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A lo largo de la historia, algunas de las entidades financieras mas grandes del mundo
han perdido cantidades sustanciales de capital y dinero en los mercados financieros.
En la mayoria de los casos, la Alta Direccion se preocupd muy poco por la exposicidon a
los riesgos de mercado. Para atender este problema, los bancos y las empresas
financieras lideres a nivel mundial estdn utilizando estrategias relacionadas con la
medicion del Valor en Riesgo (VaR).

Los expertos en regulaciéon financiera también han establecido que el dedicar “recursos
sustanciales al desarrollo de herramientas mds sofisticadas de administracion de
riesgos... habia tenido efectos secundarios favorables en la capacidad de las
instituciones para administrar sus portafolios totales, no sélo sus actividades con
derivados™.

Los intermediarios con grandes portafolios han estado a la vanguardia de la
Administracidon del Riesgo. Las instituciones que estan relacionadas con numerosas
fuentes de riesgo financiero e instrumentos complicados estan implementando ahora
sistemas centralizados de administracion del riesgo como el VaR.

El VaR ha sido aceptado como una medida adecuada del riesgo por el Comité de
Basilea para la Supervision Bancaria, el banco de la reserva Federal de EUA y los
reguladores de Europa y América.

El mayor beneficio del VaR radica en la creaciéon de una metodologia estructurada para
pensar criticamente sobre el riesgo. Las instituciones que llevan a cabo el proceso de
cuantificar su VaR se ven forzadas a establecer una funciéon independiente de
administracion de riesgos que supervise el area operativa (front office por su
traduccion al inglés) y el drea de finanzas o tesoreria (back office) para tener un mejor
control de su exposicidn al riesgo financiero.

! (Jorion, 2007, Pag 3).
? Véase Referencia Bibliografica Electrénica 4



El Valor en Riesgo (VaR) es una medida del riesgo financiero que ha sido utilizada para
medir la exposicion y con esto prevenir los desastres financieros como los vividos a lo
largo de las dos décadas pasadas, con el fin de evaluar los riesgos que corren las
operaciones de mercado, crédito e inversion. Es una herramienta muy importante para
la administracién, medicidn y control de riesgos en las operaciones en el mercado
financiero de las instituciones o entidades inversoras, asi como la toma de decisiones
de los altos directivos en el rumbo que tomardn las posiciones a las que estdn
expuestos. Ademas comunica a los accionistas los riesgos financieros de la empresa en
términos no técnicos. Todo esto para determinar limites de posicion y para decidir
dénde asignar los recursos limitados de capital. Puede utilizarse para ajustar el
desempeiio por riesgo. Esto es esencial en un entorno operativo, en donde los
operadores tienden una tendencia a tomar un riesgo extra.

Particularmente la crisis hipotecaria de Estados Unidos vivida durante el afio 2008
afectd no sélo a instrumentos directamente relacionados con el mercado inmobiliario,
sino también y de manera importante al mercado de bonos en el mundo, siguiendo
principalmente las tres lineas criticas siguientes:

1. Las tasas de rendimiento disminuyeron y las de crédito aumentaron.

2. Las calificadoras crediticias castigaron a empresas cuya calidad de crédito habia
sido reducida, de manera que incrementaron la sobretasa de los instrumentos.

3. Las empresas e instituciones financieras redujeron la emisidon de bonos debido
a la incertidumbre y la falta de confianza en el mercado al retirar los
instrumentos de su portafolio.

Esto entre otras cosas, trajo consigo la disminucién de las tasas de interés que se
ofrecian a los inversores de bonos debido a la incertidumbre que se vivia por el
incumplimiento de la contraparte.

Para entender el impacto financiero de esta crisis es posible realizar un estudio del
riesgo al que se encontraba expuesto el mercado financiero en el mundo, este estudio
se limitarad al analisis de algunos instrumentos gubernamentales y de derivados que
son operados en el mercado financiero de México. Tomando en cuenta que debido a la
crisis la inversidén en moneda extranjera dejé de ser atractiva para los inversores, en
especial lo relacionado con el ddlar de Estados Unidos, por lo que se implanté una
estrategia de cambio de deuda extranjera por deuda nacional.



El objetivo de este estudio es realizar un ejercicio de analisis y comportamiento de un
portafolio constituido por instrumentos de renta fija durante un escenario de crisis
contemporanea. Para asi obtener un comparativo de lo que al menos el mercado debe
ofrecer en momentos de crisis. Aunque como ya se menciond, se utilizaron otros
instrumentos para obtener un esquema mads amplio de las afectaciones del portafolio.

El presente documento estd dirigido a profesionales que estén interesados en un
analisis de los métodos del VaR. Puede servir también como herramienta de apoyo
para el curso de Administracién de Riesgos y diplomados sobre Administracién de
Riesgos. Inclusive puede ser utilizado por empresarios y operadores interesados en
calcular el VaR de sus portafolios.

El propdsito de este documento es utilizar las herramientas obtenidas en el curso de
Administracién del Riesgo, que principalmente se refieren al riesgo de mercado, vy
aplicarlas en un escenario de crisis econdmica, disefiando algoritmos que componen
las metodologias del VaR, asi como la valuacion de instrumentos.

Se presentardn codigos de Matlab que pueden ser utilizados por los estudiantes de
Administraciéon del Riesgo que serviran como ejercicio practico. Asi mismo, el lector
estard al tanto de los mecanismos matematicos que hay detrds de los modelos y
programas utilizados por las instituciones financieras que se encargan de la medicién y
control de riesgos de portafolios.

La metodologia se basé en comparar cuatro métodos para calcular el VaR. Un método
gue toma datos histdricos para directamente calcular el riesgo; otro método utiliza la
distribucién de los rendimientos definida para simular mas informacidn que satisfaga
la estructura de dependencia; otro que es paramétrico; y otro método que a partir de
los datos histdricos cuya distribucidn no es conocida y aplica simulaciones para re-
muestrear los datos historicos.

La investigacion probd en primera instancia que los instrumentos tuvieron una
variaciéon importante tanto en precio como en sus insumos debido a la crisis
inmobiliaria. Se utilizaron Cetes, Bonos, Opciones sobre el Délar, futuros sobre el ddlar
y sobre un Bono, como instrumentos, para validar la afectacién que se tuvo en el
precio de cada uno.

En el Capitulo 1, se visualizara la situacion econdmica de México en 2008 frente a las
economias internacionales y analizar la relacién entre éstas y como se vio afectado por
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la situacion econdmica de otros paises. Se tomaran perspectivas tanto del pais como
del extranjero y escenarios histéricos en los que se vivid crisis en los mercados
financieros. También en este capitulo se mencionaran las principales afectaciones al
mercado de instrumentos gubernamentales y derivados por la crisis financiera en el
mundo para entender el contexto que se vivia en el afio 2008.

En el Capitulo 2, se presentaran las férmulas para calcular el valor presente de
instrumentos del mercado gubernamental y de derivados que serviran de utilidad para
los capitulos posteriores.

En el Capitulo 3, se presentaran algunas medidas de la volatilidad, tales como el
modelo lineal, y el modelo EWMA, que le da mayor peso a la informacién mas cercana
a la actual.

En el Capitulo 4, se buscard comprender y analizar la importancia del Valor en Riesgo
del portafolio de renta fija en tiempos de crisis, asi como los procedimientos y la
estructura de los diferentes métodos de valuacién, y su dindmica dentro del sistema
econdmico financiero del pais. Se pretende conocer las metodologias para la
obtencién del VaR por lo que utilizaremos cuatro de las metodologias mas
importantes.

En el Capitulo 5, se analizara y comparara el comportamiento de los bonos de renta
fija utilizando las metodologias descritas en el capitulo 3. Se realizaran las
comparaciones entre los diferentes métodos y se obtendran tanto las ventajas como
las desventajas utilizando diferentes medidas para obtener la volatilidad de las tasas
de interés, que fueron afectadas seriamente por la crisis. Se integrard un portafolio con
Cetes, Bonos, un contrato de Futuro del Délar de EUA, un contrato de futuro de Bonoy
una opcion Call para ampliar el alcance del comparativo.
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Especialistas en economia y finanzas han sefialado que es comparable la crisis
hipotecaria con la crisis de 1929 (mejor conocida por La Gran Depresion). El efecto mas
importante financieramente hablando de la crisis de 1929 fue el llamado Crack de la
Bolsa de Nueva York el 24 de Octubre de 1929, o también llamado “jueves negro”.
Después de la Primer Guerra Mundial, Estados Unidos era el pais que dominaba a los
demads paises del mundo por las deudas que los paises victoriosos tenian con este pais,
lo cual impulsé su desarrollo econdmico.

Se tenia una tendencia de crecimiento espectacular en los afios siguientes a la guerra
en los mercados financieros impulsando a las empresas a realizar inversiones en la
bolsa a mediano y largo plazo. Debido a la facilidad en que se daban créditos a los
inversionistas para incrementar sus inversiones sin garantias, trajo consigo la
especulacion particularmente en el precio de las acciones de las empresas que
cotizaban en ese momento, las cuales crecian exageradamente hasta rebasar por
mucho el crecimiento de la economia.
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Al inicio del afo 1928 ya se empezaban a ver efectos de decrecimiento con el acero y
el cobre, pero los especuladores compraban mas y mds. En la primera semana de
Octubre de 1928 algunas personas empezaron a vender sus acciones con el aviso de
qgue las cosas no andaban bien, y comenzaban a empeorar. En la segunda semana la
cantidad de inversionistas que vendian sus acciones era impresionante, con esto las
acciones perdieron valor. Los ahorradores buscaban sacar su dinero del banco, pero ya
todo estaba invertido, lo que provocd que miles de bancos y empresas se declararan
en banca rota. La inversién de capitales de Estados Unidos en todo el mundo provocé
la expansion global de esta crisis afectando entre otros a los paises latinoamericanos.?

Si se compara con la crisis hipotecaria de 2008, las pérdidas en capital en esta ultima
fueron mayores, pero no impacté en la misma dimensidn pues se tenian reservas
mayores para enfrentar los escenarios de crisis. Los paises se encontraban mejor
administrados econémicamente, y la intervencidon de los diferentes gobiernos y los
bancos centrales se hizo presente con el rescate de algunas empresas importantes del
mundo, lo cual impidié que se diera una recesion total.

“Comparar la crisis financiera actual con el cataclismo econdmico mds profundo y mds
devastador de la historia moderna puede parecer exagerado, pero es indudable que
esta crisis se ha convertido en la mds peligrosa desde la sequnda guerra mundial. ”3

En el reporte de Estabilidad Financiera Global del FMI de 2008, se menciona que las
pérdidas estimadas en créditos de hipotecas fueron de 4.4 billones de ddlares, lo cual
es la pérdida mas grande vivida desde la segunda guerra mundial. Pero en proporcion
al PIB, no representa importantes afectaciones en diferentes paises como en la crisis
de Asia (1998-99) y la crisis bancaria de Japén (1990-1999)".

Cabe mencionar que esta crisis tuvo un efecto negativo en los indices mas importantes
a nivel mundial. (Se pueden apreciar en el Cuadro (1) y el comportamiento de Ene-
2008 a Dic-2009 en la Grafica (1))

? Véase Referencia Bibliografica Electrénica 4

* Extraido del informe anual Estabilidad Financiera 2009 escrito por Charles Collyns quien en ese
momento era Subdirector del Departamento de Estudios del Fondo Monetario Internacional (FMI).

* Extraido del informe Finanzas y Desarrollo en su articulo La Crisis a Través de la Lente de la Historia.
(Diciembre 2008). FMI. Pag. 18.
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Cuadro (1). Reduccién en % de los indices financieros mas importantes del mundo de
01/01/2008 a 31/12/2008

indice Pais Reduccién %
IPC México 22.0
DJI EUA 33.7
FTSE 100 Inglaterra 26.9
IBEX Espaia 39.1
CAC Francia 42.0

Fuente: Bloomberg Finance

1.1 PERSPECTIVAS DEL MERCADO FINANCIERO MUNDIAL.

La crisis del 2008 empezd a tener efectos importantes desde el segundo semestre del
afio 2007. El Banco de México anuncid en su informe anual de 2007 la llamada
“agravacion de los mercados de créditos hipotecarios (principalmente los de menor
calidad) en Estados Unidos” lo que inicié con el desarrollo de una crisis que no sélo
afectd al mercado crediticio, sino también a instituciones no vinculadas con el mismo,
incluyendo bancos comerciales importantes, aseguradoras de bonos y agencias
calificadoras.

Esto trajo consigo grandes pérdidas para las empresas que tenian operaciones con
todo tipo de instrumentos bursatiles en el mercado financiero, aunque estos no estan
directamente relacionados con el mercado hipotecario. Fue por este motivo que los
bancos centrales de paises afectados se vieron forzados a aplicar ciertas medidas,
entre las cuales destacan las siguientes:

e Una politica monetaria relajada.

e Facilidades para liquidez en los mercados financieros.
e Emision de una nueva deuda bancaria.

e Fortalecer capital de algunas instituciones financieras.

14



e Proteccidn a los depdsitos de los ahorradores.

Inicialmente en Estados Unidos los deudores de los créditos hipotecarios tenian la
posibilidad de refinanciar sus hipotecas, adquiriendo liquidez por el aumento continuo
del valor de los bienes raices. Sin mencionar que estos créditos eran ofrecidos a
personas de bajos ingresos sin controlar el alto riesgo de incumplimiento.

”> (no income, no job and assets) y, para

“Incluso muchas hipotecas eran de tipo “ninja
empeorar las cosas, inicialmente ofrecian tasas bajas como “gancho” u otras
condiciones, como la opcion de pagar unicamente intereses o de amortizacion
negativa, que las hacia parecer mds asequibles a los deudores, los cuales podian
obtener una hipoteca mayor, pero con pagos futuros mds altos cuando la tasa

“gancho” expirase o empezaran los pagos al principal.”®

Muchas hipotecas estaban contratadas con una tasa de interés que se ajustaba a la
alza después de un periodo de tiempo. El problema surgié cuando el precio de los
inmuebles disminuyd provocando que los deudores de menor calidad no pudieran
hacerle frente al aumento de los pagos acordados, siendo que le debian a los bancos
mas de lo que valia su inmueble. Mas tarde en algunos paises de Europa, se
presentaron escenarios similares, lo que apoyd a una falta de liquidez mundial.

El FMI estima en su informe de Estabilidad Financiera de abril del 2008 que "la pérdida
en el mercado inmobiliario fue de poco menos de un billén de délares™’.

Debido a las pérdidas del mercado financiero muchas empresas importantes que
operaban en Wall Street tuvieron que ser rescatadas por su gobierno, tal es el caso de
Fannie Mae y Freddie Mac® que se declararon en insolvencia y fueron puestas en

> Que traducido al espafiol significa: “a personas sin ingresos, sin empleo y sin activos”.

®Extraido de informe de Finanzas y Desarrollo (Junio 2008). Escrito por Randall Dodd quien es Asesor y
Paul Mills es economista principal del departamento de Mercados Monetarios y de Capital del FMI.

" Extraido del informe de Estabilidad Financiera (Abril 2008). Escrito por Charles Collyns quien es
Subdirector del Departamento de Estudios del FMI.

® Instituciones de valores respaldados por hipotecas. La intervencion se efectué hasta el 7 de
septiembre del 2008.
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manos del gobierno. Otras quebraron como es el caso de Lehman Brothers® que ni la
Reserva Federal ni el Banco Central rescataron.

Gréfica (1) indices Financieros Mundiales
2008-2009 (Base 100)
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Fuente: Bloomberg Finance

Ya para inicios del afio 2008, los instrumentos que estaban relacionados con el
mercado hipotecario fueron reforzados por instituciones financieras. Paises europeos
como Alemania, Francia, Italia y el Reino Unido, se comprometieron a apuntalar a los
sistemas financieros con paquetes de rescate por un total de aproximadamente $2,500
miles de millones de délares.’® Aunque este refuerzo de las instituciones financieras
evidencio la inestabilidad en las operaciones en estos instrumentos provocando un
castigo serio a la calificacion crediticia de las empresas afectadas por la crisis.

Segun informes del FMI a finales del 2007 las calificadoras crediticias disminuyeron
entre 3 y 4 niveles la calificacidon de las empresas que tenian titulos relacionados con

®Ver Anexo 1
1% Extraido del informe Perspectivas Econémicas Las Américas (Oct 2008). Consulta del articulo Lidiando

con la Crisis Financiera Mundial. Pag. 3

16



hipotecas. Por ejemplo, si reducimos 4 niveles a una empresa de calificacién de S&P de
nivel AAA bajaria a A+.

En enero del 2008, el FMI y el Banco Mundial en coordinaciéon con el Grupo de los
Ocho (G-8) incrementaron la ayuda a los mercados emergentes y a paises en
desarrollo a impulsar los mercados locales de bonos. Esta accion ya habia sido
anunciada en el 2007 en Postdamm, Alemania, donde los principales puntos fueron los
siguientes:

» El Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF) el cual detecta los
puntos fuertes y débiles del sistema financiero de un pais.

» La asistencia técnica de las dos instancias, por un lado, el FMI da asistencia a los
bancos centrales y de regulacidn financiera, pero al paso del tiempo conforme
el sistema financiero de los paises emergentes ha crecido, surgen nuevos temas
como los mercados de capital y la gestién de activos y pasivos. Por otro lado, el
Banco Mundial promueve un fondo de bonos en moneda local (GEMLOC)*.

» El trabajo en conjunto de las dos instancias celebrando juntas mensuales.

Otra de las afectaciones mas importantes fue la reduccién de la emisién de bonos vy el
aumento de los diferenciales de los titulos de deuda publica de los mercados
emergentes. Esto fue comentado por el Departamento de Mercados Monetarios y de
Capital del FMI.

En el boletin de junio se comenta que los mercados emergentes y en desarrollo
continuan relativamente sin dafios significativos, de acuerdo a los puntos principales
del Décimo foro anual sobre Bonos el 29 y 30 de abril del 2008, foro organizado por el
FMI, el Banco Mundial y la Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Econdmico
(OCDE)."?

“EG-8 lo componian Inglaterra, Estados Unidos, Francia, Alemania, Japoén, Italia, Canadd y Rusia, que
eran las naciones mas industrializadas que tenian poder en cuando a | sistema econdmico internacional.
Véase Referencia Bibliografica Electrdnica 2 para mas detalle.

2 Siglas en inglés de Global Emerging Markets Currency Bond Program, que ayuda a soportar los bonos
en moneda local de las economias en desarrollo. Véase Referencia Bibliografica Electrénica2 para mas
detalle.

Y Organizacién de 34 economias mundiales importantes. Véase Referencia Electrénica 3 para mads
detalle. Véase Referencia Bibliografica 3 para mas detalle.

17



Algunos paises como Brasil, México, Polonia, Sudafrica, Tailandia y Turquia
continuaron con el impulso del desarrollo de los mercados de bonos.

Para septiembre del 2008 los rendimientos de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos
de América de 1 mes** se redujeron considerablemente por la aversion al riesgo que se
vivia. Tan soélo sus tasas de interés se ubicaban muy cerca del 0%, tomando en cuenta
que se trata de los instrumentos libres de riesgo de mayor liquidez. Se muestra como
ejemplo en la Grafica (2) el rendimiento histérico de los Bonos del Tesoro de 28 dias de
Estados Unidos comparado con los Cetes a 28 dias.

El riesgo global y la demanda de la moneda extranjera de empresas que tenian
operaciones con derivados, que resultaron seriamente afectadas, produjeron también
grandes pérdidas a economias emergentes al final del afio 2008.

Grafica (2) Rendimiento Cetes y Treasury Bills a 28 dias
2008-2009
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Fuente: Bloomberg Finance

14 . ., . ,
Treasury Bills 1 Month como su traducciéon en inglés.
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1.2 PERSPECTIVAS DEL MERADO FINANCIERO DE MEXICO.

En septiembre del 2008 los mercados internacionales mostraron grandes pérdidas, lo
cual provocé el incremento de restricciones para el acceso al mercado de deuda y su
costo, principalmente para las economias emergentes. Cabe mencionar que hasta el
momento no habia sido afectado el mercado de deuda mexicano, resultando éste
atractivo para los inversionistas. El crecimiento logrado por los instrumentos de deuda
privada entre 2004 y 2007 apenas fue un 15% el crecimiento de los primeros tres
trimestres del 2008. Pero para el ultimo trimestre los mercados se deterioraron
trayendo consigo falta de liquidez en el mercado de deuda mexicano con una fuerte
reduccion de la colocacidn y el plazo de emisidn, asi como incrementos sustanciales en
las tasas de interés. Un ejemplo de esto es el rendimiento en délares del IPC de la BMV
que cerré el afio con una disminucion del 24.2% lo que en ddlares significéd una pérdida
de 39.2%."

En México se tuvieron diferentes afectaciones, entre las que destaca la depreciacién
del peso contra el ddlar (El 1° de octubre el délar cotizaba en $10.98 MN por ddlar, y el
9 de octubre subid a $13.54 MN aproximadamente, colocandose al cierre de afio por
arriba de $14.00 MN por ddlar). Esto trajo consigo el incremento del valor de los
pasivos en moneda extranjera y el endeudamiento de las empresasw. Por ejemplo la
accion de la Comercial Mexicana se ubico a la apertura a $23.48 M.N. el 10 de
septiembre de 2008. Sin embargo para el 10 de octubre del 2008 se situaba en
apertura en $2.16 M.N. por titulo®’.

Para contrarrestar los efectos de la crisis mundial en México el gobierno federal
continud con la llamada “estrategia de sustitucion de deuda externa por interna” que

' Extraido del Informe Anual 2008 del Banco de México.

'®Extraido del informe Finanzas y Desarrollo (Dic. 2008) del articulo Y tras la tempestad, é¢vendrd la
calma?. FMI.

" Extraido de la pagina de la Controladora Comercial Mexicana:

http://www.comerci.com.mx/index.php?option=com_content&view=article&id=68&Itemid=112&lang=

es
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intercambié Bonos Globales'® emitidos por instituciones internacionales, por Bonos
M*°, denominados en pesos, e internamente se siguieron incrementando las emisiones
de los Bonos de Tasa Fija y de UDIBONOS a largo plazo, lo cual habia iniciado desde el
afo anterior.

Después de septiembre del 2008, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en
coordinacion con el Banco de México cred un programa de bonos del Instituto de
Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), asi como las subastas de flujos de tasas de
interés fijas de largo plazo por tasas variables de corto plazo (swap de tasas de
interés).

Para octubre, los instrumentos mas atractivos eran de plazos cortos, esto se debié a las
politicas monetarias o medidas tomadas y la aversién al riesgo que se vivia,
provocando que los inversionistas liquidaran sus colocaciones buscando instrumentos
mas seguros y de menor vigencia a diferencia de principios de afio.

Inicialmente el Banco de México y el IPAB incrementaron las emisiones de
instrumentos a corto plazo con una subasta de 150,000 millones de pesos que cerrd
con la compra total de 146,702 millones de pesos al 18 de noviembre. Por otro lado el
Gobierno Federal emitiéo Bonos M con subastas de 33,000 millones de pesos asignando
4,342.1 millones de pesos y lanzaron al mercado la compra de Udibonos por 1,680
millones de UDIS, asignando 712.6 millones de UDIS.

En noviembre, con respecto a la deuda privada, Nacional Financiera (Nafin) y el Banco
Nacional de Comercio Exterior (Bancomext) crearon un programa de garantias para
instrumentos de deuda de corto plazo, de 50% de la emisién y hasta por 50,000
millones de pesos. Por otra parte en la deuda privada no financiera, se registré un
incremento importante en la tasa anual promedio, tan sélo en el periodo del 2004 al
2007 presentd un incremento de 2.7%, comparada con sélo el tercer trimestre del
2008 en el que se logrd un incremento de 28.7%. Sin embargo, para el ultimo trimestre

¥ Son instrumentos de deuda vendidos en diferentes mercados internacionales al mismo precio. La
primera emisién de este tipo de bonos fue en 1989. Véase Referencia Bibliografica Electronica 8 para
mayor detalle.

® Los Bonos M son los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija colocados a
plazos mayores a un afo.
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e indudablemente a consecuencia de la quiebra de Lehman Brothers, la condicidon tan
deteriorada del mercado propicié un incremento de sélo 17.9%.

En el ultimo trimestre del afio se continud con la estrategia de cambio de bonos en
moneda internacional por moneda nacional. Destacé el cambio de 832.5 millones de
ddlares en Bonos UMS? y 8.8 millones de euros en Bonos en euros, por Bonos a tasa
fija (Bonos M) en moneda nacional. Por otro lado, se cambiaron 225.3 millones de
délares en Bonos UMS por Udibonos.

También para referenciar los Bonos Globales se subastd un bono de 1,500 millones de
ddlares, con sobretasa de 1.7% con respecto a los Bonos del Tesoro de EUA (BTEUA),

gue se incrementd a 2,000 millones de ddlares con una sobretasa de 3.9% respecto a
los BTEUA.

Grafica (3) Rendimiento Cetes a 28, 91, 180 y 360 dias
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Fuente: Bloomberg Finance

20 . " . , .
Bonos Soberanos Mexicanos que son de largo plazo y emitidos en el extranjero. Véase Referencia
Electrénica 1 para mayor detalle.

21



Como se muestra en la Grafica (3) los Cetes se vieron afectados pocos meses después
de haber terminado el 2008 por la tendencia de los Bonos del Tesoro de EUA.

Con respecto a los derivados financieros el Banco de México coordinado con la
Secretaria de Hacienda llevaron a cabo tres subastas:

1. La primera fue el 9 de octubre con la venta de ddlares a precio minimo. El
Banco de México oferté diariamente 400 millones de délares a un tipo de
cambio minimo del 2% superior al tipo de cambio del dia anterior, adquiriendo
al final del afio asignaciones de ventas acumuladas por 4,178 millones de
délares apoyado por la Comision de Cambios.

2. La segunda fue de intercambio de divisas (linea swap) por un tiempo
determinado con la reserva de EUA por un monto de 30 mil millones de délares
que vencian hacia finales de abril del 2009. El objetivo era que en caso de ser
necesario proveer de délares a las instituciones financieras en México, lo cual
también se aplicé para diversos paises para prevenir la falta de liquidez global
en los mercados financieros internacionales.

3. Latercera El Banco de México realiz6é otra subasta de swaps de tasas de interés
fijas de largo plazo por tasas de interés revisables de corto plazo por un monto
de 50 mil millones de pesos asignando 4.4 mil millones de pesos. (Esto
disminuye la sensibilidad de los portafolios ante fluctuaciones de la curva de
rendimientos).

Tomando en cuenta algunas cifras importantes el maximo volumen operado de futuros
del MexDer en el 2007 reportado fue de 39,127,236 comparado con 8,533,573 en el
2008 lo cual fue un decremento del 78%, y en 2009 de 6,549,893 lo cual da un
porcentaje de reduccién de 23% comparado con el 2008. El futuro sobre la tasa TIIE
fue el mas operado con un volumen de 38,445,032 en 2008 y en 2009 de 7,844,002
con una reduccién del 80%. En el caso de las opciones en el 2008 reportaron 125,432
en 2008 que comparado con 2009 operaron 107,946 lo cual da un a reduccion del
14%*', Esto muestra la falta de interés de los inversionistas en los futuros y opciones
por la situacién financiera que reflejaba el entorno financiero exterior desde el afio
2007.

%! Se tomaron en cuenta los futuros del ddlar, del IPC, de la tasa TIIE28, de la tasa CETE28, del Bono M10
y de los SWAPS a 10 afios, y en el caso de las opciones las del IPC, delas acciones de América Movil,
Cemex, Walmex, Televisa y GMéxico.
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CAPITULO 2 MERCADO DE INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES Y

DERIVADOS. ALGORITMOS DE VALUACION.

El mercado es un lugar donde son comprados o vendidos productos, directamente o
por intermediarios. EIl mercado financiero es un mercado de intercambios de capital y
de crédito concentrado en instrumentos de deuda, derivados, mercancias y divisas.

En México el mercado de deuda gubernamental es principalmente organizado por el
Banco de México quien coloca bonos cupdn cero (Cetes) y bonos con cupdén (Bonos M)
emitidos por el Gobierno Federal de México, mientras que el mercado de derivados es
operado por instituciones organizadas con intermediarios como el MexDer que opera
con futuros de ddlar, de indices, de bonos, etc., y opciones sobre acciones e indices.
Pero también existen organizaciones que tienen operaciones con derivados mediante
negociacion directa, ya sea mediante una linea de crédito o a través del manejo de
garantias.




2.1  VALUACION DE INSTRUMENTOS.

Para la valuacion de instrumentos es importante conocer las variables que afectaran el
precio

v El volumen o nimero de titulos de un mismo instrumento.

v’ Las tasas de interés (tasa libre de riesgo, TIIE, Cetes y LIBOR en sus diferentes
nodos.

v El vencimiento del instrumento.

v El valor nominal del instrumento o bien el subyacente.

v El valor presente, el cual es valor actual de un pago(s) futuro(s) y es calculado
usando una tasa de descuento convenida.

Y se continuda con la siguiente definicidn,

Definicion 1 Instrumento Financiero. Documento legal en el cual alguna relacion
contractual es dada una expresion formal o algun derecho es concedido, por ejemplo,
notas, contratos, acuerdos. Tiene valor comercial o de intercambio perteneciente a
negocios o instituciones.

2.1.1 INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES.

Los instrumentos gubernamentales son instrumentos emitidos por el Gobierno Federal
o Municipal, entre los cuales tenemos los Cetes, Udibonos, Bonos M, PRLYV, etc.

Definicion 2

Bono. Instrumento del gobierno o de alguna corporacion que obliga al emisor a pagar
cupones, y el importe inicial al vencimiento de la deuda.

Cupon. Suma de dinero, en intervalos de tiempo especificos que paga el emisor.

Bono Cupdn Cero. Bono que no paga cupones y se paga al vencimiento
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Cete. Bono cupdn cero que es subastado por el Banco de México a cargo del Gobierno
Federal en moneda nacional. También llamados Certificados de la Tesoreria de la
Federacion.

“El primer paso para entender el riesgo de los instrumentos es descomponerlos en sus
flujos de efectivo”.

El valor de mercado de un Cete es:

Cete = ————
(1+3457)
[2.1]
Donde
N Valor nominal
Tr Tasa de interés anual
T Dias restantes al vencimiento.

Por lo anterior, un bono con cupones tiene muchos flujos de efectivo previos al
vencimiento y puede ser descompuesto en una serie de bonos con descuentos. Se
pueden valuar de la siguiente forma:

1

Z + Tn—t)

i= Ti 360t) (1+7 360
[2.2]
Donde,
C;,= rxN%
[2.3]
Para
P, Precio limpio de mercado
N Valor nominal %
C; Cupodn al tiempoidonde i =1,...,n

*? (Jorion, 2007, Pag 255).
2 El gobierno federal de México los emite con un valor nominal de $10.00 M.N. por Cete.
2 El gobierno federal de México los emite con un valor nominal de $100.00 M.N. por Bono.
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p Periodo de pago de cupones

T, —t Dias para el pago de cupones y del nominal en el periodon

Ty Tasa fija de los cupones para cada periodo

T Tasa de Cetes para cada periodo (nodos de tasa Cete) al tiempo i.

2.1.2 INSTRUMENTOS DERIVADOS

Definicion 3 Derivado Financiero. Es un activo financiero cuyo precio depende del valor
de otro activo al que se llama activo subyacente, y que puede estar definido sobre
acciones, indices, etc.

Los derivados abarcan desde cupones simples, como los contratos lineales (forwards,
futuros y swaps), hasta productos complejos como las opciones exdticas. Cualquier
activo con alguna caracteristica de derivado puede ser valuados como la suma de
varios flujos de efectivo.

Cabe mencionar que las instituciones financieras pueden utilizar este tipo de
instrumentos para cubrirse contra los riesgos financieros. Es equivalente a adquirir un
seguro que garantiza el cumplimiento de la contraparte, lo cual es considerado como
una afectacion que no se controla. En mercados no regulados el riesgo de invertir es
mayor, ya que la inversion inicial puede ser muy pequefa, y esto atrae tanto ganancias
como grandes pérdidas (conocido como apalancamiento).

Ahora se verdn dos tipos de derivados: Futuros y Opciones.

22.1.2.1 FUTUROS (FORWARDS).

La historia de estos contratos forwards en Estados Unidos data del siglo XIX entre
agricultores y vendedores de granos en Chicago, ya que las granjas del lago Michigan
mostraban grandes variaciones en el precio, por lo que estos se pactaban entregas a
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futuro a un precio determinado. Mas tarde en 1865, se hizo oficial la negociacién de
los contratos de futuros estandarizados en el Chicago Board of Trade (CBOT), el cual se
creé 17 afios antes. Por otra parte los Forwards se negociaron en los noventas en
operaciones fuera de mercados regulados sobre tasas de interés de titulos
gubernamentales y suspendidos en 1992.

En 1898 se cred el Chicago Mercantile Exchange (CME) como bolsa de diversos
productos agroindustriales. Un derivado del CME fue el International Monetary Market
(IMM), para futuros de divisas, que dio formalidad al manejo y operacién de los
futuros financieros en 1972%.

Definicion 4 Futuros. Es un acuerdo de dos partes de compra o venta de un activo en
un determinado tiempo en el futuro a cierto precio especifico, contratado en un
mercado en el que interviene una institucion intermedia.

Definicion 5 Forwards. Es un contrato futuro convenido en mercados no organizados
(no controlados).

Un futuro es un contrato en el que una de las partes acuerda comprar un activo
subyacente en una fecha futura a un precio especifico (entonces se dice que asume
una posicién larga). La otra parte acuerda vender el activo la misma fecha al mismo
tiempo (asume una posicién corta).

En general el pago de una posicion larga en un contrato de futuros del subyacente es

St - K
[2.4]
Donde
K Valor de entrega o de ejercicio pactado en el contrato
St Precio spot al vencimiento del contrato
Asi mismo el pago de una posicién corta del contrato es:
K - St
[2.5]

> (MexDer, 2011, Referencia Electrénica 6)
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Lo siguiente es considerar las variables que afectan al contrato®,

So Precio de un contrato con una inversién de un activo que no provoca
ingresos
Tiempo al vencimiento

T Tasa libre de riesgo

Fo Precio forward.

La relacion entre Sy y Fy es:

FO = SoerT
[2.6]

Ahora, sea f el Valor del contrato de un futuro hoy. En general el valor de una posicion
larga de contratos futuros esta dada por

f=Fy—Ke ™ =S,—Ke "
[2.7]
Lo que implica que una posicién corta sea

f=(K—-Fye ™ =Ke ™ -5,
[2.8]

Finalmente el valor de una posicién larga de contratos de futuros que provee un
rendimiento conocido g se escribe de la siguiente manera,

f=Spe 1T — Ke T
[2.9]

En México son operados por ejemplo, los futuros de Cetes, los futuros de Bonos M y
los futuros del délar.

Los futuros del délar tienen como subyacente el tipo de cambio peso ddlar de Estados
Unidos de América, y el contrato futuro ampara como unidad 10,000 ddlares, cuyo
precio de liquidacién PL; al tiempo t se calcula mediante la siguiente férmula:

%% (Hull, 2006, Pag 103).
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1 + {THIE28 ( M )

PF_USD, = S, — 300
1+1i; (m)
[2.10]

Donde,
" Tipo de cambio spot al tiempo t
[T11E28 Tasa TIIIE de 28 dias
jLIBOR Tasa de rendimiento LIBOR*’
M Numero de dias por vencer del contrato

Los futuros de Cetes a 91 dias tienen como subyacente a los Cetes con plazo de 91
dias. El contrato futuro cubre como unidad 10,000 CETES, (cada Cete tiene valor de
$10). El precio del contrato al tiempo t del futuro se calcula de la manera siguiente:

VN
PFcete91, = M+, = FT]
[2.11]
Donde,
VN Valor nominal del subyacente ($100,000 M.N.)
T Tasa de rendimiento anual
FT Factor de tiempo de un afio proporcional a los de los 91 dias.

Los futuros de Bonos M tienen como subyacente los Bonos M de 3, 5, 10, 20 y 30 afios.
Que son los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija,
emitidos por el Gobierno Federal, donde cada Bono M tiene un valor de $100 en
moneda nacional. Cada contrato tiene un valor unitario de 1,000 Bonos M vy el precio
es calculado por la siguiente expresion:

dxv
PFBonoMt = PBonoMt (1 + Taxw %)

[2.12]
Donde,
P_BonoM,; Precio de un Bono M en el tiempo t

%’ LIBOR London Interbank Offer Rate, es la tasa de interés, la cual un banco se prepara para hacer una
venta al por mayor de depdsitos a otro banco.
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dxv Dias por vencer del Bono M
Tdxv Tasa de rendimiento de Cetes para los dxv.

12.1.2.2  OPCIONES.

La historia reciente de las opciones remonta a principios del siglo XX en el Put and Call
Brokers and Dealer Association. Al inicio no se tenia manera de regular y garantizar el
incumplimiento de la contraparte. En 1973 el CBOT creo el Chicago Board Options
Exchange (CBOE) como mercado de opciones, para después agregarse a este tipo de
operaciones el American Stock Exchange (AMEX), el Philadelphia Stock Exchange
(PHLX) y el Pacific Stock Exchange (PSE)**

Definicion 5 Opcidn. Es un contrato que da derecho mds no la obligacion de comprar
(vender) una propiedad garantizada por una suma de dinero. Si el derecho no es
ejercido después del periodo especificado, el comprador (vendedor) ya toma en cuenta
que pierde su prima.

Existen dos tipos de opciones, la opcién de compra se llama Call y la opcion de venta se
llama Put; y con respecto a su valor intrinseco hay tres situaciones: Al vencimiento,
una opcidn Call serd ejercida si termina dentro del dinero; esto es, si el precio al
vencimiento (spot por su nombre en inglés) S; es mayor que el precio de ejercicio K.
Por lo tanto, su valor es Cr = Max (St — K, 0).

Por otro lado, una opciéon Put sera ejercida al vencimiento solo si el precio spot es
menor que el precio de ejercicio. Por lo tanto, su valor es P = Max(K — S¢,0). Sin
embargo, el patron no lineal de las opciones acarrea serias dificultades para cuantificar
el valor en riesgo.

Se continuarad utilizando la siguiente notacién:
So Precio del subyacente actual

*% (MexDer, 2011, Referencia Electrénica 3).
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St Precio del subyacente al vencimiento
Tiempo al vencimiento

o] Volatilidad del precio del subyacente. Es la medida de que tan inciertos
estamos de que el precio futuro se mueva

T Tasa anual compuesta libre de riesgo

q Dividendos esperados durante la vida de la opcidn

c Valor de una Call europea

D Valor de una Put europea

Definicion 6 Prima de Opcion. Monto pagado por un comprador de una opcion a un
vendedor de una opcion por el derecho de comprar (vender) un activo subyacente a un
precio particular en un tiempo especifico.

Lo importante de las opciones es si la prima esta valuada adecuadamente de acuerdo
al mercado.

El modelo mas usado para calcular una opcion es el modelo Black&Sholes el cual no es
estrictamente aplicable al mercado de renta fija, donde los precios de los bonos
convergen hacia sus valores nominales.

Con este modelo el valor o prima de un Call europeo es,

CcC = Soe_qTN(dl) — Ke™* N(dz)
[2.13]

Donde N(d) es la funcion de distribucion acumulada para la distribucién normal
estandar.”

Los valores de d; y d, son:

* Véase Apéndice 2 para el detalle y desglose del modelo de Black&Scholes.
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In(SO/K>+<r—q+"2/Z>T

d. =
! oVT
S 2
In( °/K>+ (r—q—" /2>T
d, = =d; — oVT
2 oVT 1
[2.14]
La expresién o/T mide la volatilidad durante la vida de la opcién
Por la paridad Put-Call, el valor de la opcidn Put europea es:
p = Soe 1" [N(dy) — 1] — Ke™"*[N(d;) — 1]
[2.15]

En México el MexDer opera dos tipos de opciones principalmente, las opciones sobre
los futuros sobre el IPC y las opciones sobre el tipo de cambio peso ddlar de Estados
Unidos de América. Los contratos de opciones sobre contratos de futuro sobre el IPC
amparan como subyacente un contrato de futuro del IPC correspondiente al plazo de
vencimiento del contrato de opcién. Por otra parte un contrato de opciones del tipo de
cambio peso délar amparan como subyacente 10,000 ddlares. Estos dos tipos de
contratos de opciones son manejados como opciones estilo europeas.
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El origen de la palabra riesgo viene del latin “re-“, detrds, y “secare”, cortar. Fue
tomado del italiano risco que significa cortar como una roca. Formalmente era el
sentido de peligro de los marineros al tener que navegar alrededor de piedras afiladas.

Los riesgos financieros estan relacionados con las posibles pérdidas en los mercados
financieros, tales como pérdidas por los movimientos de las tasas de interés. La
administracion de riesgos financieros se refiere a los procedimientos para controlar los
riesgos financieros.

Existen varias definiciones en finanzas del riesgo, una de ellas puede ser la siguiente:

Definicion 7 Riesgo. Es la magnitud de las pérdidas y la magnitud de la desviacion de
los ingresos de una inversién en un periodo de tiempo™.

Es posible expresar el riesgo como una medida de la desviacidn estandar de resultados
inesperados, o o (sigma), también llamada volatilidad. Las pérdidas pueden ocurrir

*® (Dempster, M A. H., Pag. 1)
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como una combinacién de dos factores: la volatilidad de la variable subyacente vy la
exposicion del activo al riesgo que le corresponde.*

Existen varios tipos de riesgo, de entre los que destacan los siguientes:

Riesgo de Mercado. El riesgo de mercado se deriva de cambios en los precios
de los activos y pasivos financieros y se mide a través de los cambios en el valor
de las posiciones abiertas. Este tipo de riesgo incluye el riesgo base, el cual se
presenta cuando se rompe o cambia la relacién entre los instrumentos
utilizados para cubrirse mutuamente, y el riesgo para derivados, ocasionado
por las relaciones no lineales entre los subyacentes y el precio o valor del
derivado.

Riesgo de Crédito. El riesgo de crédito se presenta cuando las contrapartes
estdn poco dispuestas o imposibilitadas para cumplir sus obligaciones
contractuales. Su efecto se mide por el costo de la reposicién de los flujos de
efectivo si la otra parte incumple. Este tipo de riesgo también puede conducir a
pérdidas cuando los deudores son fuertemente castigados por las calificadoras
crediticias, generando una reduccion en el valor de mercado de sus
obligaciones.

Riesgo de Liquidez. El riesgo de liquidez es presentado de dos formas:

l. El riesgo mercado/producto, se presenta cuando una transaccion no
puede ser conducida a los precios prevalecientes en el mercado debido
a una baja operatividad. Especialmente para contratos OTC no liquidos y
cuando se utiliza una cobertura dindmica.

Il.  Flujo de efectivo/financiamiento, se refiere a la incapacidad de
conseguir obligaciones de flujos de efectivo necesarios, lo cual puede
forzar a una liquidacion anticipada, transformando, en consecuencia, las

II’

pérdidas en “papel” en pérdidas reales.

*! (Jorion, 2007, Pag. 81).
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e Riesgo Operacional. El riesgo operacional se refiere a las pérdidas potenciales
resultantes de sistemas inadecuados, fallas administrativas, controles
defectuosos, fraude o error humano. Este riesgo incluye al riesgo de ejecucion,
que abarca situaciones donde se falla en la ejecucién de las operaciones, o en
forma mas general, cualquier problema en las operaciones del area de
compensaciones y liquidacion (back office). También incluye el riesgo
tecnolégico, que retoma la necesidad de proteger los sistemas de acceso no
autorizado y de la interferencia. Otro riesgo incluido en el riesgo operacional es
el riesgo de modelo, el cual se presenta cuando el modelo utilizado para valuar
la posicién es defectuoso.

e Riesgo Legal. El riesgo legal se refiere a que una contraparte no tiene la
autoridad legal o regulatoria para realizar una transaccion. Puede degenerar en
conflictos legales entre los accionistas contra las empresas que sufren grandes
pérdidas. Este riesgo incluye el riesgo regulatorio, el cual hace referencia a
actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, tales como
la manipulacién del mercado, la operacidn con informacidén privilegiada.

Un conjunto de instrumentos emitidos por el gobierno e instituciones financieras
publicas y privadas es considerado como un portafolio de inversiéon. Puede estar
compuesto de diferentes instrumentos, tales como acciones, bonos, futuros,
derivados, divisas, mercancias, etc.

Definicion 8 Portafolio Financiero. Combinacion de mds de un instrumento financiero
como los bonos, mercancias, derivados, etc. El propdsito del portafolio es de reducir el
riego mediante la diversificacion.

Cada uno de estos instrumentos financieros esta expuesto a un riesgo diferente, que
afecta el valor del portafolio, asi como también las tasas de interés que son utilizadas
para el calculo de los instrumentos.

Definicion 9 Factor de Riesgo. Cada pardmetro que afecte la valuacion del precio de un
instrumento se considera factor de riesgo. Es posible inferir cambios que puede sufrir el
portafolio generando escenarios futuros para cada factor de riesgo.
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Algunos conceptos importantes para calcular el riesgo se veran a continuacién como es
el caso de los percentiles y la correlacidon que existe entre los factores de riesgo, y que
sirven de base para analizar el riesgo de un portafolio financiero.

3.1 PERCENTILES.

Suponiendo que X es una variable aleatoria continua, el riesgo puede ser medido por
los percentiles de la distribucién de los rendimientos. Los percentiles son los valores Q
tales que el area a la derecha representa una probabilidad u tal que,

u=P(X> Q)= f f()dx = 1 - F(Q)
Q

[3.1]
Donde
f eslafuncién de densidad de X
F es la funcion de distribucion de X
Ahora si la distribucién de X es normal,
+00
u=PrPe=-a)= f n(e)de
—-a
[3.2]

Donde
n es la funciéon de densidad de una Distribucion Normal Estandar
€ es la variable aleatoria, ademds e~N(0,1).

Lo anterior calcula el percentil de una distribucién normal estandar, es decir el nimero
de desviaciones estandar alejadas de la media de un nivel de confianza u. Por ejemplo,
a un nivel de confianza de 95% le corresponden 1.645 desviaciones estandar alejadas
de la media.
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3.2 ESTIMACION DE LOS PARAMETROS.

Las tasas de rendimiento promedio se pueden estimar muestreando precios en
intervalos de tiempo regulares suponiendo que se trata de variable aleatorias
independientes e idénticamente distribuidas. Si T es el nimero de observaciones, el
valor esperado del rendimiento (primer momento u = E(X)) se puede estimar de la
siguiente manera:

[3.3]
Donde x; es el i-ésimo elemento de la muestra de los rendimientos.

Y la varianza muestral (segundo momento, 62 = E[(X — 1)?] ) se puede estimar por:

T

— 1

§2 =g2 = mZ(xi _M)Z
i=1

[3.4]
La raiz cuadrada de a2 es la desviacidn estandar de X, y se conoce como la volatilidad.

El sesgo (tercer momento que valida la asimetria) seria,

T
5 1 (xi_ﬁ)s
(‘(T—l); a3

[3.5]

La kurtosis (cuarto momento) se escribe,

T
. 1 (x; — )*
f‘(r—n; =

[3.6]

Finalmente la covarianza de dos elementos de la muestra se representa por,
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T
-~ 1 o~ o~
Gyj = WZ(M = ) (% — )
i=

[3.7]
Y la correlacion por

[3.8]

3.3 RENDIMIENTO DIARIO.

El supuesto mds importante del presente documento es que los rendimientos diarios
de los instrumentos estan distribuidos como una variable aleatoria normal. Entonces si
t eselt — ésimo dia,

E(Rt—l) = E(Rt) = Hdiaria
[3.9]
Y la varianza,
V(R,—1) = V(R = Oiaria
[3.10]

Entonces el rendimiento en un periodo de tiempo anual considerando 252 dias habiles
seria,

Manual = 25 zﬂdiaria

[3.11]
Y la desviacion estandar, se expresa de la forma,
Oanual = V2520 4igria
[3.12]

%2 (Jorion, 2007, Pag 102)
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Definicion 10 Volatilidad. Es la desviacion estdndar de los rendimientos de un
instrumento o un portafolio de inversion. “Es un indicador fundamental para la
cuantificacion de riesgos de mercado porque representa una medida de dispersion de
los rendimientos con respecto al promedio o a la media de los mismos en un periodo

determinado”.

Si S el monto a invertir de un portafolio de inversién y si se tienen K instrumentos y
denotamos por w; al porcentaje de inversion que se le va a asignar al instrumento i de
S. Para calcular el rendimiento esperado a obtener en la inversidn con los K
instrumentos calculamos lo siguiente,

K
Hg = Z Will;
i=1

[3.13]
Y la varianza es:
K K K
o% =Z:wlg o’ +2 z Z WiW;0;j
i=1 i=1 j<i, j=1
K
Sutatezd S e

i=1 i=1 j<i, j=1

[3.14]

A medida que el numero de activos se incrementa, se vuelve complicado validar todos
los términos de covarianza. La varianza en su forma matricial es:

Wi

I
[#

[0'1 012 013 . 01K

I
«l|

Okg1 Ok2 OK3 - 0 KK
[3.15]

® (Jorion, 2007, Pag 101) y (De Lara, 2008, Pag. 43)
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La medida de volatilidad anterior también es llamada medida lineal.

Un ejemplo es la volatilidad diaria de los rendimientos de los Cetes y la tasa Libor en el
periodo que comprende entre enero de 2008 a diciembre de 2009 como se muestra en
la Grafica 4 y Gréfica 5. En el caso de los Cetes se puede apreciar una volatilidad mas
alta en la primera mitad del afio 2009.

Grafica (4) Volatilidad Cetes 28, 91, 180 y 360 dias
2008-2009
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Fuente: Curvas de tasas de interés Cetes Banco de México

Se define ahora el rendimiento logaritmico de un factor de riesgo de acuerdo a la
siguiente manera

Pr
rer = log (P_t) = Pr-P¢

[3.16]

Donde 7+ denota el rendimiento logaritmico del tiempo t al tiempo T, Py es el nivel
del factor de riesgo en el tiempo Ty pr = log(Pr).
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El rendimiento logaritmico es usado en los calculos a partir de este momento y en
adelante.

Grafica (5) Volatilidad Libor 28, 91, 180 y 360 dias

2008-2009
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Fuente: Curvas de tasas de interés LIBOR de: Bloomberg Finance

Por lo anterior se presenta el proceso de Wiener Generalizado de una variable x en
términos de dz
dx = adt + bdz

[3.17]
Donde,

Z sigue un proceso estocastico de Wiener®*. Donde Az = €+/At, con €E~N(0,1).
ay b son constantes

t el tiempo del proceso

** (Hull, 2006, Pag. 265)
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Suponiendo que P; el precio de un instrumento sigue un proceso de Wiener
Generalizado. Se genera los rendimientos del instrumento con la siguiente expresién,

dpP,
— = udt + odz,

P,

[3.18]

Donde,

u es el rendimiento esperado

o es lavolatilidad del precio del instrumento

Z; sigue un proceso de Wiener

Que también se puede escribir de la siguiente forma

& = uAt + o€VAL
P,

[3.19]

Con esto y la propiedad de rendimientos log-normales tenemos que el rendimiento del
tiempo t al tiempo T se escribe:

Ter = (u - %02) (T —t) + 6EVT — t35
[3.20]
Ya que,
P 1
r.r = log (P_i) ~N ((u - EGZ> (T —1t),0VT — t>
[3.21]

Hay dos parametros que se deben estimar de la expresion [3.18] la mediau vy la

volatilidad o. Regresando al supuesto de que los rendimientos se distribuyen normal
2
estandar (i. e.,u= %) se tiene

[3.22]

% (Hull, 2006, Pag. 275)
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3.4 CALCULO DE VOLATILIDAD POR SERIES DE TIEMPO. UTILIZACION DE
UN MODELO GARCH(1,1).

En los mercados financieros del mundo el célculo de la volatilidad de las observaciones
histéricas es muy importante, ya que entenderla y poder predecirla puede apoyar en
gue las acciones tomadas sean las mds adecuadas.

Es posible estimar la volatilidad en dos formas:

e [a Volatilidad Homoceddstica. Es una volatilidad que es calculada como
parametro de una funcidn de distribucién de los rendimientos de un activo, en
donde la varianza de estos rendimientos no depende del tiempo, sino que se
mantiene constante.

e La Volatilidad Heterosceddstica. Se calcula tomando en cuenta que la
desviacidn no es constante en el tiempo.

Esta ultima puede ser condicional o no condicional:

» La Volatilidad Heteroscedastica Condicional. Esta volatilidad genera una
expectativa hacia el futuro, pero considerando la informacién acumulada
hasta el momento del calculo.

» La Volatilidad Heteroscedastica No Condicional. No modifica al conjunto de
informacidn, es decir, no depende de lo ocurrido anteriormente al calculo.

La volatilidad se puede calcular en base a Series de Tiempo.

Es posible denotar por x¢, X¢4+1, -, Xtk las observaciones hechas a intervalos de
tiempo equidistantes to,p, tox2n, - to+kn

Definicion 11 Serie de Tiempo. Es una secuencia ordenada de observaciones de una
variable en puntos del tiempo igualmente espaciados, y en cuyo andlisis se usa sélo la
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historia de las observaciones que van a ser pronosticadas, desarrollando para tal fin un
modelo para predecir valores futuros.>®

Los valores futuros pueden extraerse de alguna funcion matematica o pueden ser
descritos en términos de una funcién de distribucion de probabilidad, lo cual se
llamaria serie de tiempo probabilistica. Para lo cual es posible derivar un modelo que
puede ser usado para calcular la probabilidad de ocurrencia de un valor situado entre
dos limites especificados.

Existen dos tipos de modelos de series de tiempo: las estacionarias y no estacionarias.
Se les llama estacionarias pues sus propiedades no estan afectadas por un cambio en
el origen; esto es, si la distribucién de probabilidad conjunta asociada con las
observaciones en cualquier conjunto del tiempo t; es decir, x;, X¢41, -, X¢sk, €S 12
misma asociada con las observaciones en el tiempo t +m; es decir, X¢ym, Xt4me1s
-, Xtym+k- Donde my k son constantes.

Ejemplos de modelos de series de tiempo estacionarios son: El modelo Discreto Lineal,
el Proceso Autorregresivo (AR), Proceso de Promedios Mdviles (MA), el Proceso
Autorregresivo y de Promedios Moéviles (ARMA); y un ejemplo de modelos no
estacionarios es el Proceso Integrado Autorregresivo y de Promedios Moviles
(ARIMA).>’

Otros modelos de series de tiempo son los Modelos de la Familia Autorregresiva
Condicional Heterosceddstico (ARCH), los cuales no utilizan la desviacién muestral
tipica, sino una varianza condicional de los rendimientos anteriores del activo®. De tal
manera que la observacidon al tiempo t es conocida en el momentot—1, y asi
consecutivamente.

El modelo lineal ARCH (p) para la volatilidad se puede expresar de la siguiente forma:

*® Para consultar cada modelo véase Referencia Bibliografica de Libro 5.

* para consultar cada modelo véase Referencia Bibliografica de Libro 5.

*® Este modelo dice gue la varianza actual depende de la varianza anterior, asi como la varianza anterior
depende de otra previa.
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o =w+ ) a;e;;

]TM'B
-
N

[3.23]
Donde,

w=>0,a =0y € =v.0,, para v, es una variable aleatoria independiente e

idénticamente distribuida, E(v;) = 0y Var(v,) = 1 al tiempo t.

Otra estructura similar a la de los modelos ARCH es la del modelo General
Autorregresivo Condicional Heterosceddstico (GARCH). 39

Un modelo GARCH (p, q) es presentado por la siguiente expresion,

P q
2 _ 2 2
o =w+ Z o€ + Zﬁiat—i
i=1 i=1

[3.24]
Donde,

(UZO,C{iZOV,BiZO.
El modelo de series de tiempo mds simple es el modelo GARCH (1, 1) definido por:

0 = w+ ae’_; + Bo?,
[3.25]

Donde o? es la varianza condicional de los términos €2 y w > 0 y a, B > 0 son
parametros que aseguran que la varianza es positiva.

Un caso particular del modelo GARCH (p,q), también conocido como Modelo de
Movimientos Ponderados de Promedios Exponencial o mejor conocido por sus siglas
en ingles modelo EWMA, es un modelo utiliza los cuadrados de los rendimientos. Si
tenemos un histérico de m + 1 rendimientos diarios del tiempo t —m al t, podemos
escribir la volatilidad diaria estimada al tiempo t como:

% Estos modelos pueden ser consultados en le Referencia Bibliografica de Libro 12.
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o= 1— Am+12)“lrt i =R

[3.26]

Donde 0 < A1 <1 es un factor decreciente, 1; denota el rendimientoaundiatalt + 1

y se tiene,
r
1 - A \/irt_l
R= T—m|
VAT t—m

[3.27]

De lo anterior se dice que “Mientras mds pequefio es el factor de decaimiento, mds

grande es el peso dado a los eventos recientes”. *°

Comunmente es usado A = 0.94 para pronosticar la volatilidad diaria y A = 0.97 para
la volatilidad mensual.

Es posible escribir lo anterior en la siguiente ecuacidn recursiva:

o = A’ + (1 — D)r?
[3.28]

Donde a;denota la volatilidad al tiempo t41.

De la expresién la varianza en el tiempo t es el promedio ponderado de la varianza al
tiempo t-1 y la magnitud de los rendimientos al tiempo t.

Si tuviera n factores de riesgo, para cada factor, [3.18] se escribiria:

i
it = ”ldt + aidsz
Pt

[3.29]

% (Mina v Yi Xiao, 2001, Pag 15)
*I Podemos ver que el modelo EWMA es un modelo GARCH (1,1) con B=ALa=1-Dyw=0.
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Donde Var(dW') = dt, Cov(dW',dW’) = p;; es la correlacién entre el activo i y el

activoj con i,j =1,2,...,n.

Seguido de que el rendimiento en cada activo del tiempotalt 4+ T y el supuesto de

normalidad

rt_Ti = O'ieiVT —t

[3.30]
Donde €;~N(0,1) y Cov(€;,€;) = pyj,
Y la volatilidad EWMA seria:
Iy = - 11 mak" . =R'R
ij = 9j0jPyj = 1T Jmi1 Te-tl ek =
i=1
[3.31]
Donde R es una matriz de mxn de los rendimientos siguientes:
/ ri rz . T}
R- |1 A | Varl, i, L Vah,
1-—Am+1 : : :
Vamrl o, Name2 o VA,
[3.32]

Es importante mencionar que los modelos GARCH son los modelos que en la
actualidad se consideran los mas aproximados a la desviacidon estandar de los

rendimientos.
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Las instituciones a la vanguardia de la administracién de riesgos han establecido
comités de administracidn global de riesgos. Estos comités agregan los riesgos de toda
la empresa en una sola medida de VaR que es facil de comunicar a la alta direccién y a
los accionistas. Debido a que operan con independencia de las funciones corporativas
del negocio, los administradores de riesgos pueden establecer, y hacer cumplir, limites
de posicidn para los operadores y para las unidades de negocio, las cuales ahora
pueden ser evaluadas en términos de su desempefio ajustado al riesgo. Por lo tanto, el
VaR puede utilizarse como una herramienta para la presentacion de informacion,
como una herramienta de asignacion de recursos y como una herramienta de
evaluacion de desempefio.

La administracion global de riesgos esta motivada por dos factores: la exposicion de
nuevas fuentes de riesgo y la mayor volatilidad de los nuevos productos.
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En la figura siguiente (Figura 1) se describe la estructura de un sistema de
administraciéon de riesgos. Se compone de tres partes. La parte “analitica”, que
recolecta y filtra datos del mercado®. La parte “posiciones” funge como encargado
global para todas las operaciones, las cuales sean recibidas del front office y tramitadas
al back office quien las descompone entonces en las posiciones que constituyen. La
parte “administracidn de riesgos”, integra el analisis y las posiciones con un método de
VaR para crear una medicién del riesgo de mercado, del riesgo de crédito, o de ambos.

Figura (1) Estructura de un Sistema de Administracion de Riesgos.

Analisis Posiciones
Front Office
Datos de Depositario
Mercado Global
Back Office
Analisis Administracién Mapeo
del Riesgo
Valuacién, »
medidas del Mapeo Posiciones
riesgo

Valor en Riesgo

El G-30 recomienda un conjunto de practicas para una administraciéon de riesgos, a
continuacion se dan a conocer las mas importantes:

a. El papel de la alta direccion. La alta direccién aprueba los
procedimientos y controles para implementar las politicas, las cuales
deben ser obligatorias a cualquier nivel, que regulan las posiciones en el

42 , .. . . . . .y
Los datos pueden ser extraidos de los servicios tradicionales de investigacion o fuentes de datos en
linea, como Reuters.
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mercado financiero, como los derivados, los cuales pueden implicar
grandes ganancias y pérdidas.

Valuar a precios de mercado. Las posiciones deben ser valuadas a precio
de mercado. Es la Unica técnica de valuaciéon que mide correctamente el
valor de los activos y pasivos.

Medicién del riesgo de mercado. Los intermediarios deberdn utilizar
una metodologia para medida para calcular diariamente el riesgo de
mercado de sus posiciones, con el valor en riesgo de preferencia.

Simulaciones de estrés. Estas metodologias estan disefiadas para un
mercado en condiciones normales o estables, por lo que es necesario
utilizar pruebas de estrés que reflejan tanto los eventos histéricos y las
estimaciones de_ movimientos adversos.

Administracion independiente del riesgo de mercado. Los
intermediarios deben establecer las funciones de administracion de
riesgos de mercado para asistir a la alta direccion en la formulacién e
implementacién de los sistemas de administracion y control de riesgos.
Estas unidades deben estar de manera independiente a la operacion,
responsables de establecer politicas de limites de riesgo, medir el VaR,
ejecutar escenarios de estrés y vigilar la volatilidad del portafolio.

Medicién de la exposicion crediticia. El riesgo de crédito deberd ser
determinado, basandose en medidas frecuentes tanto de la exposicidon
actual (valor de mercado) como la potencial (pérdidas futuras probables
por incumplimientos en lo que resta del plazo convenido).

Experiencia profesional. Sdélo profesionales con Ila habilidad vy
experiencia deberan ser autorizados para operar en el mercado.

El VaR fue creado en apoyo a los mercados financieros para calcular la exposicién al

riesgo de los portafolios de inversion de instrumentos gubernamentales y derivados de

las empresas. Como lo comentdbamos al inicio las instituciones buscan obtener un

mayor control en sus exposiciones al riesgo financiero, apoyadas del area operativa
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(front office por su traduccién al inglés) vy el area de finanzas o tesoreria (back office),
pero también en los ultimos afios un area de apoyo para las dos, la de administracién
de riesgos (middle office) y areas de auditoria para revisar que cumplan en sus
procesos las otras tres areas (Como se muestra en la Figura 2).

Figura (2) Esquema para el Control del Riesgo de la Alta Direccion.

Administracion

Tesoreria'y Operaciones Auditoria
operacién de riesgos
“Back Office” Interna y externa
“Front Office” ‘Middle Office
Procesamiento Revisién de todas las

Andlisis de riesgos de operativo areas
crédito y mercado

Posicionamiento

Una de las primeras veces que se utilizd el término “valor en riesgo” fue en lo
siguiente,

“Till Guldimann puede ser visto como el creador del término valor en riesgo mientras
encabezo recursos globales en J P Morgan en los 80’s. El grupo de administracion de
riesgos tenia que decidir si completamente invertirian en bonos de largo plazo (estos
generaban ganancias estables), o invirtiendo en monedas (que permanecian en el
mercado de valor constante). El banco decidio que el “valor en riesgo” era mds
importante que el “riesgo de ganancias” dejando el camino libre al VaR. El grupo de los
treinta (G-30), que tiene un representante de J. P. Morgan, proveia un lugar para
discutir las mejores prdcticas de administracion de riesgos. El término se referencio en

un reporte del G-30 publicado en julio de 1993.7%

Se puede decir que el VaR se origind para protegerse de las pérdidas que se pudieran
tener, siendo esto mas importante que lo que pudieras ganar. Pero hay que tomar que

** (Jorion, 2007, Pag. 22)
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también que tanto las desviaciones positivas (ganancias) como las negativas (pérdidas)
arrojan informacion sobre la exposicioén al riesgo.

De acuerdo a lo comentado por diferentes autores, se toma la siguiente definicidn,

“El Valor en Riesgo es la peor pérdida esperada en un horizonte de tiempo con un

nivel de confianza dado”.*

La pérdida se refiere al monto disminuido de la inversién inicial en unidades
monetarias, pesos, ddlares, euros, etc.; el horizonte de tiempo es de un dia, un mes,
un afo, etc.; y el nivel de confianza comunmente es de 95% o 99%.

Para efectos del estudio se tomardn como unidad intervalos de tiempo diarios para
determinar el horizonte de tiempo al vencimiento del portafolio.

De acuerdo al supuesto de normalidad de los rendimientos, con N el horizonte de
tiempo y a el nivel de confianza, mas rigurosamente, el VaR es la pérdida
correspondiente al (1 — a) percentil de la distribucién de los rendimientos del
portafolio. Este percentil representa las desviaciones estdandar del rendimiento
esperado con respecto al nivel de confianza determinado, que se refiere a -Za45.

Entonces,
VaR = —-Z,0S
[4.1]

Conforme a los diversos métodos aplicados existen varias maneras de presentar el
VaR, tomando en cuenta que pueden ser tanto métodos paramétricos, como
empiricos. Sin embargo la atencidn se centra en las medidas de volatilidad que se
utilizan, razén por la cual se continuda con el siguiente tema.

En este capitulo se utilizan los métodos estandar para la obtenciéon del VaR para
después hacer una comparacién de los resultados de los mismos en un portafolio.
Cabe mencionar que tanto el método Histérico como el de Montecarlo se centran en la

* Es la definicién de los siguientes autores: Jorion (2007), Hull (2006) y el manual de RiskMetrics.
> Z, es la simbologia utilizada para el complemento del nivel de confianza a.
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busqueda de los escenarios de Pérdidas y Ganancias*® que se generan a partir de los
rendimientos de los activos. Sin Embargo, al estimar los parametros basicos para la
medicion del VaR: medias, desviaciones estdndar y percentiles, a partir de datos reales,

Ill

enfrentamos al “error de estimaciéon”, el cual es la desviacion natural de la muestra
por el numero limitado de rendimientos histdricos. Para validar que el VaR es correcto
se utiliza un nivel de confianza, por ejemplo 5%, entonces se espera no rebasar un 5%

el VaR calculado.

4.1 VAR PARAMETRICO.

El objetivo de este método es aproximar las funciones de precios de todos los
instrumentos para obtener una férmula analitica del VaR. En seguida se vera el
método paramétrico Delta Normal el cual estd basado en una aproximacion lineal de
las funciones de precios de los instrumentos.

4.1.1 VAR DELTA NORMAL.

Supdngase que se tiene un portafolio denotado por P que consiste de K instrumentos
con un monto invertidow; (coni =1, ...,K ). Se define por Ax; al rendimiento del
instrumento i en el dia 1. Entonces el cambio en unidades monetarias en el valor de

K
AP = Z WiAxi
i=1

nuestra inversion i en 1 dia es,

[4.2]

“ (Dowd, 2002, Pag. 111 ) El autor les llama a estos escenarios P&L’s o Profit and Loss
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Lo que es analogo a la expresion [3.6] donde AP es el cambio en unidades monetarias
del valor de todo el portafolio. Supdngase que Ax; en la ecuacidn anterior se distribuye
como normal multivariada, entonces AP se distribuye como una normal.

Para calcular el VaR se necesita calcular la media y la desviacién estandar de AP. Como
lo asumimos en el Capitulo 3, la media de los Ax; es cero lo que implica que la media
de AP es cero.

Para calcular la desviacidon estandar de AP se utiliza analogamente la expresion [4.1],
donde o; es la volatilidad diaria del instrumento i y Ax;p;; es el coeficiente de
correlacion de los rendimientos de los instrumentos i y j, es decir entre Ax; y Ax; seria

presentada por o3.
Entonces el VaR se calcula con la siguiente ecuacion,

VaR (P) = S|6|Z,0p
[4.3]

Donde S es el subyacente a invertir.

De acuerdo al supuesto de normalidad, la desviacidon estandar de un periodo de

tiempo de N dias se define como ap\/ﬁ, y el VaR a un nivel de confianza de 99% seria
2.33.

El método delta-normal presenta tres problemas principalmente: cuantifica
pobremente el riesgo evento, el cual se refiere a la posibilidad de que se presenten
circunstancias inusuales o extremas, tales como desplomes de los mercados
accionarios o colapsos en el tipo de cambio; con colas anchas un método basado en la
aproximacion normal subestima la proporcién de datos aberrantes (atipicos) y, por lo
tanto, el verdadero VaR; el método mide inadecuadamente el riesgo de instrumentos
no lineales, tales como las opciones. Las posiciones de las opciones se presentan por
sus “deltas” con relacién al subyacente.

Para un portafolio de bonos, el factor de riesgo es el rendimiento vy la relacidn precio-
rendimiento es:
AP = —D*PAy
[4.4]

Donde D* es la duracion modificada. En este caso el VaR seria:
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VaR (P) = D*PZ0p

[4.5]
En donde g, es la volatilidad en los cambios en el nivel del rendimiento (tasa TIIR47)

Para el caso de los contratos de futuros,

VaR (P) = FZ, op *8

[4.6]
4.1.2 VAR DELTA-GAMMA NORMAL.
Sea P’ un portafolio de opciones de subyacente con precio stock S, por lo visto
anteriormente la tasa de cambio del valor del portafolio con respecto S seria,
AP' 0P’
~AS  dS
[4.7]
O mejor,
AP' = 64S
[4.8]

Donde AS es el cambio en unidades monetarias en el precio stock en un dia, y AP’ es
analogo a AP pero de P'.

Se define a Ax como el porcentaje de cambio del precio stock en un dia. Entonces,

Ax = AS
*=s
[4.9]
Por lo que la relacién entre Ax y AP’ es,
AP' = S6Ax

* Yield to maturity por su nombre en ingles
*® (Jorion, 2007, Pag. 207).
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[4.10]

Ahora cuando se tienen K subyacentes de las opciones, la relacién seria,

K
AP' = Z S',-6,-Axi
i=1
[4.11]

Donde §; es la delta de la opciéni (coni =1, ..., K ), que es la expresion inicial del
método delta normal con S;4; = «;.

Ahora se define la tasa de cambio de § con respecto a S,

_ %P
252

14
[4.12]

Para un mejor estimado del VaR, utilizando la expansién de Taylor se recomienda el
uso de la medida de § y y, para relacionar Ax y AP’ tenemos,

AP' = §AS + %y(AS)Z
[4.13]
Que es una extension de [4.8]. Lo anterior lleva a que,
AP’ = S6Ax + %Szy(dx)z
[4.14]

Y mas generalmente para un portafolio con n activos subyacentes, donde cada
instrumento del portafolio depende de una de las variables de mercado lo anterior
seria,

’ C N 1 2 2
AP =) 5,8,4x,+ ) = Styi(Ax)
i=1 i=1
[4.15]

Cuando los instrumentos dependen de mdas de una variable de mercado la ecuacion
anterior se vuelva,
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n n 1
ZS 8,Ax; + 2255 SjvyAxAx;

i=1 j=1
[4.16]
Es posible extender el método Delta-Normal en términos de orden superior,
adhiriendo términos de la valuacién de la funcion,
AP’ = a—PAs + —iASZ + a—PAt + .- = 84S +1yASZ + 0At + -
as 2 052 at 2
[4.17]

Donde t es el tiempo determinado de vencimiento de los instrumentos del portafolio.
Sacando la varianza var de la ecuacion anterior se tiene

12 1
var(AP") = 6*var(4AS) + (Ey) var(AS?) + 2 (6'5)/) cov(AS,AS5?)

[4.18]

Como la variable AS es distribuida normalmente, todos sus momentos son cero.
Ademas,

var(4S8?%) = 2var(4S)*
[4.19]
Y la varianza se simplifica en,

a%(AP") = §*var(AS) + 1 (y var(AS))?
2
[4.20]

Si se asume que AS'y AS? se distribuyen cada una como distribucién normal, entonces
AP es distribuida normalmente, con un VaR dado por,

VaR(P') = Z,, j (850)% + % (yo2§2)2
[4.21]

La aproximacién de segundo orden que se usa para instrumentos no lineales se pude
usar para un portafolio de bonos. Supongamos que tenemos la siguiente aproximacién
de segundo orden de la relacion precio-rendimiento de un bono,
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P'(y+A4y) =~ P'(y) + il A +1 P Ay?

[4.22]
d?pr

dpr
Y com mos — = —D*P’ = CP’
como sabemos & y &7 Cc

Donde C es la convexidad®. Entonces el porcentaje de cambio en el precio del Bono
es,

1
AP' = —D*P'Ay + 2 (CP)Ay?

[4.23]
En este caso el VaR seria:

1
VaR (P') =Z, |(—D*P'yo)? + 3 (CPa?y?)?

[4.24]

4.2 VAR HISTORICO.

Es un método se centra en el uso de datos histdricos de los diferentes factores de
riesgo que afectan al portafolio, y como correlacionan entre si. Le es dada la misma
importancia o peso a los datos mas antiguos que los mas recientes.

John C. Hull expresa que “lo primero es encontrar los factores de riesgo que afectan el
valor del portafolio. Los cuales comunmente son los precios de las acciones, los bonos,
las divisas, las tasas de interés, etc.” Supongamos que tenemos m valores histéricos de
K activos, que nos brindan m alternativas de lo que puede pasar al dia mafiana. Al
identificarlos se debe calcular los escenarios utilizando los rendimientos diarios con la
expresion [3.9], con n factores de riesgo y una base de datos que contiene m
rendimientos diarios.

* (Jorion, 2007, Pag. 212).
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La matriz de rendimientos historicos de mxn es definida como:

/ ri r2 ..
1 2 n
R=|Tt-1 Te-1 = Tt
1 2 n
Tt-m Tt-m . Ti-m

[4.25]

Un escenario especifico r puede ser tomado como una fila de R 59,

Sea K el nimero de instrumentos de un portafolio, el valor presente de cada
instrumento es una funcién de los n factores de riesgo Vij(P), conj=1,..,Ky

P=@PW,p®D, . PMY que en conjunto es conocido como la matriz de los
escenarios de Pérdidas y Ganancias (ePyG) del activo definido. El t — ésimo escenario
es extraido de la matriz de ePyG como sigue:

1. Tomar una filar de R que corresponde al escenario de rendimiento definido en
(21) para cada factor de riesgo.
2. Obtener el valor de cada factor de riesgo t dias desde hoy usando la férmula

PT = Poerﬁ
[4.26]

3. Evaluar cada instrumento con los precios P, y también los T escenarios diarios
de Pr.
4. Obtener la matriz de ePyG por ;(V;(P;) — V;(Py)).

A continuacion veremos que tanto el método Histérico como el método de Montecarlo
contindan el mismo procedimiento a partir de la obtencién de los ePyG.

El problema de este método es que la medicién del VaR reportado es sélo una
estimacion de valor verdadero. En otras palabras, elecciones distintas de la muestra
conducirdn a distintos valores para el VaR. El problema reside en que el VaR es
afectado por el error de estimaciéon cuya mejor aproximacién depende de un mayor
tamafio de muestra.

*® (Mina y Yi Xiao, 2001, Pag 20).
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4.3 VAR MONTECARLO.

Otra de las metodologias utilizadas es la de simulaciones de Monte Carlo, la cual
consiste en la generacion de variables aleatorias que representan el valor de los
activos para obtener los rendimientos diarios en un horizonte de tiempo definido,
como por ejemplo una semana o un mes. Estas variables aleatorias simuladas (es
posible usar unas 5,000 o 10,000 realizaciones) que para efecto de nuestro estudio se
distribuyen como una funcidon de probabilidad normal estandar, sirven para obtener
los rendimientos para el horizonte de tiempo (28, 90 o 180 dias) en el que se desea
invertir en el portafolio y luego calcular la volatilidad del mismo.

Si el portafolio de inversién estd compuesto por K instrumentos, entonces se debe
simular una secuencia de 10,000 realizaciones para cada instrumento. Si los
instrumentos no estan correlacionados entre si, el ejercicio seria simplemente repetir
K veces (una vez por instrumento), el mismo procedimiento que se siguidé para el
portafolio de un activo. Sin embargo, si existe correlacion entre los instrumentos, se
debe de considerar su covarianza.

Para entender mejor el proceso de generar escenarios aleatorios se expresa [3.17] en

términos de incrementos independientes Brownianos W} de la siguiente manera
i n

Pi _
Pi = ”’ldt+ O'iZC,-]- th
t

j=1
[4.27]

Expresando un conjunto de variables correlacionadas como combinacion lineal de un
conjunto de variables aleatorias. Y en forma de matriz
dpP; T 1ior
P,
[4.28]

Donde C= [c;;] es una matriz de nxn que satisface que la matriz de covarianzas
Yy =CTcC.
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Se lleva a cabo de dos maneras, por Descomposicion de Cholesky, o por
Descomposicion de Valores Singulares. Esto se puede ver con mayor detalle en el
Anexo 1.

Esto significa que el vector de rendimientos de todos los factores de riesgo del tiempo
t al T se pueden escribir de la siguiente manera

[4.29]

Donde 7,1 es un vector de rendimientos del tiempo t al T, 62 es un vector de nx1 igual

a la diagonal de la matriz de covarianzas),, y z~NMV (0,1)>%.

Continuando con el método de Montecarlo se simula un vector de variables aleatorias,
para después calcular el vector
r=C"z
[4.30]

Una vez que se obtienen los escenarios de los rendimientos para los factores de riesgo,
se valuan los instrumentos con esos rendimientos para obtener los ePyG del
portafolio. Por ejemplo si tenemos una accién, y generamos un escenario de
rendimiento diario, podemos denotar un dia del ePyG como P; — P,, donde P, es el
precio inicial del instrumento y P; = Pye” es el precio del instrumento un dia después
de hoy.

En resumen si se tienen K instrumentos en un portafolio, cuando el valor presente de
cada instrumento es una funcién de n factores de riesgo V;(P),conj =1,..,My
P = (P(l),P(z), ...,P(”)) , podemos obtener los ePyG del portafolio con los siguientes
pasos:

I.  Generar un conjunto z de variables normales estandar independientes.
II.  Transformar las variables normales estandar independientes en conjuntos de
rendimientos
r=r® @ 0

[4.31]

51 . . .
Es una normal estandar multivariada.

61



Correspondiente a cada factor de riesgo usando la matriz C en [4.32].

[ll.  Obtener el nivel de cada factor de riesgo a un dia usando la formula P; = Pye”

IV.  Obtener el precio de cada instrumento usando los precios iniciales P,y los
escenarios diarios de los precios P;.

V.  Conseguir la matriz de ePyG donde },;(V;(P;) — V;(Pp)).

El procedimiento pretende obtener los ePyG de T-dias. La Unica diferencia de generar
T escenarios igual que en [4.28]

Una vez que es obtenido el conjunto de escenarios, se ignora de donde provienen (si
del método Histérico o del método de Montecarlo) y se usa el mismo procedimiento
para calcular el VaR. Se calcula el VaR usando los ePyG simulados o histéricos.

Por ejemplo, si se generan 1,000 escenarios de ePyG, y se quiere calcular el VaR a 95%
de confianza, el cual estd definido como el quinto percentil de las pérdidas, se calcula
el 50vo mas negativo del escenario de pérdida.

En general, si se tienen m escenarios de ePyG, y se quiere calcular el VaR con un a
nivel de confianza, se ordenan los m escenarios de manera descendente denotandolos
cono: AV(qy, AV(yy, ..., AV y se define el VaR como:

VaR = —AV(k)
[4.32]
Dondek = m «.
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4.4 SIMULACION POR BOOTSTRAPING.

Tomando un método alternativo a los anteriores y sin utilizar el supuesto normal, es
posible utilizar un método que no asume la distribucién de los rendimientos
tradicional, sino utilizando un re-muestreo de los rendimientos reales, mejor conocido
como “Bootstraping”. Este método histérico consiste en usar los datos historicos para

n52

genera “pseudo retornos”’*. Estima su distribucién por una distribucion empirica de

los rendimientos, y les asigna una probabilidad de ocurrencia.

Considérese el caso de que de una muestra aleatoria de tamaifio n es escogida una
distribucién de probabilidad no especifica w. Los pasos del método no paramétrico
son los siguientes:

1) Construir una funcién de distribucién empirica (0, de la muestra asignandole

una probabilidad 1/n a cada punto, x4, X5, X3, ..., X, de la muestra.

2) De la funcién de distribucion empirica (), escoger una muestra aleatoria de
tamafio n con remplazo. Esto es re-muestrear.

3) Calcular el estadistico de interés I" de este re-muestreo. En este caso seria el
VaR Histérico.

4) Repetir el paso 2) y 3) B veces, donde B es un numero grande (se sugiere
1000) para generar B re-muestras.

5) Construir un histograma de frecuencias relativas de los B estadisticos I'’s dando
una probabilidad de 1/B a cada punto I}, I, [, ..., . La distribucion obtenida
es el estimado Bootstraping de la distribucion muestral I'.

Es importante mencionar que el estadistico de interés en esté método es el VaR,
entonces se calcularian B VaR’s para cada re-muestreo y se sugiere que el VaR final
sea el promedio de los VaR’s correspondientes a los B re-muestreos.

>2 (Jorion, 2007, Pag. 297).
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4.5 VALIDACION DEL MEJOR METODO POR BACKTESTING

Para un mejor calculo del VaR es conveniente usar como complemento las pruebas de
estrés que recrea escenarios histdricos adversos o negativos de baja probabilidad de
ocurrencia. Estos eventos pueden estar relacionados con guerras, inestabilidad
politica, catastrofes naturales o ataques especulativos de la moneda local.

La distribucidn histdrica de los rendimientos presenta un grado de mayor leptokurtosis
a la distribucién normal, tomando en cuenta que las colas de la distribucién histérica
son mas altas por lo que se subestimaria la pérdida potencial del portafolio si
calculamos el VaR considerando la distribucion normal.

Gracias a esto podemos ver que los métodos para calcular el VaR subestiman las
pérdidas del portafolio en periodos de crisis econdmicas.

Se pueden hacer en dos pasos:

1. Seleccionar los eventos de estrés. El objetivo en este paso es empezar con
escenarios creibles que exponen la fragilidad de los portafolios en condiciones
normales.

2. Re-evaluar el portafolio. Este paso consiste en volver a evaluar el portafolio,
per ahora con escenarios de estrés de los factores de riesgo. Una vez re-
evaluado el portafolio comparamos el valor presente real y valor presente
calculado en el escenario de estrés.

“Desafortunadamente, no hay una aproximacion estdndar o sistemdtica para generar

escenarios de estrés, se sigue considerando mds como un arte, que una ciencia”.>

Una manera de adquirir escenarios de estrés es replicar los eventos pasados. Un
ejemplo es recrear lo ocurrido en la crisis del 94 en México, e investigar el efecto que

>* (Minay Yi Xiao, 2001, Pag 31).
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tendria un portafolio. Es posible usar los rendimientos de los factores de riesgo que
intervinieron en ese intervalo de tiempo y aplicarlo al portafolio actual.

No obstante, las pruebas de estrés estan pobremente adaptadas para la medicién del
VaR en el mismo sentido cientifico que otros métodos. Escenarios malos y poco
probables conduciran a medidas equivocadas del VaR. La historia de algunas empresas
ha demostrado que la gente puede ser muy ineficiente para predecir situaciones
extremas.

Otra manera de validar cudl de los métodos antes presentados es el mejor, es el
Backtesting el cual es una prueba que compara la valuacién real del portafolio y los
VaR’s obtenidos con los diferentes métodos. Como se comentd anteriormente,
diversos reguladores financieros exigen a las instituciones financieras a que usen el
Backtesting pues permite revisar si los analistas estan evaluando el riesgo
apropiadamente. El objetivo es contar las veces que las diferencias de pérdidas y
ganancias reales obtenidas son menores al VaR calculado.

Uno de los métodos de Backtesting utilizados es el método de Kupiec54. En este
método se comparan las pérdidas y ganancias reales con el VaR obtenido en un
periodo de tiempo T. A las veces que el VaR es excedido por las diferencias reales se
les denota con N, y en un nivel de confianza determinado (1 — p) se debe probar que
la N es diferente a la probabilidad p de error que es considerado en como nivel de
confianza del VaR.

Se puede obtener la probabilidad de N en un periodo de tiempo T de la siguiente
manera:

(17\;) 1-p"p"
[4.33]

Kupiec presentd unas regiones de confianza en base a una chi-cuadrada con un grado
de libertad, considerando la hipdtesis nula de que p es igual a la probabilidad utilizada
para el VaR, contra la hipétesis alternativa del caso contrario. Estas regiones se puedes
ver en el Cuadro (2).

>* (Jorion, 2007, Pag. 134-138)
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Estas regiones son extraidas de los extremos de la funcién de maxima verosimilitud

L=-2In((1-p)""p") +2in ((1 B (%)M (%N)

siguiente:

[4.34]

Que se distribuye asintéticamente como una chi-cuadrada con un grado de libertad en
base a la hipotesis nula donde p es la probabilidad verdadera.

Por ejemplo, si se tiene un periodo T = 501 considerando un nivel de confianza para
el VaR de 95% por lo que se esperan 0.05 * 501 = 25 veces que el VaR serd rebasado.
Sin embargo, si fueran N = 30 entonces se rechaza la hipdtesis nula por lo que habria
que realizar algun ajuste.

Cuadro (2). Regiones de Kupiec para no rechazar la hipétesis nula de que p es igual a
la utilizada para el VaR.

Nivel de T=255dias T=501 dias T=1000 dias
Probabilidad p

0.010 N<7 1<N<11 4<N<17

0.025 2<N<12 6<N<21 15<N<35

0.050 6<N<21 16 < N <36 37<N<65

0.075 11<N<28 27 <N<51 59<N<92

0.100 16 <N< 36 38 <N < 65 81<N<120
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4.6 RESUMEN

El Var puede ser considerado s6lo como una aproximacion de primer orden. El hecho
de que el valor sea generado a partir de un método estadistico no debe ocultar que se
trata de tan sélo una estimacion. Los usuarios no deben confiarse, sino que deben
reconocer las limitantes del VaR, las cuales han sido documentadas. Como argumenta
Steven Thieke, director del comité de administracién de riesgos de J.P.Morgan,

“Debe llegar el momento en que deje de ser una metodologia de medicion del riesgo y
se convierta en un asunto administrativo, y en ese momento es el nivel de experiencia

de la gente involucrada en el negocio y la tolerancia de la empresa al riesgo”.>>

Ademas la implementacién del VaR obliga a la integracion del front office, el back
office y la creada middle office, la cual desempefia la funcion de administracién del
riesgo. Aungue no sea una integracion en términos de logistica, tiene la ventaja de
dificultar la falsificacion de datos, proporcionando una proteccion contra
oportunidades en la operacién.

En seguida se muestra un diagrama de los diferentes pasos a seguir para calcular el
VaR de un portafolio de instrumentos individual y en conjunto.

> (Jorion, 2007, Pag. 518)
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Figura (3) Diagrama de Pasos a Seguir para Calcular el VaR con los diferentes Métodos.
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CAPIiTULO 5 APLICACION PRACTICA DE LOS METODOS DE OBTENCION DEL

VAR EN EL MERCADO GUBERNAMENTAL Y DE DERIVADOS.

5.1 VALUACION DE CARTERA EJEMPLO. VINCULACION DE DATOS CON
TABLAS DE EXCEL Y AUTOMATIZACION DE PROCESOS.

Se utilizarda como ejemplo un portafolio de inversién compuesto por diferentes
instrumentos, los cuales se muestran a continuacion:

e 100,000 Cetes 28 dias.

e 10,000 Bonos M a 1 aino que paga cupdn mensualmente.

e 10 Contratos de Opcidn Call sobre el délar de EUA a un afio.

e 10 Contratos de Futuro del ddlar de EUA a 540 dias.

e 10 Contrato de Futuro de un Bono a 1 afio que paga cupdn mensualmente con
vencimiento a 28 dias.




Para la descarga en Matlab de las Curvas de Tasas de Interés Historicas se utilizaron
cuatro archivos de Excel con la informacién histérica. Cada uno con 504 datos
historicos anteriores a la fecha que tiene como nombre cada archivo. Se tomaron
como fechas de valuacidn las siguientes:

» 30/01/2008
» 30/05/2008
» 30/09/2008
» 30/01/2009

Un ejemplo de la descarga de las Curvas es el siguiente, que toma informacién de un
archivo llamado “Insumos30012008.xIsx”:

sDescarga en Matlab de Curvas de Tasas de Interés

$Curva de tasa CETES

Al=xlsread ('Insumos30012008.x1sx"', 'CETES") ;
sHistdéricos del DOLAR

A2=x1sread ('Insumos30012008.x1sx"', 'DOLAR") ;
$Curva de tasa LIBOR

A3=xlsread ('Insumos30012008.x1sx"', 'LIBOR") ;
$Curva de tasa TIIE MEXDER

Ad=x1sread ('Insumos30012008.x1lsx"', 'TIIE MEXDER');

Para este caso se tiene que el délar al cierre del 20 de enero de 2011 fue a un T.C. de
$10.8374 M.N. por lo que tanto la inversidn de los contratos de futuro del ddlar y los
contratos de opciones del délar tienen una participacién aproximada del 21.0% cada
uno, y de la inversidn de los Cetes, Bonos y los contratos de futuro de Bonos tienen
una participacion de aproximadamente 19.3% cada uno.

Enseguida se comenzé con el cédigo de cada Método y la valuacién de los
instrumentos.

OBTENCION DE LOS RENDIMIENTOS.

Como ejemplo inicialmente se descargaron las curvas de las tasas de interés de los
Cetes, Libor, TIIE y el T.C. del délar y se obtienen los rendimientos de estas curvas
desde el 30 de enero de 2008 hasta dos afos atras en fechas de cotizacion.
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Obtencién de Rendimientos en Matlab

Carga de Matriz de Nodos
NODOS=[1 7 28 56 128 256 512 1024 3048 3600];
Concatenar Matrices de Curvas
ESCEN=cat (2,Al,A2,A3,A4);
)imensién de Matriz
[no_observacion no_factores]=size (ESCEN) ;
no_ observaciones=no observacion;
Obtencién de Rendimientos
for sll=1l:no_observacion-1
for rll=1:no_factores
REND(s11,rl1l)=( log( ESCEN(sll,r11l)/ESCEN(sl11+1,rll) ) );
end
end
Nivel de Confianza
alpha=.03;
x = norminv (0.95,0,1);

Se obtienen los siguientes estadisticos descriptivos para los rendimientos de los Cetes
a 28 dias:

Estadisticos Descriptivos

Promedio -0.0002
Desviacion 0.0141
Varianza 0.0002
Kurtosis 33.4460
Sesgo -2.3292
Minimo -0.1393
Maximo 0.0871
Rango 0.2263
P-value Kolmogorov 0.0000
P-value Shapiro-Wilks 0.0000

Donde el P-Value es calculado utilizando la prueba de Normalidad de Kolmogorov
Smirnov>® y la prueba de Normalidad de Shapiro Wilks®’. Se corren los rendimientos en
el programa R°® utilizando la funcién ks. test y la funcién shapiro. test.

Los resultados indican que se rechaza la hipdtesis nula entonces los rendimientos no se
distribuyen como una distribucién normal. Algunas graficas que se obtienen son las
siguientes:

*® Para ver mayor detalle de la Prueba véase Apéndice 3

>’ para ver mayor detalle de la Prueba véase Apéndice 3

*% Software de analisis estadistico, creado por Robert Gentelman y Ross lhaka en su publicacién R: a
language for data analysis and graphics. 1996

71



Grafico de Comportamiento de Rendimientos Histograma de Rendimientos
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En el caso de los rendimientos del délar tenemos los siguientes estadisticos:

Estadisticos Descriptivos

Promedio 0.0001
Desviacion 0.0041
Varianza 0.0000
Kurtosis 4.0568
Sesgo 0.4254
Minimo -0.0126
Maximo 0.0179
Rango 0.0305
P-value Kolmogorov 0.0324
P-value Shapiro-Wilks 0.0001

El resultado de las pruebas de Kolmogorov Smirnov y Shapiro Wilks presentan que se
rechaza la hipdtesis nula entonces los rendimientos del délar no se distribuyen como
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una distribucién normal con media 0.0001 y desviacion estandar 0.0041. Se muestran
las siguientes graficas:

Grafico de Comportamiento de Rendimientos Histograma de Rendimientos
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Las pruebas realizadas al T.C. del délar muestran la potencia de cada una, se valida que
la prueba Shapiro Wilks es mas potente pues el P-value es mucho menor.

Es importante mencionar que si una de las pruebas rechaza la hipdtesis nula y la otra
no, se subestimaria que los datos se distribuyan como una normal cuando no lo es. Es
por esto que se utilizan las dos pruebas.

Por ejemplo si se extraen las cotizaciones del 30 de enero de 2005 al 30 de enero de
2001, la prueba de Kolmogorov Smirnov da como resultado un P-Value de 0.095 el
cual no rechazaria la hipotesis nula con un nivel de confianza del 95%, por lo que los
rendimientos se distribuyen como una normal. Sin embargo, la prueba de Shapiro
Wilks da como resultado 0.005 lo cual rechaza la hipdtesis nula, por lo que no se
distribuyen como una normal.
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Lo anterior presenta que la prueba de Kolmogorov Smirnov no es recomendable para
validar si los rendimientos se distribuyen como una distribucién normal.

Para el Método Histérico se corre también el siguiente programa que forma parte de
los pasos sefialados anteriormente para este método de las nuevas tasas de interés
con las que se valuaran los instrumentos.

Cédigo Adicional Método Histérico en Matlab

Valor presente de las tasas de interés

EREND= exp( REND ) ;

YExtraccién del Factor de Riesgo

12=ESCEN (1, :) ;

$Se multiplican los rendimientos por cada factor de riesgo para obtener

Ytasas de interés para la valuacidén de instrumentos
for h22=1:no_observaciones

ESCEN (h22,1:no_factores)=12.*EREND (h22,1:no_factores);
end

Adicionalmente para el método de Montecarlo se corre lo siguiente, de acuerdo a los
pasos vistos en su apartado:

$Codbdigo Adicional Método Montecarlo en Matlab

3Sigma=R'*R donde R se encuentra de la siguiente forma
lambda=0.97
for k=1:no_observaciones-1
for j=1:no_ factores
R(k,3)= sqrt((1—lambda)/(1—lambdaA(noiobservaciones—l))) * (sgrt (lambda” (k-
1))) * (REND(k,3J));
end

end
SIgma=R'*R; tMatriz de V
*Descomposicién de Valores
[U D V]=svd(SIgma);
C=diag(sgrt (diag(D)))*V'; %S¢
sigma2=C'*C; ¥se rec truye
$Simulacién de variables aleatorias
Z=random('norm',0,1, [10000,no_factores]);
[no observaciones no factores]=size(Z);
*Estructura de deperaerciﬂ
r=7Z*C;
E=exp (Z*C) ;
11=ESCEN (1, :); %Obtencid
$Se multiplica por E cada factor de riesgo
for hl=1l:no_observaciones

ESCEN (h1l,1:no_factores)=11.*E (hl,1:no_factores);

varianzas

singulares

obtiene la raiz cuadrada de Sigma

las normale

s(0,1)
le la nueva matriz

end

Se calcularon los rendimientos logaritmicos, y con esto la matriz de Covarianzas EWMA
para obtener su descomposicion por el la técnica llamada “Descomposicién de Valores
Singulares”. Lo que nos resulté la siguiente matriz de Covarianzas para la curva de
Cetes con sus respectivos nodos:
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Nodos 1 7 28 56 128 256 512 1,024 3,048 3,600

1 1.9E-04 1.9E-04 1.8E-04 1.7E-04 1.5E-04 1.1E-04 1.6E-05 -3.8E-06 -7.5E-07 -4.8E-07
7 1.9E-04 1.8E-04 1.8E-04 1.7E-04 1.5E-04 1.1E-04 1.5E-05 -3.7E-06 -7.0E-07 -4.3E-07
28 1.8E-04 1.8E-04 1.7E-04 1.6E-04 1.4E-04 1.0E-04 1.5E-05 -3.4E-06 -5.3E-07 -2.6E-07
56 1.7E-04 1.7E-04 1.6E-04 1.6E-04 1.4E-04 9.9E-05 1.5E-05 -3.1E-06 -2.9E-07 -2.3E-08
128 1.5E-04 1.5E-04 1.4E-04 1.4E-04 1.2E-04 8.6E-05 1.3E-05 -2.2E-06 3.6E-07 6.1E-07
256 1.1E-04 1.1E-04 1.0E-04 9.9E-05 8.6E-05 6.3E-05 1.1E-05 -4.9E-07 1.5E-06 1.7E-06
512 1.6E-05 1.5E-05 1.5E-05 1.5E-05 1.3E-05 1.1E-05 5.3E-06 3.3E-06 4.1E-06 4.2E-06
1,024 -3.8E-06 -3.7E-06 -3.4E-06 -3.1E-06 -2.2E-06 -4.9E-07 3.3E-06 4.0E-06 4.6E-06 4.8E-06
3,048 -7.5E-07 -7.0E-07 -5.3E-07 -2.9E-07 3.6E-07 1.5E-06 4.1E-06 4.6E-06 5.7E-06 5.9E-06
3,600 -4.8E-07 -4.3E-07 -2.6E-07 -2.3E-08 6.1E-07 1.7E-06 4.2E-06 4.8E-06 5.9E-06 6.2E-06
Y la siguiente descomposicidn singular:

-1.5E-04 -1.4E-04 -1.2E-04 -1.0E-04 -3.9E-05 7.5E-05 3.0E-04 2.1E-04 2.4E-04 2.5E-04
-5.1E-04 -5.0E-04 -4.9E-04 -4.7E-04 -4.1E-04 -3.2E-04 -1.3E-04 -5.5E-05 -7.4E-05 -7.8E-05
-1.3E-02 -1.3E-02 -1.2E-02 -1.2E-02 -1.0E-02 -7.4E-03 -1.1E-03 1.8E-04 -4.0E-05 -6.2E-05
-4.5E-03 -4.5E-03 -4.3E-03 -4.1E-03 -3.6E-03 -2.6E-03 -3.3E-04 1.3E-04 5.8E-05 5.2E-05
1.3E-03 1.2E-03 1.2E-03 1.1E-03 9.4E-04 6.1E-04 -1.2E-04 -2.7E-04 -2.8E-04 -2.9E-04
8.0E-05 7.6E-05 6.2E-05 4.3E-05 -3.2E-06 -8.7E-05 -2.8E-04 -3.5E-04 -4.0E-04 -4.2E-04
1.6E-04 1.5E-04 1.2E-04 7.2E-05 -6.1E-05 -3.0E-04 -8.5E-04 -8.5E-04 -9.6E-04 -1.0E-03
-1.6E-04 -1.5E-04 -1.3E-04 -9.7E-05 -1.6E-05 1.3E-04 4.3E-04 4.8E-04 5.5E-04 5.8E-04
5.0E-05 4.7E-05 3.7E-05 2.2E-05 -1.9E-05 -1.1E-04 -4.5E-04 -3.0E-04 -3.6E-04 -3.8E-04
-7.0E-05 -6.8E-05 -5.8E-05 -4.2E-05 3.5E-06 8.1E-05 2.8E-04 4.3E-04 5.2E-04 5.4E-04

Se generaron 31 variables aleatorias para 10,000 escenarios y se multiplicaron por la

matriz descompuesta para obtener las nuevas tasas de rendimiento simuladas.

Es importante agregar que el calcular la matriz de covarianzas implica suponer que los

rendimientos de los nodos de los Cetes, T.C., Libor y TIIE se distribuyen en conjunto

como una distribucion NMV>°, por lo que se realizd utilizando la paqueteria

mvShapiro.Test del programa estadistico Ry el resultado se puede ver como sigue:

59 .. . 4
Como se indica en la nota al pie

9
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RRoi o o« "W ——

Archivo  Editar Visualizar Misc Paquetes Ventanas Ayuda

R R Console EI@
.

>

>

> B<-zcan (file="C:/Users/Ber=zain/Documents,/VaRk/HMV.Lxt")

Read 15593 items
> dim(X)<-c(503,31)
> mvShapiro.Test(X)

Generalized Shapiro-Wilk test for Multivariate Normality

data: X
MVW = 0.7502, p-value < 2.2e-1§

VY VYV VYV VY VYV YY

~

Lo anterior rechaza la hipdtesis nula que supone que los rendimientos se distribuyen
como una distribucion NMV ya que el P-Value es un nimero muy cercano a cero. Por
lo tanto no es recomendable el uso de las matrices de varianzas covarianzas en el caso
de los rendimientos pues nuestro método nos daria resultados incorrectos ya que no
se distribuyen como una distribucion NMV.

A pesar de lo anterior se continuara con los pasos subsecuentes del método de
Montecarlo, aunque se espera no tener un resultado muy confiable.

5.2 VALUACION CON INFORMACION DEL 2008. HISTORICOS Y
ANALISIS.

En la valuacion de instrumentos se utilizara un archivo llamado “LAYOUT.xIsx” en el
gue se insertan los insumos de los instrumentos como lo son el nimero de titulos de
cada instrumento, el tiempo al vencimiento y en algunos casos el precio del activo
subyacente, como es el caso de los futuros del Bono.
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La valuacion de los instrumentos se separd en dos tipos: la valuacion de instrumentos
para el Método Delta-Gamma y la valuacién de instrumentos de los métodos Histdrico,
Montecarlo y Bootstraping.

VALUACION DE INSTRUMENTOS POR EL METODO DELTA-GAMMA NORMAL

Se verd la primera valuacion comentada. Se toman los insumos del archivo
referenciado para obtener los rendimientos y la volatilidad de los instrumentos. Asi
como la Duraciéon Modificada y la Convexidad en el caso de los Bonos, y lad y lay de
una opcion Call. También es importante interpolar las tasas de interés de acuerdo al
vencimiento de los instrumentos.

Valuacién de Instrumentos Método Delta-Gamma Normal en Matlab

s$5CETES

Bl=xlsread('LAYOUT.xlsx', 'CETE") ; $Lectura de Layout

fecha inicial = datenum(text(1,1),'dd/mm/yyyy"); Lectura de Fechas de Emisidn

nominal=B1(1,1);

vencimiento=B1l (1, 2); $Vencimiento

tasa=interpl (NODOS,Al',vencimiento) ; %Tasa de interés con respecto al vencimiento
for i=1:no_observaciones-1
rendiml (1,1i)=(log(tasa(l,1i)/tasa(l,i+l))); sRendimiento de las tasas de
interés
end
SIGmal=sqrt (Bl (1,2)) *std(rendiml (1,1:no_observaciones-1)); $Volatilidad de
los rendimientos anteriores

%Calculo de Duracidédn Modificada
ModDurationl = bnddurp( cete(nominal,tasa(l,1),vencimiento), 0, fecha inicial,
fecha inicial + vencimiento, 1, 0);
$Yield to maturity (TIR)
Yieldl = bndyield(cete(nominal, tasa(l,1),vencimiento), 0, fecha inicial,
fecha inicial + vencimiento, 1, 0);
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$BONOS

$Lectura de Layout

B2=xlsread ('LAYOUT.x1lsx', "BONO"') ;

%$Lectura de Fechas de Emisiédn

fecha inicial = datenum(text(1l,1),'dd/mm/yyyy");

M1=B2(1,1); $Nominal

Cl=B2(1,2); $Tasa Cupdn

dxv1=B2(1,3); $Dias por vencer

tasa venc=interpl (NODOS,Al"',dxvl); $Tasa de interés con respecto al vencimiento

tasa_vencim=tasa venc';
for i=1:no observaciones-1

rendim2 (i,1)=(log(tasa vencim(i,1)/tasa vencim(i+1,1))); %Rendimiento de las
tasas de interés
end

SIGma2l=sqrt (B2(1,3)) *std(rendim2 (1:no_observaciones-1,1)); %$Volatilidad de los

rendimientos anteriores
SIGma2=SIGmaz2l';

ml=B2(1,4); $Periodo de pago de cupones
nodos1=NODOS; $Nodos
tasasl=Al; $Curvas de Cetes

$C&lculo de Duracidén Modificada

ModDuration2 = bnddurp( bonolim(M1,Cl,dxvl,nodosl,tasasl(1,1:10),ml), C1/100,
fecha inicial, fecha inicial + dxvl, ml, 0);

$Yield to maturity (TIR)

Yield2 = bndyield(bonolim(M1l,C1l,dxvl,nodosl,tasasl(1,1:10),ml), C1/100,

fecha inicial, fecha inicial + dxvl, ml, 0);

$Célculo de Convexidad

YearConvexityl= bndconvp( bonolim(M1l,Cl,dxvl,nodosl,tasasl(1,1:10),ml), C1/100,
fecha _inicial, fecha inicial + dxvl, ml, 0);

$FUTURO DEL DOLAR
B6=xlsread('LAYOUT.x1lsx"', 'FUTURO DOLAR') ;

St=A2(1,1); %Precio del subyacente

MM=B6(1,1); %$Vencimiento del contrato de futuro
tasa_domestica2=interpl (NODOS,A4',MM); STasa TIIE (Doméstica)

tasa_ libor2=interpl (NODOS,A3"',MM) ; $Tasa LIBOR (Interbancaria de EUA)

tasa_domestica=tasa domestica2';
tasa_libor=tasa libor2';
MMM=MM" ;
$Valuacidén del instrumento
Futurosl (1:no_observaciones-
1,1)=precio_contrato_de futuro dolares (St,tasa domestica(l:no_observaciones-
1,1),tasa libor(l:no observaciones-1,1),MMM) ;
$Pérdidas y Ganancias
for i=1:no_observaciones-2

rendim3 (i, 1)=((Futurosl (i, 1) /Futurosl (i+1,1))-1);
end
SIGma3=sqgrt (MM) *std(rendim3 (1l:no observaciones-2,1)); %$Volatilidad de los

rendimientos anteriores




$CONTRATO FUTURO BONO
B7=xlsread('LAYOUT.x1lsx"', 'FUTURO BONO'") ;

M2=B7(1,1);

C2=B7(1,2); %$Tasa Cupdn Anual

dxv_bono=B7 (1, 3) ; $Dias por vencer del Bono

m2=B7(1,4); tPeriodo de pago de cupones

dxv_futuro=B7(1,5); %Dias por vencer del contrato de futuro
nodos2=NODOS; $Nodos de curvas de interés

tasas2=Al; $Curvas de tasas de interés

$Valuacidén del contrato de futuros
Futuros2(l:no_observaciones,1l) =
precio contrato de futuro bonos (M2,C2,dxv _bono,nodos2, tasas2,m2,dxv_futuro);
$Rendimiento del contrato de futuros valuado en cada escenario
for iii=l:no_observaciones-1

rendim4 (iii,1)=((Futuros2 (iii, 1) /Futuros2 (iii+1,1))-1);
end
SIGmad=sqgrt (B7(1,3)) *std(rendim4 (1:no_observaciones-1,1)); %Volatilidad de los

rendimientos anteriores

$OPCIONES
$Lectura de Layout
B3=xlsread('LAYOUT.x1lsx"', '"OPCION DOLAR') ;
S01=A2(1,1); $Valor del Subyacente
for iiii=1l:no_observaciones-1
rendim5 (iiii,1)=(log (A2 (iiii,1)/A2(1iiii+1,1)));

end
SIGmab5=std (rendim5) *sqrt( B3(1,1)*360 ); *Volatilidad
tao=B3(1,1); $Tiempo al vencimiento
Kl=mean (A2 (1:10)); $Precio de entrega
tasas3=A1(1,:);
rl= interpl (NODOS, tasas3',tao*360) ; $Tasa libre de riesgo
gl=B3(1,3); %$Tasa de dividendo
dl = ( log(S01/Kl) + ( rl/100 - gl/100 + ((SIGma5"2)/2) )*tao ) / (
SIGmabS*sqgrt (tao) ) %J C Hull
d2 = ( log(SO01/K1l) + ( rl/100 - gl/100 - ((SIGma5"2)/2) )*tao ) / (
SIGmaS*sqgrt (tao) ); %$J C Hull
Delta de una opcidén Call
delta call= exp(-gl*tao) *cdf ('Normal',d1,0,1) ; % = dc/ds
$Gamma de una opcién Call o Put
gamma = (exp(-gl*tao)*normpdf(dl,0,1)) / S01*SIGma5*sqgrt(tao) ; %= d"2c/ds"2

VALUACION DE INSTRUMENTOS POR EL METODO HISTORICO, SIMULACIONES
DE MONTECARLO Y BOOTSTRAPING.

Para la valuacion de los instrumentos en los tres métodos referenciados se estandarizo
el programa siguiente:




%$Valuacidén de Instrumentos Método Histdérico, Montecarlo y Bootstraping en Matlab

$CETES

Bl=xlsread('LAYOUT.x1lsx', 'CETE") ;

nominal=B1(1,1); %Nominal

vencimiento=B1l (1,2); %Vencimiento

tasa=interpl (NODOS,ESCEN(:,1:10)',vencimiento); S%Historico de la tasa utilizada de

acuerdo al vencimiento
tasal=tasa';

epygll = cete(nominal(1l,1),tasal(l:no_observaciones,l),vencimiento(1l,1)); %Valuacion
del CETE

for i=1:no_observaciones-1

epyg cetel(i,1l) = epygll(i,1)-epygll(l,1) ;%Pérdidas y Ganancias
end

%%BONOS

B2=xlsread ('LAYOUT.x1lsx', 'BONOQO"') ;

M1=B2(1,1); %Nominal

Cl=B2(1,2); $Tasa Cupdn

dxv1=B2(1,3); %$Dias por vencer del Bono

ml=B2(1,4); $Periodo de pago de cupones

nodos1=NODOS; $Nodos de curvas de interés
tasasl=ESCEN(:,1:10); $Curva de tasas de interés

epyg2l= bonolim(M1(1,1),C1(1,1),dxv1(1,1),nodosl,tasasl,ml(1,1));%Valuacion del Bono
for i=1:no_observaciones-1
epyg3l(l,i)=epyg2l(1l,i)-epyg21(1,1) ; %*Pérdidas y Ganancias
end

epyg_bonol=epyg31l';

$FUTURO DEL DOLAR
B6=xlsread('LAYOUT.x1lsx', 'FUTURO DOLAR') ;

St=ESCEN(1,11); %$Precio del subyacente

MM=B6(1,1); %$Vencimiento del contrato

tasa_domestica2=interpl (NODOS,ESCEN(:,22:31)',MM); *Tasa TIIE (Doméstica)
tasa_libor2=interpl (NODOS,ESCEN(:,12:21)"',MM) ; %$Tasa LIBOR (Interbancaria de EUA)

tasa domestica=tasa domestica2';
tasa_ libor=tasa libor2';

epygél=
precio_contrato de futuro dolares(St,tasa domestica(l:no_observaciones,1),tasa libor(l:
no_observaciones, 1) ,MM(1,1)); $Valuacidén del precio del contrato

for i=1:no observaciones-1

epyg _precio_contrato de futuro dolaresl (i,1)=epyg4l(i,1)-epygdl(l,1); *Perdidas
y Ganancias

end

$CONTRATO FUTURO BONO
B7=xlsread('LAYOUT.x1lsx', 'FUTURO BONO') ;

M2=B7(1,1); $Precio del Subyacente

C2=B7(1,2); $Tasa Cupdén Anual

dxv_bono=B7 (1, 3) ; $Dias por vencer del Bono

m2=B7(1,4); $Periodo de pago de cupones

dxv_futuro=B7(1,5); $Dias por vencer del contrato de futuro

nodos2=NODOS; $Nodos de curvas de interés

tasas2=ESCEN(:,1:10) ; $Curvas de tasas de interés

epyg5l=precio contrato_de futuro bonos(M2(1,1),C2(1,1),dxv_bono(l,1),nodos2,tasas2,m2 (1
;1) ,dxv_futuro(1,1)); %Valuacién del contrato de futuros

for i=1l:no_observaciones-1

epyg precio contrato de futuro bonosl(i,1)=epyg5l(i,1)-epyg5l(l,1); %Pérdidas y
Ganancias

end




$OPCIONES

B3=xlsread ('LAYOUT.x1lsx"', '"OPCION DOLAR'") ;

S01=ESCEN(1,11); sPrecio del Subyacente
SIGmal=std(REND(:,11)) .*sqgrt (B3(1,1)*360); %Volatilidad de los rendimientos del
subyacente

tao=B3(1,1); sTiempo al vencimiento del contrato

Kl=mean (ESCEN(1,1:10)); *Precio de entr

e

rlll=interpl (NODOS,ESCEN (:,1:10) ', tao*360);
libre de riesgo
rl=r111"';

simulaciones de la tasa

gl=B3(1,3); sTasa de dividendos
epyg6l= call option(s0l, SIGmal(l,1), rl(:,1), gl(1,1), tao(l,1), K1(1,1));
$Valuacién de contrato de opcidn
for i=1:no observaciones-1
epyg call dolarl(i,1l)=epyg6l(i,1)-epyg6l(l,1); =Pérdidas y Ganancias
end

Se realiza la interpolacién de las tasas de interés con respecto a los vencimientos de los
instrumentos. Se obtienen los precios histdricos o simulados para asi generar las
diferencias de pérdidas y ganancias y con esto ordenar para obtener el VaR.

En el caso del Bootstraping se sigue el calculo de los rendimientos para aplicar los re-
muestreos. Se escogieron 1000 re-muestreos para cada instrumento y se calcula la
funcién inversa del rendimiento para regresar al precio del instrumento dependiendo
de los rendimientos re-muestreados.

$Co6bdigo Adicional Método Bootstraping 1,000 simulaciones en Matlab

PRECIOS=cat (2,epygll, epyg2l',epyg4dl, epyg5l,epyg6bl) ;
$Obtencidén de rendimientos
for sll=1l:no_observaciones-1
for rll=1:5
REND PRECIOS(sl1l,r1l)=( log( PRECIOS(sll,rll)/PRECIOS(sll+l,rll) ) );

end
end
%Simulacidén de variables aleatorias
$CETES

for j=1:503
for i=1:1000
SIM1 (j,1)=REND PRECIOS (round((502*rand(1,1)+1)),1);
end
end
$Valor presente de las tasas de interés
PSIMl=zeros (503,1000) ;
PSIM1(1,:) = PRECIOS(504,1);
PSIM1(2,:) = PRECIOS(504,1)*exp( SIMI1(1,:) );
for i=1:1000
for j=3:504
PSIM1 (j,1i)=PSIM1(j-1,1) * exp( SIM1(j-1,1) );
end
end
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$BONOS
for j=1:503
for i=1:1000
SIM2 (j, 1) =REND PRECIOS (round((502*rand(1,1)+1)),2);

end
end
tValor presente de las tasas de interés
PSIM2=zeros (503,1000) ;
PSIM2(1,:) = PRECIOS(504,2);
PSIM2(2,:) = PRECIOS (504,2)*exp( SIM2(1,:) );

for i=1:1000
for j=3:504
PSIM2 (j,1)=PSIM2 (j-1,i) * exp( SIM2(j-1,i) );
end
end

$FUTUROS DEL DOLAR
for j=1:503
for i=1:1000
SIM3(j,1)=REND PRECIOS (round((502*rand(1,1)+1)),3);
end
end
$Valor presente de las tasas de interés
PSIM3=zeros (503,1000) ;
PSIM3(1,:) = PRECIOS (504,3);
PSIM3(2,:) = PRECIOS (504,3)*exp( SIM3(1,:) );
for i=1:1000
for j=3:504
PSIM3(j,1)=PSIM3(j-1,1i) * exp( SIM3(j-1,1i) ):
end
end

$OPCION DEL DOLAR
for j=1:503
for i=1:1000
SIM5 (j, 1) =REND PRECIOS (round((502*rand(1,1)+1)),5);
end
end
$Valor presente de las tasas de interés
PSIM5=zeros (503,1000) ;
PSIM5(1,:) = PRECIOS(504,5);
PSIM5(2,:) = PRECIOS (504,5)*exp( SIM5(1,:) ):
for i=1:1000
for j=3:504
PSIM5(j,1)=PSIM5(j-1,1i) * exp( SIM5(j-1,1i) ):
end
end

Lo que sigue es obtener el VaR de los instrumentos de acuerdo a las cuatro
metodologias. Los cddigos se pueden consultar en el Anexo 3.
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RESULTADOS

Como resultado de calcular el VaR de los cuatro métodos obtuvimos la siguiente tabla:

30/01/2008

VaRCete -339 -349 -80 -1,536 -2,377

VaRFutDolar -1,784 -3,136 -1,157 -38,203 -3,429

VaROpcién -236 -518 -155 -47,754 -1,736

VaRPortf -2,834 -995 -3,308 -93,064 -13,008

VaRBono -332 -117 -365 -899 -4,123

VaRFutBono -263 -84 -300 -9,320 -3,337

30/09/2008

VaRCete -94 -122 -254 -1,375 -3,316

VaRFutDolar -4,195 -6,613 2,017 -41,398 -2,121

VaROpcién -155 -166 -84 -63,923 -716

VaRPortf -2,877 -1,764 -1,476 -251,294 -18,878

VaRBono -1,804 -160 -367 -1,368 -4,661

VaRFutBono  -1,762 211 -347 -14,967 -4,033

Para validar la confiabilidad de cada método se aplicé el método de Backtesting visto
en el capitulo anterior para 255 fechas a partir del 30 de enero del 2008. De acuerdo al

X

S

A

Z




método de Kupiec la probabilidad para obtener el VaR es de 95% por lo que la regidn
que le correspondees 6 < N < 21.

Para el caso de los Cetes la cantidad de veces excedidas fue la siguiente de acuerdo a
cada método:

Montecarlo L. Delta-Gamma .
Histdrico | Bootstraping
N(0,1) T Norma
12 12 18 1 0

Entonces los que si se encuentran en ese intervalo son el Montecarlo N(0,1),
Montecarlo Tsg, y el Histdrico. Es mas recomendable el que excede menos veces, en
este caso seria el Montecarlo Ts(, y el Montecarlo N(0, 1). Es posible que los que no
exceden o es muy reducido el nimero de excedencias sea por que reservan mucho, lo
cual no es atractivo para el mercado.

Para los Bonos:

Montecarlo L. Delta-Gamma .
Histdrico Bootstraping
N(0,1) Ts502 Normal
11 7 21 4 0

Entonces los que si se encuentran en ese intervalo son el de Montecarlo Ts;,
Montecarlo N(0,1) y el Historico. Se recomienda el método de Montecarlo N(0,1)
puesto que no reserva mucho y entre los tres métodos esta en medio sobre los que si
se encuentran en el intervalo. No reserva mucho, pero tampoco arriesga mucho. Los
Métodos Delta-Gamma Normal y el Bootstraping toman una posicién reservadora.

Para la opcion Call de Délar:

Montecarlo L. Delta-Gamma .
Histdrico Bootstraping
N(0,1) Tso2 Normal
7 1 21 0 0

Entonces los que si se encuentran en ese intervalo son el de Montecarlo N(0,1) y el
Historico. En este caso el método Histdrico arriesga mucho en exceder el valor real de
la opcién por lo que se recomienda el método Montecarlo N(0,1) y los métodos
Montecarlo T5,,, Delta-Gamma Normal vy el Bootstraping reservan mas de lo
necesario.
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Para los contratos de futuros de Délar:

Montecarlo . .. Delta-Gamma .
Historico Bootstraping

N(0,1) Ts502 Normal
39 23 67 0 34

Entonces ninguno se encuentra en ese intervalo, lo que quiere decir que el Delta-
Gamma Normal reserva mas que los demas y el Montecarlo Ty, excede mucho mas
al valor real del contrato que los demas. El mas recomendable en este caso seria el
Bootstraping, el cual es el que excede en menos veces al valor real del contrato
comparado con el de Montecarlo N(0, 1).

Para el caso de los contratos de futuros de Bonos:

Montecarlo L. Delta-Gamma .
Histdrico Bootstraping
N(0,1) Tso2 Normal
9 26 19 0 0

Entonces los que si se encuentran en ese intervalo son el de Montecarlo N(0,1) y el
Historico. Se toma como recomendacion el método de Montecarlo N(0,1) ya que
estd en el intervalo, pero tiene menos excedencias que el Histoérico. El método
Montecarlo T3y, excede en veces el valor real del contrato y sale del intervalo por lo
gue no se considera recomendable. , Los métodos Delta-Gamma Normal vy el
Bootstraping reservan mas de lo necesario.

Para el caso del Portafolio:

Montecarlo L. Delta-Gamma .
Histdrico Bootstraping
N(0,1) Tso2 Normal
34 22 61 0 0

Entonces ninguno se encuentra en ese intervalo, lo que quiere decir que el Delta-
Gamma Normal y el Bootstraping reservan mas que los demas y el Histdrico excede
mucho mas al valor real del contrato que los demas. El mas recomendable en este caso
seria el Montecarlo T'5q,, el cual es el que excede en menos veces al valor real del
contrato comparado con el de Montecarlo N(0,1). El que ninguno se encuentre en el
intervalo para Kupiec significa que no son confiables, pero lo que se buscé fue
encontrar el menos peor.
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Los resultados nos muestran que conforme el afio fue transcurriendo el riesgo de
utilizar los diferentes instrumentos se fue acrecentando considerablemente
manteniéndose a la cabeza el VaR del contrato de futuros del délar, siguiéndole el Var
del Bono, quienes representan mas del 50% aproximadamente del VaR del portafolio.

El VaR de los instrumentos mostréd una tendencia creciente, lo cual indica que la
volatilidad cada vez crecid6 mas, y quiere decir que su exposicion al riesgo fue
creciendo. El resultado de los métodos de Simulaciones de Montecarlo y el Histérico
son comparables en las primeras fechas de valuacidn. Sin embargo, el VaR por el
método de Bootstraping del portafolio resultéd en promedio 6 a 7 veces mayor. Esto
nos indica que el VaR puede estar subestimado cuando se supone normalidad en la
distribucién de los rendimientos.

Adicionalmente se ven comportamientos vinculados con la crisis que estaba vigente.
Por ejemplo, el VaR de los instrumentos cuyo activo subyacente es el délar de EUA
tuvo un incremento el doble debido a la depreciacién del peso contra el délar (30% de
incremento del T.C. entre Ene/2008 y Sep/2009).

Como se menciond en un capitulo anterior el VaR fue creado para prevenir grandes
pérdidas en tiempos econdmico y financieramente dificiles. El ejercicio validé Ia
afectacidén a los instrumentos del mercado mexicano, tomando en cuenta que no estan
relacionados directamente con el mercado inmobiliario.

El ejercicio demostré la importancia de obtener la peor pérdida que se pudo tener en
cada instrumento y en conjunto en la crisis inmobiliaria. De diferentes formas se
obtuvo el resultado lo cual nos da una perspectiva y junto con la experiencia de cada
analista, asesor financiero o consultor poder decidir cual es el mejor camino que tomar
para perder menos.

El método de Backtesting prueba que el método de Simulaciones de Montecarlo

utilizando variables aleatorias normales estandar ( N(0,1)) excede las diferencias
reales en mayor cantidad que el método de Simulaciones de Montecarlo utilizando
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variables aleatorias que se distribuyen como una T-Student; El método Histérico tiene
menos excesos que este Ultimo; y por ultimo el método de simulaciones por
Bootstraping, en el caso de los futuros del délar muestra participacion de acuerdo a la
cantidad de veces que es excedido el VaR, pero de los demas instrumentos nunca lo
excedid. Asi mismo el Método Delta Gamma Normal no excede nunca las diferencias
de pérdidas y ganancias reales.

El método de Backtesting probé que para los Cetes el método recomendable es el
Montecarlo Ty, y el Montecarlo N(0,1) , para los Bonos es el de
Montecarlo N(0, 1), para la opcién Call del ddlar es el Montecarlo N(0,1), para el
contrato de futuros del ddlar es el Bootstraping, para los contratos de futuros de
Bonos es el Montecarlo N(0,1), y para el portafolio se recomienda el Montecarlo
T'502, tomando el supuesto de Kupiec en el que la probabilidad utilizada para el calculo
del VaR (95%) es igual al nUmero de veces que se excede el VaR por la valuacion real
del instrumento entre el nimero de valuaciones reales (255).

El ejercicio demostrd que algunos métodos arriesgan mucho y otros reservan mucho,
gue aunque sea mas utilizado el supuesto de normalidad para los rendimientos, estos
no se distribuyen de esa manera ya que son rechazadas las hipdtesis nulas de
Kolmogorov Smirnov y de Shapiro Wilks. Es conveniente agregar que la prueba de
Kolmogorov Smirnov puede subestimar la normalidad de los rendimientos, que es mas
recomendable el uso de la Shapiro Wilks.
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De acuerdo a lo que se comenté en el capitulo 4, se pueden utilizar dos métodos para
la simulacién de variables correlacionadas normal estdndar con matriz de covarianzas
%, La primer descomposicidon sélo se puede llevar a cabo cuando la matriz £ es positiva
definida, por otro lado, las segunda puede usarse cuando X es positiva semi-definida®.

e Descomposicion de Valores Singulares.
Se presenta con la descomposicién de la matriz de covarianzas

Y =UDVT

Donde U y V son matrices de nxn ortogonales, es decir, UTU = VTV =1y D es una
matriz de nxn con n valores singulares de X a lo largo de su diagonal y ceros en los
demas elementos.

Se toma la descomposicion Takagi que para cualquier raiz, la matriz simétrica,
X =VDVT.

Para simular las variables correlacionadas normales estandar con matriz de covarianza
X' se seguiran los siguientes pasos:

a) Aplicar la descomposiciéon de valores singulares a X' para obtener Vy D.

b) Calcular el vector z de variables normales estandar. Tomando en cuenta que z
tiene matriz de covarianza I (matriz identidad).

c) Calcular el vector r = CTz, donde C = DY/2VT. El vector aleatorio r tiene
como matriz de covarianzas X.

El paso c) se sigue de que,

% ver Referencia Bibliografica de Libro6 Pag. 253
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Cov(r) = CTE(z"z)C = CTIC = CTCc =vDYV?DV2yT =vDVT =%

e Descomposicion de Cholesky.

Empieza con la definicidn de la matriz de covarianzas

X =CTc

Se definird por tres pasos:

I.  Encontrar la matriz triangular superior.

II.  Calcular el vector z de variables normales estandar. Tomando en cuenta que z
tiene matriz de covarianza I (matriz identidad).

1. Calcular el vector r = CTz . El vector aleatorio r tiene como matriz de

covarianzas 2

El paso Il se sigue de que,

Cov(r) = CTE(z"2)C = CTIC=CTC =X

Donde E( )y Cov( ) representan la esperanza y covarianza respectivamente.

Tomando en cuenta (i) podemos descomponer la matriz de covarianzas de dimensidn

3x3y luego se pueden deducir las ecuaciones recursivas usadas para derivar los

elementos de c a partir de .

Consideremos lo siguiente:

S12
S22
S32

C22
C32
C21

C22
0

S13
S23

S33

C33 |
€31 ]
C32

C33 |
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Y sabemos que

S11 S12 S13 K2t 0 €11 €21 C31
S21 S22 S23| =|€1 €2 O [ x| O €32 €3
S31  S32 S33 [ c31 €32 €33 0 0 ¢33
[ 0%1 C11€C21 €11C31
=1C11€21 31 + €5, €21C31 1 €32C23
[ €11€31  €21€31 + €32€2; €31 + €3y + €53

Ahora se pueden usar los elementos de X para resolver las ¢;;’s de C recursivamente

de la manera siguiente:

_ 2 _
( S$11 = €11 = €11 = +/S11
_ _S21
S$21 = €11€21 = €1 = —
C11
_ 2 2 _ 2
S22 = €31t C33 = €2 = [S22 — €3y
] S31
S$31 = €11€C31 = €31 = —
C11

_ _ S32 = €21€31
S32 = €21€31 T C32C23 = Q3p = T
22

_ 2 2 2 _ 2 2
(533 = €31 t €3, + €33 = €33 = J533 — €31 1t C3;

Por lo que siiyj son indices de una matriz de nxn. Los elementos de C se pueden

resolver asi

1 1
i-1 2 1 i-1 2
_ 2 _ . . . .
Cii = Zcik y cl-]-—z Sij — Cik Ckj ; J=i+1,i+2,..,,N
k=1 4 k=1

Dos inversiones con el mismo rendimiento esperado son igualmente atractivas en un
universo en el que a los inversionistas no se preocupan en el riesgo, incluso si una es
segura y la otra riesgosa. A este universo los inversionistas lo llaman “neutral al
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riesgo”. Por otro lado cuando los inversionistas prefieren las inversiones seguras a las
riesgosas, lo llaman “adverso al riesgo”.

Asumiendo que el inversionista estd en un universo neutral al riesgo es posible calcular
el valor de un derivado en funcién del activo subyacente, también llamado “principio
de valuacion neutral al riesgo”.

Ahora se dara una derivacién completa de la ecuacidn de Black & Scholes del precio de
una Call europea usando el principio de valuacidn neutral al riesgo.

Definicion Universo neutral al riesgo. Si para todo conjunto Ay un periodo t, el valor
del conjunto V(A,0) al tiempot =0 es el valor esperado del activo al tiempot
descontado de su valor presente usando la tasa libre de riesgo. La ecuacion seria:

V(4,0) = e E(V(A1T))

Donde r es la tasa libre de riesgo compuesta continua y V(A,t) es una variable
aleatoria que da el valor del activo al tiempo t.

En seguida se agregard un Lema.

Lema. En un universo neutral al riesgo, si el valor de un activo sigue una caminata
) d . .
aleatoria dada por ?S = eHt*+9dX _ 1 donde dX~N [o,dt], y sires la tasa libre de

riesgo compuesta continua, entonces:

1
T=M+EO'

Prueba: Del teorema 4.1 en [3]%
s(t) = s(0)eHttoX

Donde X~N|[0,t], y s(t)~LN[log(s(O)) + ut, 02], por Proposicién 5 en [1]%:

®! yiéase John Norstad. Random walks.http://www.norstad.org/finance.
®2 yiéase John Norstad. The normal and lognormal distributions. http://www.norstad.org/ _nance, Feb
1999.
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E(s(®)) = s(0)elt7o):

Ya que se encuentra en un universo neutral al riesgo, y por Definicion:

s(0) = e E(s(D)) = s(0)e-TtelHt7o)e

Lo que implica:
1,
1= e_rte(ﬂt+70' )t
1
ert — e(ﬂt‘i‘zﬂz)t

1 2
rt=(ut+ia )t

1 2
T=Mt+50'

Q.E.D.

El lema refiere que todos los activos cuyos valores siguen una caminata aleatoria en un
universo neutral al riesgo ganan la misma tasa esperada compuesta de rendimientos
que el activo libre de riesgo.

Teorema. En un universo neutral al riesgo, si el valor de un activo sigue la caminata
. d .
aleatoria ?S = eHt+9dX _ 1 donde dX~NJo,dt], con S = s(0) =el valor del activo al

tiempo t, y si C es el valor al tiempo t de una Call europea de un activo subyacente con
precio de entrega K, al tiempo de vencimientoty sir es la tasa libre de riesgo
compuesta continua, entonces:

oe®) -+ o)\ ((tor($) (-2
oVt oVt

C =5SN

Donde Nes la funcidn de densidad acumulativa normal.
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Prueba: Del teorema 4.1 en [3]%
s(t) = s(0)eHttoX
Donde X~N|0,t], y sea X = \/tY. Luego:
s(t) = s(0)ert+IVey

Donde Y~N|O0, t], el valor de una opcién Call al vencimiento es max(s(t) — K, 0).Por
el universo neutral al riesgo y la Definicion 1:

C = e ""E(max(s(t) — K,0))

C = e " E(max(Sett*ot — K,0))

[o's] 1 yZ
C= e‘”f max(Se””"ﬁY - K, O)T_e"Tdy

2w
log(X)-ut
Seaz = —Oggi/)z -
Ndtese que
0, y <z (out the money)
max(Sett+VtY — K, 0) ptroVir _
Se K, y >z (inthe money)
Luego:

-rt ’ 1 v -rt ° ut+a/ty 1 v
C=e 0*2\/58 2 |dy — e (Se —K)ﬁe 2dy
—o0 z

-1t ” t+otY 1 ¥ -rt ” -z
=e SettTNN ——e 2dy — e K —e 2dy
z 2Vm z

co y2
= e‘”SJ —zﬁe“”"ﬁy_Tdy — e "K(1-N(2))
(y_a\/?)z 1 2 )
S | —<—+ ut+>02 )t
= e_rtSf ﬁe 2 ( 2 ) dy— e_rtK(l - N(Z))
VA n

® viéase John Norstad. Random walks.http://www.norstad.org/finance, Jan 2005.
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N dy — e K(1—-N(2))

Sustituyendo x = y — o/t se tiene,

_ e—rt+(ut+%02)tsfoo 1
z

_ e—rt+(ut+%o'z)tsfoo _<xz_2>dx — e"K(1- N(2))

z—aﬁﬁe
= e ) (1 - N(z - avE)) - eTK(1-N()
Y como 1 — N(w) = N(—w),

= et 39) SN(—z 4 0VE) — e K(N(-2))

K K
log| <) — ut log| <) — ut
= e‘”*("”%"z)t SN <— Els) 7 # (S) # + m/f) — e " KN (— 2By T (S) # )

oVt Vi
= e_rH(””%aZ)t SN <10g(§# + aﬁ) — e "KN (%#)
= e_r”(”t"'%"z)t SN <log (%) + (M + %02+ %02) t)
oVt
i (()( i)
oVt
Por Lemal:
S s 1
= SN <l°g (%) :s; +39°) t) . (“’g (&) +GS"?— 2%) t)

Q.E.D.
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Una Hipdtesis Estadistica es una afirmacidon o conjetura acerca de la distribucion de
una o mas variables aleatorias. Se denota por H.

Una Prueba de Hipdtesis Estadistica es una regla o procedimiento para decidir si se
rechaza H.

En muchas pruebas de hipétesis existen dos tipos de hipdtesis en discusion. La
hipdtesis a probar, que es la llamada hipodtesis nula, denotada por H,, y la segunda
llamada hipodtesis alternativa, denotada por H;. Lo importante es saber que si la
hipdtesis nula es falsa, entonces la hipdtesis alternativa es verdadera, y viceversa.

Un tipo muy importante de pruebas de hipdtesis es la prueba de normalidad. Se
mostrara un ejemplo de un estadistico de prueba para llevar a cabo una prueba de
normalidad, la Prueba Kolmogorov Smirnov. Es una prueba no paramétrica para
variables continuas y discretas y que sirve para contrastar la hipdtesis nula Hy= los
datos analizados siguen una distribucién F(x).

Sean X;, X5, ...., X, una muestra de variables aleatorias independientes idénticamente
distribuidas en un espacio de probabilidad (Q, A, P), con funcién de distribucion
comun F. Se denota por F, la funcién de distribucion empirica obtenida de las
primeras n variables aleatorias X;, X5, ...., X;, por lo que:

Hy: E,(x) = Fy(x) contra Hy: F,(x) # Fy(x)
Donde,

Fy(x) es cualquier distribucidn tedrica con la cual se requiere contrastar la distribucién
de la muestra.

Se deben seguir los siguientes pasos:

1. Ordenar los valores observados X;,X>, ...., X, , es decir como una muestra
ordenada Xay X2y 0 Xm)-
2. Sea Fn(X(l-))zi/n, es decir, la funcion de distribucion de la muestra

ordenada X(l-)para i =12, ..,nes igual al numero de valores observados
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menores o iguales a X(;. F,(.) asigna a cada observacion una probabilidad de
1/n.

3. Usando la funcién de distribucién teérica calcule F(X(;)) parai =1,2,..,n.

4. Calcule la distancia mds grande entre la funcién de distribucién de la muestra 'y
la funcidn de distribucidn tedrica.

__sup
D, =P |F,(X) - FO0)

O mejor conocido como el estadistico de prueba. Suponiendo que el nivel de
significancia es a entonces:

SiD, = Z, Se acepta H.
SiD, < Z, Serechaza H,.

Adicionalmente existe otra prueba llamada Shapiro Wilks. Esta prueba esta basada en
una correlacion de una muestra de “estadisticos de orden” de una distribucién normal.
El uso de estadisticos de orden implica que la muestra de los datos debe ordenarse,
con la muestra ordenada en un vector x = (x4, X5, ..., X, ) de forma creciente.

El estadistico de Sahpiro Wilks es el siguiente:

Vi1 AX;

W - Sn 5 —

Donde W esta acotadaentre Oy 1.

Donde los coeficientes a; dependen del tamafio de la muestra y es posible buscarlas
en las tablas de Shapiro Wilks. El programa R utiliza unan = 3.
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Lehman Brothers se fundd en 1850 por tres hermanos que tenian un negocio
algodonero en Montgomery, Alabama. Una empresa que crecid hasta convertirse en
una de las mas importantes en ese estado. Ocho afios mas tarde se desplazdé Nueva
York.

La empresa sobrevivid a crisis importantes como la crisis derivada de la Guerra Civil en
Estados Unidos, tomando en cuenta que probd sus suerte en mercados diferentes al
algodonero como el mercado de tabaco, ferrocarriles y el café; la crisis bancaria de
1907 en Estados Unidos; también superd la crisis de 1929 (Gran Depresidon) y se
introdujo en el mercado de televisién y radio pocos afios mas tarde.

En 2007 Lehman Brothers empezd a resultar significativamente afectada por los
créditos que ofrecia respaldados en hipotecas, asi como muchos bancos en Estados
Unidos.

El 14 de septiembre de 2008 se anuncié en quiebra en base al “Capitulo 11 de
proteccion de bancarrota” debido a sus grandes pérdidas en el mercado hipotecario y
las sanciones de las empresas calificadoras por la falta de confianza de sus clientes.

En marzo de 2010 Lehman Brothers expuso un documento que describia que la crisis
se debid a la participacidn en el mercado de crédito hipotecario y en las demandas de
sus rivales J.P. Morgan Chase y Citigroup. A los cuales pidid préstamos en su estado de
desesperaciéon por no quebrar. En ese mismo documento se sefalé que también
habian maquillado la contabilidad meses antes de anunciarse en quiebra.®

En Mayo de 2010 Lehman Brothers demandé a J.P. Morgan por mas de $5 millones de
délares por desviar los activos de Lehman. También la Comision de Mercado de
Futuros demandd a J.P. Morgan por $20 millones de ddlares por sobrevalorar los
fondos de los clientes. Ya para Diciembre del mismo afio el Procurador General de
Nueva York demandd a Ernst & Young por ayudar a Lehman Brothers a realizar un
fraude masivo y engafiar a los inversionistas sobre la estabilidad de la empresa.

® Ver Referencia Bibliografica Electrénica 5 para mayor detalle.
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En Marzo de 2012 Lehman Brothers salié de la banca rota y tendra como funcion
pagarle a sus acreedores e inversores.

Programas para el calculo de los diferentes instrumentos,

Cetes,

function res=cete(nominal, tasa,vencimiento)
res=nominal./ (l+tasa/100*vencimiento/360) ;
end

Bonos M,

function res=bonolim(M1l,Cl,dxvl,nodosl,tasasl,ml)
suma=0;
periodos=floor (dxvl/ (360/ml)) ;
dias=360/ml;
if dxvl<dias
res=cete (M1, (interpl (nodosl, tasasl',dxvl)) ,dxvl);
else
for i=1 :periodos
tiempo=interpl (nodosl, tasasl',360/ml*1i);
suma=suma+cete ( ( (M1*C1l)/ (m1*100)),tiempo,360/ml*1i) ;
end
res=suma+cete (M1, interpl (nodosl, tasasl',360/ml*i),360/ml*1i);
end
end

Precio de contrato de futuro del délar,

function res = precio contrato _de futuro dolares(St,tasa domestica, tasa libor, MM)
res = St*((l+(tasa_domestica/100.* (MM/360)))./ ( 1+((tasa libor/100).* (MM/360))));
end

Precio del contrato de futuro de Bonos M,




function res =

precio contrato de futuro bonos (M2,C2,dxv _bono,nodos2, tasas2,m2,dxv_futuro)
Pt = bonolim(M2,C2,dxv_bono,nodos2, tasas2,m2);
rdxv = interpl (nodos2, tasas2',dxv_futuro);

res = Pt'.*( 1 + ( rdxv'/100 * (dxv_futuro/360) ) );

end

Precio de la opcidn Call,

function res = call option(S0l, SIGmal, rl, gl, tao, KI)

dl = ( log(S01/K1l) + ( rl/100 - gl/100 + ((SIGmal”"2)/2) )*tao ) /
(SIGmal*sqgrt (tao) );

d2 = ( log(S01/K1) + ( rl/100 - gl/100 - ((SIGmal~2)/2) )*tao ) /
(SIGmal*sqgrt (tao) );

res= SO0l*exp(-gl/100*tao) * (cdf ('Normal',dl,0,1)) - Kl*exp(-rl/100*tao) .*
(cdf ('Normal',d2,0,1));

end

Precio de la opcion Put,

function res = put option(S0l, SIGmal, rl, gl, tao, KIl)

dl = ( log(S01/Kl) + ( rl/100 - gl/100 + ((SIGmal”~2)/2) )*tao ) / (
SIGmal*sqgrt (tao) );

dz = ( log(S01/K1) + ( rl/100 - gl/100 - ((SIGmal”~2)/2) )*tao ) /|
SIGmal*sqgrt (tao) );

res= SO0l*exp(-gl/100*tao) * (cdf ('Normal',d1l,0,1)-1) - Kl*exp(-rl/100*tao).*
(cdf ('Normal',d2,0,1)-1);

end

Los resultados del VaR del portafolio, asi como el VaR individual fueron procesados en

dos programas diferentes, uno para el Método Delta-Gamma, que es el siguiente de
manera individual:




$VaR Individual Método Delta-Gamma en Matlab

3VaR de un Cete (Aproximacién de primer orden)

VaRCete= -100000*x*SIGmal* ( (
ModDurationl*cete (nominal, tasa(1l,1),vencimiento) * (Yieldl1/100) ) );

$VaR de un Bono (Aproximacidén de segundo orden)

VaRBono = -10000*sqgrt( (x*SIGma2*ModDuration2* (Yield2/100)*
bonolim(M1,Cl,dxvl,nodosl,tasasl(1,1:10),ml))."2 + 0.5 *( YearConvexityl *
bonolim (M1,Cl,dxvl,nodosl,tasasl(1,1:10),ml)*( ((Yield2/100)*SIGmal2*x )."2 )) );
$VaR para Futuros del Délar

VaRFuturoDolar =-

100000*x*precio contrato _de futuro dolares(St,tasa domestica2(l,1),tasa_libor2(1,1),MM
) . *SIGma3;

$VaR para Futuros de un Bono

VaRFuturoBono =-

10000*x*precio contrato de futuro bonos (M2,C2,dxv_bono,nodos2,tasas2(1,1:10),m2,dxv_fu
turo) .*SIGmad;

$VaR para contratos no lineales

VaROpcionCall = -100000*x*sqrt( (delta call”2)*(S0172)*(SIGma5"2) +
(0.5* (gamma* (S0172) * (SIGmab5"2)) "2 ));

$Impresién de resultados en Excel "LAYOUT.xlsx"

xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRCete', 'Hojal', 'C2');

xlswrite ('LAYOUT.x1sx', VaRBono', 'Hojal', 'C3');

xlswrite ('LAYOUT.x1sx', VaRFuturoDolar', 'Hojal', 'C4'");

xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRFuturoBono', 'Hojal', 'C5');

xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaROpcionCall', 'Hojal', 'C6');

Y en el caso del portafolio completo seria,

%VaR del Portafolio Método Delta-Gamma en Matlab
VaRPortf= VaRCete+VaRBono+VaRFuturoDolar+VaRFuturoBono+VaROpcionCall;

$Impresién de resultados en Excel "LAYOUT.xlsx"
xlswrite ('LAYOUT.x1sx', VaRPortf, 'Hojal', 'Cl");

Se puede ver que al final se requiere la insercion del resultado del proceso en el mismo
archivo de origen de los insumos, lo cual es necesario para imprimir y comparar al final
los resultados.

Ahora para los Métodos Histérico y Montecarlo, como lo mencionado anteriormente
los dos métodos se asemejan a partir de la generacién de los escenarios de pérdidas y
ganancias sin importar de qué manera fueron extraidos.

Para encontrar el VaR individual del método de Montecarlo se tiene el siguiente
programa,
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$VaR Individual Método Montecarlo en Matlab

30rdenar de menor a mayor los ePyG

Ordepyg cetel = sort(epyg cetel);

Ordepyg bonol = sort(epyg bonol);

Ordepyg precio contrato de futuro dolaresl =
sort (epyg precio contrato _de futuro dolaresl);
Ordepyg_precio contrato de futuro bonosl =
sort (epyg precio contrato de futuro bonosl);

Ordepyg call dolarl = sort(epyg call dolarl);
%00 nivel de confianza
alfa=.05;

VV=round((l-alfa)*no observaciones+l);

$VaR Individual

VaRCete = 100000 * Ordepyg cetel (no_observaciones-VV,1);

VaRBono = 10000 * Ordepyg bonol (no_observaciones-VV,1);
VaRFuturoDolar = 100000 *

Ordepyg precio contrato de futuro dolaresl (no_observaciones-VV,1);

VaRFuturoBono = 10000 * Ordepyg precio contrato de futuro bonosl (no observaciones-
vv,1);

VaROpcionCall = 100000 * Ordepyg call dolarl (no_ observaciones-VV, 1)

$Impresién de resultados en Excel "LAYOUT.xlsx"

x1lswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRCete, 'Hojal', 'A2');
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRBono, 'Hojal', 'A3');
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRFuturoDolar, 'Hojal', 'A4');
x1lswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRFuturoBono, 'Hojal', 'A5');
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaROpcionCall, 'Hojal', 'A6');

Y para el VaR del portafolio,

%VaR Portafolio Método Montecarlo en Matlab

%Suma de escenarios de pérdidas y ganancias

ePyG =
100000*epyg_cetel+10000*epyg bonol+100000*epyg call dolarl+100000*epyg precio_contrat
o _de futuro dolaresl+10000*epyg precio contrato de futuro bonosl;

$0rdenar de menor a mayor los ePyG

OrdePyG = sort (ePyG) ;

$nivel de confianza

alfa = .05;

VV = round( ((l-alfa)*no_observaciones+l) + 1);
sVaR

VaRPortf = OrdePyG(no observaciones-VV,1);
$Impresién de resultados en Excel "LAYOUT.xlsx"

xlswrite ('LAYOUT.x1sx', VaRPortf, 'Hojal', 'Al'");

Para el Método Histérico el VaR individual tenemos lo siguiente,
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$VaR Individual Método Histdérico en Matlab

30rdenar de menor a mayor los ePyG

Ordepyg cetel = sort(epyg cetel);

Ordepyg bonol = sort(epyg bonol);

Ordepyg precio contrato de futuro dolaresl =
sort (epyg precio contrato _de futuro dolaresl);
Ordepyg_precio contrato de futuro bonosl =
sort (epyg precio contrato de futuro bonosl);

Ordepyg call dolarl = sort(epyg call dolarl);
*Nivel de confianza
alfa=.05;

VV=round((l-alfa)*no observaciones-1);

$VaR Individual

VaRCete = 100000*Ordepyg cetel (no_observaciones-VV,1);

VaRBono = 10000*Ordepyg bonol (no_observaciones-VV,1);

VaRFuturoDolar = 100000*Ordepyg precio contrato de futuro dolaresl (no_observaciones-
vV, 1);

VaRFuturoBono = 10000*Ordepyg precio contrato de futuro bonosl (no observaciones-
vv,1);
VaROpcionCall = 100000*Ordepyg call dolarl (no observaciones-VV,1);

$Impresién de resultados en Excel "LAYOUT.xlsx"
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRCete, 'Hojal', 'B2');
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRBono, 'Hojal', 'B3');
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRFuturoDolar, 'Hojal', 'B4');
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRFuturoBono, 'Hojal', 'B5');
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaROpcionCall, 'Hojal', 'B6');

Y para el VaR del portafolio,

$VaR Portafolio Método Histdérico en Matlab

$Suma de escenarios de Pérdidas y Ganancias

ePyG =

100000*epyg cetel+10000*epyg bonol+100000*epyg call dolarl+100000*epyg precio contrato
_de futuro dolaresl+10000*epyg precio contrato de futuro bonosl;

$0rdenar de menor a mayor los ePyG

OrdePyG = sort (ePyG) ;

$Nivel de confianza

alfa = .05;

VV = round( ((l-alfa)*no_observaciones+l) - 1);
sVaR

VaRPortf = OrdePyG (no_observaciones-VV,1);
$Impresidén de resultados en Excel "LAYOUT.xlsx"

xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRPortf, 'Hojal', 'Bl');

El VaR del Método Bootstraping
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$VaR Portafolio Método Histdédrico en Matlab

%Diferencias de Pérdidas y Ganancias
for k=1:504
DIFPSIMI (k, :)=PSIM1 (k, :)-PSIM1 (1, :);
end
for k=1:504
DIFPSIM2 (k, :)=PSIM2 (k, :)-PSIM2 (1, :);

end
for k=1:504

DIFPSIM3 (k, :)=PSIM3(k, :)-PSIM3(1,:);
end
for k=1:504

DIFPSIM4 (k, :)=PSIM4 (k, :)-PSIM4 (1, :);
end

for k=1:504

DIFPSIMS (k, :)=PSIM5 (k, :)-PSIM5(1,:);
end
%$0rdenacidén de diferencias
for 1=1:1000
ORD DIFPSIMI (:,1)=sort(DIFPSIMI(:,1));
end
for 1=1:1000
ORD_DIFPSIMZ2(:,1)=sort (DIFPSIM2(:,1));
end
for 1=1:1000
ORDiDIFPSIM3(:,l)=sort(DIFPSIM3(:,l));
end
for 1=1:1000
ORD DIFPSIM4(:,1)=sort (DIFPSIM4(:,1));
end
for 1=1:1000
ORDiDIFPSIMS(:,l):sort(DIFPSIMS(:,l));

end
$Nivel de confianza
alfa=.05;

VV=round((l-alfa)*no observaciones-1);

$VaR Individual

VaRCetel = ORD_DIFPSIMI (no observaciones-VV, :);
VaRBonol = ORD_DIFPSIMZ (no observaciones-VV,:);
VaRFuturoDolarl = ORD DIFPSIM3 (no_observaciones-VV,:);
VaRFuturoBonol = ORD DIFPSIM4 (no_observaciones-VV,:);
VaROpcionCalll = ORD DIFPSIM5 (no observaciones-VV, :);

VaRCete = 100000*sum(VaRCetel) /1000;

VaRBono = 10000*sum(VaRBonol) /1000;

VaRFuturoDolar = 100000*sum (VaRFuturoDolarl) /1000;
VaRFuturoBono = 10000*sum (VaRFuturoBonol) /1000;
VaROpcionCall = 100000*sum(VaROpcionCalll) /1000;
$Impresidén de resultados en Excel "LAYOUT.xlsx"
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRCete, 'Hojal', 'D2'");

xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRBono, 'Hojal', 'D3'");

xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRFuturoDolar, 'Hojal', 'D4');
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRFuturoBono, 'Hojal', 'D5');
xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaROpcionCall, 'Hojal', 'D6'");

$VaR Portafolio Método Histdérico en Matlab

VaRPortf = VaRCete+VaRBono+VaRFuturoDolar+VaRFuturoBono+VaROpcionCall;
$Impresidén de resultados en Excel "LAYOUT.xlsx"

xlswrite ('LAYOUT.x1lsx', VaRPortf, 'Hojal', 'D1l');
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