
13.731402
13.768955
13.703925
13.817423



831
832
833
834
835
836
837
838
839
840
841
842
843
844
845
846
847
848
849
850
851
852
853
854
855
856
857
858
859
860
861
862
863
864
865
866
867
868
869
870

1.829776
1.834750
1.823617
1.810621
1.822944
1.820669
1.821622
1.828486
1.832239
1.811854
1.812219
1.836105
1.838650
1.830407
1.828561
1.823483
1.846962
1.817336
1.822997
1.898135
1.768638
1.856207
1.871899
1.792041
1.821583
1.817285
1.832731
1.847813
1.847313
1.852828
1.818941
1.852603
1.805430
1.843569
1.834387
1.844829
1.829866
1.828071
1.817208
1.830987

1.022049
1.024607
1.019074
1.024564
1.014806
1.029474
1.019602
1.019053
1.024676
1.023075
1.020302
1.032544
1.025739
1.022656
1.022972
1.032269
1.011539
1.019125
1.023605
1.031051
1.019663
1.020499
1.028677
1.020075
1.021454
1.024790
1.023926
1.033901
1.033701
1.018649
1.028839
1.018750
1.021162
1.032297
1.029564
1.023826
1.031236
1.018916
1.087653
0.968766

222

520.700677
522.417546
520.373043
524.221375
518.633665
518.683168
518.896744
521.987716
519.116117
521.857126
518.099155
522.359097
524.535796
520.305586
521.283533
521.349664
524.004728
520.428558
517.207323
522.993541
517.547098
521.303954
518.857155
518.197744
518.838840
521.516679
523.231084
523.066440
521.437479
527.462840
520.147844
522.040753
519.101614
523.997459
521.727581
518.283491
526.064747
526.921902
518.849305
518.121874

13.697714
13.765420
13.803166
13.640122
13.677891
13.769358
13.590460
13.841546
13.766389
13.659172
13.795643
13.851551
13.713603
13.661933
13.753650
13.836947
13.655457
13.676349
13.856476
13.755295
13.660479
13.699815
13.760521
13.703159
13.807829
13.655345
13.832284
13.820739
13.840780
13.656370
13.793263
13.707993
13.763123
13.824318
13.821840
13.740634
13.821945
13.705582
13.679707
13.752817



871
872
873
874
875
876
877
878
879
880
881
882
883
884
885
886
887
888
889
890
891
892
893
894
895
896
897
898
899
900
901
902
903
904
905
906
907
908
909
910

1.831553
1.850463
1.821817
1.835726
1.806646
1.817477
1.812937
1.840284
1.822697
1.824043
1.838796
1.825777
1.837620
1.837713
1.838152
1.825362
1.823391
1.847267
1.848168
1.816487
1.829954
1.824344
1.827304
1.831100
1.843953
1.828924
1.815564
1.819221
1.817293
1.827466
1.837815
1.834031
1.821650
1.837342
1.850182
1.828434
1.829823
1.827268
1.832731
1.841018

1.021096
1.031342
1.023200
1.028767
1.020182
1.015479
1.026894
1.032505
1.021740
1.025716
1.019964
1.027827
1.019128
1.027938
1.025296
1.014449
1.034130
1.030761
1.019367
1.022888
1.017777
1.024353
1.031858
1.029381
1.025391
1.019996
1.005747
1.024142
1.014798
1.029881
1.029378
1.016640
1.028532
1.028299
1.024354
1.015072
1.024463
1.018920
1.032662
1.012598

223

520.970784
526.348425
519.961901
521.271961
520.155715
518.483998
519.033056
523.313110
522.074791
522.465213
521.549102
519.892336
522.175278
521.225834
522.342250
520.347244
520.489697
523.331098
524.903739
521.825482
523.255385
519.369321
522.557099
524.284593
515.904966
526.070436
522.915298
517.271940
518.172061
518.339390
521.560864
521.381579
517.719630
522.454182
525.270263
522.736523
517.293009
519.629983
521.629325
523.460895

13.841114
13.724837
13.745425
13.756236
13.673213
13.699090
13.814468
13.810057
13.749404
13.789995
13.780363
13.850103
13.751099
13.839624
13.754599
13.674632
13.845244
13.852939
13.575500
13.860414
13.664676
13.715645
13.875751
13.761779
13.762934
13.691949
13.681020
13.694915
13.654522
13.734742
13.796791
13.660493
13.826670
13.866530
13.825025
13.674194
13.736524
13.727200
13.886226
13.649166



911
912
913
914
915
916
917
918
919
920
921
922
923
924
925
926
927
928
929
930
931
932
933
934
935
936
937
938
939
940
941
942
943
944
945
946
947
948
949
950

1.815311
1.826436
1.821294
1.828748
1.819588
1.818808
1.866540
1.833444
1.820833
1.829689
1.843505
1.830515
1.842955
1.847799
1.843120
1.869845
1.814250
1.845070
1.814444
1.808461
1.826744
1.821005
1.858134
1.819509
1.836730
1.834191
1.831443
1.844276
1.826571
1.815260
1.823093
1.827419
1.850585
1.886959
1.837873
1.831100
1.829224
1.854236
1.844796
1.855972

1.029393
1.013096
1.029684
1.018446
1.024142
1.026855
1.025224
1.029990
1.055369
0.998971
1.029931
1.038379
1.032142
1.029044
1.024453
1.017073
1.031205
1.022797
1.019901
1.021958
1.024455
1.032625
1.018777
1.029564
1.021663
1.024453
1.020314
1.025183
1.016582
1.025504
1.023201
1.020798
1.030780
1.034103
1.021356
1.021658
1.041928
1.016841
1.018501
1.025280

224

518.724684
522.387361
520.704841
521.132531
522.738767
517.237766
526.431993
513.444823
523.178493
522.715539
520.937108
523.947703
523.230545
524.324753
531.734856
521.823644
520.733978
522.618738
513.481931
524.911589
523.974181
516.546255
524.501748
519.346880
520.837029
520.981009
520.646342
521.605258
521.504678
519.019917
522.504571
518.701343
518.574702
523.444913
523.335510
519.889102
522.114165
525.449088
529.714003
523.145664

13.732588
13.685177
13.826135
13.740017
13.700097
13.797393
13.790043
13.826598
13.765724
13.772043
13.851025
13.877747
13.786518
13.992827
13.967457
13.593268
13.942771
13.572794
13.775548
13.778572
13.645808
13.987216
13.611586
13.818605
13.801129
13.821802
13.789406
13.832334
13.666962
13.831958
13.606474
13.659384
13.881401
13.908103
13.706891
13.787884
14.428905
13.418765
13.896817
13.824997



951
952
953
954
955
956
957
958
959
960
%61
962
963
964
965
966
967
968
969
970
971
972
973
974
975
976
977
978
979
980
981
982
983
984
985
986
987
988
989
990

1.848394
1.811924
1.832814
1.900951
1.842163
1.873597
1.906329
1.804241
1.802975
1.788227
1.843650
1.847330
1.856604
1.857655
1.835486
1.792665
1.797676
1.767736
1.850055
1.831100
1.818492
1.814469
1.842941
1.855978
1.818744
1.854338
1.827508
1.788680
1.851767
1.807079
1.791402
1.814011
1.914138
1.851778
1.785739
1.837995
1.855094
1.821442
1.838968
1.838201

1.019606
1.018450
1.032946
1.026836
1.030560
1.059931
1.019493
1.029835
1.009586
1.027565
1.035523
1.029207
1.029182
1.040357
0.984954
1.048520
1.014175
1.020085
1.011970
1.031626
1.015079
1.024647
1.025252
1.021425
1.032461
1.021367
1.009051
1.034910
1.019810
1.008147
1.025688
1.021882
1.051615
1.016937
1.024243
1.029516
1.023338
1.020925
1.027481
1.025855

225

522.832335
523.344305
522.234205
521.460000
531.244812
534.469473
544.503050
519.196623
514.244194
513.280642
525.894572
528.303359
528.204461
525.664450
529.240978
518.838502
513.914891
512.030067
520.294070
520.557212
521.460000
509.222855
523.939725
531.105909
522.053849
525.396251
518.585393
515.795531
518.087918
518.662702
512.096538
521.460000
538.694091
503.556848
533.509135
517.306943
532.646080
521.460000
510.683822
524.371914

13.700339
13.948718
13.853336
13.735384
14.005766
14.264441
13.643956
13.644830
13.430792
13.838336
13.791211
14.110098
13.852626
13.829434
13.459326
13.621691
13.533707
13.768008
13.647036
13.905298
13.659296
13.780297
13.910632
13.682641
14.056310
13.691814
13.643782
13.711515
13.801921
13.458687
13.667918
13.825755
14.230879
13.825592
13.472180
13.813875
13.735498
14.745289
12.957051
13.792976



991

992

993

994

995

996

997

998

999
1000
1001
1002
1003
1004
1005
1006
1007
1008
1009
1010
1011
1012
1013
1014
1015
1016
1017
1018
1019
1020
1021
1022
1023

1.825088
1.836003
1.831100
1.850421
1.834393
1.816788
1.868931
1.824422
1.868718
1.769925
1.910605
1.757947
1.852696
1.828449
1.821419
1.836552
1.844565
1.826024
1.846148
1.837786
1.859018
1.858498
1.827485
1.794719
1.857285
1.830508
1.826667
1.832881
1.834362
1.829917
1.833963
1.844447
1.791247

1.028680
1.018449
1.029894
1.021244
1.026151
1.027754
1.036491
1.022467
1.035265
1.009299
1.021072
1.014342
1.021835
1.023237
1.021727
1.021721
1.022928
1.033100
1.024946
1.031598
1.025040
1.036364
1.017374
1.029207
1.021779
1.016365
1.024242
1.016998
1.023541
1.027501
1.023400
1.021743
1.027299

226

522.127629
520.232865
523.226720
527.359351
526.285477
520.879406
520.461074
529.546726
521.460000
530.466837
515.789766
524.652111
514.661323
517.804100
520.608057
521.663381
521.043478
525.883831
513.114722
523.236518
525.264202
522.495609
524.872405
522.033580
519.684844
524.503109
519.818931
525.456616
519.060885
521.790898
522.703672
521.420026
521.180225

13.608311
13.853762
13.811398
13.773049
13.808862
13.816119
13.755295
14.042984
13.901577
13.663408
13.676524
13.420527
13.734491
13.714260
13.684209
13.774085
13.770386
13.903806
13.738887
13.871441
13.771409
13.925946
13.639164
13.777204
13.764438
13.673923
13.836033
13.719891
13.754697
13.904943
13.779545
13.743796
13.537207
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