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1. INTRODUCCION

El rapido crecimiento que ha sufrido el sector financiero en los Ultimos afos como
consecuencia de la globalizacién de los mercados, ha llevado a las entidades a buscar
nuevas formas de inversion que cubran sus necesidades de financiamiento y cobertura
de riesgos. Dentro de este contexto ha adquirido especial importancia el desarrollo de
instrumentos financieros complejos como son los instrumentos financieros derivados que
representan una alternativa que ayuda a los participantes del mercado contar con distintas
alternativas para cubrir sus riesgos o como estrategias para alcanzar mejores

rendimientos.

Sin embargo a pesar de que los instrumentos financieros derivados representan una
forma de asegurar el precio de un activo, cuando se emplean este tipo de instrumentos
como herramientas de inversion y/o cobertura, las entidades financieras se encuentran
también expuestas a los efectos causados por variaciones en sus precios, tasas de
interés y tipos de cambio que en algunos casos, pueden llegar a traducirse en pérdidas
inesperadas.

Como se mencionara dentro de este trabajo una caracteristica fundamental del mercado
de derivados es la incertidumbre que a su vez es sindbnimo de riesgo. Es por esta razon
que los participantes de este mercado deben contar no solo con mecanismos para una
adecuada seleccion de estrategias de inversién; sino también con herramientas de
valuacién, medicién de riesgos financieros y andlisis de sensibilidad que permitan a
dichos participantes prevenir y en su caso establecer limites al riesgo al que se encuentra

potencialmente expuestos.

Para cubrir las necesidades de la identificacién y medicion de los riesgos financieros, en
los dltimos afos se han experimentado avances considerables en el desarrollo de
sofisticados modelos de medicion de riesgos; sin embargo, estos modelos tienen
limitaciones, especialmente cuando tienen que tratar el riesgo de productos financieros
complejos. En este sentido se han desarrollado técnicas de medicién y control de riesgos
basadas en la aproximacion lineal de las respuestas de los factores de riesgo de los
productos; sin embargo, la mayoria de los problemas no son lineales y, adicionalmente,
hacer aproximaciones lineales de los mismos requiere de un consumo sistémico poco
optimo, por lo que las técnicas desarrolladas se quedan cortas a la hora de aportar

soluciones a la problematica del riesgo en un mundo de constante innovacién financiera.



Un modelo para la medicion del riesgo de mercado que se expondra dentro de este
trabajo es el de Valor en Riesgo (VaR) paramétrico. Este modelo toma en consideracién
la sensibilidad a los factores de riesgo involucrados en una inversién ya que se apoya en
la estimacién de volatilidades y correlaciones de los activos financieros. A partir de estas
estimaciones se obtienen las posibles pérdidas que se pueden sufrir como consecuencia
de la incertidumbre del mercado.

Desde un punto de vista general, una limitacion basica que plantea el modelo de VaR
paramétrico es que no admite la presencia de comportamientos no lineales. Basta
fijarnos, por ejemplo, en algunos instrumentos financieros derivados (por ejemplo
opciones), que estan caracterizados por una no linealidad en la respuesta de sus valores

ante los movimientos de los factores de riesgo.

Un modelo de VaR que se presentara en este trabajo como alternativa para solucionar el
problema de movimientos no lineales es el método no paramétrico de simulacién histérica.
Este modelo de VaR toma como referencia la posicion actual que se tiene en los distintos
activos y evalla el comportamiento que tendra la cartera si los factores de riesgo

presentan un comportamiento futuro similar al que tuvieron en un pasado.

Otro método para el calculo del VaR que se mencionara de forma breve dentro de este
trabajo y que también se presenta como alternativa ante los movimientos no lineales de
los activos es la simulacion Montecarlo. Este método es bastante parecido al de
simulacién histérica, con la diferencia de que, en lugar de utilizar series historicas, se basa
en modelos estocasticos predefinidos para deducir el comportamiento de los factores de

riesgo.

En este contexto, nos enfocaremos Unicamente a los productos financieros derivados, los
cuales cuentan con la caracteristica de que su riesgo es muy sensible a los movimientos

de los factores de riesgo los cuales en la mayoria de los casos son no lineales.



2. OBJETIVOS

2.1. Generales

Dar a conocer de forma general el contexto de los mercados financieros en especifico del
mercado de derivados y su relacion con las diversas metodologias para su valuacién y

medicién del riesgo de mercado.

2.2. Particulares

El objetivo de este trabajo es proponer una metodologia adecuada para la valuacion y
medicién del riesgo en el mercado de derivados, que represente una forma lo mas
aproximada posible a una prediccion de posibles pérdidas tomando en consideracion la
sensibilidad a los factores de riesgo de mercado que afectan a los instrumentos sobre los

que se lleva a cabo una inversion.



3. HIPOTESIS

A través de este trabajo se busca presentar una metodologia adecuada para la valuacién
y cuantificacion del riesgo de mercado de los instrumentos financieros derivados en base
a su estructura y perfil de respuesta al riesgo o variaciones en los factores de riesgo.

Basados en la estructura actual del mercado de derivados se espera optimizar la medicién
de riesgos utilizando un modelo que considere:

1. Eltipo de instrumento
2. Sensibilidad a los factores de riesgo
3. Las metodologias estandarizadas de valuacién de riesgo de mercado.

Por ultimo se espera concluir que no existe solamente una metodologia adecuada para la
medicién del riesgo de mercado que involucre a todos los instrumentos financieros
derivados si no que la mas adecuada es aquella que se construye en base a las
caracteristicas de cada instrumento tomando en consideracion la sensibilidad a los
factores de riesgo que estan involucrados en su valuacién empleando la menor cantidad

de supuestos sobre el comportamiento que seguiran dichos factores.



4. DESCRIPCION DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

Debido a que el tema que se desarrollard a lo largo de este trabajo es la medicién de
riesgo de mercado de los instrumentos financieros derivados, en este capitulo se
explicara de manera breve la importancia del riesgo de mercado y cual es su funcién

dentro de la administracion de riesgos financieros.

El beneficio que se puede obtener por cualquier decisién o accién que se adopte debe
asociarse necesariamente con el riesgo inherente a dicha decision o accion. En el ambito
financiero, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales que pueden

ocurrir al momento de llevar a cabo una inversion.

En la actualidad la administracién de riesgos financieros es considerada una de las piezas
clave para el éxito de cualquier institucion, pues involucra la toma de decisiones
basandose en las expectativas de beneficios futuros ponderando las posibles pérdidas
inesperadas. Es decir, sabemos que en cualquier institucion debidamente conformada se
gestionan o administran los riesgos; jerarquicamente se establece la estrategia a seguir,
se estiman los resultados previstos, se toman decisiones considerando las posibilidades
de éxito y de fracaso, y finalmente se revisan los resultados del proceso llevado a cabo.

La medicion efectiva y cuantitativa del riesgo se asocia con la probabilidad de una pérdida
en el futuro, es por esta razén el principal objetivo de la administracién de riesgos
financieros consiste en medir la probabilidad de una pérdida en el futuro en contextos de

incertidumbre.
4.1. El proceso de administracion de riesgos financieros
El objetivo de la administracion de riesgos financieros puede expresarse en dos sentidos:

a) Asegurarse de que una institucién o inversionista no sufra pérdidas econémicas
inaceptables (no tolerables).

b) Mejorar el desempefio financiero de dicho agente econémico, tomando en cuenta
el rendimiento ajustado por riesgo.



Lo anterior se logra entendiendo los riesgos que toma la institucién, midiendo dichos
riesgos, estableciendo controles de riesgo y comunicando dichos riesgos a los

involucrados en la toma de decisiones.

El proceso de la administracion de riesgos implica, en primer lugar, la identificacion de
riesgos, en segundo su cuantificacion y control mediante el establecimiento de limites de
tolerancia al riesgo y, finalmente, la modificacion o mitigacién de dichos riesgos a través

de disminuir la exposicién al riesgo o de incrementar una cobertura.

Para lograr una efectiva identificacion de riesgos es necesario considerar la diferente
naturaleza de los riesgos que se presentan en una operacion. Los riesgos de mercado se
asocian a la volatilidad, estructura de correlaciones y liquidez entre otros, pero éstos no
pueden estar separados de otros tipos de riesgo, como riesgos operativos (riesgo de
modelo, fallas humanas o sistemas) o riesgos de crédito (incumplimiento de pago, riesgos
en la custodia de valores, en la liquidacién, en el degradamiento de la calificacion
crediticia de algun instrumento o problemas con el colateral o garantias). Por ejemplo,
comprar una opcién en el mercado de derivados fuera de una Bolsa organizada de
valores o mejor conocidos como Over the Counter (OTC), implica un riesgo de mercado,
pero también riesgo de crédito y operacional al mismo tiempo.

El siguiente paso en el proceso de la administracion de riesgos financieros se refiere a la
cuantificacién. En este sentido en materia de riesgos de mercado, existen una serie de
conceptos que cuantifican el riesgo de una operacion, entre ellos: valor en riesgo,

duracion, convexidad, peor escenario, andlisis de sensibilidad, beta, delta, etc.

4.2. Clasificacion de los riesgos financieros

Existen diversas formas de definir los riesgos financieros. De forma general podemos

clasificar los riesgos financieros en las siguientes categorias:

El riesgo de mercado es aquel que se asocia a la pérdida que puede sufrir un
inversionista debido a la diferencia en los precios que se registran en el mercado o en

movimientos de los llamados factores de riesgo (tasas de interés, tipos de cambio, etc.).



En otras palabras se puede definir como la posibilidad de que el valor presente neto ' de
una inversion se mueva adversamente ante cambios en las variables que determinan el

precio de los instrumentos financieros.

El riesgo de crédito se define como la posibilidad de sufrir pérdidas si los clientes y
contrapartes, con las que la institucion tiene operaciones, incumplen los compromisos
contractuales que ha adquirido por falta de solvencia. Una entidad financiera asume
riesgo de crédito en los diferentes negocios en los que opera, por ejemplo, en la actividad
de banca comercial las entidades asumen riesgo de crédito por los préstamos, lineas de
crédito, garantias, avales, etcétera. En la actividad de inversiones y tesoreria se asume
riesgo por las posiciones que mantienen en el activo de sus balances y por las posiciones
en instrumentos derivados negociados en mercados OTC (Over The Counter) como
forwards, swaps, opciones, entre otros.

La exposicion crediticia mide el valor de la pérdida que se produciria en un cierto instante
si la contraparte se negara a cumplir sus obligaciones contractuales y no se recuperara
ninguna parte del valor de los contratos, la exposicién crediticia tiene un componente
actual, que es equivalente al costo del reemplazamiento de la operacién, y un
componente potencial, que se relaciona con la estimacion de la evolucién futura del valor

de la operacion.

El riesgo de liquidez se refiere a las pérdidas que puede sufrir una institucion al requerir
una mayor cantidad de recursos para financiar sus activos a un costo inesperado, en otras
palabras es la imposibilidad de transformar en efectivo un activo o portafolio (venderlo a
mercado). Por ejemplo, los bancos son muy sensibles a las variaciones en las tasas de
interés; y el manejo de activos y pasivos (Asset- Liability Managment: ALM) se convierte
en una de las ramas de la administracion de riesgos que cubre este aspecto. Este riesgo
se presenta en situaciones de crisis, cuando en los mercados hay Uunicamente

vendedores.

El riesgo sistémico es el riesgo comun para todo el mercado, este tipo de riesgo se
presenta cuando un fallo en el sistema econémico como por ejemplo una recesion
economica, provoca que todos los participantes de dicho sistema sean incapaces de
cumplir con sus obligaciones provocando un colapso en el sistema. Este tipo de riesgo es

"El valor presente neto es el valor a hoy de los flujos que se cobraran o se pagaran en periodos futuros,
descontados a una tasa de descuento apropiada.



muy dificil de mitigar debido a que en este caso el riesgo de un agente afecta a los demas
en igual manera ya que la esencia del riesgo es la correlacion de las pérdidas.

5. RENDIMIENTO Y MEDICION DE RIESGO DE UNA INVERSION

Como se menciond en el capitulo anterior el concepto de riesgo juega un papel importante
en la toma de decisiones dentro de una inversion. Es por esta razén que en este capitulo
se desarrollara el concepto de rendimiento el cual sirve para explicar la relacion del riesgo

de mercado en la toma de decisiones al momento de llevar a cabo una inversion.
5.1. Rendimiento

El Rendimiento es un concepto muy importante dentro del ambito financiero para la toma
de decisiones ya que se encuentra directamente relacionado con el riesgo de una
inversién. Como se sabe al momento de llevar a cabo cualquier inversién o de administrar
un portafolio de inversién, existe una funcién de correspondencia entre el riesgo y el
rendimiento. En general, mientras mayor sea el riesgo al que se esta expuesto se espera

mayor sea el rendimiento y viceversa.

De esta forma el rendimiento aritmético de una inversion pude definirse como el cambio
en el valor del precio de un activo que se presenta en un periodo con respecto a su valor

inicial es decir:

o AValor  Valory —Valory_4
Rendimiento = =

Valor,_, Valory_4

Foérmula 5.1.1

El rendimiento también puede ser expresado en términos del logaritmo de la razén de
cambio entre el valor en t y el valor en t-1 este tipo de rendimiento se conoce como

rendimiento continuo:

Valor;
Rendimiento = ln (—)
Valory_4

Foérmula 5.1.2



El rendimiento esperado es considerado como algo que probablemente ocurra, sin
embargo en términos estadisticos se define como la esperanza de los rendimientos, es
decir, podemos asumir que el rendimiento esperado es un promedio ponderado de los
rendimientos probables donde el peso de la ponderacién aplicado a un rendimiento en
particular, es igual a la probabilidad de ocurrencia.

n
E(R) = Z w;T;
=1

Formula 5.1.3

Supongamos por ejemplo que tenemos $50,000 para invertirlos a un afio, como
alternativa, podemos invertirlos en un bono gubernamental que pague una tasa de 4.50%
anual, al ser gubernamental lo consideramos como libre de riesgo, otra alternativa es

invertir en una accién. Supongamos que las probabilidades de utilidad son las siguientes:

Probabilidad Rendimiento‘

0.05 +50%

0.25 +30%

0.40 +10%

0.25 -10%

0.05 -30%
Tabla 4.1.1

Es decir, que existe una probabilidad del 5% de que el rendimiento sea de 50%, pero
también de que obtengamos una pérdida de 30%; al combinar todas las posibilidades,
obtenemos que:

E(R) = 0.05 x 0.50 + 0.25 X 0.30 4+ 0.40 X 0.10 + 0.25 x (—0.10) + 0.05 x (—0.30) = 0.10

De donde podemos concluir que al tomar cierto riesgo podriamos incrementar nuestro
rendimiento de 4.5% a 10%; sin embargo es importante tomar en cuenta que de la misma
manera que podriamos ganar el 50% de nuestras inversiones, podriamos perder el 30%.



5.2. Medicion de riesgo

La medida que es convencionalmente utilizada para la medicion del riesgo es la

desviacion estandar en un horizonte de un afno:

VER?) — [E(R)]2
Formula 5.2.1

Donde R es el rendimiento anual, es decir, E(R) es el rendimiento esperado por afno, en el
ejemplo anterior E(R) = 0.10, para obtener E(R?) Gnicamente elevamos al cuadrado los
rendimientos y hacemos la suma ponderada tomando como peso su probabilidad:

n
E(R?) = Z w;r?
i=1

Formula 5.2.2

0.05 %X 0.50% + 0.25 x 0.30% + 0.40 X 0.102 + 0.25 X (—0.10)? + 0.05 x (—0.30)% = 0.046

Entonces la desviacion estandar es:

v0.046 — 0.12 = 0.1897 = 18.97%

Ahora, si replicamos este ejercicio para todas nuestras alternativas de inversién podemos
graficar la desviacion estandar vs el rendimiento obteniendo una gréafica de esta forma:

Rendimiento
A esperado
E(R)

Desviacion estandar
del rendimiento
o

v

Figura 5.2. 1 Alternativas de inversion y su riesgo
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Una vez que hacemos un anadlisis de esta manera es inevitable pensar en las
implicaciones que tendria combinar mas de una alternativa para nuestras inversiones y

asi formar un portafolio.

A manera de ejemplo, consideremos dos activos uno con rendimiento R; y otro con
rendimiento R,. El rendimiento resultado de invertir la porcion w; para el primer activo y

w, para el segundo activo donde w, =1 — w; es:
wiR{ + WyR,
Férmula 5.2.3
El rendimiento esperado del portafolio es:
Up = Wil + Wal;
Férmula 5.2.4

Donde u,; es el rendimiento esperado del primer activo y u, es el rendimiento esperado
del segundo activo. La desviacion estdndar del rendimiento del portafolio esta dado por:

op = \/lealz + w202 + 2pwy;w, 0,0,

Foérmula 5.2.5

Donde o; y g, son desviaciones estandar de R; y R,, p es el coeficiente de correlacidon
entre los dos activos.

wip w2 Hp op

0.0 1.0 15% 24.00%
0.2 0.8 14% 20.09%
0.4 06 13% 16.89%
06 04 12% 14.87%
0.8 0.2 11% 14.54%
1.0 0.0 10% 16.00%

Tabla 5.2.1 Rendimiento esperado y desviacion estandar de un portafolio de 2 activos

11



Supongamos ahora que u; es 10% anual y o, es 16% por afo, mientras que u, €s 15%
por afo y o, es 24%. Supongamos también que el coeficiente de correlacion, p, entre los

dos activos es 20%, como se muestra en la tabla 5.2.1

\

e

Figura 5.2.2 Alternativas de riesgo rendimiento para dos activos

La tabla 5.2.1 muestra los valores de p, y de o, para diferentes valores de w; y w,. El
célculo nos muestra los beneficios de repartir nuestra inversion en los dos activos. La
mayoria de los inversionistas buscan maximizar su rendimiento mientras disminuyen su
riesgo, en el caso de nuestro ejemplo imaginemos que colocamos el 60% del total de la
cartera en el primer activo y el 40% restante en el segundo, lo que obtendriamos seria un
portafolio con un rendimiento esperado de 12% y una desviacion estandar de 14.87%.

Si aumentamos el numero de activos en nuestro analisis observamos que existe una
gama infinita de posibilidades de inversion, cuyo nombre se denomina frontera eficiente.
La frontera eficiente representa el limite de qué tan lejos podemos movernos como se
muestra en la figura 5.2.3, donde la parte sombreada indica el conjunto de posibles

composiciones para nuestro portafolio.
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Rendimiento,
esperado Frontera eficiente

]
RN

Desviacién

estandar del

rendimiento
9]

»
»

Figura 5.2.3 Frontera eficiente con activos de riesgo

En la figura anterior solo estamos considerando activos de riesgo, sin embargo es
fundamental agregar como punto de partida un activo libre de riesgo para delimitar

nuestra frontera eficiente.

Rendimiento Nueva Frontera -
. J Frontera eficiente
esperado eficiente .
previa

E(Rw)

E(R»)

Re

Desviacion
estandar del
| | | rendimiento

Biow O B.Owm
Figura 5.2.4 Frontera eficiente de todos los activos. El punto | representa una inversion de B por ciento
del monto disponible en activos del portafolio M y el resto en un activo libre de riesgo, el punto J
representa B,-1 de monto disponible en activos libres de riesgo y el resto en los demas activos.

En el gréafico anterior nombramos con F una inversion libre de riesgo y dibujamos una
tangente del punto F a los activos riesgosos. M es el punto de tangencia, como ya lo

comentamos en el grafico la linea FM es nuestra nueva frontera eficiente.
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Consideremos lo que ocurre cuando formamos un portafolio de inversién I poniendo B;
(0< B;<1) de nuestros fondos disponibles para inversion en los activos riesgosos, M, y 1-4;

en activos libres de riesgo, F, entonces nuestro rendimiento esperado seria:

E(R;) = (1 — BDRFr + BiE(Ry)
Férmula 5.2.6

Y la desviacion estandar de este rendimiento seria:

Biom
Foérmula 5.2.7

Donde oy es la desviacion estandar de los rendimientos del portafolio M, esta
combinacién de riesgo rendimiento corresponde al punto |. Desde la perspectiva de
ambos rendimientos esperados y la desviacion estandar del rendimiento, el punto | es S,
de Fa M.

Todos los puntos de la linea FM pueden ser obtenidos escogiendo una combinacién
adecuada de los activos de inversion representados por el punto F y los activos de
inversion representados por el punto M. Estos puntos dominan todos los puntos en la

frontera eficiente previa pues su relacion riesgo rendimiento es mejor en todos los casos.

Si asumimos que podemos pedir prestado a la tasa libre de riesgo Ry al igual que
podemos invertir en ella, podemos crear portafolios que se encuentren en la linea de F a
M pero mas alla de M. Supongamos, por ejemplo que queremos replicar el portafolio dado
por la letra J en nuestra grafica anterior donde la distancia de J a F es f;(B;<1) veces la
distancia de M a F. Pedimos un préstamo por ;-1 del monto disponible para invertir a la
tasa libre de riesgo y luego invertimos todo en activos de inversion representados por M,

el nuevo portafolio tienen un rendimiento esperado de:

E(R]) = ,B]E(RM) - (,31 — DRp

Formula 5.2.8

Y la desviacion estandar del rendimiento es 3,0y, lo cual corresponde al punto J.
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La suposicion anterior muestra que, cuando los activos a tasa libre de riesgo son
considerados, la frontera eficiente debe ser una linea recta, es decir, debe existir una
relacion lineal entre el rendimiento esperado y la desviacion estandar de este.

Cada inversionista debe elegir su perfil de riesgo y con base en ello delimitar su portafolio
creando combinaciones que le permitan ser congruente con su estrategia. Una vez que
los inversionistas eligen la estructura de sus portafolios es necesario hacer una
comparacion con el retorno esperado del mercado, el cual juega un papel importante en la
administracién de inversiones. El retorno esperado requerido de una inversién debe
reflejar el alcance al cual el activo contribuye al riesgo del portafolio. Un método comun es
utilizar datos histéricos para determinar la mejor estimacion lineal entre los rendimientos

del portafolio y los del mercado, ésta relacién tiene la forma:
R=a+ Ry +e€

Foérmula 5.2.9

Donde R es el rendimiento del activo, Ry, es el rendimiento del mercado, ay S son
constantes y € es una variable aleatoria equivalente al error de regresion. Esta ecuacion

muestra que existen dos componentes en el riesgo de un portafolio:

1. El componente SRy, el cual es un multiplo del rendimiento esperado del mercado.
2. Elcomponente e que no esté relacionado con el rendimiento del mercado.

El primer componente se refiere al riesgo sistematico, el segundo al riesgo no sistematico,
el riesgo sistematico es el que debe preocupar a un inversionista. Cuando se tiene en el
activo un portafolio bien diversificado, el riesgo sistematico representado por SRy no
desaparece, es por eso que el inversionista debe tener una expectativa de rendimiento

que sea suficiente para compensar el riesgo.

La metodologia de valor en riesgo, promovida y difundida por JP Morgan en 1994, se
considera como un nivel de referencia (Benchmark) y un estandar en los mercados
financieros, lo que permite comparar la exposicién de riesgo de mercado entre diversas
instituciones. De la figura anterior podemos deducir que cuando B = 0 no existe riesgo
sistematico y el rendimiento es Ry , y que cuando 8 = 1 tenemos el mismo riesgo que en
el punto My el rendimiento esperado debe ser E(Ry,), en términos generales:

15



E(R) = Rp + ﬁ[E(RM) - RF]
Férmula 5.2.10

El cual se denomina “Capital Asset Pricing Model” (CAPM), donde el rendimiento extra
que se espera es f veces el exceso sobre la tasa libre de riesgo del rendimiento de

mercado o benchmark.

Rendimiento
esperado, E(R)

—

ERw) FF——————————— E(R) = Rp + B[E(Ry) — RF]

1.0 Beta, B

Figura 5.2.5 Capital Asset Pricing Model

Este modelo, siendo uno de los mas cuestionados, es una de las herramientas mas
importantes para los inversionistas y ha servido como punto de partida para desarrollar
diferentes modelos de optimizacion de portafolios con base en el andlisis del riesgo y

rendimiento de un portafolio de inversion.
5.3. Otros modelos de medicion del riesgo de mercado

Actualmente existen muchas metodologias que como el modelo CAPM mencionado
anteriormente han surgido como alternativas para poder reducir y estimar las posibles

pérdidas al momento de llevar una inversion.

A continuacién se mencionaran algunas de ellas no sin antes resaltar que la metodologia
que sera objeto de estudio dentro de este trabajo es el Valor en Riesgo (VaR), la cual se

desarrollarda mas adelante.
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El Expected Shortfall (ES) 2 es una medida de riesgo que responde a la pregunta cuél es
la pérdida esperada incurrida en el a% de los peores casos. Esto es:

ES,(X) = E[X|X > VaRa(X)]
Foérmula 5.3.1

Es decir que el valor esperado de las pérdidas (X), dado que éstas excedieron el VaR al
nivel a. Por lo que se tiene que una medida de riesgo Expected Shortfall sera mayor que
la basada en VaR al mismo nivel a. La ventaja de usar expected shortfall como medida

de riesgo es que elimina el problema de no subaditividad del VaR, pero en términos
regulatorios se necesita mayor capital para cubrir las potenciales pérdidas.

La Teoria de Valores Extremos (EVT) ®provee un método de estimacién del VaR para
cuantiles extremos de la distribucion de resultados (P&L), focalizandose en circunstancias
extraordinarias e inusuales. Basicamente en series financieras se observa el fenémeno de
colas gruesas, que corresponde a una mayor densidad probabilistica en las colas de
distribucion (que generalmente se traduce en altas kurtosis, mayores a 3 como
corresponde en una distribucion normal). Esto solo hecho es bastante relevante a efectos
de evaluar el riesgo, pues justamente lo que deseamos cubrir es la probabilidad de
grandes pérdidas las cuales se ubican en las colas. De esta forma la teoria de Valores
extremos se centra en el estudio de los extremos de una distribucion, es decir de los
sucesos de baja probabilidad, empleando un conjunto de herramientas estadisticas a
partir de las cuales es posible determinar los cuantiles extremos de una distribucion sin
necesidad de conocer la distribucion completa.

? La descripcion de la metodologia de Expected Shortfall se tomd del paper “Una Propuesta de Creditmetrics
y Expected Shortfall para Medicion de Riesgo de Crédito”

? La descripcion de la Teoria de Valores Extremos se tomé del paper “Una aplicacién de la Teoria de Valores
Extremos en el Célculo del Valor en Riesgo”
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6. IDENTIFICACION DE LOS FACTORES DE RIESGO DE MERCADO

Una parte importante en la medicién de riesgo de mercado de los instrumentos financieros
derivados, es la identificacion de los factores de riesgo de mercado a los cuales se
encuentra expuesto un inversionista cuando pacta una posicibn con este tipo de
instrumentos. Es por esta razén que dentro de este capitulo se enfocara a mencionar los

principales factores de riesgo que afectan al mercado de derivados.

Como se sabe un factor de riesgo es un parametro cuyos cambios en los mercados

financieros causaran un cambio en el valor de un portafolio o inversion.

A partir de la identificacion de los factores de riesgo se puede conocer el comportamiento
gue seguird el valor de un instrumento o en su caso sirve en la construccion de una matriz
de varianzas-covarianzas que refleje los riesgos de un portafolio y la relacioén entre ellos.
Un solo factor de riesgo podria representar cientos de activos individuales.

Existen muchos factores de riesgo de mercado que pueden afectar el valor de un
portafolio. Los factores de riesgo mas comunes son los siguientes:

e Tasade interés
e Tipos de cambio
e Precios de titulos (renta variable).

e Precios de materias primas (commodities).

Riesgo de tasa de interés: El riesgo de tasa de interés mide la sensibilidad (concepto
qgue se definird mas adelante) de una inversion ante cambios en la curva de rendimiento
cupdn cero’. La medida de riesgo de tasa de interés més utilizada es la duracion, la cual
mide la sensibilidad del precio del instrumento y del Valor presente neto de la cartera
como un todo, ante cambios en la tasa de interés. Una mayor duraciéon se asocia a una

mayor sensibilidad del precio del instrumento ante cambios en la tasa de interés.

Riesgo de tipos de cambio: Es el riesgo de una variacion en el valor de una inversion
como resultado de los cambios en el valor de las divisas.

* La curva de rendimiento cupén cero es la curva que se construye con los tipos de interés para diferentes
plazos que cumplen con la ecuacién FC, = (1 + i)’ en dénde FC es la cantidad a pagar por una unidad
monetaria prestada hoy y devuelta al momento t.
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Riesgo de Titulos: Es el riesgo que surge al mantener posiciones abiertas (compra o
venta) con acciones, indices o instrumentos basados en acciones. De este modo se crea
una exposicion al cambio en el precio de mercado de las acciones vinculadas a los

indices o instrumentos basados en éstas.

Riesgo de precios de materias primas: Es el riesgo inherente a todas las inversiones e
instrumentos cuyo valor depende directamente de los precios de las materias primas o
bienes a los que estan ligados.

Adicionalmente a los factores de riesgo mencionados anteriormente también se pueden

encontrar los siguientes:

Riesgo de correlacion: El riesgo de correlacion se define como la sensibilidad del valor
de un portafolio de inversiones ante cambios en la relacion lineal que existe entre los

factores de riesgo de mercado.

Riesgo de base. Se define a la base como la diferencia entre el precio futuro y el precio
de contado. Por lo regular se usa cuando se tiene un activo financiero. Cuando el precio
del futuro y el precio de contado al vencimiento son iguales la base es cero. La base
puede ser negativa o positiva dependiendo de que, si el precio de contado se incrementa
mas que el precio futuro, se dice que se esta fortaleciendo la base. Cuando el precio
futuro se incrementa mas que el precio de contado se dice que se esta debilitando la
base.

Riesgo de sobretasa. El riesgo de spread estima, el cambio en el valor de una inversion
ante una variacion en la sobretasa. La sobretasa refleja esencialmente el premio de
rentabilidad exigido por el mercado para instrumentos mas riesgosos que los instrumentos
considerados libres de riesgo como lo son los instrumentos emitidos por una entidad
paraestatal o por el Banco Central. Las sobretasas varian a lo largo del tiempo, en
respuesta a factores como los cambios esperados en la clasificacion de riesgo,
variaciones en la volatilidad de un mercado en particular, cambios en oferta y demanda, y
condiciones de liquidez, entre otros.
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6.1. Tasas de interés

Este apartado merece una especial atenciéon ya que como veremos mas adelante es un
factor de riesgo presente en casi cualquier tipo de inversion y en particular la mayoria de

los instrumentos financieros derivados se encuentran referenciados a una tasa de interés.

La tasa de interés se puede definir como la relacion de crecimiento o decrecimiento del
valor de un activo en un periodo de tiempo o bien el costo del dinero en el tiempo. Es la
medida relativa del valor de un activo entre dos fechas distintas (presente y futuro).

Las tasas de interés pueden verse como el costo de oportunidad de la utilizacién del
dinero ya que representan una medida de la ganancia o en su caso pérdida para quien
decide ahorrar hoy y consumir en el futuro.

Las tasas de interés pueden expresarse en distintos periodos de capitalizacién, los

cuales pueden ser semestrales, trimestrales, anuales, etc.

Por ejemplo si se tiene una tasa i,, donde m indica el numero de dias de capitalizacién y
se desea convertir a una tasa i, con k dias de capitalizacién, empleando la siguiente

expresion:

360 360
2 k k

. M \Nm .
(1+lm%) :(1+lk%)
Férmula 6.1.1

Se despeja i), obteniendo:

k
m\m 360
ik= (1+lm%)m—1 XT

A modo de ejemplo numérico si la tasa de interés expresada en términos anuales es de
15% pero se reinvierte semestralmente, la tasa de interés expresada en términos anuales

pero que se capitaliza trimestralmente estaria dada por la siguiente expresion:

(+5) =(1+3)

4
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Despejando la expresidn anterior se tiene que la tasa de interés trimestral es i, = 14.72%.
De esta manera una tasa de interés puede cambiarse de una base a otra. La convencién
en el mercado es expresar las tasas de interés en términos anuales. Si se desea
determinar la tasa de interés anual efectiva, se tendria un caso particular de la formula

anterior:

Foérmula 6.1.2

Donde t, equivale a un ano e i, es lo que se conoce como la tasa de interés efectiva, es

decir, se reinvierte o capitaliza anualmente.

6.2. Tasa futura o forward

Este es un concepto muy importante dentro del mercado de instrumentos financieros
derivados ya que esta involucrado en muchos de los modelos de valuacion para este tipo

de instrumentos.

En términos generales podemos decir que una tasa forward es aquella tasa de interés que
se encuentra entre dos tasas cupdén cero de diferentes periodos, es decir, que se
encuentra implicita entre ellas. En términos practicos un inversionista no deberia de tener
preferencia entre la opcion por invertir cierto capital a una tasa, por ejemplo de 28 dias y
después reinvertirlo a una tasa de 63 dias, 6 invertir ese mismo capital a una tasa de 91
dias.

El resultado neto para el inversionista de escoger cualquiera de esas dos opciones

deberia ser exactamente el mismo, de lo contrario existirian oportunidades de arbitraje.

Para determinar la Tasa Forward, supongamos que se tiene una curva cupon cero con “n”

datos. Bajo el supuesto de ausencia de oportunidades de arbitraje.
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Expresando matematicamente lo anterior supongamos que el rendimiento neto que brinda
una inversion de cierto capital a una tasa de 91 dias debe de ser igual si se invierte ese
mismo capital a una tasa de 28 dias y después se reinvierte el monto dado (Capital méas
intereses) a otra tasa por los siguientes 63 dias, por lo que tendriamos:

(1+_ 91) (1+_ 28) (1+_ 91—28)
X — | = X — | x X —
1 " 360 ‘28 X 360 '63 % 7360

91 dias

28 dias 63 dias

0 PC PL

v

Figura 6.2.1 Estructura de plazos para una tasa forward

Usando una curva cupon cero, se pueden obtener las tasas de interés que corresponden
a los plazos de 28 y 91 dias, que como se muestra en la figura, son los plazos
comprendidos entre los intervalos (0, PC) y (0, PL), o bien, las tasas ip. € ip; quedando

como unica incognita la tasa ipcpry, @ la cual se le conoce como tasa futura o forward

lForward -

Despejando de la igualdad antes mencionada, se tiene que la tasa forward, para el plazo
m+t, esta dada por la siguiente expresion:

. PL
_ T+ip, X3¢, 360
Yrorwara = || =™ pc |~ 1| x PL_PC

. P
1+lpcxm

Foérmula 6.2.1
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7. SENSIBILIDAD Y CORRELACION DE LOS FACTORES DE RIESGO
7.1. Sensibilidad de los factores de riesgo

Para fines de este trabajo se definira la sensibilidad como el movimiento de los factores
de riesgo y que en consecuencia influyen de manera directa en el cambio del valor de una
inversion. Como ya se definié en el capitulo 6 estos factores de riesgo pueden ser las
tasas de interés, tipos de cambio, precios de materias primas, etc., bajo este supuesto la
sensibilidad de mercado dependera directamente de los movimientos que presenten
dichos factores de riesgo.

7.2. Volatilidad

La volatilidad es una de las medidas de sensibilidad de riesgo de mercado mas explorada
en los anos recientes y con especial importancia para el mercado de instrumentos
financieros derivados. La volatilidad es el movimiento total que hace el precio del
subyacente en porcentaje, sin importar la direccion de ese movimiento; si una institucion
invierte en acciones le interesa mas la direccion del movimiento que el mismo movimiento,
por el contrario, una institucibn que lo hiciera en opciones tomaria en cuenta el
movimiento en si medido porcentualmente, pues si es comprador de opciones cuanto
mas movimiento haya, mas posibilidades tendra de que su opcién consiga llegar a su
objetivo, y si es vendedor de opciones tiene que tener en cuenta el movimiento, pues
cuanto mas movimiento haga el subyacente, mas recursos tendra que emplear en cubrir

Sus posiciones para no entrar en situaciones que pongan en riesgo su posicion.

De forma general podemos decir que la volatilidad representa una medida de dispersién
de los rendimientos con respecto al promedio o la media de los mismos en un periodo

determinado.

Como se mencionard mas adelante esta es una de las medidas de sensibilidad mas
importantes para determinar el valor en riesgo (VaR) paramétrico de un portafolio de

activos pues es la desviacion estandar de los rendimientos de un activo o un portafolio.

Debido a su importancia existen diversos métodos para su medicion y pronostico:
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Volatilidad historica

Volatilidad histérica es el movimiento porcentual medido en las series de precios pasados.
Esto nos ayudara a saber cual es la volatilidad habitual para un determinado valor. En
este método no se hace énfasis en el pasado inmediato, es decir, todas las observaciones
tienen el mismo peso especifico y el prondstico esta basado en las observaciones

historicas. Para su calculo se utiliza la férmula de la desviacion estandar:

Foérmula 7.2.1

Donde r; corresponde a los rendimientos de las observaciones histéricas de precios de un
activo y u es la media aritmética de los rendimientos.

Sin embargo, también se puede determinar empleando el siguiente estimador:

Foérmula 7.2.2

Generalmente se emplea n como un horizonte de 250 dias de operaciones hébiles,

equivalentes a un afo calendario.

Por ejemplo supongamos que se quiere determinar la volatilidad histérica sobre el tipo de
cambio peso-doélar para una serie de observaciones de 20 dias empleando la férmula

anterior tendriamos lo siguiente:
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Tipo de cambio USD/MXN

12.3840 -0.0008% 0.00012%
12.3830 -0.0081% 0.00010%
12.3724 -0.0856% 0.00001%
12.3579 0.1173% 0.00000%
12.3546 -0.0267% 0.00007%
12.3549 0.0024% 0.00013%
12.3550 0.0008% 0.00012%
12.3553 0.0024% 0.00013%
12.3546 -0.0057% 0.00011%
12.3612 0.0534% 0.00027%
12.3438 -0.1409% 0.00001%
12.2728 -0.5768% 0.00218%
12.3266 0.4374% 0.00300%
12.3197 -0.0560% 0.00003%
12.3195 -0.0016% 0.00012%
12.3189 -0.0049% 0.00011%
12.2383 -0.6564% 0.00298%
12.1588 -0.6517% 0.00293%
12.1304 -0.2338% 0.00015%
12.1140 -0.1353% 0.00001%
1=0.01257% | g — 21T —1)” ; w* = 0.25725%
—

Volatilidad implicita

La volatilidad implicita expresa las expectativas del mercado sobre la volatilidad del activo
subyacente de una opcién hasta su vencimiento. Una manera para determinar la
volatilidad implicita es observando el precio de la prima de las opciones en el mercado y
sustituyendo dicho valor en la férmula de Black-Scholes (la férmula de Black-Scholes se
definira mas adelante), a través de dicha sustitucién se despeja el valor de la volatilidad
de dicha féormula.

La volatilidad implicita es muy confiable cuando el mercado de opciones del subyacente
tiene suficiente liquidez, es decir, los casos en los que podemos calcularla dependen
directamente de la diversidad del mercado de opciones. Sin embargo en la practica nos
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enfrentamos al problema de que no todos los subyacentes tienen contratos de opciones y,
por lo tanto son muy pocos los casos en los que se puede calcular la volatilidad implicita.

7.3. Covarianza y correlacion

Mediante un enfoque estadistico en una relaciéon de dos variables existe un patron de
cambio del movimiento de una variable en funciéon del movimiento de la otra, bajo esa
premisa si quisiéramos conocer cual es la naturaleza de la relacién entre esas dos
variables, es decir, que tan consistentemente cambia una cuando cambia la otra 'y en qué
direccién cambian, usariamos la correlacién, que es una medida de la relacién entre dos
variables, esta medida estadistica estd fundamentalmente basada en la covarianza, el
cual es numero que refleja el grado con el que dos variables cambian juntas. Si por
ejemplo, los valores altos de una variable tienden a ser altos con los de otra, la covarianza
seria alta y positiva, si por el contrario los valores altos de una variable se conjuntan con
los valores bajos de la otra, la covarianza seria alta pero negativa, y por ultimo cuando los
valores altos de una variable se conjuntan en la misma medida con los valores altos y

bajos de la otra variable, la covarianza es muy cercana a cero.
Matematicamente podemos definir a la covarianza como:

X -0 -

COVyy = N1

Foérmula 7.3.1

Intuitivamente vemos que la ecuacion anterior es una extensién de la ecuacién para
calcular la varianza, es decir, la covarianza estd basada en cémo una observacion se

desvia de su media para cada variable.

En el andlisis de correlacién se establece de manera considerable la relacién entre
variables y debido a la dificultad para interpretar la magnitud de la covarianza, suele
utilizarse esta para medir el grado de movimiento conjunto entre dos variables o la
relacion lineal entre ambas. La correlacion es una medida estadistica cuyos valores e
encuentran entre -1y 1y se determina de acuerdo a la siguiente expresion:

_ COV(R;,R))

COTT(Ri,Rj) = ,OU = Py
7]
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Férmula 7.3.2
Donde:
Pij es la correlacion entre los activos i y |
COV(R;,R;)  es lacovarianza entre los activos iy j
o; es la volatilidad del activo i.
oj es la volatilidad del activo j.

El coeficiente de correlacién se calcula en funciéon de los rendimientos observados de la

siguiente manera:

TG — ) (v — 1)
Jz;-zl(xi )2 Y (Vi — iy)?

Corr(xi, xj) =

Foérmula 7.3.3

El signo positivo en el coeficiente de correlacién significa que las dos variables se mueven
en la misma direccion, mientras mas cercano a uno, mayor sera el grado de dependencia
mutua, por el contrario mientras mas cerca se encuentre del uno negativo el grado de

dependencia sera opuesto.

8. INTRODUCCION AL CONCEPTO DE VALOR EN RIESGO (VaR)

Anteriormente se menciond la importancia de la identificacion, medicién de la sensibilidad
y correlacién de los factores de riesgo. Sin embargo el proposito de esta tesis es
presentar una metodologia de medicién de riesgo de mercado que se adecue de manera
optima a los movimientos de los factores de riesgo y que sea de facil manipulacion y
aplicacién para el mercado de los instrumentos financieros derivados. Por ello es
importante conocer cédmo se desarrolla la metodologia que se propondra como mejor
aproximacion a las caracteristicas anteriormente mencionadas. El Valor en Riesgo es un
método que se considera adecuado en distintos aspectos, primordialmente cuenta con las
caracteristicas que se buscan para poderlo aplicar al mercado de derivados, su utilizacion
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cuenta con la ventaja de un consumo sistémico costeable para cualquier individuo que
desee usarlo y por ultimo y no menos importante es un método aprobado por organismos

de regulacion internacional como Basilea en cuestion de administracion de riesgos.

8.1. Definicion de valor en riesgo

El valor en riesgo (VaR) es un método para cuantificar la exposicién al riesgo de mercado
por medio de técnicas estadisticas tradicionales, es una medida estadistica que estima la
pérdida maxima que podria registrar una inversion en un intervalo de tiempo y con cierto

nivel de probabilidad o confianza.

Generalmente en una compania o institucion financiera el consejo de administracion y el
director general son quienes deben definir dos aspectos fundamentales para el calculo del
VaR: el nivel de confianza que desean tener para determinar el VaR, y el horizonte de

tiempo con que se va a medir.

El VaR nos provee de una expectativa de las pérdidas en una inversion basada en
estadistica (series de datos en el tiempo) y en algunos supuestos de los modelos o

parametros que se utilizan para su calculo.

Para determinar esta medida se calcula el histograma de resultados y se escoge el nivel
de percentil tal que el numero de periodos (0 casos) en los que la pérdida hubiera sido

inferior a ese nivel sea mayor o igual al nivel de confianza elegido.

8.2. Metodologias para el calculo del VaR

El Valor en Riesgo se puede calcular mediante dos métodos:

1) Métodos paramétricos
2) Métodos no-paramétricos
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8.2.1. Métodos paramétricos

Tienen como caracteristica el supuesto de que los rendimientos del activo se distribuyen
de acuerdo una funcion de distribucion normal. Sin embargo, en la practica se ha
observado que la mayoria de los activos no siguen un comportamiento estrictamente
normal, sino que son aproximados a la curva normal y, por tanto, los resultados que se

obtienen al medir el riesgo son una aproximacion.

Antes de describir los modelos paramétricos para determinar el VaR es importante
mencionar de forma general la distribucion de probabilidad en la cual se basa esta
metodologia.

8.2.1.1. Distribucién normal o de campana

La distribucién normal es muy empleada en el campo de la estadistica y en particular, en
la medicién del riesgo de mercado ya que en muchos casos los supuestos se basan en
una distribucion normal de los precios. Los parametros que definen a la distribucion

normal son la media y la desviacién estandar.

La distribucién normal de probabilidad de una variable aleatoria continua se representa
como una curva suavizada en forma de campana, dicha curva esta centrada alrededor de
la media, la cual se representa por u . La dispersion alrededor de la media se expresa en
unidades de la desviacién estandar, representada por o

~

u

Figura 8.2.1.1.1 Distribuciéon de normal o de campana
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El area bajo la curva representa la probabilidad en un intervalo especifico. De esta
manera si se quisiera obtener la probabilidad de que el precio de un activo se encuentro
entre los rendimientos a y b se tiene que calcular el area bajo la curva de la distribucion

normal entre a y b como se muestra en la siguiente figura:

\

noa

Figura 8.2.1.1.2 Probabilidad asociada a la distribucion normal

Generalmente para fines de administracion de riesgos se prefiere determinar un nivel de
confianza o de probabilidad y a partir de éste definir el rendimiento asociado a dicha
probabilidad.

8.2.1.2. El VaR paramétrico de un activo individual

Empleando el concepto de volatilidad descrito en el capitulo 6 y bajo el supuesto de
normalidad y de media de rendimientos igual a cero, el modelo paramétrico que determina

el valor en riesgo de una posicion es el siguiente:

VaR =F xS X 0 Xt

Férmula 8.2.1.2.1°

> La formula de VaR y la metodologia descrita en este capitulo fue tomada del libro Medicién y control de
riesgos financieros que se incluye dentro de la bibliografia.
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en portafolio, w,, de tal manera que (w; + w, = 1). De acuerdo con la teoria desarrollada

por Markowitz, la varianza del portafolio es:
0 = wiof + wios + 2wy W, 01,010,
Féormula 8.2.1.3.1

Donde p es el coeficiente de correlaciéon entre los rendimientos de los dos activos. Por lo
tanto incluyendo esta expresion en la férmula de VaR anteriormente mencionada se tiene

que el VaR del portafolio es:
VaR = Fo,SVt = Flwio? + wio + 2wy w,p1,010,]1/2SVt
VaR = [VaR? + VaR3 + 2p;,VaR,VaR,]'/?
Férmula 8.2.1.3.2

A este VaR se le conoce también como el VaR diversificado porque toma en cuenta las
correlaciones de los rendimientos entre instrumentos. Es importante mencionar que el
VaR diversificado es menor que la suma aritmética de los VaR individuales. Para el caso
general en el que se tienen mas de dos activos en el portafolio, se llega a lo siguiente:

VaR, = Fo,SVt = FlwaCow']*/2S\/t = [VaR x C x VaR"]*/?

Férmula 8.2.1.3.3

Donde VaR es un vector de VaR individual de dimensiones (1xn), C es la matriz de
correlaciones de dimensiones (nxn) y VaRT es el vector transpuesto de VaR individuales

de dimensiones (nx1)

Si las correlaciones son menores que uno, entonces el VaR diversificado serd menor que

la suma de los VaR individuales.

Para el caso del calculo del valor en riesgo en el cual el portafolio se compone de n
activos, es necesario utilizar matrices para poder manipular este tipo de instrumentos.
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Conceptos basicos sobre matrices

Una matriz es un arreglo de niumeros compuesto de renglones y columnas. Cuando el

numero de renglones y columnas coinciden, se le denomina matriz cuadrada. Un ejemplo

es:
5 10 18
A=110 6 9
18 9 13

Al conjunto de datos compuesto por 5, 6 y 13 se le conoce como la diagonal de la matriz,
y este concepto se utiliza en matrices cuadradas.

Una matriz simétrica es aquella en que los elementos que no pertenecen a la diagonal
tienen su reflejo o se repiten separados por dicha diagonal. La matriz sefalada
anteriormente es un ejemplo de simétrica. Si una matriz tiene n renglones y m columnas,
se dice que tiene un orden n x m. Por ejemplo, la matriz A tiene un orden de 3 x 3. El

orden de la matriz se escribe usualmente debajo de la letra que la denota, por ejemplo

A
(3x3)y

A una matriz que tiene unos en la diagonal y ceros en los elementos que estan fuera de la

diagonal, se le denomina matriz identidad (normalmente se denota como |). Por otra parte,

a una matriz que contiene sélo una columna o sélo un renglén, se le denomina vector.

Para efectos de la medicion de riesgos utilizaremos frecuentemente la matriz de varianza-
covarianza cuya diagonal esta compuesta por las varianzas y los elementos fuera de la

diagonal por covarianzas:

o? cov(riry) cov(ryry) cov(ryry)
[ : . )
(5] = cov(rz’rl) o’ cov(rz’r3) cov(ry1y) |
B |cov(r3,r1) cov(rg_rz) o2 cov(rsr) |
lcov(n},rl) cov(nhrz) cov(r4’r3) o} J

Férmula 8.2.1.3.4

Ademds necesitaremos la matriz llamada de correlacion, denotada por C. Su diagonal
esta compuesta por unos y los elementos fuera de la diagonal son los coeficientes de
correlacién, que se obtienen con la férmula descrita anteriormente mediante la siguiente

expresion.
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donde:

F = Factor que determina el nivel de confianza del célculo. Para un nivel de confianza
de 95%, F=1.65, para un nivel de confianza de 99%, F=2.33

S = Monto total de la inversién o la exposicidn total en riesgo.

o = Volatilidad o desviacion estandar de los rendimientos del activo.

t = Horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR,

A manera de ejemplo supongamos que se tiene una inversion de 20,000 titulos sobre una
accién cuyo precio es de $ 50 pesos por accion, la volatilidad de los precios de dicha
accién es de 15% anual. Con estos datos se desea conocer cual seria la pérdida maxima
probable diaria tomando en consideracion un intervalo de confianza del 99%.

Aplicando la férmula de VaR anteriormente mencionada se tendria lo siguiente:

1
VaR = 2.33 x $1,000,000 x 0.15 x 553 = $22,016

Formula 8.2.1.2.2

Debido a que en nuestro ejemplo la volatilidad estd expresada en términos anuales y se
desea conocer el VaR diario es necesario determinar el horizonte de tiempo como la
razén de un 1 dia por los 252 dias que contiene un afio econémico®.

Una vez aplicada la férmula de VaR paramétrico el resultado nos diria que la pérdida
maxima probable en un dia de cada 20 (numero de dias habiles en un mes) sobre dicha

accion seria de $22,016 pesos.

8.2.1.3. VaR paramétrico de un portafolio de inversion

Un método conocido para determinar el valor en riesgo de un portafolio es el de varianza-
covarianza o delta normal. Supongamos un portafolio compuesto de dos activos para los
cuales se tiene un peso especifico del activo 1 en el portafolio, w;, y un peso del activo 2

% Se entiende como afio econémico a los dias habiles contenidos en un afio de 365 dias.
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cov(ry1y)

bij = 0.0,
Férmula 8.2.1.3.5
1 pi2 P13 Pis
1
Matriz de correlacion: [C] = P21 P23 P24
P31 P32 1 p3a

Pa1  Paz  Pa3 1

Férmula 8.2.1.3.6

En métodos multivariados es necesario considerar simultaneamente dos matrices que
tengan los mismos elementos, pero donde los renglones de una matriz coincidan con el
nuamero de columnas de la otra. En este caso a una matriz se le denomina la transpuesta

de la otra.

Podemos construir la matriz de varianza-covarianza, utilizando la matriz cuadrada en la
cual la diagonal estd compuesta por las volatilidades (desviaciones estandar) de cada

activo del portafolio y los elementos fuera de la diagonal sean ceros:

[6f 0 0 0]

(o] =| 0 o2 0 0 |
[o 0 o? oJ

0 0 0 o2

Formula 8.2.1.3.7

La matriz de varianza-covarianza denotada por X sera aquella que se obtiene de

multiplicar las siguientes matrices:

Formula 8.2.1.3.8

Donde C es la matriz de correlacidon explicada anteriormente. Al realizar este producto de

matrices tendremos:
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2
07 P120102 P130103  P140104
2
P210201 ) P230203 P240,04
2
P310301 P320303 03 P340304

2
P410401  P420402 P430403 04

[2]=

Férmula 8.2.1.3.9

Para determinar el VaR paramétrico del portafolio es necesario considerar los efectos de
la diversificacion con las correlaciones entre los rendimientos de los activos que
conforman el portafolio. La metodologia que se sigue al igual que para un activo

individual, también llamada método de matriz de varianzas-covarianzas o delta-normal, es

la siguiente:
VaR, = F X S X op X\t
op = w[Z][w]"
[2] = [a][C]la]
Férmula 8.2.1.3.10"
Doénde:
F = factor que define el nivel de confianza
t = horizonte de tiempo en que se desea ajustar el VaR
(w] = vector de pesos de las posiciones del portafolio (n x 1)
[w]T = vector transpuesto de los pesos de pesos de las posiciones del portafolio
(1 xn).
[X] = matriz de varianzas-covarianzas que incluye las correlaciones entre los

valores del portafolio (n x n)

[C] = matriz de correlaciones de los rendimientos de los activos del portafolio.
S = valor del portafolio.
Op = volatilidad del portafolio (1 x 1)

7 Formula tomada del libro Medicién y control de riesgos financieros incluido en la seccion de bibliografia.
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8.2.1.4. VaR Delta-Normal

En las secciones anteriores se expusieron las formas simplificadas para determinar el
VaR paramétrico tanto para un activo individual como para un portafolio de activos. En
esta seccién se desarrollard el VaR Delta-Normal el cual es una variante del VaR
paramétrico que nos servira para medir el riesgo de instrumentos un poco mas complejos
como los derivados. Este método considera la “Delta” de una posicion (concepto que se
describird en este capitulo).

De forma general podemos decir que el método de VaR Delta-Normal se divide en 4
pasos:

Determinacion del Valor de la posicion.

Calculo de las sensibilidades a los factores de riesgo de la posicion (Delta).
Calculo de la volatilidad de los factores de riesgo asociados.

Calculo del VaR empleando como base la formula 8.2.1.3.10.

o & b~

Concepto de Delta

Para fines de este trabajo, se entiende por Delta a la primera derivada parcial de la
funcibn que determina el valor de un instrumento con respecto al factor de riesgo

asociado a dicha posicion.

La Delta o el célculo de la primera derivada parcial del valor de la posicion con respecto
al, o los diferentes factores de riesgo, lo denominaremos como la sensibilidad al factor de
riesgo wy de acuerdo a lo siguiente:

v

Formula 8.2.1.4.1

donde
|4 Valor de la posicion
f Factor de riesgo
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Duracion

Es importante mencionar que en el contexto del mercado de dinero el concepto de Delta
es mejor conocido como Duracién. El analisis de la duracion es un método usado
comunmente cuando desean medir el riesgo de pérdida de valor de sus activos por
movimientos paralelos y adversos en las tasas de interés. La duracion es lo que se
conoce como una medida local de sensibilidad del precio del activo financiero a
movimientos en la tasa de interés, y matematicamente, es la primera derivada del precio

de un bono con respecto a la tasa de interés.
La duracién de un bono se puede deducir de la siguiente manera:

El precio de un bono se determina empleando la siguiente expresion:

p— 1 4 Cy P Cn 4 VN
T 14r (1+471)2 @4+ @A+nrn

Férmula 8.2.1.4.2

Donde c; son los cupones del bono, r es la tasa de rendimiento y VN es el valor nominal.

La derivada del bono con respecto a la tasa de interés seria:

dP C1 2¢cy ncy, nxVN

dr - (1+1Z (A+r3 A+ (1 +r)ntt

Férmula 8.2.1.4.3

Dividiendo ambos lados de la ecuacién por el precio se obtiene la expresién conocida

como duracién modificada:

D _ldP_ 1 c1 N 2¢y bt nc, +n><VN 1
modificada — P dr - 1+7rl1+7r (1 +T)2 (1 _|_r)n (1 +r)n P

Férmula 8.2.1.4.4

. . T 1 . s
La expresion dentro del corchete multiplicada por - se le conoce como duracién

Macaulay.
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Sensibilidad DVO01

Para entender un poco la aplicacion del concepto de duracién al mercado de derivados
en esta secciéon explicaremos la sensibilidad DVO1. El “Valor délar de un punto base”
conocido como DV0O1 por sus siglas en inglés y el “Valor precio de un punto base”
(PV01), es el cambio en el precio de un instrumento financiero, resultante de un cambio
paralelo de 1 punto base (pb) en la curva cupdn cero. Esta medida es cominmente
utiizada como una herramienta de toma de decisiones rapida, con propositos de
negociacién (compra/venta de activos financieros) en las tesorerias de los bancos y casas

de bolsa.

Duraciéon Macaulay

DMacaulay = t,—
y v iy
i=1
Férmula 8.2.1.4.5
Donde:

i Es el indice que indica el nimero de flujos del instrumento en cuestion

VP Valor presente de los flujos

ti Tamano del cupdn i en afos

vV Valor presente de los flujos del activo

Una forma simplificada de calcular la duracién Macaulay es la siguiente

(1+7r) 100(1+7r)+m(c—100x71))
r @O +r)m—1]+100 X /r

DMacaulay =

Formula 8.2.1.4.6

Duracion Modificada

DMod = 1X6V_ dln (V)
oa = V> oor or

Férmula 8.2.1.4.7
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La duracién modificada puede representarse en términos de la duracion Macaulay de la

siguiente manera

DMod = DMacaulay
R Gy
Férmula 8.2.1.4.8
DVO01 = ov
T or

Férmula 8.2.1.4.9

De esta manera el DVO1 visto como el cambio porcentual en 1 punto de la tasa yield ® es
el siguiente:

DMod

DV01 =V x
100

Formula 8.2.1.4.10
Y el DV01 en términos del cambio en un punto base de la tasa yield es el siguiente:

DMod

=V x
DV01=V 10000

Formula 8.2.1.4.11

A modo de ejemplo a continuacién se determinara la sensibilidad DV0O1 para los flujos de
un swap a un ano en el cual se paga tasa fija y se recibe tasa variable.

¥ La tasa yield se denomina al tipo de interés de retorno que un inversionista recibiria si mantiene un titulo
hasta su vencimiento. Esta tasa incluye las variaciones de precios de mercado y también los pagos de
intereses.
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Tasa de Tasa . . DVO1
L. Flujos Flujos
Plazo | rendimiento | Estresada . . VPN DMod
Fijos Variables VPN X ———
r r + 1bp 10000
1D 4.28% 4.29% -337,167 337,750 583 -25
1M 4.33% 4.34% -674,333 673,751 -582 26
3M 4.28% 4.29% -1,348,667 1,334,702 -13,965 625
6M 4.26% 4.27% -2,023,000 1,994,296 -28,704 1,306
oM 4.24% 4.25% -3,034,500 2,975,952 -58,548 2,710
1Y 4.20% 4.21% -4,383,167 4,258,502 -124,665 5,877
TOTAL 10,518

Tabla 7.2.1.4 Ejemplo de la sensibilidad DV01 para un swap de tasa de interés

El resultado anterior nos diria que si las tasas tuvieran un movimiento paralelo de 1pb el
movimiento del Valor Presente Neto del swap seria de $ 10,518 MXN. Este movimiento
nos indica que tan sensible es el valor del swap por un cambio porcentual de 1% en el
factor de riesgo y a partir de este célculo se pude dimensionar el riesgo que se tiene sobre
una inversion ya que entre mayor sea el movimiento en el valor se tendria mayor

sensibilidad y por lo tanto exposicién al factor de riesgo.

La metodologia para la determinacién de los flujos de un swap de tasas de interés asi
como del valor presente neto se desarrollar4 mas adelante en el capitulo I1X.

8.2.1.5. VaR Delta-Normal para un instrumento de deuda

En esta seccion se describe la determinacién del VaR delta-normal para un instrumento

de deuda empleando los pasos de esta metodologia:

1. El primer paso es determinar el precio del bono empleando la férmula 8.2.1.4.2.
2. Una vez que se tiene el precio del bono P, se determina la duracién empleando la
formula 8.2.1.4.3.

. ap
De lo anterior sabemos que: > = —Dmodificada X P
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. . . 0P or
El cambio porcentual en el precio es entonces: — = ~Dmoaificada”

3. En base a los calculos anteriores la volatilidad de los rendimientos de precios del
bono es:
Op = Dmodificada X1 X 0p
Donde o, es la volatilidad de rendimientos de tasas de interés y r es la Ultima tasa
de interés conocida.
4. Por ultimo bajo los supuestos de normalidad en el comportamiento de los
rendimientos el VaR delta-normal del bono seria:

VaR pono = —F X P X Dipogificada X 707 X Vt

Formula 8.2.1.4.12

Mapeo o descomposicion de posiciones

Cuando el portafolio cuenta con muchas posiciones, las dimensiones de la matriz de
varianza-covarianza suelen crecer geométricamente, de manera que la estimacién de
riesgos puede resultar muy compleja, ademas de que en la practica no cuenta con
volatilidades y correlaciones para todos los plazos, por lo que resulta muy util llevar a
cabo un mapeo de posiciones para tener la matriz de varianza-covarianza con el menor

numero de renglones y columnas.

Mapeo es el proceso mediante el cual se puede expresar un instrumento como una
combinacién de al menos dos instrumentos mas simples que el original; es decir, describir

un portafolio de instrumentos en sus partes mas elementales.

La metodologia que se expone a continuacién es la que propone JP Morgan en su
documento Riskmetrics. Dicha metodologia se basa en la separacién de flujos de efectivo
de un instrumento y se aplica a cualquier instrumento, no sélo de deuda. Consiste en
separar y colocar cada flujo de efectivo de un instrumento (cupones y principal) en dos
flujos correspondientes a los vértices adyacentes de la curva de rendimientos de tasas de
interés (yield curve). Las premisas que deben cumplirse son las siguientes:

e EIl Valor presente neto de dos flujos de efectivo debe ser igual al Valor presente
neto del flujo de efectivo original.
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e Elriesgo de mercado del portafolio compuesto por dos flujos de efectivo debe ser
igual al riesgo de mercado del flujo de efectivo original.
e El signo de dos flujos de efectivo debe ser igual al signo del flujo de efectivo

original.

La manera de descomponer el flujo de efectivo original en dos flujos de efectivo que
cumplan con las condiciones anteriores se ilustra con el siguiente ejemplo: tomemos un
flujo de efectivo que vence en P afos y que se desea descomponer en uno que se
coloque en el periodo Ay otro en el periodo B. El mapeo de instrumento P afos sera una

combinacion lineal de la siguiente manera:

DY = al, + (1 — )l
Férmula 8.2.1.4.1

El problema consiste en encontrar el valor de a, es decir, el peso especifico que se
necesita aplicar al flujo de efectivo para descomponerlo en dos. Por otro lado, se sabe

que la varianza del instrumento original es:
a5 = a’of + (1 — a)?0f + 2pa(l — a)o,0p
Férmula 8.2.1.4.2

Observemos que la ecuacion anterior se reduce a la forma de ecuacién de segundo grado
del tipo

aa’?+ba+c=0
Formula 8.2.1.4.3

Cuya solucién esta dada por:

_ b+ Vb2 + 4ac
B 2a

a

Formula 8.2.1.4.4

Para determinar la volatilidad del instrumento original se sugiere interpolar linealmente de

la siguiente manera:

Aplicando geometria euclidiana se obtiene:
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Férmula 8.2.1.4.5
Despejando para encontrar el valor de x:

p—A
B—A

x = (0 — 0a)
Formula 8.2.1.4.6

Por lo cual la volatilidad interpolada al plazo de P sera la suma de la volatilidad del plazo A

mas el valor de la incognita x calculada:
Op =0x+X
Férmula 8.2.1.4.6

Usualmente utilizamos el valor de alfa que se encuentra entre cero y uno para realizar el
mapeo, luego se procede a calcular el valor en riesgo de un portafolio como vimos en el

capitulo anterior.

8.2.2. Valor en riesgo para un portafolio de instrumentos de deuda con
mapeo

Dado que nuestro objetivo primordial es establecer un método éptimo para productos
financieros derivados consideramos importante partir primero de los instrumentos mas
béasicos en el mercado financiero. A continuaciéon se establecen los pasos a seguir para
determinar el valor en riesgo de un portafolio de deuda, considerando que se mapean las

posiciones:

a) Se calculan las volatilidades de los rendimientos de las tasas de interés y la
duracién modificada ° para cada vértice de la curva de rendimientos de interés.

b) Se calcula la matriz de correlaciones entre los rendimientos de las tasas de interés
considerando los vértices de la curva de rendimientos de tasas de interés.

? La duracion modificada es una medida de sensibilidad a las tasas de interés. Puede definirse como la razon
del cambio porcentual en el precio de un bono con respecto al cambio en el rendimiento del bono.
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c) Se calculan las volatilidades y la tasa de rendimiento para cada instrumento,
mediante una interpolacién lineal.

d) Se determina el vector de valor presente de las posiciones utilizando las tasas
interpoladas como tasas de descuento.

e) Se calculan los valores de alfa para cada instrumento, con el objeto de mapear la
posicion.

f) Se aplica el factor a y (1 — a) para descomponer las posiciones y determinar un
nuevo vector de posiciones.

g) Se determina el vector de pesos especificos de cada instrumento, cuya suma debe
ser igual a uno.

h) Se obtiene la matriz de volatilidad de precios, una matriz diagonal con elementos
de cero fuera de la diagonal.

i) Se calcula la volatilidad del portafolio, de acuerdo con la férmula arriba
mencionada.

j) Se calcula el valor en riesgo del portafolio.

8.2.3. Método paramétrico con Simulacion Montecarlo

La metodologia de Simulacién Montecarlo representa una alternativa para el célculo del
VaR cuando no existe suficiente historia para los rendimientos de los factores de riesgo.

Este método consiste en generar artificialmente un gran nimero de eventos (cambios en
precios correlacionados), mediante los cuales se calcula el VaR. La forma de generar
estos eventos se basa en la generacién de numeros aleatorios; estos eventos se aplican
posteriormente al portafolio, y el VaR se calcula a partir de los cambios resultantes en el
valor del portafolio, de la misma forma que en el método de Simulacion Historica.

La metodologia de MonteCarlo permite incorporar instrumentos como las opciones por lo
que para portafolios con este tipo de instrumentos puede ser una buena alternativa en el
célculo del VaR.

El proceso para el célculo del VaR parte de la estimacion de los parametros (volatilidades
y correlaciones). Esta estimacion requiere de informacién histérica y del mismo
procedimiento definido en el método Delta-Normal.
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Una vez calculados, se utiliza un modelo estocéastico (generador de numeros aleatorios),
mediante el cual se genera una serie de cambios de precios correlacionados para los
instrumentos del portafolio, con las volatilidades y correlaciones estimadas en el paso
anterior. Para lograr una serie de eventos que refleje las volatilidades y correlaciones
introducidas al modelo, se requiere de un paso extra, el cual consiste en la estimaciéon de
unas matrices denominadas “eigenvectores” y “eigenvalores”, las cuales, junto con las
volatilidades estimadas y el generador de numeros aleatorios, permitiran generar series
de cambios de precios correlacionados con la volatilidad que se estim6 anteriormente. De

esta forma se replican las condiciones de mercado.

A partir de los cambios de precios generadores con el modelo estocastico se calcularan
los cambios en el valor del portafolio par la serie de eventos generados. Esto requiere
conocer los ponderadores del portafolio (es decir las posiciones de los instrumentos), para
después calcular la ganancia / pérdida neta para cada uno de los eventos generados. De
esta forma se tendra una serie de cambios en el valor del portafolio, los cuales seran
ordenados en percentiles (de la misma forma que en el método de Simulacion Histérica),
y se obtendra el VaR utilizando el nivel deseado de confianza.

Sin embargo en esta tesis no se profundizara en esta metodologia debido a que se
pretende emplear una metodologia que utilice la menor cantidad de supuestos sobre los
factores de riesgo y se base observaciones de mercado.

8.2.4. Método no paramétrico o de simulacion histoérica.

Esta metodologia se basa en series historicas de los precios de los activos que componen
el portafolio, para a que a partir de estas series se construya una serie de tiempo de
precios y/o rendimientos simulados o hipotéticos, con el supuesto de que el portafolio se
ha conservado durante el tiempo de la serie histérica.

El primer paso para esta metodologia es identificar los factores de riesgo de los activos
del portafolio y reunir los datos de los precios historicos considerando un periodo
preferentemente entre 250 y 500 datos. Una vez que se tienen los datos histéricos se
determinan los rendimientos de cada uno de los factores para que a partir del histograma
de frecuencias de los rendimientos se determine el cuantil sobre el cual se quiere estimar
el nivel de posibles pérdidas del portafolio.
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Existen tres tipos de simulacién histérica: crecimientos absolutos, crecimientos
logaritmicos y crecimientos relativos. A continuacion se describen los pasos a seguir en

cada uno de estos métodos.
8.2.4.1. Simulacion histérica con crecimientos absolutos
Se obtiene la serie de tiempo de precios de los activos del portafolio (250 a 500 datos).

Se calculan las pérdidas/ganancias diarias de dicha serie de tiempo mediante la

expresion:
AP, = P — P4
Formula 8.2.4.1.1

Se determina una serie de tiempo de precios simulados sumando a la AP el precio mas
reciente o actual, de acuerdo a lo siguiente:

Pi = PO + APl
Formula 8.2.4.1.2
Note que Pyes fijo para toda la serie de tiempo.

Se determina una serie de tiempo de rendimientos simulados, a partir de los precios
hipotéticos y referidos a la observacion mas reciente, como sigue:

Férmula 8.2.4.1.3

Se calcula el valor en riesgo tomando el precentil que estd de acuerdo con el nivel de
significancia deseado del histograma de rendimientos simulados.

El valor en riesgo obtenido en este caso estard dado como rendimiento en porcentaje, por
lo que sera necesario multiplicar por el valor del portafolio para obtener dicho valor en la
moneda de referencia del portafolio.
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8.2.4.2. Simulacion histérica con crecimientos logaritmicos
Se obtiene la serie de tiempo de precios de los activos del portafolio (250 a 500 datos).

Se obtienen los rendimientos de los precios de la siguiente manera:

Py
Rend = Ln (—)
P4

Férmula 8.2.4.2.1
Se determina la serie de tiempo de precios simulada de acuerdo con lo siguiente:
P = Py(1 + rend)
Férmula 8.2.4.2.2

Obtener una serie de tiempo de pérdidas/ganancias simulada: P, — P

Se calcula el valor en riesgo tomando el percentil que esta de acuerdo al nivel de
significancia deseado del histograma de pérdidas/ganancias simulado.

8.2.4.3. Simulacion historica con crecimientos aritméticos

El procedimiento es semejante al de crecimientos logaritmicos, pero en lugar de obtener
dichos rendimientos con el logaritmo del cociente de precios, se obtienen con la siguiente
expresion:

Pt_Pt—l
Pt—l

Rend =

Férmula 8.2.4.3.1

8.2.5. Valor en Riesgo Estresado

Debido a que las pérdidas econdémicas que han sufrido las instituciones y los
inversionistas han sido de mayor magnitud en periodos de crisis econémica como lo fue

en el ano 2008, el valor en riesgo estresado ha surgido como una alternativa para poder
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estimar las posibles pérdidas sobre una inversién tomando como base las variaciones

historicas de los factores de riesgo bajo condiciones de mercado adversas.

Para poder realizar dicho analisis, se necesita elegir un periodo histérico que se considere
representativo del nivel de riesgo actual, permitiendo determinar cual seria la maxima
pérdida a la que se podria ver sometido el portafolio o inversién actual en caso de que se
repitiera el escenario mas desfavorable que hubiera tenido lugar en la historia de datos
considerada.

La metodologia a seguir para determinar el VaR Estresado es la misma que para el VaR
Histérico en la cual se determina un histograma de pérdidas/ganancias a partir de los
rendimientos de los precios bajo un escenario cuyos movimientos de mercado hayan sido
adversos, en este caso la ventana de observacion de los datos histéricos es por lo general
de un ano (252 observaciones, numero de dias habiles en un afo).

8.2.6. Backtesting

Una vez que se ha seleccionado una metodologia de VaR, es importante incluir un
proceso que ayude a evaluar y calibrar el modelo elegido, esto mediante la comparacion
de los resultados reales de las posiciones sobre las que se ha hecho una inversion y las
medidas generadas por los modelos. A este proceso se le conoce como Backtesting.

Organismos internacionales como el Comité de Basilea recomienda el uso del Backtesting
como herramienta de regulacion, puesto que permite analizar si se estd midiendo el VaR
de manera adecuada.

A continuacién se describe de forma general el proceso que se lleva a cabo para la
elaboracion del backtesting:

1. Se establece el numero de observaciones que se desean para el célculo del
backtesting.

2. Se calculan las pérdidas y ganancias diarias a partir de los cambios en el valor
presente neto de las posiciones.

3. Se compara el valor de riesgo observado con las pérdidas y ganancias diarias y se
cuenta el nimero de excepciones, 0 sea, cuando la pérdida es mayor al valor en

riesgo calculado.
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4. Se estima si el numero de fallos se encuentra en un intervalo aceptable de
acuerdo al nivel de confianza del modelo de VaR, utilizando la prueba de Kupiec.

La prueba de Kupiec'® es una de las més utilizadas para verificar si el modelo de medicion
de riesgo es adecuado. Esta prueba consiste en contar las veces que las pérdidas y/o
ganancias exceden el VaR durante un periodo. Se asume que N es el niumero de
observaciones que exceden la pérdida o ganancia, y para un nivel de confianza dado
(1 —p) se prueba si la N observada es estadisticamente diferente a la probabilidad de

error p que se considera para el célculo del VaR.

La probabilidad de observar N excesos durante un periodo de T observaciones en total,

se explica con una distribucién binomial dada por:
(1-p)"p"

La decision practica que se necesita tomar consiste en determinar si la relaciéon (nimero
de excepciones/numero de observaciones), es estadisticamente diferente a la
probabilidad que se utiliza para el célculo del valor en riesgo.

Kupiec desarrollé unas regiones de confianza con base en una distribucion chi-cuadrada
con un grado de libertad, considerando la hipétesis nula de que p es estadisticamente
igual a la probabilidad utilizada para el VaR contra la hip6tesis alternativa de que p sea
diferente a dicha probabilidad.

"% La descripcion de la prueba de Kupiec fue tomada del libro Medicién y control de riesgos financieros que
se incluye dentro de la bibliografia de este trabajo.
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9. MARCO TEORICO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Los Instrumentos Financieros Derivados, hacen referencia a instrumentos financieros
cuyo precio depende del valor de un activo subyacente; este activo puede ser una accién,
un documento financiero, alguna materia prima (petréleo, gas, granos, metales preciosos,
etc.; estos articulos son cominmente conocidos como commodities), un indice, un crédito
o incluso otro derivado. Los instrumentos derivados pueden ser facilmente identificados
debido a que cumplen con dos caracteristicas principales:

1. El valor del derivado responde a cambios en el precio del activo subyacente.

2. Lainversién inicial es nula o muy pequena.

Los derivados se clasifican principalmente en tres grandes grupos: futuros y Forwards
(contratos adelantados), opciones (compromisos de compra o venta) y swaps
(intercambio de flujos); es a partir de estos tres instrumentos financieros que surgen todas

las variaciones para su negociacion.
Los diferentes usos que pueden tener estos instrumentos son:

a) cobertura, que permite disminuir la exposiciéon al riesgo de mercado o crédito, o
bien

b) especulacion, realizando operaciones de compra y venta fuertemente apalancadas
donde se trata de obtener rendimientos a partir de inversiones iniciales poco

cuantiosas.

La principal razén por la cual el mercado de derivados se ha desarrollado de manera
considerable es su capacidad de atraer a diferentes tipos de inversionistas ofreciendo
oportunidades rentables con un amplio margen de liquidez.

Es importante mencionar que la definicion y empleo que se haga en este tipo de
instrumentos debe estar alineado a las mejores practicas del mercado ya que los
resultados de una operacién mal realizada y fuera de los objetivos institucionales pueden
de afectar de manera significativa el capital econémico de una empresa.

De esta manera es de gran importancia para el uso de los derivados establecer controles
pertinentes para operar este tipo de instrumentos, entre otros, limites de riesgo que
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protejan a la entidad a través del entendimiento pleno de los derivados y de metodologias

de valuacién que permitan replicar el comportamiento de cada uno de ellos.

Debido a la naturaleza de los instrumentos financieros derivados, un concepto que es
importante tomar en consideracion es el valor presente neto el cual se puede definir como
el importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo, entre
partes interesadas y debidamente informadas, que realicen una transaccion.

En general el Valor presente neto de un instrumento financiero derivado se determinara
empleando insumos provenientes del mercado, en cuyo caso el valor mas confiable como
valor presente neto sera el precio cotizado en el mercado. Sin embargo muchas veces
dichos precios de mercado no son tan accesibles por lo que el valor presente neto se
obtendra, en su caso, mediante la aplicacién de modelos y técnicas de valuacién como
por ejemplo los flujos de efectivo descontados.

Dicho en otras palabras el valor presente neto es el término contable que se emplea para

determinar la marca a mercado de un instrumento en una fecha anterior a su vencimiento.

En este apartado se dara una breve descripcién de los tres grupos principales en los que
se pueden dividir los Instrumentos Financieros Derivados asi como las metodologias mas

estandarizadas para su valuacion y determinacion de su valor presente neto.

9.1. Futuros y Forwards"'

Un contrato forward o futuro es un acuerdo privado entre dos partes en el que se pacta la
compra o la venta de cierto activo en cierta fecha futura a un precio determinado. En este
contrato una de las partes asume la posicion larga (compra) y se compromete a comprar
el activo en los términos de plazo y precio que se pacten al momento de la transaccion, la
segunda de las partes asume la posicion corta (venta) y se compromete a vender en los
términos acordados. El comprador de un contrato forward o futuro obtiene un beneficio si
los precios aumentan porque con el precio pactado asegurd un precio inferior. Asimismo,
el vendedor obtendra una ganancia si los precios bajan porque ha asegurado un precio de

venta mas alto.

" Las formulas y conceptos incluidos en esta seccion se basaron en los contenidos de los libros incluidos en
las referencias bibliograficas de este trabajo.
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Los contratos forwards y los futuros se diferencian por las siguientes caracteristicas:

Caracteristica Forwards ‘ Futuros
Tipo de Mercado Bursatil Extrabursatil (Over the Counter — OTC)
Liquidez Alta Alta
Fecha de vencimiento Estandarizada A la medida
Tamarno del Contrato Estandarizado A la medida
Términos y condiciones de | Estandarizado A la medida
negocicion
Forma de Compensacion Diaria De acuerdo al contrato
Garantia Existe una camara de De acuerdo al contrato
compensacién que respalda
las transacciones y necesita
depositos en garantia

Tabla 9.1.1 Comparativo de las caracteristicas de los contratos Forward y los Futuros

El esquema de liquidacién de una posicidon larga en un contrato forward o futuro por una

unidad de un activo es:
ST - K
Formula 9.1.1
Donde:

K es el precio de entrega pactado

Sr es el precio spot del activo al vencimiento del contrato

Esto se deriva de que la parte larga esta obligada a comprar el activo con precio Sren K.

De manera contraria la liquidacién de un contrato de forward o futuro para la posicion
corta por una unidad de un activo es:

K_ST

Formula 9.1.2
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En la grafica 9.1.1 podemos observar que para ambas posiciones la liquidacion o “payoff”
puede ser negativo.

Payoff Payoff

» »
» »

0 K Sr 0 K Sr

Figura 9.1.1 Del lado izquierdo payoff de la posicion larga y del lado derecho payoff de la posicion
corta; K= Precio de entrega pactado y Sr= Precio del activo al vencimiento del contrato

De forma general podemos determinar el valor de un forward o futuro a través de la

siguiente férmula:

Fos (1 b Plazo>
= X *
T ! Base
Férmula 9.1.3
Donde:
St Es el precio spot del bien subyacente en el momento T
i Es la tasa de interés simple ajustada por el plazo del contrato
Plazo Numero de dias de vigencia del contrato
Base Es la convencién contractual del nUmero de dias en un afo en

algunos casos es 360 6 365

Tomando en consideraciéon la férmula anterior, supongamos que se tiene un contrato
Forward o futuro con una fecha de vencimiento T sobre el cual se quiere conocer su
valor al momento t < T en este caso la fecha de valuacion ocurre en una fecha anterior a

la fecha de vencimiento del contrato. Para poder determinar el valor de dicho instrumento
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tomando en consideracion el factor tiempo se tiene que ajustar a su valor presente de
acuerdo a lo siguiente:

VP = !
- (1 +ix DV )
Base
Férmula 9.1.4
Donde:
VP Valor Presente
i Es la tasa de interés simple ajustada por los dias por vencer
del contrato
DV Dias por vencer del contrato al momento de la valuacién, es
decir T—t

Finalmente el valor presente neto del Forward o futuro al momento t de una posicion

larga seria el siguiente:

VPN = (F, — K) x VP, para el caso de los forwards

Formula 9.1.5

VPN = (F, — K), para el caso de los futuros

Formula 9.1.6

Para el caso de una posicion corta el valor presente neto del Forward o futuro al momento

t es el siguiente:

VPN = (K — F) X VP, para el caso de los forwards

Formula 9.1.7

VPN = (K — F;), para el caso de los futuros

Formula 9.1.8
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La formula para determinar el tipo de cambio forward es la siguiente:

DV
Base

. DV
1+ Iforanea * m

1+ ilocal *

F=STX

Foérmula 9.1.9

Donde:
St Es el tipo de cambio spot al momento T
i1ocal Es la tasa de interés doméstica
iforanea E§ la tasa dg ir_1terés foranea
DV Dias al vencimiento

Cabe mencionar que esta férmula se emplea en el caso en que el valor de la divisa
foranea en cuestion es mayor que el de la divisa local ya que en caso contrario la relacién

de los factores se invierte.

De igual forma el valor presente neto del instrumento Forward se determinara empleando

la férmula anteriormente mencionada.

Para ejemplificar lo anterior supongamos que se quiere saber cual seria el valor presente
neto al 30 de septiembre de 2010 de un contrato largo de forward que se pacto bajo las

siguientes caracteristicas:

Fecha de contratacion: 10/06/2010
Fecha de vencimiento: 31/01/2011
Tipo de cambio pactado: 13.047 MXN/USD
Monto Nocional: S 970,000 MXN

El primer paso seria determinar el tipo de cambio forward a la fecha de valuacion:

123
360

123

1+4.957% %

F =12.5998 x = 13.6086

Una vez que se tiene el tipo de cambio forward se determina el factor de descuento o
valor presente de los dias que faltan para el vencimiento del contrato:
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1
VP = = 0.9833463

(1 +4.957% x 123

360

Una vez que se tienen los factores de se emplea la férmula de valor presente neto para
un forward de acuerdo a lo siguiente:

VPN = $970,000 x (13.6086 — 13.047) x 0.983346 = $ 535,692

El resultado anterior quiere decir que si el comprador del contrato forward hubiera pactado
el contrato con fecha de vencimiento al 30 de septiembre tendria una ganancia de $
535,692 por dicho contrato.

9.2. Opciones

Las opciones son instrumentos derivados similares a los contratos forwards o futuros con
la diferencia de que involucran el pago de una prima que da el derecho al tenedor del
contrato de ejercerlo. Las opciones se dividen en opciones call (opcién de compra) y
opciones put (opcién de venta); una opcion call le da a su tenedor el derecho, mas no la
obligacion, de comprar cierto activo a un precio pactado en una fecha determinada; una
opcién put le da a su tenedor el derecho, mas no la obligacién, de vender cierto activo a
un precio pactado en una fecha determinada. En el contrato se especifican la fecha de
expiracion o de vencimiento y el precio de ejercicio o precio strike. El precio en el contrato
es conocido como precio strike o precio de ejercicio.

Es importante enfatizar que una opcion proporciona a su tenedor un derecho, es decir,
tiene la alternativa de ejercer o no su opcién, por el momento en el que el tenedor puede
ejercer su opcion, estos instrumentos se clasifican principalmente en opciones
americanas 0 europeas sin embargo recientemente la necesidad de innovar en el
mercado bursatil para darle a los inversionistas mas y mejores alternativas de rendimiento
y de cobertura han surgido otros tipos de opciones, en esta ocasion reduciremos el
estudio a las europeas y americanas. Las opciones europeas son aquellas en las que el
tenedor solo puede ejercer su derecho hasta el vencimiento; las americanas son en las
que se puede ejercer en cualquier momento entre la fecha de contrataciéon y la de

expiracion.
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Entonces podemos decir que existen cuatro tipos de participantes al operar opciones,
tenemos:

Compradores de calls
Vendedores de calls
Compradores de puts

i

Vendedores de puts

Los compradores tienen la posicion larga del contrato y los vendedores la posicién corta,
a los vendedores de opciones también se les denomina emisores.

A Payoff A Payoff
ST ST
K K
Payoff (a) Payoff (b)
A A
57‘ ST
K K
(c) (d)

57



Figura 9.2.1. Diagrama de pago de opciones operaciones: (a) call largo; (b) call corto; (c) put largo; (d)
put corto.

Usualmente se caracteriza a las opciones en términos del diagrama de pago del
adquirente, en este caso no consideraremos el pago inicial o prima. Si K'es el precio strike
o de ejercicio y Sr es el precio final del activo subyacente, el diagrama de pago para una

posicion larga en un call europeo es:
max(Sr- K 0)

Foérmula 9.2.1

que refleja el hecho de que la opcién sera ejercida solo si Sy > K. Este valor se conoce
comUnmente como el valor intrinseco '? de una opcién que representa el valor que tendria

una opcion si se ejerciera al momento T.
Ahora bien, el diagrama de pago para un tenedor de una posicion corta en un call es:
-max(Sr - K 0) = min(K =Sz, 0)
Férmula 9.2.2

para un tenedor de una posicion larga en un put:

max(K -Sz, 0)
Férmula 9.2.3
para un tenedor de una posicién corta en un put:
-max(K =Sz, 0) = min(Sr- K 0)
Férmula 9.2.4

Es importante mencionar que tener una posicion corta es comunmente conocido como
emitir o suscribir una opcién, es decir que si un inversionista que ha adquirido una opcién

puede cerrar su posicion suscribiendo la misma opcién, o por el contrario un emisor de

12 Valor intrinseco de una opcién es el maximo entre el monto por el cual la opcion esta en el dinero y cero.
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una opcion puede cerrar su posicion comprando esa opcion. Las opciones por lo regular
se operan sobre acciones, indices, divisas, contratos de futuros, entre otros.

La mayoria de las transacciones con opciones requieren de un formador de mercado
(market maker) cuya principal caracteristica es que en el momento de requerirse es capaz
de cotizar ambos lados bid y offer, bid es el precio al cual el formador esta dispuesto a
comprar y offer es el precio al cual el formador estd dispuesto a vender, por razones
obvias, el offer siempre es mayor al bid y la diferencia entre estas dos cotizaciones se
conoce como spread de oferta y demanda, la existencia de esta figura asegura que
ambas transacciones pueden ser realizadas en cualquier momento por cualquier

participante.

Es importante mencionar que las opciones se dividen en tres grupos de acuerdo a su

valor intrinseco:

e In the Money o dentro del dinero, cuando el valor intrinseco de una opcién es
positivo.

e At the Money o en el dinero, son aquellas opciones en las que el precio de
ejercicio estan muy cerca del valor del subyacente.

e QOut of the Money o fuera del dinero, son aquellas cuyo valor intrinseco es negativo

O cero.

Valuacion de una opcion Modelo de Black- Scholes™

Los modelos de valuacion de opciones constituyen uno de los aspectos mas importantes
en la teoria financiera. Existen varios modelos para la valuacién de opciones; el modelo
Black & Scholes asume que el comportamiento de los precios sigue una distribucion
lognormal y muestra cémo formar una posicidbn de cobertura con un portafolios que
contenga el subyacente (posicion larga) y una posicion corta de opciones. Mediante
argumentos de arbitraje determinan una ecuacién diferencial parcial de segundo orden
cuya solucién representa el precio de la opcion. Este modelo es aplicable sélo a opciones

europeas:

13 Las formulas asi como los supuestos empleados en esta seccion se tomaron del libro Options, Futures and
Other Derivatives que se incluye en la seccion de bibliografia de este trabajo.
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C = SN(dl) - Ke_rtN(dz)

Formula 9.2.5

2

K
d —
1 0_\/?
Férmula 9.2.6
dz = dl - O'\/E
Férmula 9.2.7
Donde:

S = Valor del bien subyacente

K = Precio de ejercicio de la opcion

r= Tasa libre de riesgo

t= Periodo de la opcién

o= Volatilidad del bien subyacente

N(d,) yN(d,) = Valores que corresponden a la curva de distribucién normal acumulada (el

area bajo la curva)

Supuestos del modelo Blakc-Scholes:

a) La tasa libre de riesgo de corto plazo es conocida y es constante durante la vida
de la opcién.

b) El precio del valor subyacente se comporta de acuerdo con una caminata aleatoria
(random walk) en tiempo continuo y la distribucién de posibles valores de dicho
precio es lognormal. La varianza de rendimientos del valor subyacente es
constante durante el periodo de la opcidn.

c) No se considera el pago de dividendos si el valor subyacente es una opcién o el
pago de intereses si dicho subyacente es un bono.

d) La opcién es “europea”, es decir, sélo se ejerce al vencimiento de la opcion.
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e) Es posible pedir prestado una parte del valor subyacente para comprarlo o
mantenerlo, a una tasa de interés libre de riego de corto plazo.
f) No hay costos de transaccién en la compra o venta del subyacente o la opcién.

A manera de ejemplo supongamos que se desea conocer el valor de una opcién call
largo con las siguientes caracteristicas: Precio de ejercicio de $50 pesos, volatilidad
implicita del bien subyacente 15% plazo al vencimiento es de 6 meses y monto nocional
de $ 1,000,000 de pesos. A la fecha de valuacion se sabe que la tasa libre de riesgo es
del 20% y el precio de mercado del bien subyacente es de $ 60 pesos.

Aplicando las férmulas anteriormente mencionadas se tiene que:

2
Ln (%) n [0.20 n 0'125 ] 0.5
d, = — 1.8553
! 0.15V05

d, = 1.8553 — 0.15v0.5 = 1.7492

¢ = [60(0.9598) — 50e~°-20*0:5(0.9682)] x $1,000,000 = $13,788,276

Lo anterior indica que la opcion call largo se encuentra dentro del dinero es decir hasta el
momento representa una ganancia para quien la tenga y la ganancia en caso de ejercer
dicho contrato seria de $ 13,788,276 MXN.

9.3. Swaps

Un swap es un acuerdo entre dos partes para, como su nombre lo indica, intercambiar
flujos de efectivo en una fecha futura, en este acuerdo se establecen las caracteristicas
para el célculo y pago de los flujos que ambas partes deberan intercambiar. Los contratos
mas comunes son en los cuales una de las partes se compromete a pagar un flujo
equivalente a un interés fijo sobre cierta cantidad y determinado tiempo, la otra parte se
compromete a pagar un interés flotante o variable sobre la misma cantidad y el mismo
tiempo, sin embargo es importante mencionar que existen swaps sobre acciones,

opciones, materias primas, volatilidad y demas instrumentos exéticos.
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Bajo el criterio de no arbitraje al inicio de un contrato swap, la valuacién a mercado del
swap suele ser cero, por lo que al inicio el valor presente de los flujos a entregar es igual

al valor presente de los flujos a recibir. Esto es:

zn: VP(F,,) = i VP(Fp,)
t=0 t=0

Formula 9.3.1

Donde:

VP  Valor presente
Flujos Activos al tiempo t
Flujos Pasivos al tiempo t

n Numero total de flujos a intercambiar en la pata activa del swap
m Numero total de flujos a intercambiar en la pata pasiva del swap

En cada momento posterior, la valuacién se modifica conforme los movimientos del
mercado, siendo unas veces positiva y otras veces negativo, hasta que el swap se

extingue.

Valor presente neto de un swap

Figura 9.3.1 Comportamiento del Valor Presente Neto de un swap

Para fines de esta tesis nos enfocaremos en los dos principales tipos de swap que se
negocian en el mercado los interest rate swaps o swaps de tasa de interés y los cross

currency swaps o swaps de divisas.
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9.3.1. Swaps de tasa de interés
La definiciéon basica de swaps de tasa de interés es la siguiente:

e Es un acuerdo entre dos partes,

e Para intercambiar flujos de efectivo periédicos, en fechas previamente
establecidas en el futuro y basadas en un monto denominado nocional o principal,

e Denominados en la misma moneda

e Pero calculados en diferentes bases (tasas de interés): una parte paga flujos de
efectivo basados en una tasa fija y otra parte paga flujos de efectivo basados en
una tasa flotante.

¢ No se intercambian el monto principal, sélo intereses.

El swap de tasa de interés mas comun es el intercambio de tasa fija por tasa flotante en
relacion con un monto denominado nocional. Por ejemplo, una parte acuerda pagar un
flujo de efectivo fijo mensual a una tasa de 4.5% sobre el monto nocional de 100 millones
de pesos y recibe de la contraparte un flujo de efectivo basado en la tasa TIIE de 28 dias

(tasa flotante) sobre el mismo monto nocional.

La contraparte que paga tasa fija se beneficiara si la tasa TIIE de 28 dias se incrementa
por arriba de 4.5% mensual, pero perdera si dicha tasa de referencia es menor que 4.5%.

El primer pago ocurre al final del periodo inicial y las contrapartes Unicamente liquidan el
neto de la posicién (la diferencia entre ambos flujos de efectivo). En lugar de que cada
contraparte pague su flujo de efectivo a la otra, simplemente el deudor neto le paga al
acreedor neto la diferencia resultante de los flujos de efectivo. Es por ello que los flujos de
un swap se dividen en flujos activos para la parte que recibe y flujos pasivos para la parte

que paga.

El ciclo se repite hasta el pago final, que se realiza al vencimiento del contrato que

generalmente es de tres a diez afos.
El valor de cada uno de los flujos activos se determina de la siguiente manera:

Plazo

Fao = N xi; %
At £t Base

Formula 9.3.1.1
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Donde:

Flujo Activo al tiempo t

N¢ Monto Nocional al tiempo t

i Tasa de interés al tiempo t. Para el caso en el que t>0 se empleara la tasa
forward de la curva base. Para el caso de un flujo a tasa fija la i sera la misa

para cualquier momento t
Plazo Tamarno del cupdn del swap en dias

Base  Es la convencion contractual del nUmero de dias en un afo en algunos casos
es 360 o 365 dias

Para el caso del valor de cada uno de los flujos pasivos se empleara la misma férmula de

valuacion tomando en consideracion la tasa pasiva pactada.

De esta forma el Valor presente neto de un swap al momento t se obtiene mediante la

siguiente expresion:

n m
VPN, = Z VP(Fy,) — Z VP(Fp,)
t=0 t=0

Férmula 9.3.1.2
Donde:
VPN, Valor presente neto al tiempo t

No obstante que en los swaps de tasa de interés no se intercambia el monto principal,
ambas partes deben acordar fijar un monto nocional, asi como la moneda en que se

realizara el swap.

Supongamos un contrato swap en el que la Compania A se compromete a pagar a la
Compafiia B semestralmente TIIE sobre $100M a cambio de recibir de la Compafia B una
tasa fija del 5% sobre el mismo monto semestralmente, ambas partes por un plazo de 3

anos.
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Compania A Compania B
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Figura 9.3.1.1 Swap de tasas de interés entre dos compainias.

El primer intercambio se llevara a cabo 6 meses después de la iniciacion del contrato y se
realizard tomando como tasa variable la TIIE observada al inicio del contrato y asi con
cada pago se tomara la tasa forward de TIIE, la Comparia B debera pagar cada 6 meses
$2.5M, en total se realizaran 6 intercambios.

Fecha |TIIEG6Meses| ' o Variale Fluno fijo Neto
Recibido pagado
dic-07 6.49 3.25 25 0.75
jun-08 6.42 3.21 25 0.71
dic-08 551 2.76 25 0.26
jun-09 4.56 2.28 25 0.2
dic-09 4.58 2.29 25 0.21
jun-10 4.55 2.28 25 0.2
dic-10 47 2.27 25 0.23

Tabla. 9.3.1 Flujos para la Compaiiia B, es importante hacer notar que el monto nominal en ningun
momento es intercambiado entre las partes, por el contrario solo se utiliza para el calculo de los
intereses para ambas partes.

A grandes rasgos, los swaps son utilizados para cambiar la naturaleza de pasivos o
activos que una entidad posee, por ejemplo, supongamos que a una compania le es
otorgado un préstamo por el cual se obliga a pagar una tasa flotante de TIIE + 10 pb™, al
mismo tiempo la misma compania decide entrar en un swap en el cual pagara una tasa
fijla del 5% y recibird una tasa flotante de TIIE, en términos mas claros, al final de la

transaccion los flujos de la compafia seran los siguientes:

' P es la abreviatura utilizada para referirse a un punto base, el cual equivale a un centésimo de 1%, es
decir 10 pb tienen un valor de 0.1%
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1. Pagara TIIE + 10 a sus acreedores
2. Recibira TIIE por el swap
3. Pagara una tasa fija del 5% por el swap

Y por ende, la compania a la que hicimos referencia habra
flotante TIIE + 10 pb por una tasa fija de 5.1%.

intercambiado una tasa

) TIE 4

A 4

5.2%

Compainia A Compa

A

J 5% -

fila B TIE +0.1%

Figura 9.3.1.2 Ambas companias utilizando un swap para cambiar la naturaleza de sus pasivos.

En la practica normalmente las dos companias involucradas en el swap no tienen

contacto entre ellas, generalmente la transaccion se realiza a través de un intermediario

gue usualmente es una institucion financiera la cual recibe un pago tomado de diferencias

de puntos base en las tasas entregadas y recibidas.

O )
< 985% Institucion | 9.015%

. Financiera
L

TIE TIE

»
»

Compania A

Figura 9.3.1.3 Una institucion financiera actuando como intermediario
involucradas en el swap.

9.3.2. Swaps de divisas

Compafiia B | TiIE+0.1%

entre las dos companias

Los swaps de divisas 0 mejor conocidos como Cross currency swaps sSon un caso

especifico de los swaps en donde el intercambio de flujos se realiza entre dos

denominaciones monetarias diferentes. De esta manera el intercambio implica el pago de

intereses y nocional en una moneda por el pago de intereses y n

ocional en otra.
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Supongamos el caso de un cross currency swap en que se desea intercambiar dblares

por pesos en este caso la estructura de intercambio de flujos seria la siguiente:

Ent = 0, se realiza el intercambio inicial

Nocionalyyy = Nocionalysp * TC

Nocionalyyy

. ParteB
Parte A Nocionalysp
Ent=1,..,n
Nocionaly * Tasapyy
H *
Parte A Nocionalysp* Tasaygp

Ent=n

Nocionalyyy * Tasayyy + Nocionalyyy

>
>

ParteB

Parte A Nocionalsp* Tasaysp + Nocional sy

<
<

Figura 9.3.2.1 Estructura de flujos de un swap de divisas

Un swap de divisas es similar a uno de tasa de interés, excepto que:

e Las monedas de los flujos del swap son diferentes.
e Siempre hay intercambio de principal al vencimiento.
e Los flujos o pagos pueden ser:

- Ambos de tasa fija.

- Ambos de tasa flotante.

- Uno de tasa fija y otro de tasa flotante.
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Para obtener la valuacion de un swap de divisas, el procedimiento es semejante al del

swap de tasa de interés, Unicamente que es necesario aplicar el tipo de cambio de las

divisas involucradas; es decir, el valor de un swap de divisas también es el valor presente

de los flujos netos del swap indexados por un tipo de cambio:

El valor de un swap de tipo de cambio se puede representar de la siguiente manera en el

que se reciben flujos en divisa doméstica y se paga otra moneda:

El valor de cada uno de los flujos activos se determina de la siguiente manera:

Donde:

it

Plazo

Base

Plazo

Fao = N xi; %
At £t Base

Formula 9.3.2.1

Flujo Activo al tiempo t

Nocional en divisa doméstica al tiempo t

Tasa de interés doméstica al tiempo t. Para el caso en el que t>0 se
empleara la tasa forward de la curva base. Para el caso de un flujo a tasa fija

la i seré la misa para cualquier momento t
Tamano del cupdn del swap en dias

Es la convencién contractual del numero de dias en un afio en algunos casos
es 360 o 365 dias

Para el caso del valor de cada uno de los flujos pasivos en los cuales se lleva a cabo un

pago en moneda extrajera la formula es la siguiente:

FP_

Formula 9.3.2.2
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Donde:

Flujo Activo al tiempo t

N¢ Monto nocional en moneda extrajera al tiempo t

i Tasa de interés foranea al tiempo t. Para el caso en el que t>0 se empleara
la tasa forward de la curva base. Para el caso de un flujo a tasa fija la i sera

la misa para cualquier momento t
Plazo Tamarno del cupdn del swap en dias

Base  Es la convencion contractual del nUmero de dias en un afo en algunos casos
es 360 o 365 dias

TC, Es el tipo de cambio al tiempo t

De esta forma el Valor presente neto de un swap al momento t se obtiene mediante la

siguiente expresion:

n m
VPN, = z VP(Fa) — z VP(Fp,)
t=0 t=0

Foérmula 9.3.2.3
Donde:

VPN, Valor presente neto al tiempo t

10. MEDICION DEL RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Como ya se menciond en capitulos anteriores las posiciones de riesgo en productos
derivados en las instituciones constituyen una de las principales preocupaciones de los
inversionistas. El motivo de esta preocupacion es que se trata de instrumentos con un
alto grado de apalancamiento ' financiero y, por tanto, alto riesgo que, combinado con el
desconocimiento que en ocasiones se tiene de estos instrumentos, puede provocar

15 Apalancamiento se denomina al efecto que tiene el endeudamiento (es decir invertir con dinero prestado)
sobre la rentabilidad de dicha inversion.

69



pérdidas inesperadas importantes. Por esta razon es importante contar con una
metodologia de medicién del riesgo de mercado que tome en consideracion la
sensibilidad de los factores de riesgo asociados a estos instrumentos y que a su vez
ayude a prevenir las posibles pérdidas.

La metodologia que se presenta en este trabajo como una alternativa para la medicion del
riesgo de mercado y que cumple con la caracteristica de involucrar la sensibilidad de los
factores de riesgo de mercado, es el VaR. En este capitulo se explicaran de manera breve
las metodologias existentes para determinar el VaR paramétrico para los principales tipos

de instrumentos financieros derivados.

El procedimiento para determinar el VaR no paramétrico de simulacion histérica para los
instrumentos financieros derivados es el mismo que se describié en el capitulo 8, el cual
se expondra con un ejemplo préactico dentro del capitulo 11.

10.1. VaR paramétrico para posiciones de futuros y forwards

Como vimos en el capitulo IX Las diferencias entre una operacién de futuro y un de
forward son muchas, pero para medir el riesgo (VaR) tales diferencias no importan; por
ello, para medir el riesgo de mercado es posible referirse genéricamente a operaciones de

futuros.

Si se tiene sélo una posicion de futuros con x nimero de contratos, k es el factor que

indica el nivel de confianza y F el precio del contrato en el mercado, entonces:

VaR = kopxF\t
Férmula 10.1

Cabe mencionar que para el caso de un contrato forward es necesario ver el instrumento
como un portafolio en donde a cada uno de los factores de riesgo se les asigna un peso
de acuerdo a la sensibilidad que tiene el valor del instrumento a cada uno de ellos. De
esta manera se determina una matriz de varianzas-covarianzas afectado por el peso de

cada factor de riesgo.

Esta metodologia se explicara a través de un ejemplo practico dentro del capitulo 11 de
este trabajo.
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10.2. VaR paramétrico de contratos forward y futuros de tasas de interés
(FRA)

El célculo de valor en riesgo para posiciones de FRA es muy similar a la metodologia para
el calculo de VaR delta-normal para bonos cup6n cero en mercado de dinero, ya que un
FRA se puede replicar mediante la emisién de un bono cupén cero al término de la
operacion y la compra simultanea de un bono cupén cero al término del contrato por el
valor nominal de la posicion de acuerdo con el siguiente diagrama:

A
v

t
VN(l + Tacordada X @)

Figura 10.1

Donde ¢, 7, y 75 son la tasa de interés forward implicita, la tasa de interés “larga” y la tasa
de interés “corta”, respectivamente. Y t; t, y t; son los plazos forward, largo y corto del
FRA, respectivamente. Para el calculo de la tasa forward implicita, a continuacién se

presenta la formula correspondiente.

rLtL - rsts
Tf = T
Q+rx Basse)

Formula 10.1.2

La importancia de la tasa de interés forward implicita es crucial, ya que la diferencia de
esta con la tasa acordada del FRA (a valor presente), dara como resultado la pérdida o
ganancia no realizada del FRA, es decir, marked to market (valor a mercado):

(rpactada - rf)

Ganancia/Pérdida =VN X 7
S
1+r (Base)

Férmula 10.1.3
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El célculo del VaR delta-normal para un contrato FRA'™ se basa en el procedimiento que
se sigue para un bono cup6n cero (férmula 8.2.1.4.12), en el cual se mapean los flujos de
la posicién a los diferentes plazos de mercado de la tasa de referencia y se multiplica por
la matriz de varianza-covarianza de la tasa a los plazos mapeados y el nivel de confianza

elegido.
10.3. VaR paramétrico para SWAPS

La estimacién del VaR de un swap sigue la misma légica que la de un FRA, en la cual los
flujos del swap pueden ser vistos como una serie de contratos FRA a distintos plazos, por
lo que se utiliza una matriz de varianza-covarianza para cada uno de los vencimientos de
los contratos FRA que replican el swap, es decir, mapea el riesgo de los flujos del swap a
los distintos vencimientos del factor de riesgo, y una vez obtenida la volatilidad de las
distintas posiciones vistas como un portafolio de contratos FRA, se aplica la formula del
VaR paramétrico que se expuso en el capitulo 8:

VaR = F X S X Oportafolio de FRA X vVt
Formula 10.1.4

La metodologia anterior se ejemplificara dentro del capitulo 11.

' Las formulas 9.1.2 y 9.1.3 asi como la metodologia para determinar el VaR paramétrico de un contrato
FRA se tomaron del libro Medicion y control de riesgos financieros incluido en la seccion de bibliografia de
este trabajo.
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11. APLICACION DE LA MEDICION DE RIESGO DE MERCADO DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS

En este capitulo se ejemplificara la medicién del VaR de Instrumentos financieros
derivados con las distintas metodologias mencionadas en este trabajo, empleando para
tal efecto un contrato forward y un swap de tasas de interés.

La justificacion del por qué se emplearan este tipo de contratos a manera de ejemplo se
encuentra en los siguientes datos publicados por el Banco de México:

En Abril de 2010 Banco de México participd en una encuesta llevada a cabo por el Banco
de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), que reporta los volumenes
operados en los mercados de cambios, de derivados cambiarios y de tasa de interés. Por
esta razon el Banco de México solicitd informacidén a 16 bancos y a una casa de bolsa que
en conjunto representan el 92% del volumen operado en el mercado cambiario y de
derivados de México y sobre la cual se obtuvieron los siguientes resultados:

CONTRATOSDE TIPO DE CAMBIO *
Volumen Promedio Diario (abril 2010)
(millones de usd)

MXN contra otras divisas
Instrumentos
usD EUR JPY GBP CHF CAD Otras TOT
SPOT 2 4,894 120 2 1 2 4 0 5,023
FORWARDS 3 720 60 0 0 0 0 0 780
SWAPS* 10,402 3 0 0 0 0 0 10,405

1 Todo tipo de transaccion extrabursatil que involucra exposicion en mas de una divisa en operaciones de tipo de cambio o
de tasa de interés.
2 Transacciones simples para pago de contado.  Incluye operaciones mismo diay 24 horas.  Excluye operacionss tipo "tonmvnext”
y de plazos mayores de 48 horas.
3 Transacciones simples para paro posterior a 48 horas.
4 Transaccion donde se rediza una compra y una venta de manera simultanea. Un swap se considera una sola transaccion porque
ambas partes dela operacion no estan contabilizadas de manera independiente. I ncluye transacciones tipo "tomvinext”.

Fuente: “Volumen de operacion de los contratos derivados de tipo de cambio” de la pagina del Banco de
México www.banxico.org.mx
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Como podemos observar en el cuadro anterior publicado dentro de la encuesta del BIS,
los instrumentos de tipos de cambio que representan una mayor volumen de operacién
son los tipo spot y los swaps sin embargo para fines de este trabajo se empleara un
contrato forward ya que este tipo de instrumentos involucran una mayor exposicion al
riesgo para los inversionistas debido al plazo de vencimiento al que se pactan y a que a
diferencia de un swap no involucra una compra y venta simultanea de contrato que ayude
a cubrir la exposicidén a una divisa.

DERIVADOS DE TASA DE INTERES DE UNA SOLA DIVISA*
Volumen Promedio Diario (abril 2010)

(millones de usd)
Instrumentos MXN UsD Otras TOT
FORWARDS DE TASA DE
INTERES? 8 0 0 8
SWAPS DE TASA DE INTERES *
(UNA DIVISA) 1,236 57 Q 1,293

1 Todo tipo de transaccion extrebursatil donde todas las partes de la operacion estén expuestas a tasas de interés denominadas en una
y solo unadivisa Incluye acuerdos "fija por flotante” y "flotante por flotante”
2 Operacion en € cudl latasade interés a pagar o recibir por un periodo de tiempo que inicia en € futuro, es filadaal inicio del acuerdo.
3 Acuerdo que compromete alas contrapartes a intercambiar flujos de pagos referenciados ambos a una sola divisa, puede
ser fijapor flotante o flotante por flotante. Un swap se considera una sola transaccion porque ambas partes de laoperacian
no estén contabilizadas de manera independiente.

Fuente: “Volumen de operacion de los derivados de tasa de interés en una sola divisa” de la pagina del
Banco de México www.banxico.org.mx

De acuerdo al cuadro anterior también incluido en la encuesta del BIS, los contratos que
representan un mayor volumen de operacion en México son los swaps de tasa de interés.
Esta informacion se puede comparar por la publicada de forma diaria por el Banco de

México como se puede observar a continuacion:
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5

BANCO==MEXICO

lVer Mayor detalle | VI { Criterios de bisqueda | vJ { Exportar a Excel | 'J

DERIVADOS SOBRE TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL: FUTUROS, FORWARDS Y SWAPS, DEL CONJUNTO DE BANCOS,
CASAS DE BOLSA Y DE MEXDER Volumen Concertado: Abril 2013 - Mayo 2013. Cifras en millones de Pesos o en porcentaje (%), segin corresponda.

Monto Operado a Valor Nominal (compras mas ventas) IR LI
representa del total de las operaciones
En Mercados Reconocidos En el Mercado Extrabursatil (OTC). Operaciones
(MexDer). Operaciones a de Forwards y Swaps 1_/ de Bancos y Casas de {MexDer) Extrabursatil
Ffuturo de: Bolsa:
Fecha Interbancari >
Sy ST Con el Piblico en general
Casas de Bancosy
Bolsa Otras Casas de Nacionales Extranjeros Futuros Forwards Swaps
Bolsa), (distintas a (entidades
compras = Interbancari financieras y
ventas as) otros)
12/04/2013 824,567 2,310 30 317,870 124,233 380,223 2 0.0 99.6 =
11/04/2013 2,765,857 4,510 2,030 480,087 881,882 1,397,348 e 0.0 99.7
10/04/2013 2,046,136 7,081 2,061 97.881 367,225 1,571,886 4 0.0 99.5
09/04/2013 2,574,733 3,234 3,074 379,405 163,604 2,025,413 2 0.0 99.7
08/04/2013 1,362,972 1,118 50 214,335 177,953 369,455 0.0 0.0 99.8
05/04/2013 1,989,380 24,273 510 376,025 133,480 1,443,091 oo 0.0 98.7
04/04/2013 915,592 1,530 30 376,511 118,581 418,340 1 0.0 99.8 H
03/04/2013 542,351 12,428 4,668 220,169 64,470 241,215 3.1 0.0 96.7
02/04/2013 438,435 3,778 45 238,371 230 196,010 8 0.0 59.0 -
1_i El importe de este concepto, equivale al importe nominal de cada una de las operaciones de swap, contratadas en el dia de que se trate

Por gjemplo: una operacion con 8 intercambios de flujo y valor nominal de 100, se incluye en este concepto con un valor de 800.

2_/ Gobiernos (Federal, del D.F., Estatales y Municipales) Organismos Descentralizados y Empresas de Participacién Estatal.

3_i Elimporte de este concepto, equivale al importe nominal de cada una de las operaciones de swap, contratadas en el dia de que se trate
Por gjemplo: una operacion con 8 intercambios de flujo y valor nominal de 100, se incluye en este concepto con un valor de 100,

Fuente: ” Volumen de operacion de los contratos derivados” de la pagina del Banco de México
www.banxico.org.mx

De la informacion anterior se observa que el mercado de swap de tasas de interés ocupa
un porcentaje alto en relacion a los demas derivados operados en el mercado. De ahi los
futuros son los instrumentos con mayor volumen de operacién sin embargo como ya se
menciond dentro de este trabajo al ser instrumentos bursatiles, representan un menor
riesgo para los inversionistas. Es por esta razon que se emplearan los swaps de tasa de

interés para ejemplificar la exposicion al riesgo de mercado de instrumentos de tasa de
interés.

11.1. Ejercicio practico 1. Calculo del VaR de un contrato Forward de tipo de
cambio

Supongamos que un inversionista pacta un contrato forward de compra de USD y desea
conocer el valor presente neto de dicha posicién y obtener el VaR diario al dia 28 de
septiembre de 2012; dicho contrato tiene un monto nocional de $ 1,000,000 USD vy el tipo
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de cambio pactado a la compra es de $13.7050 USD/MXN con fecha de vencimiento al 31
de diciembre de 2012.

Primero determinaremos el valor presente neto del instrumento a la fecha de valuacién. Al
ser un contrato de compra (posicién larga) emplearemos la Férmula 8.1.5 de acuerdo a lo

siguiente:

Fecha de valuacion Fecha de Vencimiento Dias al Vencimiento TC Pactado
28/09/2012 31/12/2012 94 13.705

Tasa doméstica 4.83%
Tasa foranea 0.36%
Tipo de cambio Spot 12.8695

Con los datos anteriores determinamos el tipo de cambio forward empleando la formula
9.1.9:

1+ 4.8325% x %
F = 12.8695 x = 13.0198

94

Determinamos el factor de descuento con la férmula 9.1.4:

1
VP = = 0.98754

(1 + 4.8325% x %)

Finalmente aplicamos la formula 9.1.5 multiplicando por el monto nocional para

determinar el valor presente neto del contrato:
VPN = (F; — K) X VP = (13.0198 — 12.8695) x 0.98755 x $1,000,000 = —$ 676,689.24

El resultado anterior nos indicaria que el valor del contrato a la fecha de valuacion es de -
$ 676,689.24 MXN.

Una vez que obtenemos el valor presente neto del contrato obtendremos el VaR

parameétrico del instrumento de acuerdo a lo siguiente:

1. Primero determinaremos la sensibilidad del instrumento a cada uno de los factores
de riesgo que se emplearon su valuacion. Lo anterior se debe a que es necesario
ver al instrumento como un portafolio compuesto por distintos factores de riesgo
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en el que cada uno tiene un peso w; de acuerdo a la sensibilidad del valor a cada

uno de ellos:

Wee = eCTIXT) x M x § = (70:3562%%0.2611) 3 1,000,000 x 12.8695 = 12,857,535
wy = eI x M = ¢(74:80222x02611) 5 1,000,000 = 987,539
wyp = eCTIXT) x M = ¢(7035623%x02611) 5 1,000,000 = —999,070

Factor de Riesgo Wi
Tipo de Cambio wy.| 12,857,535
Tasa doméstica w, 987,539

Tasa Foranea wys -999,070

Como se menciond en el capitulo 9.2.1 para determinar el VaR paramétrico de una
posicidon es necesario estimar la relacion que siguen los factores de riesgo del

instrumento a través de la matriz de varianza-covarianza.

Para poder determinar la matriz de varianza-covarianza se emplearon 252
observaciones histéricas de los factores de riesgo (Ver Anexo) debido a que es el
ndamero de dias habiles en un afo econémico. Con estos datos se determinaron

los rendimientos logaritmicos y se obtuvo la matriz de varianza-covarianza:

A cov(tc, tiie)  cov(tc, libor)
Y = | cov(tiie, tc) 0o cov(tiie, libor)
cov(libor,tc) cov(libor,tiie) olzibor)

MATRIZ DE CORRELACIONES

TC MXN/USD
TC MXN/USD 0.000064263 0.000001083 0.000005957
TIE 0.000001083 0.000011028 - 0.000000453
LIBOR 0.000005957 - 0.000000453 0.000072043

Es importante puntualizar que dado que el horizonte de tiempo es diario, no es
necesario anualizar los calculos estadisticos, de lo contrario habria que multiplicar
por t, siendo t el tiempo en términos anuales que se requiera, la varianza y por raiz

de t la desviacion estandar.
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3. Una vez que se obtiene la matriz de varianza-covarianza es necesario determinar
la volatilidad del instrumento visto como un portafolio compuesto por tres factores
de riesgo y de esta forma poder considerar la diversificacion de las correlaciones
entre los rendimientos de los activos que conforman el portafolio como se

menciond en el capitulo 8.2.1.3 :

op =« [W][Z][w]”
Volatilidad del portafolio ‘ oy 102,867

4. Por ultimo aplicaremos la férmula del VaR delta normal que vimos en el capitulo 8,

empleando los siguientes supuestos:

Nivel de confianza 99% F 2.326347

Horizonte de observacién /t 1 dia

Volatilidad o, 102,867

VaR = F x 6p X\t = 2.326347 x 102,867 x V1 = $ 239,305.45 MXN

Entonces la maxima pérdida probable que podria sufrir el contrato forward empleando el
método de VaR paramétrico a un dia con un 99% de confianza es de $ 239,305.45 MXN.

Ahora determinaremos maxima pérdida probable sobre dicha inversién empleando el
método no paramétrico de VaR Histérico empleando la metodologia descrita en la seccion
8.2.4.2 de este trabajo, para ello se tomaran en consideracion 252 observaciones
histéricas de los factores de riesgo a partir de la fecha de valuacidén para poder generar
los escenarios de pérdida/ganancia (Ver Anexo)
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Rendimientos Simulacion Histérica

_ms [ ugor [vcwxn/usp] e [ uieor [vcrwn ve veN

0[ 28/09/2012 12.8695| 4.802%| 0.356% 12.8695| 4.802%| 0.356%| 13.02(0.98754 676,689
1(27/09/2012, 12.8521| 4.800%| 0.359% 0.0014( 0.0004(-0.0085 12.8869| 4.804%| 0.353%| 13.0380.98753| 659,108, 17,581
2| 26/09/2012 12.917|4.800%| 0.362% -0.0050| 0.0000] -0.0065 12.8048| 4.802%] 0.354%| 12.954| 0.98754 741,214 -64,525
3] 25/09/2012 12.8233| 4.800%| 0.362% 0.0073| 0.0000(-0.0023, 12.9635| 4.802%| 0.355%| 13.115(0.98754 582,712, 93,977
4] 24/09/2012 12.9123(4.800%] 0.366% -0.0069| 0.0000] -0.0097 12.7808| 4.802%] 0.353%| 12.93| 0.98754 -765,205, -88,516
5| 21/09/2012 12.8376(4.801%]| 0.368% 0.0058(-0.0001| -0.0043, 12.9444| 4.802%] 0.355%| 13.096| 0.98754 601,835, 74,855
6 20/09/2012 12.9042| 4.800%| 0.372% -0.0052| 0.0001]-0.0121 12.8031] 4.803%| 0.352%| 12.953(0.98754 -742,883 -66,193
7] 19/09/2012 12.8235(4.799%) 0.375% 0.0063| 0.0003|-0.0074 12.9505| 4.803%] 0.354%| 13.102| 0.98754 -595,643 81,046
8| 18/09/2012 12.8192| 4.799%| 0.378% 0.0003| 0.0000(-0.0078, 12.8738| 4.802%| 0.353%| 13.024(0.98754 672,284, 4,405
9(17/09/2012 12.7492| 4.800%| 0.379% 0.0055( -0.0002| -0.0047| 12.9402| 4.801%| 0.355%| 13.091(0.98754| -606,080, 70,609
240( 18/10/2011 13.4445(4.711%| 0.413% -0.0053| 0.0000| 0.0057 12.8013| 4.802%] 0.358%| 12.951| 0.98754 -744,850 -68,161
241]17/10/2011 13.2952| 4.716%| 0.410% 0.0112[-0.0011| 0.0088 13.0140] 4.797%) 0.359%| 13.1660.98755) -532,605) 144,084
242(14/10/2011 13.2711(4.708%)| 0.412% 0.0018| 0.0018|-0.0066 12.8929| 4.811%)] 0.354%)| 13.044| 0.98752] -652,948 23,741
243(13/10/2011 13.3647(4.711%| 0.407% -0.0070]-0.0006| 0.0133 12.7794| 4.799%] 0.361%| 12.928| 0.98755 -767,005, -90,316
2441 12/10/2011 13.2213| 4.711%| 0.405% 0.0108-0.0001| 0.0055, 13.0091] 4.802%| 0.358%| 13.161(0.98754 -537,317| 139,372
245(11/10/2011 13.3266( 4.683%]| 0.402% -0.0079| 0.0061| 0.0077 12.7678| 4.831%] 0.359%| 12.918| 0.98746 777,343 -100,654
246(10/10/2011 13.2751(4.683%]| 0.395% 0.0039| 0.0000( 0.0168, 12.9194 4.802%] 0.362%| 13.07|0.98754 627,016 49,674
247(07/10/2011 13.3143| 4.681%| 0.399% -0.0029| 0.0003]|-0.0097 12.8316| 4.803%| 0.353%| 12.982( 0.98754 -714,386 -37,697
248(06/10/2011 13.5341(4.719%]| 0.392% -0.0164]-0.0080| 0.0176 12.6605| 4.764%] 0.363%| 12.807|0.98764 -887,067| -210,378
249 05/10/2011 13.6675| 4.701%| 0.388% -0.0098| 0.0038| 0.0105 12.7439] 4.821%| 0.360%| 12.893(0.98749 -801,662, -124,973
250( 04/10/2011 13.9714| 4.720%| 0.385% -0.0220] -0.0040| 0.0071 12.5896| 4.783%| 0.359%| 12.736(0.98759 957,113, -280,424
251(03/10/2011 13.89674.752%| 0.381% 0.0054(-0.0068| 0.0100) 12.9387| 4.770%] 0.360%| 13.089| 0.98762 -608,844 67,846
252 30/09/2011 13.7994| 4.754%| 0.378% 0.0070-0.0004| 0.0084; 12.9602| 4.800%| 0.359%]| 13.111[0.98754] -586,194 90,495
aR 99% -262,893

Tabla 11.1.1 Calculo de los escenarios de pérdida/ganancia empleando 252 datos histéricos de los
factores de riesgo

VaR Histérico

Pérdidas/Ganancias Wal0 o] 60

-319,912 1

50

-150,000 20

-70,000 33 g 40

-52,381 22 §30

-3,136 50 £ 20

35,000 41 10 M Frecuencia

50,000 20

90,000 26 O s e 4 e o o o o o = .

200,000 9 5 092 5 ¥ 2 8 % E

436,701 g Pérdidas/Ganancias
y mayor...

Figura 11.1.1 Histograma de los escenarios histéricos simulados de pérdida/ganancia

A través de la metodologia anterior obtuvimos una pérdida maxima probable de $ 262,893
MXN con un nivel de confianza del 99%.

Por udltimo determinaremos el VaR Estresado para la misma inversidon tomando como
base 252 datos histéricos de los factores de riesgo del afio 2008 como escenario de

estrés:
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R
Escenario Fecha TC MXN/USD  TIE (4]:Te]: 30 TC MXN/USD

O N gd W= O

n
(%)
© ©

240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252

28/09/2012
02/01/2008
03/01/2008
04/01/2008
07/01/2008
08/01/2008
09/01/2008
10/01/2008
11/01/2008
14/01/2008
10/12/2008
11/12/2008
15/12/2008
16/12/2008
17/12/2008
18/12/2008
19/12/2008
22/12/2008
23/12/2008
24/12/2008
26/12/2008
29/12/2008
30/12/2008
31/12/2008

12.8695
10.9043
10.9157
10.8972
10.8842
10.9277
10.9208
10.8850
10.9620
10.9572
13.4597|
13.4921
13.4722
13.1821
13.3317
13.2717|
13.1275
13.2150
13.1197|
13.1742
13.2175
13.3114]
13.3538
13.5383

4.802%
7.999%
7.992%
8.002%
7.991%
7.984%
7.990%
7.981%
7.965%
7.964%
8.643%
8.625%
8.565%
8.488%
8.440%
8.478%
8.424%
8.422%
8.431%
8.431%
8.431%
8.428%
8.423%
8.423%

0.356%
4.656%
4.614%
4.596%
4.514%
4.474%
4.414%
4.345%
4.236%
4.027%
2.159%
2.060%
1.946%
1.917%
1.647%
1.612%
1.584%
1.558%
1.567%
1.569%
1.569%
1.556%
1.532%
1.512%

endimientos

Simulacion Histérica

-0.0011
-0.0010
0.0017|
0.0012
-0.0040
0.0006
0.0033
-0.0070
0.0004
0.0218
-0.0024
0.0015
0.0218
-0.0113
0.0045
0.0109
-0.0066
0.0072
-0.0041
-0.0033
-0.0071
-0.0032
-0.0137

TIE

0.0091
0.0009

-0.0012

0.0013]
0.0010,

-0.0008

0.0012]
0.0020,
0.0002]

-0.0009

0.0021
0.0070|
0.0090,
0.0057,

-0.0044

0.0064
0.0001

-0.0010

0.0000,
0.0000,
0.0003,
0.0006
0.0000

LIBOR | TC MXN/USD

0.0008
0.0091
0.0039
0.0181
0.0088
0.0136
0.0158
0.0254
0.0505
0.0345
0.0469
0.0566
0.0152
0.1520
0.0213
0.0174
0.0166
-0.0058
-0.0013
0.0000
0.0081
0.0155
0.0131

12.8695
12.8556
12.8561
12.8913
12.8849
12.8183
12.8776
12.9118
12.7791
12.8751
13.1535
12.8386
12.8885
13.1527
12.7251
12.9277
13.0109
12.7843
12.9630
12.8163
12.8273
12.7787
12.8286
12.6941

TIE
4.802%
4.846%
4.807%
4.797%
4.808%
4.807%
4.798%
4.808%
4.812%
4.803%
4.798%
4.812%
4.836%
4.846%
4.830%
4.781%
4.833%
4.803%
4.797%
4.802%
4.802%
4.804%
4.805%
4.802%

LIBOR |TCFwWD| VP VPN
0.356%| 13.02[0.98754 -676,689)
0.357%| 13.007|0.98743 -689,018 -12,329
0.359%| 13.006{0.98753 -690,074 -13,385
0.358%| 13.042] 0.98755, -655,107, 21,583
0.363%| 13.035(0.98752 -661,338 15,351
0.359%| 12.9680.98753 -727,809 -51,120
0.361%| 13.028] 0.98755, -668,866 7,823
0.362%| 13.0630.98752 -634,394 42,296
0.365%| 12.928(0.98751 766,977 -90,288
0.375%| 13.025(0.98754 671,644 5,046
0.369%| 13.3060.98755, -393,557, 283,132
0.373%| 12.988(0.98751 -707,789 -31,100
0.377%| 13.039| 0.98745, -657,202 19,488
0.362%| 13.3080.98743 -392,388 284,302
0.415%| 12.873[0.98747, -821,945 -145,256
0.364%| 13.0780.98759) -619,570 57,119
0.362%| 13.164| 0.98746] -534,580 142,109
0.362%| 12.933[ 0.98754 761,997 -85,308
0.354%| 13.114{ 0.98755, -583,395 93,294
0.356%| 12.9660.98754 729,862 -53,172
0.356%| 12.977|0.98754 718,815 -42,125
0.359%| 12.9280.98754 767,430 -90,741
0.362%| 12.9780.98753 717,598 -40,909
0.361%| 12.842] 0.98754 -852,065, -175,376
9 -521,763

Tabla 11.1.2 Calculo de los escenarios de pérdida/ganancia empleando 250 datos histéricos

VaR Estresado

910,623 1 80 -

-200,000 13 70 A

-100,000 15 @ 60 1

-50,000 27 £ 50 7

-20,000 32 3 40 7

20,000 67 £3]

35,000 30 10 - H Frecuencia
50,000 19 0 A

60,000 " RS 888888888 8 g i
85,000 16 ©@ @ @ 9 9 9 9 9 9 9 g 9§
150,000 11 98823323 K 2338823849 =®

’ o 8 ! ! - < ~ E

400,000 6 o >
742,485 4 Pérdidas/Ganancias
y mayor... 0

de los factores de riesgo.

Figura 11.1.2 Histograma de los escenarios histoéricos estresados simulados de pérdidas/ganancias

Empleando un escenario econdémico adverso en la metodologia de VaR Histérico

obtuvimos un nivel maximo de pérdidas probables de $ 521,763 MXN.

De los ejercicios anteriores bajo 3 metodologias distintas podemos observar entre el VaR

delta-normal y el VaR histérico no existen grandes diferencias en los niveles de VaR
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obtenidos y como era de esperarse el VaR Estresado es el que nos da un nivel de pérdida
mayor debido a que los factores de riesgo consideran movimientos adversos de mercado.

Por lo tanto el inversionista podria optar por establecer un limite maximo de posibles
pérdidas tomando en consideracion el VaR Estresado en caso de querer tomar un punto

de vista mas conservador sobre dicha inversion.

Otra opcidén para el inversionista podria ser pactar una nueva posicion que ayude a cubrir
los riesgos generados por su posicion original y que reduzca los niveles de VaR

obtenidos.

11.2. Ejercicio practico 2. Calculo del VaR de un contrato SWAP de Tasa de

interés

Supongamos que un inversionista pacta un swap en la se intercambiaran flujos sobre un
monto nocional de $ 100,000,000 MXN y en el que el inversionista pagara flujos a una
tasa fija de 4.335% y recibira flujos a una tasa Flotante TIIE. Dicho swap se pacta el 09 de
abril de 2013 y vence el 08 de abril de 2014. Al 18 de abiril el inversionista desea conocer

el valor presente neto de dicha operacion asi como el VaR histérico diario.

Fecha de Valuacion 18-abr-13
Fecha de Inicio 09-abr-13
Fecha de Vencimiento 09-ago-13
Tasa Pactada 4.3350%
Monto Nocional $1,000,000.00

1. El primer paso es determinar el valor presente neto del swap a la fecha de
valuacion. Para este fin se valuan los flujos fijos que se pagaran y los flujos
variables que se recibirdn ya que como se mencioné en este trabajo la diferencia
entre estos dos flujos de efectivo nos daran el Valor del swap:
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PATA FIJA

DXV Fechade | Fechas |Tamaho| Tasa Nocional Tasa Pagos Factor Flujos
Inicio Pago Cupon | Desc (MXN) Fija Fijos |Descuento| Pasivos
19 09/04/2013|  07/05/2013| 28  |4.321%|$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.997725( $ 336,400
47 07/05/2013|  04/06/2013| 28  |4.324%|$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.994387 $ 335,274
75 04/06/2013|  02/07/2013| 28  |4.308%|$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.991105( $ 334,168
103 02/07/2013|  30/07/2013| 28  |4.300%|$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.987847( $ 333,069
131 30/07/2013| 27/08/2013| 28  |4.294%|$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.984617( $ 331,980
159 27/08/2013| 24/09/2013| 28  |4.286%|$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.981420| $ 330,902
187 24/09/2013| 22/10/2013| 28 |4.285%|$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.978226( $ 329,825
215 22/10/2013| 19/11/2013| 28  |4.285%|$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.975045( $ 328,753
243 19/11/2013| 17/12/2013| 28 [4.285%[$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.971887| $ 327,688
271 17/12/2013|  14/01/2014| 28 [4.288%[$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.968732| $ 326,624
299 14/01/2014|  11/02/2014| 28 [4.291%[$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.965587| $ 325,564
327 11/02/2014|  11/03/2014| 28  [4.294%[$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.962459| $ 324,509
355 11/03/2014|  08/04/2014| 28 [4.297%[$ 100,000,000 | 4.34%| $ 337,167 0.959351 $ 323,461
TOTAL $4,288,216
Tabla 11.2.1 Estructura de pagos para la pata fija de un swap de tasa de interés
PATA VARIABLE

Fechade Fechasde Tama Tasa Nocional Tasa Pagos Factor Flujos

Inicio Pago Cupon Desc (MXN) Futura  Variables Descuento  Activos

19
47
75
103
131
159

187
215

243
271
299

327
355

09/04/2013|  07/05/2013 28 4.321%] $ 100,000,000 4.3425%| $ 337,750 0.997725| $ 336,982
07/05/2013|  04/06/2013 28 4.324%] $ 100,000,000 4.3155%| $ 335,652 0.994387| $ 333,768
04/06/2013| 02/07/2013 28 4.308%] $ 100,000,000 4.2575%| $ 331,142 0.991105| $ 328,197
02/07/2013|  30/07/2013 28 4.300%] $ 100,000,000 4.2400%| $ 329,777 0.987847| $ 325,770
30/07/2013|  27/08/2013 28 4.294%] $ 100,000,000 4.2188%| $ 328,127 0.984617| $ 323,080
27/08/2013| 24/09/2013 28 4.286%| $ 100,000,000 4.1876%| $ 325,704 0.981420| $ 319,652
24/09/2013| 22/10/2013 28 4.285%| $ 100,000,000 4.1976%| $ 326,480 0.978226| $ 319,371
22/10/2013] 19/11/2013 28 4.285%] $ 100,000,000 4.1947%]| $ 326,257 0.975045| $ 318,115
19/11/2013| 17/12/2013 28 4.285%| $ 100,000,000 4.1778%| $ 324,938 0.971887| $ 315,803
17/12/2013| 14/01/2014 28 4.288%| $ 100,000,000 4.1879%| $ 325,729 0.968732| $ 315,544
14/01/2014| 11/02/2014 28 4.291%] $ 100,000,000 4.1874%| $ 325,684 0.965587| $ 314,477
11/02/2014| 11/03/2014 28 4.294%] $ 100,000,000 4.1791%| $ 325,045 0.962459| $ 312,842
11/03/2014| 08/04/2014 28 4.297%| $ 100,000,000 4.1645%] $ 323,905 0.959351| $ 310,739

TOTAL $ 4,174,338

Tabla 11.2.2 Estructura de pagos para la pata variable de un swap de tasa de interés

Valor presente neto -$ 113,878 |

El resultado anterior nos diria a la fecha de valuacion el valor del contrato es de -$
113,878 MXN.

2.

Una vez que obtuvimos la valuacion del swap obtenemos el VaR Histérico de
dicho swap. Obteniendo los rendimientos de 500 datos histéricos de la Curva TIIE
para poder impactar el valor de la posicién con dichos cambios en el factor de
riesgo.
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3. Una vez obtenidos dichos rendimientos se aplican los cambios sobre la valuacién
del instrumento para de esta forma tener una serie de pérdidas y ganancias con
los distintos escenarios generados.

|ENEON Pérdidas/Ganancias
1 6,036
2 -27,047
3 4,644
4 -28,960
5 -5,369
6 -13,150
7 -19,880
8 -4,394
9 -18,480
10 -19,508
490 -233
491 13,542
492 11,416
493 -17,307
494 -26,522
495 -162
496 13,699
497 -434
498 -12,270
499 -19,002
500 -1,010

Tabla 11.2.3 Escenarios historicos simulados de pérdidas/ganancias

4. Con dicha serie de pérdidas y ganancias se obtiene un histograma para
determinar el VaR Histérico con un nivel de confianza del 99%

ase Frecuencia VaR Histdrico

- 156,998 1 200 -

- 70,000 8 180

- 40,000 12 100 ]

- 20,000 47 S 120

- 10,000 68 g 100

) 1(2)’888 16879 * 4613 : M Frecuencia
20,000 58 2]
40,000 32 2 838888888 17
70000 11
217,515 7 - o=

y mayor... 0 Pérdidas/Ganancias

Figura 11.2.1 Histograma de los escenarios histéricos simulados de perdidas/ganancias

VaR Histérico— ERMRPIYIS
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De la misma manera obtendremos el VaR Estresado de la posicion para saber cual seria

la pérdida maxima que podria sufrir el inversionista en caso de presentarse un escenario

econdmico adverso. En este caso tomaremos como referencia los factores de mercado

del afno 2008.

1. Los escenarios de posibles pérdidas y ganancias evaluando los movimientos de

ese escenario econémico sobre la valuacion del instrumento son los siguientes:

Escenario

© 00N O WN =

—_
o

240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251

Pérdidas/Ganancias

-837
-23,391
22,851

2,263

-643
12,061
-3,737
98,091
23,849
200,162
-40,111
-12,888
-19,128

481
-20,693
-32,027
-32,915

17,650
-27,781
-18,742
14,589
-14,039

Tabla 11.2.4 Escenarios historicos estresados simulados de pérdidas/ganancias

2. Deigual forma estimamos un histograma para obtener el VaR Estresado para un

nivel de confianza determinado en este caso 99%

- 420,101
- 150,000
- 100,000
- 60,000
- 40,000
- 25,000
10,000
25,000
40,000
60,000
100,000
150,000
534,298

y mayor...

Frecuencia

1
3
6

19
15

29

76

40

22
15
13
8
4
0

-420,101

-150,000

-100,000

-60,000

-40,000

VaR Estresado

25,000
10,000
25,000
40,000

Pérdidas/Ganancias

60,000

100,000

150,000

534,298

y mayor...

M Frecuencia
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Figura 11.2.2 Histograma de los escenarios histéricos estresados simulados de
perdidas/ganancias

VaR Estresado B I R/

Finalmente se determinara el VaR delta-normal diario del swap empleando un nivel de
confianza del 99%:

1. Como se mencion6 en el capitulo 10 el VaR delta-normal de un swap de tasas de
interés puede determinarse viendo los flujos del swap como una serie de contratos
FRA. Por lo que se mapean los flujos del swap a distintos plazos como si se
tratara de un portafolio compuesto de varios contratos de FRA.

Plazo Curva TIIE Volatilidad

1D 4.28% 0.1309%
1M 4.33% 0.1273%
3M 4.28% 0.1344%
6M 4.26% 0.1499%
M 4.24% 0.1590%
1Y 4.20% 0.1689%

Tabla 11.2.5 Volatilidad de los factores de riesgo

2. Se determina la matriz de varianza-covarianza del factor de riesgo a los distintos

plazos a los que se mapeara la posicién.

MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA TIIE

1D 0.0000998 0.0000578 0.0000288 0.0000152 0.0000129 0.0000111
M 0.0000578 0.0000389 0.0000197 0.0000109 0.0000089 0.0000075
3M 0.0000288 0.0000197 0.0000187 0.0000152 0.0000145 0.0000146
6M 0.0000152 0.0000109 0.0000152 0.0000192 0.0000185 0.0000196
oM 0.0000129 0.0000089 0.0000145 0.0000185 0.0000209 0.0000220
1Y 0.0000111 0.0000075 0.0000146 0.0000196 0.0000220 0.0000252

Tabla 11.2.6 Matriz de varianza-covarianza

3. Se determinan los flujos del swap como si se tratara de varios contratos FRA. Una
vez obtenidos los flujos del swap se determina el vector de posiciones mapeadas
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para determinar la “Delta” asociada a cada flujo y de esta forma poder determinar
el peso de cada flujo en relacion a la posicion total.

Vector de

Plazo . . Pesos
Posiciones
1D 312 0.11%
M 9,360 3.24%
3M 28,080 9.72%
6M 56,159 19.44%
9M 84,239 29.16%
1Y 110,758 38.34%
TOTAL 288,908 100%

Tabla 11.2.7 Vector de posiciones

4. Una vez que se tiene el vector de posiciones se obtiene la volatilidad del portafolio
de FRA de forma matricial como mencion6 en el capitulo 8 y se determina el VaR
paramétrico de acuerdo a la metodologia presentada a lo largo de este trabajo.

VaRp = F X M X ap X/t VaR, = $224,687 MXN

VaR, = —2.3263 X< 100,000,00 x 0.097% x 1

Nuevamente a través de la valuacion del instrumento y de la determinacién del VaR con
distintas metodologias, el inversionista tiene distintos puntos de vista sobre las posibles
pérdidas que puede sufrir la inversién en derivados que llevé a cabo. De esta forma puede
tomar distintas decisiones acerca de como limitard y mitigard el riesgo de mercado
asociado a dichas posiciones.
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12. CONCLUSIONES

Como se mencion6 a lo largo de este trabajo la medicion y el control del riesgo de
mercado juega un papel importante cuando se toma una postura sobre cualquier inversion
con instrumentos financieros derivados. Dentro del proceso de medicion y el control del
riesgo de mercado se resalté con especial importancia la identificacion de los factores de
riesgo de mercado que afectan el valor de este tipo de instrumentos.

Una vez que se han identificado los factores de riesgo que inciden en el valor de un
derivado, se menciond la importancia de establecer metodologias para determinar la
sensibilidad de dichos factores a los movimientos de mercado como lo son la volatilidad y

la correlacion.

Teniendo una adecuada identificacién de los factores de riesgo, midiendo su sensibilidad
a los movimientos de mercado y conociendo la relacion que guardan entre ellos, se
menciond la necesidad de seleccionar una metodologia que sea capaz de estimar los
movimientos en el valor de una posicion tomando en consideracion la sensibilidad y la

correlacién de los factores de riesgo y de esta forma poder anticipar posibles pérdidas.

La metodologia que se presenta como alternativa para lograr este cometido es el VaR
tanto paramétrico como no paramétrico, ya que como se describié dentro de este trabajo,
esta metodologia se basa en la estimacion de las posibles pérdidas y ganancias tomando
en consideracion la sensibilidad del valor de un instrumento a los movimientos de los

factores de riesgo asociados y la correlacion existente entre dichos factores.

Empleando el VaR como metodologia para la medicion del riesgo de mercado de un
instrumento financiero derivado, la hipotesis planteada en este trabajo es cudl de las
metodologias descritas de VaR es la mas adecuada para estimar el nivel de posibles
pérdidas, tomando en consideracion los supuestos sobre los que se basa cada una de
ellas.
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Ahora como se puede ver en los ejemplos practicos del capitulo 11, por un lado para el
caso del contrato forward cuyo riesgo se asocia a tres factores de riesgo (tasa doméstica,
tasa foranea y tipo de cambio), con el modelo de VaR paramétrico delta-normal se pudo
estimar la correlacién entre los factores de riesgo asi como el grado de sensibilidad del
valor del instrumento a cada uno de estos a través de la diversificacion del riesgo. Por otro
lado con el modelo de VaR histérico se simularon posibles pérdidas y ganancias del
contrato, aplicando distintos escenarios de movimientos de los factores de riesgo a la
formula de valuacién del instrumento, tomando como base las observaciones histéricas de

dichos factores de riesgo.

En el caso del ejercicio con la metodologia de VaR paramétrico delta-normal aplicado a
un contrato swap de tasas de interés se pudo observar la sensibilidad al factor de riesgo
(tasa de interés TIIE) para los distintos flujos del derivado, a través de descomponer el
instrumento en una serie de contratos FRA y mapear el riesgo asociado a cada flujo del
instrumento. Empleando el método de VaR Histérico al igual que para el caso del contrato
forward, nos permitié llevar a cabo una valuacién completa del instrumento y afectar el

valor obtenido en base a las movimientos histéricos del factor de riesgo.

Derivado de lo anterior una vez aplicadas las metodologias de VaR paramétrico y VaR no
paramétrico de simulacion histérica como se hizo en el capitulo 11, se pueden comparar
las principales ventajas y desventajas de ambos métodos como se observa en el

siguiente cuadro:

Concepto Modelo
VaR Paramétrico VaR Histérico \

Medicidén del Riesgo
— Facilidad de Calculo L <
— Habilidad para medir no linealidad WA 4
Dindmica de Factores de Riesgo
— Habilidad para modelar no normalidad WA 4
— Consistencia con distribucidn de datos WA 4
— Independencia de datos histéricos 4
Pruebas de stress y supuestos
— Facilidad para modelar cambios 4 v
— Facilidad para probar supuestos a4
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Basandonos en las caracteristicas y supuestos de cada una de las metodologias
presentadas, podemos concluir que el modelo que mejor se adapta a todos los conceptos
qgue involucra la estimacién de posibles pérdidas para una inversion con instrumentos
financieros derivados es el Modelo de VaR Historico ya que cuenta con la ventaja no solo
de permitir evaluar el comportamiento de variables no lineales, sino que también reduce el
uso de supuestos sobre las distribuciones que siguen los distintos factores de riesgo y nos
permite simular las posibles pérdidas y ganancias a través de una valuacién completa del

instrumento.

Adicionalmente una ventaja de la metodologia el VaR Histérico como herramienta para la
medicién del riesgo de mercado de instrumentos financieros derivados, es que haciendo
uso de la capacidad que tiene para modelar cambios, se puede estimar un nivel de
pérdidas estresado, empleando escenarios en los que los movimientos de los factores de
riesgo sean adversos a través del modelo de VaR Histérico Estresado y de esta forma
podemos establecer limites de riesgo tomando en consideracion un nivel de pérdidas

mayores.

Por ultimo no esta de mas mencionar que aunque se cuenten con metodologias de
valuacién y mediciébn de riesgo de mercado para una inversion con instrumentos
financieros derivados, se debe llevar a cabo pruebas para evaluar y calibrar los modelos
seleccionados con la finalidad de verificar que se esté midiendo el riesgo de manera
adecuada. Es por esta razdén que las nuevas normas internacionales como Basilea
recomiendan llevar a cabo pruebas de desempeno como el backtesting que consiste en
comparar el valor en riesgo observado con las pérdidas y/o ganancias reales.
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14. ANEXO

Series histdricas de precios y rendimientos.

Nodo
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4
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5
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6
6
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Fecha

28/09/2012
27/09/2012;
26/09/2012
25/09/2012;
24/09/2012
21/09/2012;
20/09/2012
19/09/2012
18/09/2012
17/09/2012
14/09/2012
13/09/2012
12/09/2012
11/09/2012
10/09/2012
07/09/2012;
06/09/2012
05/09/2012;
04/09/2012;
03/09/2012
31/08/2012;
30/08/2012
29/08/2012;
28/08/2012
27/08/2012;
24/08/2012
23/08/2012;
22/08/2012
21/08/2012;
20/08/2012
17/08/2012
16/08/2012
15/08/2012
14/08/2012
13/08/2012
10/08/2012
09/08/2012;
08/08/2012
07/08/2012;
06/08/2012
03/08/2012
02/08/2012;
01/08/2012
31/07/2012]
30/07/2012
27/07/2012;
26/07/2012
25/07/2012;
24/07/2012
23/07/2012;
20/07/2012
19/07/2012
18/07/2012
17/07/2012
16/07/2012
13/07/2012
12/07/2012
11/07/2012
10/07/2012
09/07/2012;
06/07/2012
05/07/2012
04/07/2012;
03/07/2012
02/07/2012;
29/06/2012
28/06/2012;
27/06/2012
26/06/2012;
25/06/2012
22/06/2012;

TC MXN/USD
12.8695
12.8521

12.917
12.8233
12.9123
12.8376
12.9042
12.8235
12.8192
12.7492
12.7458
12.9749
13.0305
12.9992
12.9921
12.9976
13.0483
13.1221
13.1793

13.191
13.2571
13.4172
13.2746
13.1847
13.1703

13.176
13.1284
13.1762
13.0854
13.1261
13.1745

13.143
13.1639
13.1311
13.1474
13.1094
13.1188
13.1891
13.1849
13.0708
13.1357
13.3927
13.2867
13.2833
13.2644
13.2837
13.4425
13.6541
13.6796
13.5218
13.2928
13.1921
13.1201
13.2226
13.2832
13.3449
13.4795
13.3241
13.2924
13.4533
13.4925
13.3508
13.3617
13.3174

13.397
13.4084

13.653
13.6652
13.8616
13.9542

13.849

TIE IRS|
4.832452%
4.830371%
4.830390%
4.830410%
4.830652%
4.831026%
4.830371%
4.829145%
4.829158%
4.830371%
4.831026%
4.830371%
4.832516%
4.832923%
4.831245%
4.831900%
4.819906%
4.813410%
4.813423%
4.811045%
4.811719%
4.820000%
4.820013%
4.814171%
4.814277%
4.814571%
4.814277%
4.820013%
4.821561%
4.811542%
4.812571%
4.811542%
4.810032%
4.799819%
4.785719%
4.786094%
4.797819%
4.797832%
4.797945%
4.799423%
4.798742%
4.780055%
4.780355%
4.780361%
4.780348%
4.788848%
4.788568%
4.788581%
4.788745%
4.779739%
4.777726%
4.748571%
4.788461%
4.784832%
4.768865%
4.787826%
4.786587%
4.789706%
4.788965%
4.787826%
4.767435%
4.768123%
4.769248%
4.769261%
4.781248%
4.781123%
4.782335%
4.781852%
4.781242%
4.780600%
4.769642%

LIBOR
0.356394%
0.359419%
0.361771%
0.362600%
0.366139%
0.367719%
0.372190%
0.374971%
0.377900%
0.379684%
0.383871%
0.387900%
0.393439%
0.397606%
0.403529%
0.406832%
0.407806%
0.409097%
0.404987%
0.411200%
0.404745%
0.417355%
0.418239%
0.418858%
0.421287%
0.416248%
0.423035%
0.427187%
0.429952%
0.429577%
0.424265%
0.429384%
0.430319%
0.432074%
0.430377%
0.429632%
0.433952%
0.432923%
0.433603%
0.434971%
0.432313%
0.433123%
0.437826%
0.438639%
0.440755%
0.440590%
0.443926%
0.444965%
0.444952%
0.448377%
0.446845%
0.450223%
0.452468%
0.452468%
0.452700%
0.451065%
0.452926%
0.454190%
0.456303%
0.456355%
0.455310%
0.458677%
0.460045%
0.460026%
0.460219%
0.456781%
0.460381%
0.460077%
0.460045%
0.459942%
0.460977%

TIIE IRS (cont)
4.802218%
4.800163%
4.800182%
4.800201%
4.800440%
4.800810%
4.800163%
4.798952%
4.798965%
4.800163%
4.800810%
4.800163%
4.802281%
4.802683%
4.801026%
4.801673%
4.789829%
4.783412%
4.783425%
4.781077%
4.781743%
4.789921%
4.789934%
4.784164%
4.784269%
4.784559%
4.784269%
4.789934%
4.791463%
4.781568%
4.782584%
4.781568%
4.780077%
4.769991%
4.756065%
4.756434%
4.768015%
4.768028%
4.768140%
4.769599%
4.768927%
4.750470%
4.750767%
4.750773%
4.750760%
4.759155%
4.758878%
4.758891%
4.759053%
4.750158%
4.748170%
4.719373%
4.758773%
4.755189%
4.739418%
4.758145%
4.756922%
4.760003%
4.759270%
4.758145%
4.738006%
4.738685%
4.739797%
4.739810%
4.751649%
4.751525%
4.752723%
4.752245%
4.751643%
4.751009%
4.740186%

LIBOR (Cont)
0.356228%
0.359251%
0.361600%
0.362428%
0.365964%
0.367543%
0.372010%
0.374788%
0.377714%
0.379496%
0.383679%
0.387704%
0.393237%
0.397400%
0.403317%
0.406616%
0.407589%
0.408878%
0.404773%
0.410979%
0.404531%
0.417128%
0.418011%
0.418629%
0.421056%
0.416022%
0.422802%
0.426949%
0.429710%
0.429337%
0.424030%
0.429143%
0.430078%
0.431831%
0.430136%
0.429391%
0.433706%
0.432678%
0.433358%
0.434724%
0.432069%
0.432878%
0.437576%
0.438388%
0.440501%
0.440337%
0.443669%
0.444706%
0.444693%
0.448115%
0.446585%
0.449958%
0.452201%
0.452201%
0.452433%
0.450799%
0.452658%
0.453921%
0.456032%
0.456083%
0.455039%
0.458403%
0.459769%
0.459750%
0.459943%
0.456508%
0.460104%
0.459801%
0.459769%
0.459666%
0.460700%

Rend
TC MXN/USD
0.001352949
-0.005037051
0.007280445
-0.006916517,
0.005801981
-0.005174475
0.006273415
0.000335378
0.005475523
0.000266719
-0.017814916
-0.004276041
0.002404946
0.000546337
-0.000423245
-0.003893132;
-0.005639975
-0.004349585
-0.000887362;
-0.004998479
-0.012004208;
0.010685031
0.006795368
0.001092772
-0.000432698;
0.00361917]
-0.003634349;
0.006915067
-0.00310551
-0.003680529
0.002393846
-0.001588937
0.002494772
-0.001240558
0.00289449
-0.000716786
-0.005344415;
0.000318495
0.008691501
-0.00495298
-0.019376068
0.007946247
0.000255928
0.001423852
-0.001453965
-0.01188361
-0.015618513
-0.001865829;
0.011602474
0.017080663
0.00760437|
0.00547276
-0.007782081
-0.004572592;
-0.004634211
-0.010035723;
0.011595587
0.002381982
-0.012031986
-0.002909546;
0.010557667
-0.000816097
0.003320955
-0.00595935
-0.000850575;
-0.018077901
-0.000893178;
-0.014269972
-0.006658111
0.00756751

imientos Logarit
TIIE IRS|
0.000427961
-3.98189E-06
-3.98187E-06
-4.97721E-05]
-7.69759E-05
0.000134712
0.000252219
-2.65527E-06
-0.000249564,
-0.000134712,
0.000134712
-0.000441229,
-8.3579E-05
0.000344975
-0.000134687,
0.00246975)
0.00134042,
-2.66401E-06
0.000490965
-0.000139254,
-0.001708755,
-2.66034E-06
0.001205204
-2.19744E-05
-6.05934E-05
6.05934E-05|
-0.001183229,
-0.000319189,
0.002067248
-0.000212515,
0.000212515
0.00031186
0.002112312
0.002923715
-7.77031E-05]
-0.002431827,
-2.67272E-06
-2.3386E-05|
-0.000305971
0.000140949
0.003877622
-6.23712E-05]
-1.34127E-06
2.68255E-06|
-0.001765551
5.8243E-05
-2.67791E-06
-3.41428E-05]
0.001870887
0.00041862,
0.006083264
-0.008313858,
0.000753468
0.003322106
-0.003943676,
0.000257154
-0.000647444,
0.000153955
0.000236335
0.004241533
-0.000143225,
-0.000234628|
-2.68883E-06
-0.002494765,
2.61503E-05|
-0.000252086
0.000100559
0.000126719
0.000133441
0.002280666

micos
LIBOR
-0.008450286
-0.006518432
-0.002287891
-0.009707335
-0.004305713
-0.012079486
-0.007439633
-0.007777186
-0.004707051
-0.010962025
-0.010435844
-0.014170499
-0.010531966
-0.01477801
-0.008148213
-0.00239045
-0.003157378
0.010091172
-0.015216403
0.015813657
-0.030662707
-0.0021144;
-0.001478961
-0.005779259
0.012025803
-0.016165042
-0.009760606
-0.006446985
0.000870206
0.01243793
-0.011987526
-0.002175076
-0.00406741
0.003932562
0.001731942
-0.009997774
0.00237278
-0.001570087
-0.003147614
0.006126182
-0.001870089
-0.01079421
-0.0018539;
-0.00480995
0.000373115
-0.007537625
-0.002335739
2.89819E-05
-0.007665322
0.003421194
-0.00752554
-0.00497146
0
-0.000512879
0.003617141
-0.004115521
-0.002786344
-0.004638479
-0.000113037
0.002291502
-0.007364983
-0.002975705
4.20472E-05
-0.000420393
0.007495462
-0.007845655
0.000658463
7.00748E-05
0.000224272
-0.002247455
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7
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7
7
7!
8
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8
8
8
8|
8
8
8
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9
9
9
9
9
9
9
9
100
101
102
108
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
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125
126
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129
130
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133
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135
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138
139
140
141
142
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21/06/2012
20/06/2012
19/06/2012
18/06/2012
15/06/2012
14/06/2012
13/06/2012
12/06/2012
11/06/2012
08/06/2012
07/06/2012
06/06/2012
05/06/2012
04/06/2012
01/06/2012
31/05/2012
30/05/2012
29/05/2012
28/05/2012
25/05/2012
24/05/2012
23/05/2012
22/05/2012
21/05/2012
18/05/2012
17/05/2012
16/05/2012
15/05/2012
14/05/2012
11/05/2012
10/05/2012
09/05/2012
08/05/2012
07/05/2012
04/05/2012
03/05/2012
02/05/2012
30/04/2012
27/04/2012
26/04/2012
25/04/2012
24/04/2012
23/04/2012
20/04/2012
19/04/2012
18/04/2012
17/04/2012
16/04/2012
13/04/2012
12/04/2012
11/04/2012
10/04/2012
09/04/2012
04/04/2012
03/04/2012
02/04/2012
30/03/2012
29/03/2012
28/03/2012
27/03/2012
26/03/2012
23/03/2012
22/03/2012
21/03/2012
20/03/2012
16/03/2012
15/03/2012
14/03/2012
13/03/2012
12/03/2012
09/03/2012
08/03/2012

13.7668
13.7257
13.7033
13.9154
13.9115
13.9974
13.97
14.006
13.9625
14.0351
13.9355
14.1116
14.2319
14.2443
14.3949
14.3047
14.0749
13.9169
13.9439
14.0156
14.004
14.0335
13.7203
13.7935
13.7809
13.7994
13.7747
13.7302
13.6739
13.4929
13.447
13.515
13.3374
13.1659
13.1344
12.9725
12.9629
12.9942
13.0141
13.2093
13.1667
13.1392
13.2087
13.1171
13.2288
13.1322
13.0816
13.2168
13.1458
13.0736
13.1324
13.1568
12.9902
12.8155
12.7317
12.7691
12.8093
12.8489
12.8039
12.6706
12.6795
12.8035
12.833
12.6833
12.6935
12.6645
12.6591
12.6719
12.6336
12.715
12.6299
12.784

4.769116%
4.768003%
4.767877%
4.768990%
4.768310%
4.768865%
4.769500%
4.771519%
4.771626%
4.761187%
4.748174%
4.740194%
4.731723%
4.731584%
4.742271%
4.770355%
4.767990%
4.768242%
4.765789%
4.763335%
4.761255%
4.761248%
4.765713%
4.759865%
4.759768%
4.765858%
4.767474%
4.769513%
4.776958%
4.775781%
4.754287%
4.754797%
4.754313%
4.749281%
4.746206%
4.749281%
4.758148%
4.776839%
4.773742%
4.643268%
4.648468%
4.645355%
4.638765%
4.618587%
4.605968%
4.621042%
4.620632%
4.670700%
4.673394%
4.683800%
4.650368%
4.702339%
4.676084%
4.748923%
4.755565%
4.780832%
4.791829%
4.814529%
4.814568%
4.808594%
4.803423%
4.804452%
4.803423%
4.808216%
4.808255%
4.807961%
4.809416%
4.809461%
4.807003%
4.806926%
4.808513%
4.804297%

0.467645%
0.467452%
0.467848%
0.468003%
0.468187%
0.468610%
0.468571%
0.468635%
0.468481%
0.469061%
0.468352%
0.468552%
0.468803%
0.468823%
0.469671%
0.465145%
0.465416%
0.465177%
0.465216%
0.462597%
0.464835%
0.465016%
0.464513%
0.464455%
0.462771%
0.464500%
0.464577%
0.464061%
0.464094%
0.463068%
0.464790%
0.464958%
0.463629%
0.463319%
0.460939%
0.463590%
0.463577%
0.462755%
0.461258%
0.463310%
0.463310%
0.463532%
0.463913%
0.462619%
0.463787%
0.463697%
0.463410%
0.464035%
0.463929%
0.465055%
0.467584%
0.468652%
0.468632%
0.468613%
0.468474%
0.467181%
0.464042%
0.467735%
0.468977%
0.469997%
0.472184%
0.472819%
0.473726%
0.474323%
0.474310%
0.473377%
0.473623%
0.473726%
0.473784%
0.473529%
0.473435%
0.473342%

4.739666%
4.738567%
4.738443%
4.739542%
4.738870%
4.739418%
4.740045%
4.742040%
4.742145%
4.731835%
4.718981%
4.711098%
4.702731%
4.702594%
4.713150%
4.740890%
4.738554%
4.738803%
4.736380%
4.733957%
4.731902%
4.731895%
4.736305%
4.730528%
4.730433%
4.736448%
4.738044%
4.740058%
4.747412%
4.746249%
4.725019%
4.725523%
4.725045%
4.720074%
4.717038%
4.720074%
4.728833%
4.747294%
4.744235%
4.615346%
4.620483%
4.617408%
4.610896%
4.590960%
4.578491%
4.593385%
4.592981%
4.642448%
4.645109%
4.655390%
4.622360%
4.673704%
4.647767%
4.719721%
4.726281%
4.751238%
4.762099%
4.784518%
4.784556%
4.778656%
4.773549%
4.774565%
4.773549%
4.778283%
4.778322%
4.778032%
4.779468%
4.779513%
4.777085%
4.777009%
4.778576%
4.774413%

0.467360%
0.467167%
0.467563%
0.467718%
0.467901%
0.468323%
0.468285%
0.468349%
0.468194%
0.468774%
0.468065%
0.468265%
0.468517%
0.468536%
0.469383%
0.464863%
0.465134%
0.464895%
0.464934%
0.462318%
0.464554%
0.464734%
0.464231%
0.464173%
0.462492%
0.464219%
0.464296%
0.463780%
0.463813%
0.462788%
0.464509%
0.464676%
0.463349%
0.463039%
0.460662%
0.463310%
0.463297%
0.462475%
0.460981%
0.463030%
0.463030%
0.463252%
0.463632%
0.462340%
0.463507%
0.463416%
0.463130%
0.463755%
0.463648%
0.464773%
0.467299%
0.468365%
0.468346%
0.468326%
0.468188%
0.466896%
0.463761%
0.467450%
0.468691%
0.469709%
0.471893%
0.472528%
0.473433%
0.474029%
0.474016%
0.473085%
0.473330%
0.473433%
0.473491%
0.473237%
0.473143%
0.473050%

0.005953131
0.002989909
0.001633308
-0.015359461
0.000280304
-0.006155762
0.001959425
-0.002573636
0.003110645
-0.00518617
0.007121794
-0.012557613
-0.00848877
-0.000870903
-0.01051715
0.006285823
0.016195085
0.01128914
-0.001938208
-0.005128858
0.000827992
-0.002104325
0.02257084
-0.005320979
0.000913891
-0.001341537
0.001791537
0.00323579
0.00410888
0.013325285
0.003407588
-0.005044147
0.013228061
0.012941965
0.002395411
0.01240301
0.000740301
-0.002411673
-0.001530281
-0.014887742
0.003230212
0.002090786
-0.005275575
0.006958981
-0.008479549
0.007329042
0.003860567
-0.010282085
0.005386432
0.005507386
-0.004487529
-0.001856276
0.012743508
0.013539851
0.006560429
-0.002933243
-0.00314328
-0.003086735
0.003508393
0.010465463
-0.000702167
-0.009732055
-0.002301407
0.011733811
-0.000803884
0.002287248
0.00042648
-0.001010619
0.003027012
-0.006422467
0.00671538
-0.01212737

0.000109567
0.000231945
2.62233E-05
-0.000231952
0.000141854
-0.000115636
-0.000132427
-0.00042069
-2.2172E-05,
0.002176571
0.002720048
0.001671883
0.001777703
2.9136E-05
-0.002242315
-0.005868274
0.000492736
-5.24448E-05
0.000511455
0.00051172
0.000434211
1.34669E-06
-0.000931469
0.001220376
2.02064E-05,
-0.001270854
-0.00033696
-0.000424903
-0.001550153
0.000244988
0.004482915
-0.000106539
0.000101145
0.00105252
0.000643534
-0.000643534
-0.001853976
-0.003896221
0.000644498
0.027543482
-0.001112553
0.000665863
0.00141118
0.004333147
0.002719726
-0.003247924
8.81292E-05
-0.010712693
-0.000573043
-0.002210819
0.007120236
-0.011046514
0.005565072
-0.015362657
-0.00138906
-0.005266584
-0.002283329
-0.004696716
-7.99013E-06
0.001233909
0.001069257
-0.000212876
0.000212876
-0.000991253
-8.00069E-06
6.06735E-05,
-0.000300664
-9.33179E-06
0.000508044
1.60056E-05
-0.000328064
0.000871742

-0.01435205
0.000413712
-0.000847925
-0.000330702
-0.000392567
-0.000901631
8.25583E-05
-0.000137593
0.000330256
-0.001237897
0.001513194
-0.000426678
-0.000536529
-4.12595E-05
-0.00180687
0.009676947
-0.000582021
0.000512715
-8.31609E-05
0.005642898
-0.004824848
-0.000388311
0.001082098
0.000124933
0.00362987
-0.003727042
-0.000166558
0.001110909
-6.9468E-05
0.002211453
-0.003710784
-0.000360614
0.002860751
0.000667762
0.005148379
-0.005732695
2.78168E-05
0.001774922
0.003237776
-0.004435325
0
-0.000480009
-0.00082035
0.002790551
-0.002519493
0.000194651
0.000618965
-0.001348712
0.000229292
-0.00242227
-0.005420106
-0.002279534
4.12746E-05
4.12763E-05
0.000295863
0.002763327
0.006736983
-0.007923187
-0.00265007
-0.002169881
-0.004639783
-0.001344106
-0.001914103
-0.001258175
2.7187E-05
0.001966223
-0.000517444
-0.000217791
-0.000122487
0.000537692
0.000197453
0.000197492
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143
144
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150
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153
154
155
156
157
158
159
160
161
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164
165
166
167
168
169
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201
20
20;
20!
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07/03/2012
06/03/2012
05/03/2012
02/03/2012
01/03/2012
29/02/2012
28/02/2012
27/02/2012
24/02/2012
23/02/2012
22/02/2012
21/02/2012
20/02/2012
17/02/2012
16/02/2012
15/02/2012
14/02/2012
13/02/2012
10/02/2012
09/02/2012
08/02/2012
07/02/2012
03/02/2012
02/02/2012
01/02/2012
31/01/2012
30/01/2012
27/01/2012
26/01/2012
25/01/2012
24/01/2012
23/01/2012
20/01/2012
19/01/2012
18/01/2012
17/01/2012
16/01/2012
13/01/2012
12/01/2012
11/01/2012
10/01/2012
09/01/2012
06/01/2012
05/01/2012
04/01/2012
03/01/2012
02/01/2012
30/12/2011
29/12/2011
28/12/2011
27/12/2011
26/12/2011
23/12/2011
22/12/2011
21/12/2011
20/12/2011
19/12/2011
16/12/2011
15/12/2011
14/12/2011
13/12/2011
09/12/2011
08/12/2011
07/12/2011
06/12/2011
05/12/2011
02/12/2011
01/12/2011

12.9469
12.9777
12.8339
12.7723
12.7764
12.7891
12.8575
12.8779
12.8675
12.8294
12.8296
12.7408
12.6793
12.7856
12.8822
12.7658
12.7753
12.7392
12.7857
12.72
12.6833
12.6472
12.712
12.8038
12.89
13.0077
13.0063
12.9504
12.9325
13.1319
13.1712
13.1383
13.224
13.2516
13.3267
13.4621
13.5401
13.6263
13.5982
13.6592
13.6204
13.7437
13.7228
13.7409
13.7144
13.6882
13.9342
13.9476
13.9787
13.9904
13.9658
13.8483
13.8163
13.8169
13.8526
13.772
13.8542
13.845
13.823
13.9412
13.7714
13.6406
13.6569
13.5118
13.497
13.4786
13.5488
13.5894

4.821913%
4.821952%
4.821874%
4.822287%
4.821252%
4.821290%
4.821219%
4.821252%
4.822187%
4.820635%
4.820661%
4.820694%
4.820635%
4.821477%
4.826258%
4.825139%
4.822442%
4.822390%
4.816700%
4.816139%
4.820635%
4.806581%
4.807190%
4.802787%
4.802806%
4.802732%
4.802974%
4.803255%
4.799939%
4.790858%
4.822442%
4.805416%
4.808126%
4.808800%
4.818039%
4.818071%
4.832490%
4.833332%
4.832490%
4.832523%
4.833806%
4.840597%
4.839142%
4.839610%
4.834355%
4.831668%
4.835239%
4.834448%
4.835239%
4.835297%
4.836223%
4.836119%
4.837616%
4.836119%
4.814713%
4.814758%
4.813429%
4.815113%
4.809800%
4.811065%
4.811084%
4.801500%
4.802084%
4.799713%
4.783777%
4.782155%
4.782497%
4.716152%

0.474426%
0.474426%
0.474394%
0.474690%
0.479339%
0.474181%
0.477384%
0.480329%
0.478503%
0.481942%
0.482335%
0.482990%
0.483287%
0.478610%
0.483335%
0.483713%
0.486497%
0.491439%
0.490300%
0.498610%
0.501748%
0.508406%
0.510258%
0.518645%
0.548429%
0.551110%
0.557571%
0.564087%
0.561123%
0.564777%
0.567261%
0.567926%
0.573758%
0.568987%
0.569142%
0.570384%
0.574761%
0.579626%
0.579300%
0.584390%
0.587494%
0.588197%
0.593961%
0.597142%
0.599723%
0.590271%
0.588442%
0.586116%
0.588206%
0.586661%
0.583316%
0.583006%
0.587497%
0.581000%
0.578655%
0.577310%
0.574061%
0.577142%
0.566281%
0.562329%
0.553790%
0.553174%
0.547135%
0.547342%
0.545290%
0.541558%
0.540148%
0.534590%

4.791810%
4.791848%
4.791772%
4.792180%
4.791157%
4.791195%
4.791125%
4.791157%
4.792081%
4.790549%
4.790574%
4.790606%
4.790549%
4.791380%
4.796101%
4.794996%
4.792332%
4.792282%
4.786662%
4.786108%
4.790549%
4.776668%
4.777270%
4.772922%
4.772941%
4.772867%
4.773106%
4.773384%
4.770108%
4.761140%
4.792332%
4.775518%
4.778194%
4.778860%
4.787984%
4.788016%
4.802256%
4.803087%
4.802256%
4.802288%
4.803556%
4.810261%
4.808824%
4.809286%
4.804097%
4.801443%
4.804970%
4.804189%
4.804970%
4.805027%
4.805942%
4.805840%
4.807318%
4.805840%
4.784700%
4.784744%
4.783432%
4.785095%
4.779848%
4.781096%
4.781116%
4.771650%
4.772227%
4.769885%
4.754147%
4.752544%
4.752882%
4.687350%

0.474132%
0.474132%
0.474100%
0.474396%
0.479039%
0.473887%
0.477087%
0.480028%
0.478205%
0.481639%
0.482032%
0.482686%
0.482982%
0.478311%
0.483031%
0.483408%
0.486188%
0.491124%
0.489986%
0.498285%
0.501420%
0.508069%
0.509918%
0.518294%
0.548037%
0.550714%
0.557165%
0.563672%
0.560712%
0.564361%
0.566842%
0.567505%
0.573329%
0.568565%
0.568719%
0.569960%
0.574330%
0.579188%
0.578862%
0.583945%
0.587043%
0.587746%
0.593501%
0.596677%
0.599254%
0.589817%
0.587990%
0.585668%
0.587755%
0.586212%
0.582872%
0.582563%
0.587047%
0.580560%
0.578218%
0.576875%
0.573631%
0.576708%
0.565862%
0.561917%
0.553390%
0.552775%
0.546745%
0.546951%
0.544902%
0.541176%
0.539768%
0.534218%

-0.012661988
-0.002376123
0.011142392
0.004811344
-0.000320956
-0.000993527
-0.005334053
-0.001585365
0.000807911
0.00296534
-1.55891E-05
0.006945559
0.0048387
-0.008348795
-0.007526976
0.009076793
-0.000743899
0.002829765
-0.003643505
0.005151801
0.00288939
0.002850321
-0.005110582
-0.007195573
-0.006709815
-0.009089673
0.000107634
0.00430718
0.001383153
-0.015300862
-0.002988243
0.002500999
-0.006501732
-0.002084939
-0.005651242
-0.010108788
-0.005777323
-0.006346096
0.002064318
-0.004475856
0.002844618
-0.009011868
0.001521854
-0.001318104
0.001930411
0.001912228
-0.017812102
-0.000961201
-0.002227292
-0.000836638
0.001759896
0.008449002
0.002313427
-4.3426E-05
-0.00258046
0.005835395
-0.00595089
0.000664279
0.001590285
-0.008514613
0.012254507
0.009543338
-0.001194249
0.010681511
0.001095939
0.001364196
-0.00519474
-0.002992095

-0.003637278
-7.97782E-06
1.59557E-05
-8.50941E-05
0.000213414
-7.97892E-06
1.46281E-05
-6.64915E-06
-0.000192806
0.000319812
-5.31997E-06
-6.64993E-06
1.19699E-05
-0.000173549
-0.000984863
0.000230511
0.000555573
1.0636E-05
0.001173324
0.000115812
-0.000927443
0.002901656
-0.000126046
0.000910697
-4.0049E-06
1.53522E-05
-5.00607E-05
-5.80672E-05
0.000686346
0.001881884
-0.006530085
0.003514785
-0.00056022
-0.000139339
-0.001907429
-6.65357E-06
-0.002969666
-0.000173121
0.000173121
-6.63355E-06
-0.000263979
-0.001394998
0.000298715
-9.60491E-05
0.001079599
0.000552516
-0.000734189
0.000162443
-0.000162443
-1.19335E-05
-0.000190254
2.12112E-05
-0.000307517
0.000307517
0.004408538
-9.32146E-06
0.000274354
-0.000347591
0.001097126
-0.000261236
-3.99797E-06
0.001981644
-0.00012084
0.000490796
0.003305025
0.000337145
-7.1058E-05
0.013883885

-0.002285795
0
6.79541E-05
-0.000625004
-0.009738764
0.010812382
-0.006728393
-0.006146584
0.003806019
-0.007156204
-0.000815742
-0.001355867
-0.000613876
0.009719385
-0.009819437
-0.000780067
-0.005735085
-0.010100515
0.002318298
-0.016795294
-0.0062711
-0.013173773
-0.003632963
-0.016292408
-0.055799094
-0.004872459
-0.011647525
-0.011610378
0.005265415
-0.006487554
-0.004385083
-0.001169894
-0.010209424
0.008343839
-0.000271892
-0.002178122
-0.007639507
-0.008421584
0.000561831
-0.008742005
-0.005292098
-0.00119536
-0.009745091
-0.005336536
-0.004308985
0.01587316
0.003101057
0.003957282
-0.003557327
0.002628345
0.005713989
0.000530628
-0.007666648
0.011111527
0.004041533
0.002325587
0.005638421
-0.00534804
0.018984268
0.006997497
0.015289875
0.001112383
0.010968618
-0.000376991
0.003752688
0.006863198
0.002604559
0.010335943
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211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
22
22
22
22
22
22
22
22
23
231
232
23
23
23
23
23
23
23
24
241
24,
24,
24.
24
24
24
24
24
25
251
25
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30/11/2011
29/11/2011
28/11/2011
25/11/2011
24/11/2011
23/11/2011
22/11/2011
18/11/2011
17/11/2011
16/11/2011
15/11/2011
14/11/2011
11/11/2011
10/11/2011
09/11/2011
08/11/2011
07/11/2011
04/11/2011
03/11/2011
01/11/2011
31/10/2011
28/10/2011
27/10/2011
26/10/2011
25/10/2011
24/10/2011
21/10/2011
20/10/2011
19/10/2011
18/10/2011
17/10/2011
14/10/2011
13/10/2011
12/10/2011
11/10/2011
10/10/2011
07/10/2011
06/10/2011
05/10/2011
04/10/2011
03/10/2011
30/09/2011

13.61
13.9538
14.0344
14.2443
14.1778
14.1291
13.9812
13.7033
13.6375
13.5847
13.5672
13.5122
13.4165
13.5622
13.5252
13.3852
13.4504
13.4698
13.4128
13.6282
13.1802
13.1132
13.1973
13.4914
13.4459
13.4889
13.5996
13.6628
13.3733
13.4445
13.2952
13.2711
13.3647
13.2213
13.3266
13.2751
13.3143
13.5341
13.6675
13.9714
13.8967
13.7994

4.712290%
4.799687%
4.802084%
4.802919%
4.798323%
4.798355%
4.790877%
4.779152%
4.767526%
4.756797%
4.756890%
4.754419%
4.749574%
4.750790%
4.741890%
4.724074%
4.706900%
4.706339%
4.744439%
4.767248%
4.774381%
4.754197%
4.734213%
4.743048%
4.743116%
4.743168%
4.742419%
4.741929%
4.739897%
4.739939%
4.745406%
4.736616%
4.739665%
4.740116%
4.711294%
4.711377%
4.710161%
4.748342%
4.730210%
4.749052%
4.781581%
4.783348%

0.534177%
0.531861%
0.528229%
0.527929%
0.511158%
0.511287%
0.505655%
0.497584%
0.484548%
0.476339%
0.470890%
0.465465%
0.462084%
0.457594%
0.453974%
0.449103%
0.445974%
0.448490%
0.439568%
0.436513%
0.433723%
0.437839%
0.432397%
0.429068%
0.426755%
0.424474%
0.426390%
0.419684%
0.415939%
0.413574%
0.409942%
0.412658%
0.407184%
0.404968%
0.401848%
0.395152%
0.398987%
0.392019%
0.387935%
0.385190%
0.381348%
0.378171%

4.683535%
4.769860%
4.772227%
4.773052%
4.768512%
4.768544%
4.761159%
4.749578%
4.738095%
4.727498%
4.727591%
4.725150%
4.720364%
4.721565%
4.712774%
4.695176%
4.678210%
4.677656%
4.715292%
4.737821%
4.744866%
4.724930%
4.705191%
4.713918%
4.713985%
4.714036%
4.713297%
4.712813%
4.710805%
4.710847%
4.716247%
4.707565%
4.710576%
4.711022%
4.682551%
4.682633%
4.681432%
4.719147%
4.701236%
4.719848%
4.751977%
4.753723%

0.533805%
0.531492%
0.527865%
0.527565%
0.510817%
0.510946%
0.505321%
0.497261%
0.484242%
0.476043%
0.470601%
0.465182%
0.461805%
0.457320%
0.453705%
0.448840%
0.445715%
0.448228%
0.439316%
0.436264%
0.433477%
0.437589%
0.432153%
0.428828%
0.426517%
0.424239%
0.426153%
0.419454%
0.415713%
0.413351%
0.409723%
0.412436%
0.406968%
0.404754%
0.401638%
0.394948%
0.398779%
0.391819%
0.387739%
0.384997%
0.381159%
0.377984%

-0.00151474
-0.024947056
-0.005759586
-0.014845368

0.004679466
0.003440861
0.01052293
0.02007689
0.004813329
0.003879192
0.001289044
0.004062134
0.007107688
-0.010801218
0.002731899
0.010404993
-0.004859226
-0.001441297
0.004240668
-0.0159317
0.033425472
0.005096347
-0.006392907
-0.022040182
0.003378219
-0.003192898
-0.008173256
-0.004636431
0.021416629
-0.005309919
0.011167033
0.001814329
-0.007028164
0.010787737
-0.007932872
0.003871938
-0.002948546
-0.016373781
-0.009808325
-0.021991631
0.005360981
0.007026289

0.000814083
-0.018263736
-0.000496139
-0.000172889

0.000951598
-6.68108E-06

0.001549884

0.002435377

0.00242055

0.002239113
-1.95452E-05

0.000516392

0.001013344
-0.000254446

0.001863629

0.003741232

0.003619892

0.00011853
-0.008013637
-0.004766672
-0.001485761

0.004210417

0.004186452
-0.001853148
-1.41947E-05
-1.08149E-05

0.000156827

0.000102763

0.000426038
-8.79311E-06
-0.001145817

0.001842744
-0.000639433
-9.46956E-05

0.006061879
-1.76936E-05

0.000256588

-0.008024

0.003802529

-0.003951059
-0.0067842
-0.000367346

0.000772133
0.004342287
0.006848023
0.000567706
0.032261129
-0.000252231
0.011069621
0.016079647
0.02652983
0.017077413
0.011496864
0.011582263
0.007285044
0.009759216
0.007936267
0.010781238
0.006987593
-0.005622734
0.020083627
0.006969919
0.006409181
-0.009440116
0.012499876
0.00772447
0.005402096
0.005355514
-0.004501466
0.01584469
0.008958938
0.005697906
0.00881666
-0.006600247
0.013347324
0.00545455
0.007728475
0.016796614
-0.009654553
0.017608775
0.010466839
0.00709791
0.010019186
0.008362825
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Series histdricas escenario de estrés

Nodo

0N WN = O

_ o
—- O ©

12
13
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3.
3
3
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3
3
4
41
4
4
4
4
4
4
4
4
5
51
5
5
5
5
5
5
5
5
6
61
6
6.
6
6
6
6
6
6
70
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Fecha

28/09/2012
02/01/2008
03/01/2008
04/01/2008
07/01/2008
08/01/2008
09/01/2008
10/01/2008
11/01/2008
14/01/2008
15/01/2008
16/01/2008
17/01/2008
18/01/2008
21/01/2008
22/01/2008
23/01/2008
24/01/2008
25/01/2008
28/01/2008
29/01/2008
30/01/2008
31/01/2008
01/02/2008
05/02/2008
06/02/2008
07/02/2008
08/02/2008
11/02/2008
12/02/2008
13/02/2008
14/02/2008
15/02/2008
18/02/2008
19/02/2008
20/02/2008
21/02/2008
22/02/2008
25/02/2008
26/02/2008
27/02/2008
28/02/2008
29/02/2008
03/03/2008
04/03/2008
05/03/2008
06/03/2008
07/03/2008
10/03/2008
11/03/2008
12/03/2008
13/03/2008
14/03/2008
18/03/2008
19/03/2008
24/03/2008
25/03/2008
26/03/2008
27/03/2008
28/03/2008
31/03/2008
01/04/2008
02/04/2008
03/04/2008
04/04/2008
07/04/2008
08/04/2008
09/04/2008
10/04/2008
11/04/2008
14/04/2008

TC MXN/USD
12.8695
10.9043
10.9157
10.8972
10.8842
10.9277
10.9208

10.885

10.962
10.9572
10.9318

10.914
10.9203
10.9458
10.9445
10.9235
10.9813
10.9232
10.9522
10.8934
10.8698
10.8784
10.8444
10.8374
10.8262
10.8138
10.8289
10.8227

10.804
10.7575
10.7736
10.7465
10.7509
10.7413
10.7653

10.735
10.7489
10.7939

10.798
10.7818
10.7855

10.743
10.7344
10.6813
10.7243
10.7046
10.7098
10.6978
10.7649
10.8383
10.8478
10.7965
10.7735
10.7778
10.7613

10.704
10.6944
10.6748
10.6793
10.6957
10.6962
10.6987
10.6482
10.5985
10.5557
10.5644

10.559
10.5395

10.561
10.5552
10.5503

TIE IRS|
4.832452%
8.083461%
8.076168%
8.085696%
8.075459%
8.067416%
8.073999%
8.064430%
8.048510%
8.046918%
8.045492%
8.041129%
8.037517%
8.021351%
8.008205%
7.968042%
7.961400%
7.951126%
7.963542%
7.955569%
7.965132%
7.959313%
7.965124%
7.954080%
7.955634%
7.946818%
7.930705%
7.929994%
7.936540%
7.946901%
7.946798%
7.949715%
7.945274%
7.945257%
7.959957%
7.962794%
7.966488%
7.976003%
7.967204%
7.975986%
7.965897%
7.962826%
7.971675%
7.962891%
7.920424%
7.900066%
7.914617%
7.917563%
7.926296%
7.940185%
7.941611%
7.944715%
7.926994%
7.924142%
7.927036%
7.937174%
7.932830%
7.926251%
7.932780%
7.941661%
7.929164%
7.944574%
7.949568%
7.948076%
7.951142%
7.965728%
7.976012%
7.965875%
7.965745%
7.970908%
7.972333%

LIBOR
0.356394%
4.684803%
4.642220%
4.623812%
4.540382%
4.500293%
4.439266%
4.369270%
4.259203%
4.048225%
3.991697%
3.940587%
3.925198%
3.889009%
3.842341%
3.698260%
3.312831%
3.238550%
3.316535%
3.249178%
3.243420%
3.240826%
3.112449%
3.089244%
3.158514%
3.111180%
3.084386%
3.082134%
3.059584%
3.054564%
3.053467%
3.051928%
3.057935%
3.061354%
3.061828%
3.075362%
3.096429%
3.077715%
3.090766%
3.092666%
3.081448%
3.061870%
3.045017%
2.995593%
2.990664%
2.984405%
2.980663%
2.915774%
2.886686%
2.851990%
2.843250%
2.786826%
2.751643%
2.515603%
2.589082%
2.597506%
2.658876%
2.670567%
2.686491%
2.688976%
2.675777%
2.674237%
2.701452%
2.731192%
2.730869%
2.711385%
2.711405%
2.717932%
2.711224%
2.719119%
2.711406%

TIIE IRS (cont)
4.802218%
7.999335%
7.992192%
8.001523%
7.991498%
7.983621%
7.990068%
7.980697%
7.965105%
7.963545%
7.962149%
7.957875%
7.954338%
7.938504%
7.925627%
7.886285%
7.879778%
7.869713%
7.881876%
7.874066%
7.883434%
7.877734%
7.883426%
7.872607%
7.874129%
7.865493%
7.849707%
7.849010%
7.855424%
7.865574%
7.865473%
7.868331%
7.863980%
7.863963%
7.878364%
7.881144%
7.884762%
7.894083%
7.885464%
7.894067%
7.884183%
7.881175%
7.889844%
7.881239%
7.839634%
7.819688%
7.833945%
7.836831%
7.845387%
7.858995%
7.860392%
7.863432%
7.846071%
7.843277%
7.846112%
7.856045%
7.851789%
7.845343%
7.851740%
7.860441%
7.848197%
7.863294%
7.868187%
7.866725%
7.869729%
7.884018%
7.894092%
7.884162%
7.884035%
7.889092%
7.890488%

LIBOR (Cont)
0.356228%
4.656381%
4.614310%
4.596122%
4.513679%
4.474057%
4.413734%
4.344534%
4.235693%
4.026979%
3.971038%
3.920452%
3.905219%
3.869396%
3.823194%
3.680518%
3.298585%
3.224934%
3.302257%
3.235473%
3.229763%
3.227191%
3.099870%
3.076851%
3.145561%
3.098611%
3.072032%
3.069798%
3.047427%
3.042447%
3.041359%
3.039832%
3.045791%
3.049183%
3.049654%
3.063080%
3.083979%
3.065414%
3.078361%
3.080246%
3.069117%
3.049695%
3.032976%
2.983938%
2.979047%
2.972837%
2.969124%
2.904731%
2.875861%
2.841423%
2.832748%
2.776735%
2.741805%
2.507377%
2.580370%
2.588737%
2.649689%
2.661299%
2.677112%
2.679580%
2.666473%
2.664944%
2.691969%
2.721499%
2.721179%
2.701832%
2.701852%
2.708333%
2.701672%
2.709512%
2.701853%

Rendimientos Logaritmicos

TC MXN/USD
-0.001078913
-0.001044913

0.001696244
0.001193679
-0.003988654
0.000631622
0.003283533
-0.007049052
0.000437972
0.002320801
0.001629604
-0.000577074
-0.002332379
0.000118774
0.001920615
-0.005277394
0.005304858
-0.002651382
0.005383248
0.0021688
-0.00079087
0.003130354
0.000645703
0.001033993
0.001146026
-0.00139539
0.000572706
0.001729344
0.00431325
-0.001495511
0.002518577
-0.000409352
0.000893347
-0.002231874
0.002818567
-0.001293992
-0.004177736
-0.000379772
0.001501404
-0.000343112
0.00394826
0.000800842
0.004958989
-0.004017646
0.001838639
-0.000485655
0.001121097
-0.006252729
-0.006795316
-0.000876137
0.004740287
0.002132592
-0.000399048
0.001532098
0.005338862
0.000897263
0.001834416
-0.000421465
-0.001534503
-4.67467E-05
-0.000233701
0.004731375
0.004678382
0.004046483
-0.00082386
0.000511281
0.001848473
-0.002037867
0.000549341
0.000464334

TIE IRS
0.009065129
0.000893263

-0.001166847
0.001253731
0.000986157

-0.000807219
0.001173588
0.001955625
0.000195777
0.000175397

0.00053684
0.000444657
0.001992599
0.001623351
0.004976309
0.000825404
0.001278125

-0.001544388
0.000991457

-0.001189056
0.000723358

-0.000722364
0.001373333

-0.000193358
0.001097446
0.002008983

8.8743E-05

-0.000816732

-0.001291332
1.28289E-05

-0.000363255
0.000553093
2.11782E-06

-0.001829585

-0.000352705

-0.000459059

-0.001181455
0.001092501

-0.001090392
0.001252775
0.000381652

-0.001099316
0.001091236
0.005292883
0.002547497

-0.001821513

-0.000368372

-0.001091175

-0.00173291

-0.000177747

-0.000386793
0.002210287
0.000356188

-0.000361432

-0.001265086
0.000541873
0.000821239

-0.000815

-0.001107508
0.001558801

-0.001921795

-0.000621998
0.000185786

-0.000381744

-0.001814054

-0.001277
0.001258735
1.61529E-05

-0.000641314

-0.00017693

LIBOR
0.000793263
0.009076129
0.003949434
0.018100476
0.008816815
0.013574551
0.015802583

0.02537153
0.050530562
0.013988899

0.0128206

0.00389298
0.009215578
0.012012133
0.038032801
0.109559936

0.02258112

-0.023693771
0.020431207
0.001766248

0.00079673
0.040251906
0.007453383

-0.022085437

0.01503821
0.008614718
0.000727475

0.00731401
0.001635583
0.000357776
0.000502148

-0.001958539
-0.001113016
-0.000154207
-0.004392942
-0.006799573
0.006037804
-0.004214593
-0.000612081
0.003619338
0.006348385
0.005497499
0.016300171
0.001640379
0.002086921
0.001249784
0.021926275
0.009988438
0.012047118
0.003057892
0.019971234
0.012659468
0.089379243
-0.028695435
-0.003237445
-0.023272057
-0.004372157
-0.005924402
-0.000921345
0.004903514
0.000573701
-0.010089976
-0.010910139
0.000117851
0.007135011
-7.35032E-06
-0.002395875
0.002462397
-0.00289749
0.002830601
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7
7
7
7
7
7
7
7
7
8
8
8
8
8
8
8
8
8
8
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
11
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142

O ONOO AL WN =0 O0CONADLWN—=0©ON®JBsWN =

15/04/2008
16/04/2008
17/04/2008
18/04/2008
21/04/2008
22/04/2008
23/04/2008
24/04/2008
25/04/2008
28/04/2008
29/04/2008
30/04/2008
02/05/2008
05/05/2008
06/05/2008
07/05/2008
08/05/2008
09/05/2008
12/05/2008
13/05/2008
14/05/2008
15/05/2008
16/05/2008
19/05/2008
20/05/2008
21/05/2008
22/05/2008
23/05/2008
26/05/2008
27/05/2008
28/05/2008
29/05/2008
30/05/2008
02/06/2008
03/06/2008
04/06/2008
05/06/2008
06/06/2008
09/06/2008
10/06/2008
11/06/2008
12/06/2008
13/06/2008
16/06/2008
17/06/2008
18/06/2008
19/06/2008
20/06/2008
23/06/2008
24/06/2008
25/06/2008
26/06/2008
27/06/2008
30/06/2008
01/07/2008
02/07/2008
03/07/2008
04/07/2008
07/07/2008
08/07/2008
09/07/2008
10/07/2008
11/07/2008
14/07/2008
15/07/2008
16/07/2008
17/07/2008
18/07/2008
21/07/2008
22/07/2008
23/07/2008
24/07/2008

10.5337
10.4919
10.4843
10.4579
10.4828
10.461
10.5223
10.5181
10.4868
10.462
10.4702
10.4464
10.5272
10.5095
10.4585
10.4687
10.4937
10.539
10.5465
10.5666
10.5058
10.4835
10.4884
10.4769
10.4266
10.3792
10.4002
10.3644
10.381
10.4
10.3848
10.3925
10.3447
10.3066
10.3306
10.3417
10.2992
10.3211
10.3108
10.3582
10.362
10.3847
10.4268
10.395
10.3655
10.3399
10.3153
10.2935
10.3156
10.2753
10.3032
10.318
10.2938
10.2841
10.3028
10.3069
10.3908
10.3722
10.3692
10.3411
10.3263
10.3363
10.2993
10.3076
10.312
10.2925
10.3229
10.2608
10.2311
10.2047
10.1708
10.1178

7.972308%
7.978872%
7.981725%
8.012563%
8.011792%
8.012549%
8.017660%
8.042475%
8.057999%
8.056362%
8.068185%
8.071105%
8.054269%
8.060860%
8.055638%
8.053468%
8.068151%
8.073966%
8.070303%
8.075442%
8.097477%
8.073966%
8.063655%
8.054929%
8.057881%
8.068909%
8.072539%
8.085721%
8.079897%
8.084290%
8.100356%
8.086348%
8.099692%
8.101088%
8.107672%
8.095983%
8.097385%
8.113572%
8.157459%
8.204233%
8.245230%
8.335169%
8.308170%
8.326490%
8.295028%
8.221075%
8.266351%
8.379908%
8.449389%
8.548021%
8.537830%
8.527546%
8.537871%
8.546778%
8.540926%
8.534232%
8.519023%
8.518878%
8.564371%
8.557105%
8.525606%
8.525674%
8.537879%
8.540839%
8.538517%
8.526629%
8.532652%
8.706993%
8.709248%
8.706889%
8.715120%
8.738592%

2.723108%
2.746133%
2.834290%
2.934714%
2.946060%
2.950345%
2.949782%
2.939172%
2.948796%
2.932604%
2.902783%
2.883519%
2.798228%
2.798228%
2.784373%
2.762845%
2.746125%
2.714140%
2.713397%
2.715087%
2.773583%
2.774217%
2.742654%
2.724054%
2.698235%
2.675797%
2.682391%
2.697130%
2.697130%
2.695924%
2.699282%
2.739618%
2.736361%
2.728317%
2.727494%
2.728720%
2.736634%
2.758381%
2.753433%
2.867025%
2.868898%
2.849696%
2.898776%
2.899741%
2.892078%
2.883449%
2.880723%
2.880222%
2.880152%
2.889777%
2.887192%
2.876441%
2.867076%
2.853530%
2.859572%
2.863917%
2.865014%
2.860510%
2.861182%
2.860589%
2.863847%
2.857794%
2.865368%
2.869249%
2.860500%
2.852322%
2.852875%
2.859746%
2.874016%
2.872133%
2.880582%
2.875421%

7.890464%
7.896894%
7.899689%
7.929896%
7.929141%
7.929882%
7.934888%
7.959194%
7.974398%
7.972795%
7.984374%
7.987234%
7.970745%
7.977200%
7.972086%
7.969960%
7.984341%
7.990036%
7.986448%
7.991481%
8.013061%
7.990036%
7.979938%
7.971391%
7.974283%
7.985083%
7.988638%
8.001548%
7.995844%
8.000147%
8.015880%
8.002162%
8.015230%
8.016597%
8.023044%
8.011598%
8.012971%
8.028822%
8.071796%
8.117592%
8.157727%
8.245760%
8.219336%
8.237266%
8.206472%
8.134080%
8.178402%
8.289544%
8.357531%
8.454022%
8.444053%
8.433993%
8.444093%
8.452806%
8.447082%
8.440534%
8.425656%
8.425514%
8.470015%
8.462907%
8.432096%
8.432162%
8.444101%
8.446997%
8.444725%
8.433096%
8.438988%
8.609492%
8.611696%
8.609390%
8.617438%
8.640387%

2.713473%
2.736334%
2.823854%
2.923527%
2.934787%
2.939039%
2.938480%
2.927951%
2.937502%
2.921433%
2.891837%
2.872718%
2.788055%
2.788055%
2.774300%
2.752927%
2.736326%
2.704568%
2.703830%
2.705508%
2.763588%
2.764217%
2.732880%
2.714412%
2.688774%
2.666493%
2.673041%
2.687677%
2.687677%
2.686480%
2.689814%
2.729866%
2.726632%
2.718645%
2.717828%
2.719045%
2.726903%
2.748495%
2.743582%
2.856347%
2.858206%
2.839146%
2.887861%
2.888818%
2.881213%
2.872648%
2.869943%
2.869446%
2.869376%
2.878929%
2.876363%
2.865693%
2.856397%
2.842952%
2.848949%
2.853262%
2.854351%
2.849880%
2.850547%
2.849959%
2.853192%
2.847184%
2.854702%
2.858554%
2.849870%
2.841753%
2.842302%
2.849122%
2.863286%
2.861417%
2.869803%
2.864680%

0.001574654
0.003976111
0.000724631
0.002521226
-0.002378145
0.002081762
-0.005842758
0.000399232
0.002980259
0.002367678
-0.000783482
0.002275705
-0.007704962
0.001682774
0.004864565
-0.000974808
-0.002385224
-0.004307585
-0.000711389
-0.001904032
0.005770597
0.002124893
-0.000467292
0.001097051
0.0048126
0.00455643
-0.002021233
0.00344818
-0.001600355
-0.001828594
0.001462608
-0.000741194
0.004610081
0.003689845
-0.002325898
-0.001073901
0.004118043
-0.002124121
0.000998454
-0.004586587
-0.000366792
-0.002188301
-0.004045846
0.003054493
0.002841937
0.002472786
0.002381968
0.002115602
-0.002144684
0.003914356
-0.00271157
-0.001435416
0.002348171
0.000942759
-0.00181669
-0.000397871
-0.008107225
0.001791649
0.000289277
0.002713627
0.001432207
-0.000967932
0.00358604
-0.000805555
-0.000426778
0.001892791
-0.002949254
0.006033919
0.002898708
0.002583703
0.003327529
0.005224621

3.10377E-06
-0.000814588
-0.000353844
-0.003816558
9.52392E-05
-9.35099E-05
-0.000631113
-0.003058421
-0.001908472
0.000201072
-0.00145129
-0.000358103
0.002066536
-0.000809532
0.000641331
0.000266629
-0.00180269
-0.000713015
0.000449084
-0.000629983
-0.002696656
0.002877555
0.001264654
0.001071529
-0.000362629
-0.001353513
-0.000445116
-0.001614699
0.000713069
-0.000537911
-0.001964726
0.001712832
-0.001631708
-0.000170546
-0.000803953
0.001427765
-0.000171359
-0.001976278
-0.005338207
-0.005657518
-0.004932027
-0.010733598
0.003209801
-0.002179138
0.003745353
0.008860472
-0.005434129
-0.013498136
-0.008168113
-0.011479228
0.001179855
0.001192066
-0.001196815
-0.001031274
0.000677436
0.000775483
0.001764212
1.6835E-05
-0.005267737
0.000839446
0.003647452
-7.88878E-06
-0.00141489
-0.000342836
0.000268931
0.001378011
-0.000698406
-0.020002853
-0.000256064
0.000267876
-0.00093435
-0.002659556

-0.004291368
-0.008389983
-0.031483325
-0.034688247
-0.003843962
-0.00144787
0.000190113
0.003589596
-0.003256558
0.005485181
0.010182146
0.006633516
0.029914395
0
0.004945667
0.00773383
0.00604842
0.011674171
0.000272825
-0.000620448
-0.021240072
-0.000227736
0.011401519
0.006780713
0.009489846
0.008321452
-0.002452722
-0.005460553
0
0.000445677
-0.00124045
-0.014780332
0.001185332
0.00293356
0.000300629
-0.000447805
-0.002885792
-0.007886992
0.001788995
-0.04027901
-0.000650647
0.006690748
-0.017012578
-0.000331592
0.002636206
0.002976932
0.000942306
0.00017328
2.42132E-05
-0.003323778
0.000891579
0.003716689
0.00324892
0.004718295
-0.002107299
-0.001512667
-0.000381545
0.001567462
-0.000234024
0.000206509
-0.001134051
0.002107974
-0.002636963
-0.001348499
0.003042537
0.002852424
-0.000193141
-0.002396637
-0.00495903
0.000652952
-0.002926436
0.001786563
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143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157

159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175

177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193

195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208

210
211

213
214

25/07/2008
28/07/2008
29/07/2008
30/07/2008
31/07/2008
01/08/2008
04/08/2008
05/08/2008
06/08/2008
07/08/2008
08/08/2008
11/08/2008
12/08/2008
13/08/2008
14/08/2008
15/08/2008
18/08/2008
19/08/2008
20/08/2008
21/08/2008
22/08/2008
25/08/2008
26/08/2008
27/08/2008
28/08/2008
29/08/2008
01/09/2008
02/09/2008
03/09/2008
04/09/2008
05/09/2008
08/09/2008
09/09/2008
10/09/2008
11/09/2008
12/09/2008
15/09/2008
17/09/2008
18/09/2008
19/09/2008
22/09/2008
23/09/2008
24/09/2008
25/09/2008
26/09/2008
29/09/2008
30/09/2008
01/10/2008
02/10/2008
03/10/2008
06/10/2008
07/10/2008
08/10/2008
09/10/2008
10/10/2008
13/10/2008
14/10/2008
15/10/2008
16/10/2008
17/10/2008
20/10/2008
21/10/2008
22/10/2008
23/10/2008
24/10/2008
27/10/2008
28/10/2008
29/10/2008
30/10/2008
31/10/2008
03/11/2008
04/11/2008

10.0552
10.0264
10.019
10.0706
10.061
10.034
10.0353
9.9705
9.9335
9.918
9.9485
9.9877
10.1305
10.1295
10.159
10.1968
10.1586
10.1966
10.1395
10.1867
10.1343
10.1106
10.0991
10.1183
10.173
10.1421
10.1822
10.2847
10.3423
10.3781
10.3852
10.4658
10.5143
10.481
10.5013
10.5862
10.6745
10.5828
10.7054
10.8702
10.8365
10.6133
10.5879
10.7264
10.7879
10.7653
10.7919
10.9397
10.9814
10.9811
11.1296
11.1188
11.7667
12.1196
13.0417
12.4433
13.0867
12.3743
12.345
12.7192
13.0633
12.8475
12.7617
13.1233
13.5592
13.5025
13.4
13.3083
13.3692
12.9142
12.8342
12.7125

8.793464%
8.800147%
8.799372%
8.824281%
8.838200%
8.825779%
8.811756%
8.832996%
8.820420%
8.821762%
8.819077%
8.813221%
8.818215%
8.810859%
8.799268%
8.808873%
8.821360%
8.835086%
8.835120%
8.834448%
8.854963%
8.853517%
8.851485%
8.847851%
8.803776%
8.791306%
8.806668%
8.782525%
8.789120%
8.796458%
8.785452%
8.794218%
8.826547%
8.829439%
8.817675%
8.805981%
8.772953%
8.802381%
8.825098%
8.773725%
8.775188%
8.775930%
8.758977%
8.734017%
8.734250%
8.704210%
8.694523%
8.664436%
8.669670%
8.674765%
8.674006%
8.656485%
8.609564%
8.615482%
8.685677%
8.684215%
8.677760%
8.712211%
8.715129%
8.684108%
8.751412%
8.787519%
9.010341%
9.157120%
9.279728%
9.081434%
8.904076%
8.773704%
8.759535%
8.817138%
8.823659%
8.794588%

2.862017%
2.870083%
2.868624%
2.869658%
2.854615%
2.857765%
2.864261%
2.870003%
2.869146%
2.871269%
2.871259%
2.870958%
2.871230%
2.871612%
2.873645%
2.876679%
2.876558%
2.880641%
2.880140%
2.873915%
2.876920%
2.876920%
2.877706%
2.878891%
2.897558%
2.901011%
2.901132%
2.905134%
2.905968%
2.907285%
2.905869%
2.915554%
2.915152%
2.916247%
2.916247%
2.918559%
2.896644%
3.123305%
3.262393%
3.270797%
3.250476%
3.278890%
3.533735%
3.817042%
3.804177%
3.882378%
4.042409%
4.134713%
4.189059%
4.304092%
4.260161%
4.274733%
4.459584%
4.686163%
4.731968%
4.660740%
4.558754%
4.499657%
4.452976%
4.372183%
4.043961%
3.814512%
3.530694%
3.547482%
3.535770%
3.518973%
3.486387%
3.440453%
3.220776%
3.057221%
2.913531%
2.766525%

8.694031%
8.700564%
8.699806%
8.724155%
8.737760%
8.725619%
8.711912%
8.732674%
8.720381%
8.721693%
8.719068%
8.713344%
8.718226%
8.711035%
8.699705%
8.709094%
8.721300%
8.734717%
8.734750%
8.734093%
8.754145%
8.752732%
8.750746%
8.747194%
8.704111%
8.691921%
8.706938%
8.683337%
8.689785%
8.696958%
8.686199%
8.694768%
8.726370%
8.729197%
8.717698%
8.706267%
8.673980%
8.702748%
8.724954%
8.674735%
8.676165%
8.676890%
8.660317%
8.635914%
8.636142%
8.606770%
8.597299%
8.567878%
8.572997%
8.577979%
8.577237%
8.560103%
8.514217%
8.520004%
8.588649%
8.587219%
8.580907%
8.614594%
8.617447%
8.587115%
8.652921%
8.688219%
8.905982%
9.049360%
9.169086%
8.975434%
8.802145%
8.674714%
8.660862%
8.717173%
8.723547%
8.695130%

2.851376%
2.859382%
2.857934%
2.858960%
2.844029%
2.847156%
2.853603%
2.859303%
2.858452%
2.860559%
2.860549%
2.860251%
2.860521%
2.860900%
2.862918%
2.865929%
2.865809%
2.869861%
2.869364%
2.863186%
2.866168%
2.866168%
2.866948%
2.868124%
2.886652%
2.890079%
2.890199%
2.894171%
2.894998%
2.896306%
2.894900%
2.904512%
2.904113%
2.905200%
2.905200%
2.907494%
2.885745%
3.110638%
3.248576%
3.256909%
3.236760%
3.264933%
3.517532%
3.798146%
3.785408%
3.862832%
4.021224%
4.112553%
4.166315%
4.280086%
4.236641%
4.251052%
4.433819%
4.657725%
4.702973%
4.632608%
4.531835%
4.473429%
4.427287%
4.347414%
4.022760%
3.795641%
3.514519%
3.531153%
3.519548%
3.502904%
3.470614%
3.425091%
3.207308%
3.045083%
2.902504%
2.756581%

0.006206335
0.002868299
0.000738324
-0.005136998
0.000953725
0.002687237
-0.000129551
0.006478144
0.00371785
0.001561595
-0.003070498
-0.00393255
-0.014196339
9.87167E-05
-0.002908053
-0.003713933
0.003753308
-0.003733694
0.005615644
-0.004644261
0.005157238
0.002341331
0.001138067
-0.001899355
-0.005391486
0.003042074
-0.00394602
-0.010016256
-0.005584927
-0.003455535
-0.000683899
-0.007731083
-0.004623437
0.003172141
-0.001934965
-0.008052207
-0.008306453
0.008627678
-0.011518245
-0.015276813
0.003105035
0.020812134
0.002396092
-0.012996153
-0.005717143
0.002097137
-0.002467854
-0.013602522
-0.003804558
2.73193E-05
-0.013432613
0.000970856
-0.056636139
-0.029550469
-0.073327939
0.046969591
-0.050414122
0.055974706
0.002370618
-0.02986154
-0.026694109
0.016657532
0.006700742
-0.027940778
-0.032676007
0.00419043
0.007620147
0.006866806
-0.004565653
0.034626073
0.006213998
0.009527721

-0.00618934
-0.000751146)
8.70778E-05,
-0.002794862
-0.00155828
0.001390454
0.001572168
-0.002380307|
0.001408657
-0.000150416)
0.000300968
0.000656734
-0.000560091
0.000825107
0.001301553
-0.001078668|
-0.001400548
-0.001537204
-3.80473E-06
7.52022E-05
-0.002293189
0.000161459
0.000226937
0.000405982
0.004937425
0.001401467,
-0.001726204,
0.002714281
-0.000742192
-0.000825147
0.001237869
-0.000986058,
-0.00362801
-0.00032389
0.00131818
0.0013121
0.003715372
-0.003311087|
-0.002548353
0.005772436
-0.00016486
-8.36024E-05
0.00191191
0.002821737|
-2.63784E-05
0.003406772
0.001101117
0.003427902
-0.000597189
-0.00058098
8.65264E-05
0.001999534
0.005374943
-0.000679555
-0.008024577,
0.000166464
0.000735308
-0.00391803
-0.000331137|
0.003526044
-0.007634134
-0.004071102
-0.02475511
-0.015970881
-0.013143588,
0.021346305
0.019495847
0.014583082
0.001598092
-0.006480711
-0.000730956
0.003262863

0.004655086
-0.002803863
0.000506584
-0.000359045
0.005236358
-0.001098781
-0.002262097
-0.001995249
0.000297539
-0.000736913
3.46981E-06
0.000104447
-9.43845E-05
-0.00013254
-0.000705077
-0.001051309
4.19063E-05
-0.001413101
0.000173285
0.002155616
-0.001041167
0
-0.000272152
-0.000410164
-0.006438944
-0.001186504
-4.15517E-05
-0.001373319
-0.000285955
-0.000451394
0.000485334
-0.003314803
0.000137369
-0.000374133
0
-0.000789486
0.007508744
-0.075044917
-0.043388904
-0.002561816
0.006205896
-0.008666669
-0.074520167
-0.076753452
0.003359446
-0.020246929
-0.040185804
-0.022457671
-0.012987892
-0.026941264
0.01020242
-0.003395842
-0.042094781
-0.049265736
-0.009667865
0.015074898
0.021993066
0.012971767
0.010368178
0.018205733
0.077613143
0.058114896
0.076950684
-0.004721854
0.003291785
0.004740149
0.009261008
0.013203287
0.065696086
0.051903909
0.047954201
0.051582981
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