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Introduccion

Cualquier accion realizada por el hombre trae consigo un riesgo que se presenta en
mayor o menor grado dependiendo el ambiente donde se desarrolle y la accién que se
esté realizando. Un ejemplo de estos riesgos es el riesgo de mercado que es en el que
esta enfocado este trabajo. Este es un tipo de riesgo financiero que esta relacionado
con las pérdidas derivadas de fluctuaciones en las variables de mercado como tasas de
interés, tipo de cambio, volatilidad, spread de crédito, entre otros.

Ante un riesgo, la decision mas oportuna es llevar a cabo una gestién del mismo, desde
su identificacién hasta su medicion, con el objetivo de tomar las decisiones que sean
consideradas como las mejores. En el caso del riesgo de mercado su administracion se
ha vuelto fundamental y una de las métricas més utilizadas para medirlo es el Valor en
Riesgo (VaR), que indica la pérdida maxima que se puede producir bajo un cierto nivel
de confianza y a un determinado horizonte de tiempo.

Existen diversas metodologias que pueden ser aplicadas para calcular el VaR, ya sea
de un activo individual o de un portafolio de inversion, sin embargo, es necesario tener
presente que estas metodologias presentan algunas desventajas derivadas de los
supuestos de los que parten, como lo son el asumir una distribucion normal de los
rendimientos o el no contemplar la posible correlacién que exista entre los instrumentos
que conforman un portafolio de inversion, asi como contemplar condiciones normales
de mercado en todo momento.

Es el dltimo supuesto mencionado el que abre un cuestionamiento sobre la eficiencia
del VaR, principalmente cuando se tienen en cuenta los posibles escenarios de estrés
que pueden presentarse en cualquier mercado financiero, como aquellos derivados de
crisis econémicas. Esto pone de manifiesto la necesidad de identificar las fortalezas y
debilidades de las principales metodologias utilizadas para el célculo del Valor en
Riesgo.

Por todo lo mencionado anteriormente, el objetivo de este trabajo es identificar entre la
Simulacion histérica y la Simulacion Montecarlo, la metodologia que mejor se adapte a
este tipo de escenarios 0 en su caso sefialar las ventajas o desventajas de cada una de
ellas, permitiendo tener una pauta inicial a la hora de decidir qué metodologia sera
utilizada para medir el riesgo de mercado.

Partiendo de dicho objetivo, se tiene la hipétesis de que, entre las metodologias
mencionadas, ninguna es mejor que otra, sino que cada una presenta fortalezas y
debilidades y estas deberan ser analizadas para tomar la mejor decision en funcién de
cual de las dos se ajusta mejor a la perspectiva personal o de negocio.
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Una vez definidos el objetivo y la hipotesis, el enfoque de este trabajo es la aplicacion
de las principales metodologias para el calculo del Valor en Riesgo como lo es la
Simulacion historica y la Simulacién Montecarlo asi como el T — VaR y Backtesting a un
activo del Mercado Cambiario también conocido como FOREX por sus siglas en inglés.

Este activo se trata de la paridad USD/MXN y la razén por la que se decidi6 realizar la
aplicacion sobre este activo radica en que, de acuerdo a la encuesta trienal mas actual,
llevada a cabo en 2019, sobre volimenes de operacion de los mercados de divisas
realizada por el Banco de Pagos Internacionales (BIS), por un lado, el délar americano
es la moneda mas representativa en el mercado, de hecho es la divisa en la que se
encuentran denominadas mas del 60% de las reservas de los bancos centrales y por
otro lado, el peso mexicano se mantuvo, al igual que en la encuesta realizada en 2016,
como la segunda divisa mas operada dentro del conjunto de paises emergentes,
ademas de que el volumen de operacién global del peso mexicano, que incluye
operaciones cambiarias del peso contra el délar americano, aumenté un 17% con
respecto a la encuesta anterior.

Lo mencionado anteriormente muestra la importancia de tener presentes los potenciales
riesgos que pudieran presentarse a la hora de llevar a cabo operaciones con la paridad
USD/MXN, y uno de estos riesgos es el riesgo de mercado, por lo que el identificar las
posibles ventajas y desventajas a la hora de aplicar las dos, ya mencionadas,
metodologias del VaR se vuelve de suma importancia.

Todo esto para realizar un comparativo con las pérdidas y ganancias experimentadas
durante dos periodos de estrés en la economia mexicana, el primero es la crisis
econdémica del 2008 y el segundo es el impacto econémico provocado por la pandemia
mundial originada por el COVID-19, logrando asi identificar las ventajas y desventajas
de cada una.

En el capitulo 1 se comienza por definir el riesgo y las diferentes clasificaciones que
existen del mismo para dar inicio a la descripcién del riesgo en el que se centra este
estudio partiendo de la definicion de los riesgos financieros. También se habla sobre la
administracién de los mismos y su importancia. Por otro lado, dentro de la descripcion
del riesgo de mercado se habla del marco normativo actual al que esta sujeto asi como
las diferentes medidas de riesgo utilizadas, concluyendo con una breve introduccion al
Valor en Riesgo, dando a conocer los parametros que lo componen, asi como su
definicion estadistica.

En el segundo capitulo, se desarrolla el marco tedrico con los distintos modelos
utilizados para el célculo del Valor en Riesgo, mostrando las ventajas y desventajas de
cada uno. Ademas, se menciona la relacion que existe entre la regulacién bancaria y

esta metodologia. También se muestran las herramientas que pueden ser aplicadas a
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la hora de considerar los escenarios de estrés que pueden presentarse y se desarrolla
el concepto de VaR Condicional.

El capitulo 3 inicia con una descripcion del Mercado Cambiario y su funcionamiento, asi
como una breve descripcion de la pandemia por COVID-19 y el impacto que tuvo en la
economia, especialmente en el valor de la paridad USD/MXN. Seguido de esto se
realiza la aplicacion de la Simulacion Histérica y Simulacion Montecarlo del VaR a la
paridad, utilizando la serie historica de precios de la divisa del mercado cambiario del
31 de agosto de 2012 hasta el 31 de julio de 2020 obtenidas del tipo de cambio FIX que
es publicado y determinado por el Banco de México (BANXICO). Las fechas utilizadas
para la aplicacion fueron seleccionadas para tener robustez en la cantidad de datos
empleados cubriendo ocho afios de historia y porque abarcan uno de los periodos de
crisis utilizados para los escenarios de estrés correspondiente a la pandemia por
COVID-19, para el segundo escenario se utilizaron los precios registrados durante el
afio 2008 dejandolo fuera de la informacion historica utilizada para las simulaciones. La
aplicacion se realiza para tres diferentes horizontes de tiempo, obteniendo también los
valores para el Backtesting y T — VaR. Posteriormente se analiza el comportamiento de
la paridad en los escenarios de estrés ya mencionados y se lleva a cabo un comparativo
de las pérdidas maximas obtenidas durante estos periodos y los valores arrojados por
el VaR.

En el ultimo capitulo, se comentan las conclusiones a las que se llegaron mediante este
trabajo. Dentro de estas conclusiones se corrobora que la hipétesis de la que se partié
es cierta, ya que por los resultados obtenidos se observé que ninguna de las
metodologias es mejor que otra, cada una presenta ventajas y desventajas en funcién
de los supuestos de los que parte y el como estan desarrolladas por lo que a la hora de
tomar la decision de cual serd aplicada se tienen que tener en consideracion otros
factores que estan relacionados con una vision ya sea personal o de negocio y sin
olvidar que el VaR se trata de una probabilidad y que en este sentido el nivel de
confianza seleccionado juega un papel muy importante.

Finalmente se incluye un glosario con los conceptos mas mencionados a lo largo de
este documento y de los que no se dio una explicacion por no ser relevantes para el
trabajo en cuestion.
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Capitulo 1. Riesgo de mercado
1.1 Riesgo

Se entiende por riesgo a la posibilidad de producirse, por azar, un acontecimiento que
origine una pérdida o dafio. Y en el mundo en el que vivimos el riesgo se encuentra en
practicamente cualquier actividad humana, pues se relaciona con la incertidumbre
asociada a los resultados esperados respecto a una accién emprendida.

En muchas ocasiones a este término se le asocia una interpretacion negativa ya que,
justamente como su definicion lo indica, se asocia con peligro, dafio o pérdida. Sin
embargo, a pesar de la connotacion negativa que se le pueda dar, es necesario tener
en cuenta que el riesgo es inherente a cualquier decision, pues en cada una de estas
existe una probabilidad de fracaso, es decir que, es posible que los resultados no sean
los que se esperaban en un inicio, en otras palabras, el riesgo se presenta en la variacion
entre los resultados estimados y los realmente alcanzados. Esta variacion se puede
expresar en pérdidas, cuando los resultados se encuentran por debajo de lo esperado,
o0 como beneficios, cuando se tienen resultados por encima del objetivo y es por esto
que existe la necesidad de gestionar el riesgo, para tener presente las posibles pérdidas
y ganancias, ademas de que generar estrategias de contingencia para el mismo se
vuelve de gran importancia.

1.1.1 Falacias relacionadas con el riesgo

Al estar presente en todas las acciones realizadas por el hombre, es facil imaginar que
al riesgo se le puedan asociar algunas ideas erréneas como consecuencia de una mala
interpretacion, pero identificar y aclarar estas falsedades puede ayudar a tener una
mejor compresion de lo que es el riesgo. A continuacién, se presentan tres de las
falacias mas comunes.

1. Elriesgo siempre es malo.

Como se mencioné al inicio de este capitulo, es comdn que al riesgo le sea asignada
una interpretacion negativa pues se ve asociado con pérdidas o perjuicios. No obstante,
el riesgo no puede ser definido como bueno o malo, puesto que es algo que simplemente
es y existe y que se presenta en la vida diaria de las personas y lo Unico que se puede
hacer al respecto es aprender a gestionarlo.

Una forma de contradecir esta falacia es tomar en cuenta aquellos riesgos, tomados
conscientemente, en los que se presentan oportunidades, es decir que, al arriesgarse
existe la posibilidad de obtener algun beneficio, esto permite ver al riesgo justamente
como una oportunidad, que puede tener diferentes resultados, pero que no implica nada
negativo, Unicamente los posibles resultados de una decisién tomada.



2. Elriesgo debe ser eliminado a toda costa

Otra de las falacias mas comunes y que se ve relacionada con la primera, es que al
tener la concepcion de que el riesgo siempre es malo este debe ser eliminado por
completo a cualquier costo, pero esto no tiene por qué ser asi ya que, para empezar,
como ya se aclar6 en el punto anterior, el riesgo no es ni malo ni bueno simplemente
existe y debe ser gestionado, teniendo asi la oportunidad de obtener algun beneficio o
ganancia. Ademas de esto, es importante tener en cuenta que ningun riesgo puede ser
eliminado completamente a costos razonables.

3. Elriesqgo es igual a la incertidumbre.

El riesgo esta relacionado con la incertidumbre que se presenta a la hora de tomar una
decision o realizar alguna accién que puede generar diferentes resultados y es por esto
gue, frecuentemente, estos conceptos son confundidos, sin embargo, esto estd muy
lejos de ser verdad y distinguir las diferencias puede ser de mucha ayuda para entender
mejor lo que es el riesgo.

La principal diferencia entre riesgo e incertidumbre es que el primero de estos es
medible ya que contempla las probabilidades de todos los posibles resultados, mientras
gue la incertidumbre tiene que ver mas con un andlisis de los que pueden ser los
resultados.

El siguiente esquema ilustra permite identificar las diferencias mas importantes entre

riesgo e incertidumbre.
Esquema 1. Diferencias entre riesgo e incertidumbre

Posibles efectos

Resultados conocidos .
) Se valoran los posibles
Los posibles resultados efectos siendo

que pueden ol.:tenerse conscientes de que
son conocidos. pueden producirse
| efectos no esperados.

Probabilidades
Posibilidades
Se analizan las

1 probabilidades de cada La incertidumbre no se

opcién. Se puede medir puede medir de forma
el resultado controlada, Unicamente

se valoran opciones.

Evaluacién y calculo

Con base a la Intuicidn y experiencia
informacion obtenlc!a se Se intenta mejorar las
elige de forma analitica posibilidades actuando

una de las opciones. | de forma intuitiva.

Fuente: Elaboracion propia



Finalmente, para entender mejor las diferencias se tiene el ejemplo del lanzamiento de
una moneda. En este caso sabemos que los posibles resultados son cara y cruz, por lo
que cada uno de los lados tiene un 50% de probabilidad de presentarse y de esta
manera sabemos el riesgo que esta presente al elegir una de las caras, sin embargo,
no sé puede tener certeza de cudl seréd el resultado y es aqui donde se encuentra la
incertidumbre.

1.2 Clasificacion de riesgos

Clasificar los riesgos permite identificarlos mas facilmente y de esta forma lograr
establecer procesos de control que permitan mitigarlos o reducirlos. Una de las primeras
clasificaciones se da de manera cualitativa y tiene que ver con el grado o relevancia que
el riesgo represente. Esta clasificacion divide al riesgo en tres niveles: alto, medio y bajo.

Imagen 1. Clasificacién cualitativa del riesgo

Medio

Fuente: Elaboracién propia

1. Alto - Tiene que ver con aquellos riesgos que representan un gran impacto o
repercusion.

2. Medio - Representa a los riesgos que repercuten de manera parcial en las
actividades o procesos.

3. Bajo - Se relaciona con los riesgos que no representan un ataque significativo
en los procesos.

Esta clasificacion permite identificar el impacto que representa el riesgo y de esta
manera poder determinar el nivel de atencion que se le dara a la hora de llevar a cabo
la gestion del mismo.



Antes de continuar con una clasificacion mas profunda, es necesario mencionar que,
ante un riesgo, dependiendo del grado del mismo que se esté dispuesto a afrontar, se
puede asumir alguna de las siguientes posturas:

= Adverso al riesgo - Esta posicion indica que, frente a cualquier circunstancia, el

individuo prefiere el menor riesgo posible, es decir que, ante todas las posibles
opciones su decision siempre sera inclinada a aquella que presente la menor
probabilidad respecto a la diferencia que pueda existir entre el resultado obtenido
y el esperado.

= Propenso al riesgo - A las personas que deciden tomar esta postura se les

conoce como amantes del riesgo, pues siempre elegirdn aquella opcion que les
ofrezca una mayor ganancia sin importar el riesgo que esto represente.
= Neutro al riesgo - Esta postura es tomada cuando el nivel de riesgo no es tomado

en cuenta, lo Unico que importa es el nivel de ganancia que se desee, sin
importar si el riesgo implicado es bajo o alto.

Como se menciond al inicio del capitulo, se pueden obtener ganancias o beneficios
derivados de la presencia de algunos riesgos y es justamente esta caracteristica la que
da origen a otra de las clasificaciones del riesgo: riesgo puro y riesgo especulativo.

El riesgo puro es aquel que se presenta en cualquier situacion en la que no existe
ninguna posibilidad de obtener algun tipo de beneficio o ganancia, el Unico escenario
gue se tiene como resultado es el de la pérdida. Y por lo general, este tipo de riesgo se
encuentra en eventos que no se asumen con conciencia, es decir, que se presentan de
forma inevitable. Por el contrario, el riesgo especulativo contempla dos posibles
escenarios, el de la pérdida y el de la ganancia y, a diferencia del primero, este riesgo
se toma a voluntad, es decir, que se requiere de una decision consciente en la que sean
considerados todos los factores que implica el asumir o no el riesgo.

Las clasificaciones ya mencionadas pueden considerarse generales pues pueden ser
aplicables en los riesgos presentes en cualquier ambito (politico, econémico, social,
demografico, etc.), sin embargo, para fines de este trabajo, es necesario prestar mayor
atencion a los riesgos relacionados con el ambito econémico.

Cualquier actividad econémica realizada se encuentra expuesta a muchos factores de
riesgo y es por esto que se dan tres grandes clasificaciones que permiten identificarlos

de mejor manera para asi poder llevar a cabo una mejor administracion.

= Riesgos de negocio

Se refieren a aquellos riesgos que son asumidos por una companiia o institucién con el
objetivo de generar ventajas competitivas con respecto a las demas compafiias, ademas

de que al asumirlos se busca aumentar el valor de sus activos. Esta competencia, que



surgen en las diferentes actividades de negocio, genera otro tipo de exposicion, que da
lugar a los riesgos macroeconémicos que son el resultado de los ciclos econémicos,
fluctuaciones en bienes y politicas monetarias.

= Riesgos estratégicos

Este tipo de riesgos tienen que ver con cambios en los ambientes politicos y econémicos
por lo que la institucion no tiene el control sobre ellos. También se les conoce como
nonbussines risks.

= Riesgos financieros

En el caso de las Finanzas el riesgo esta relacionado con las posibles pérdidas
presentes en un portafolio de inversion o en algun instrumento de los mercados
financieros, donde se entiende por portafolio de inversién al conjunto de instrumentos,
ya sea de renta fija o variable, que cotizan en el mercado bursatil en los que una
persona, fisica o0 moral, decide invertir su dinero.

Y es este riesgo el que, para los fines de este trabajo, representa mayor importancia.
Por esta razén seré analizado a mayor profundidad.

Ya que se identifico al riesgo como las pérdidas que pueden presentarse en una
inversion es importante entender que dichas pérdidas pueden derivarse de muchos
factores, como son las fluctuaciones en el sector donde se encuentre la inversion,
incumplimiento de alguna de las partes, inestabilidad en el mercado, la misma
construccién del portafolio de inversion, etc. Es por esto que el riesgo financiero puede
ser clasificado en diferentes categorias, tal como lo muestran el siguiente esquema.

Esquema 2. Clasificacion de los riesgos financieros

Riesgos
Riesgos Riesgos Riesgos de
estratégicos financieros negocio
[ Riesgos explicitos ] [ Riesgos implicitos ]
[ Riesgo de mercado ] — Riesgo de crédito
Riesgo de tipo de interés — Riesgo operacional

Riesgo de precio — Riesgo de liquidez

Riesgos de tipo de cambio | Riesgo legal

Fuente: Elaboracion propia



Como su nombre lo indica, los riesgos implicitos son aquellos que se encuentran
incluidos dentro de las actividades financieras que puedan ser llevadas a cabo, pero que
no estan presentes en todo momento, mientras que los explicitos son aquellos que,
desde un inicio, se sabe que estan presentes dentro de las actividades realizadas.

Antes de presentar una descripcion de cada uno de los riesgos en especifico es
necesario mencionar que existe otra forma de clasificar los riesgos financieros, dentro
de la que se contemplan los cuantificables y los no cuantificables.

= Riesgos financieros cuantificables: Son aquellos riesgos para los que existen

bases estadisticas que permiten medir las posibles pérdidas potenciales.
= Riesgos financieros no cuantificables: Son aquellos riesgos que se derivan de

eventos inesperados para los que no existen bases estadisticas que permitan
medirlos.

Dentro de los riesgos financieros cuantificables se encuentra otra clasificacion mas
particular, los riesgos discrecionales y no discrecionales. Los primeros son el resultado
de tomar una posicién de riesgo, es decir, que depende de las decisiones tomadas en
relacion al portafolio de inversion construido, mientras que los no discrecionales resultan
de la operacién del negocio, pero no tienen nada que ver con la posicién de riesgo
asumida por el o los inversionistas.

Dentro de los riesgos discrecionales se presentan los siguientes tres tipos de riesgos
financieros que a su vez se encuentran clasificados dentro de los riesgos explicitos e
implicitos.

= Riesgo de mercado: Se deriva de las pérdidas que pueden presentarse en la

inversion debido a cambios en los precios registrados en el mercado o
fluctuaciones en factores tales como tasas de interés, tipos de cambio,
volatilidad, etc. También puede definirse como la posibilidad de que el valor
presente neto del portafolio de inversion presente un movimiento adverso a
consecuencia de cambios en las variables del mercado que determinan el precio
de los instrumentos que componen el portafolio.

Como se muestra en la ilustracion 3 y en la definicién anterior, del riesgo de mercado

se derivan otros riesgos.

e Riesgo de tipo de interés: Se presenta por la exposicion de la situacion

financiera a movimientos adversos en los tipos de interés (BIS, 1997).
¢ Riesgo de precio: Se presenta por los movimientos adversos, aumento o

disminucién, que pueden existir en los precios de activos financieros.

e Riesgo de tipo de cambio: Refleja la influencia que tiene la modificacion

en la paridad de la moneda nacional frente a alguna divisa.



Por otro lado, dentro de los riesgos implicitos se tienen los siguientes que también

pueden ser clasificados dentro de los riesgos cuantificables.

Riesgo de crédito: Se deriva de las posibles pérdidas que se presenten a causa

del incumplimiento de pago de una contraparte. Es uno de los riesgos mas
importantes enfrentado por los bancos.
Riesgo de liquidez: Se deriva de las pérdidas que se presentan como

consecuencia de requerir mas recursos para financiar los activos a un costo que
pudiera ser inaceptable. También tiene que ver con la imposibilidad de
transformar un activo en efectivo o, dicho de otra manera, la imposibilidad de
vender un activo en el mercado.

En cuanto a los riesgos no discrecionales hay otros tres riesgos financieros, dos de ellos

son considerados riesgos implicitos.

Riesgo legal: Al igual que el riesgo de crédito tiene que ver con el incumplimiento
de una contraparte, pero en este riesgo se contempla el que no se pueda exigir
el cumplimiento del pago por la via juridica, debido a algin error de interpretacion
juridica u omisién en la documentacion.

Riesgo operacional: Se deriva de diferentes situaciones como fallas en sistemas,

procedimientos, modelos e incluso las personas que los manejan. También se
relaciona con fraudes, falta de capacitacion del personal e incluso renuncias
inesperadas de empleados que tenia todo el conocimiento en procesos clave.

Riesgo de reputacion: Se deriva de acciones que puedan atribuir desprestigio a

una institucion, ya sea por fraude, falta de capacitacion al personal, errores en
procesos, etc. Este tipo de acciones provocan que los clientes se vean inclinados
por cambiar de institucion lo que generaria pérdidas a la misma.

Una vez identificados los diferentes tipos de riesgos financieros, como se mencioné

inicialmente, es importante medir el riesgo y generar estrategias de contingencia para

evitar o disminuir las pérdidas.

1.3 Administracién de riesgos

El desconocimiento del futuro es una situacién a la que se enfrentan todas las personas,

fisicas 0 morales y hablando de inversiones financieras este desconocimiento se vuelve

un elemento de suma importancia que se debe tener en cuenta para evitar pérdidas que

no puedan ser sostenidas. Por esta razon es que la necesidad de desarrollar estrategias

gue permitan reducir y contrarrestar dichas pérdidas tiene tanta relevancia. Y es

precisamente la administracion de riesgos la que sirve como herramienta para la

construccion de dichas estrategias.



La administracion de riesgos tiene como objetivo principal reducir o evitar pérdidas
econOmicas intolerables en cualquier inversion financiera y para cumplir con este
objetivo establece un proceso a seguir, mismo que se muestra en el siguiente esquema.

Esquema 3. Proceso de la administracion de riesgos

Identificar

Controlar

Mitigar

Fuente: Elaboracidon propia

El proceso de la administracion de riesgos, si bien funciona como un ciclo, es necesario
gue comience con la identificacion de los riesgos a los que se esta expuesto, ya sea en
un portafolio de inversion, en la compra y venta de activos o instrumentos financieros,
etc. Para lograr identificarlos es necesario tener un claro entendimiento de donde se
deriva cada uno y qué variables se ven involucradas en ellos y, partiendo de esto, se
debe realizar un andlisis profundo y detallado de la situacién que se esta enfrentando
para poder identificar correctamente los riesgos presentes.

Una vez identificados los riesgos, el siguiente paso y uno de los mas importantes en su
administracion, es la medicién de los mismos, esto con el objetivo de tener presente las
pérdidas maximas a las que se esta expuesto en caso de que los resultados no sean
los esperados. Generalmente estas pérdidas se obtienen mediante calculos que
contemplan las probabilidades de todos los posibles casos que pudieran presentarse,
sin embargo, es importante tener en cuenta que para cada riesgo financiero existen
diferentes métodos de calculo.

Identificar y medir los riesgos permite construir estrategias que ayuden a controlar y
mitigar los mismos que es el tercer paso en la administracion del riesgo y una vez hechas
estas estrategias es necesario mantener una constante revision que permita corroborar



si las decisiones tomadas fueron las mejores y las metodologias aplicadas las correctas,
todo esto para finalmente comunicar los resultados obtenidos y comenzar nuevamente
con el proceso de la administracion del riesgo.

Inicialmente se menciond que el principal objetivo de la administracion del riesgo es
evitar pérdidas econdmicas insostenibles, sin embargo, este no es el tnico objetivo que
tiene pues si bien el evitar pérdidas es algo que debe ser tomado en cuenta, el
desempefio financiero también tiene que ser considerado, ya que un incremento en las
ganancias es una de las metas més importantes en una inversion financiera.

Por lo tanto, la administracién del riesgo busca mejorar el desempefio financiero y esto
lo pretende lograr mediante una correcta toma de decisiones de inversion. Y para poder
tomar estas decisiones, ademas de entender el riesgo, es necesario comprender lo que
es el rendimiento en una inversion.

Segun la Real Academia Espafiola (RAE) el rendimiento es un “producto o utilidad que
rinde o da alguien o algo” (REAL ACADEMIA ESPANOLA, 2020). En finanzas se
entiende por rendimiento de un activo o portafolio al cambio en su valor registrado en
un periodo con respecto a su valor inicial.

La razén por la que el rendimiento es tan importante es porque a través de este un
inversionista puede medir las ganancias obtenidas respecto al capital invertido
inicialmente, por lo tanto, lo que se busca al realizar una inversion es conseguir
rendimientos altos ya que esto significa que las ganancias obtenidas seran mayores.

Al buscar que las pérdidas econémicas no se vuelvan intolerables y al mismo tiempo
gue el desempefio financiero incremente se presenta una de las cuestiones mas
importantes en la administracion del riesgo que es lograr un ajuste de rendimiento por
riesgo asumido, es decir que, mientras mas riesgosa sea una inversion se debe exigir
un mayor rendimiento, como se muestra en la grafica 1, y es por esto que una correcta
medicion de los riesgos es tan importante.

Grafica 1. Rendimiento contra Riesgo

Rendimiento
Y

Rendimiento
exigido/esperado

Tasa libre de riesgo

» Riesgo

Nivel de riesgo deseado

Fuente: Elaboracion propia



Finalmente se tiene que la administracion del riesgo es una herramienta muy importante
en la toma de decisiones de inversidn y que, a través de un proceso, se puede lograr
obtener un balance entre el riesgo asumido y el rendimiento esperado. Para esto ultimo
€s necesario tener en cuenta que el método aplicado para la medicion de los riesgos
debe ser seleccionado correctamente y de acuerdo a lineamentos establecidos en cada

entidad financiera para cada pais.
1.4 Regulacioén para la administracién del riesgo

La constante interaccion entre las entidades financieras ha generado la necesidad de
establecer acuerdos que permitan mantener una regulacion en el comportamiento de
las mismas, esto con el objetivo de evitar que las actividades o decisiones tomadas por
estas sean desarrolladas sin estandares O&ptimos ni procesos establecidos y
ocasionando que cualquier accion pueda ser realizada en completa libertad sin ningin
tipo de sancion, lo que podria impedir un buen desarrollo y crecimiento econémico

teniendo como consecuencias crisis econdémicas para todos los paises.

Los Acuerdos de Basilea son un referente mundial que busca desarrollar un
entendimiento comun, compartir asuntos, estrategias y técnicas sobre la legislacion y
regulacién bancaria. A través de estos se generan normas internacionales que tengan
como consecuencias buenas practicas y una correcta directriz en la toma de decisiones.

Estos acuerdos son realizados por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea.

Para entender como es que se dio el desarrollo de los Acuerdos de Basilea es de gran
ayuda situarse en diferentes puntos en el tiempo para asi identificar los datos mas

relevantes en la historia de esta normativa.

La creacién de los Acuerdos de Basilea surge como consecuencia de la crisis
econémica de 1974 provocada por el cierre del banco Bankhaus Hersttat en Alemania.
Las consecuencias provocadas por esta crisis hicieron inminente la necesidad de
mejorar e incrementar la confianza y estabilidad en el sistema financiero internacional y
es por esto que se inicia la creacién de los Acuerdos de Basilea cuyo principal objetivo
era dar solucion a los problemas de supervision en los sistemas financieros, asi como

establecer directrices y normas de supervision en areas de especial interés.

Y es asi que en 1988 se firma el primer acuerdo conocido como Basilea | que se trataba
Unicamente de recomendaciones que fueron perfeccionadas en los siguientes dos
acuerdos. Sin embargo, aqui se dispuso por primera vez una manera de medir el capital

requerido por los bancos en funcion del incumplimiento en el pago de sus activos o,
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dicho de otra manera, en funcién del riesgo de crédito que es el riesgo con mayor

importancia en Basilea I.

El siguiente acuerdo fue aprobado en 2004, aunque su proceso de creacion inicié en
2001, y es conocido como Basilea Il. Este acuerdo buscaba desarrollar y mejorar
algunos conceptos establecidos en Basilea |, adaptandose a escenarios que no fueron

previstos en el primer acuerdo.

En Basilea Il se desarrollé un poco mas el calculo de los activos ponderados por riesgo,
ademas de que se comenzaron a aplicar calificaciones de riesgo basadas en modelos
internos. También incorporo nuevas tendencias en la medicion de los riesgos, ademas
de prestar mayor atencién en metodologias internas, supervision y disciplina de
mercado y esto Ultimo lo logro estableciendo tres pilares, a través de los cuales, la
administracién del riesgo comienza a enfocarse en las diferentes categorias de riesgos,
tomando en cuenta los cuantificables y no cuantificables. Esto ultimo llevé a incluir al

riesgo operativo como una nueva clase de riesgo.

En diciembre de 2010 se desarroll6 el siguiente acuerdo, Basilea lll, que surgié como
consecuencia de la crisis econémica del 2008. Su objetivo principal fue la creacion de
fondos suficientes en las instituciones bancarias que les permitieran cubrir pérdidas

potenciales.

Afos después, en 2017, se desarrollaron reformas a Basilea Il dando como resultado el
acuerdo de Basilea IV en el que el tema central es la importancia de la liquidez en las
entidades financieras. Como se menciond, Basilea lll surgié como consecuencia de la
crisis enfrentada en 2008 y es justo esta crisis la que mostré que la liquidez es algo que
debe ser tomado en cuenta y que hasta el acuerdo Il no habia tenido tanta relevancia.
Por esto mismo es que en la reforma del tercer acuerdo se establecen dos estandares

minimos para la liquidez de financiacion en las entidades financieras.

Con la creacién de los Acuerdos de Basilea surgieron otros comités cuya intencién fue
la aplicacién de una regulacion orientada a los riegos en diferentes instituciones. Un
ejemplo de esto se da en los mercados de valores y los seguros con la creacion de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores y la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros que, bajo la tutela del Comité de Supervision de Basilea, estas
tres organizaciones trabajan en conjunto para guiar una correcta administracién de los

riesgos.
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1.5 Riesgo de mercado

Como se menciono en la seccion dos de este capitulo, el riesgo de mercado es un riesgo
financiero explicito y cuantificable que se deriva de las variaciones en variables como
tasas de interés, tipos de cambio, volatilidad, etc. También puede definirse como la
posibilidad de que el valor presente neto de un portafolio de inversién presente un
movimiento adverso a consecuencia de cambios en las variables del mercado que
determinan el precio de los instrumentos que componen el portafolio.

Por otro lado, de acuerdo con el Banco de Pagos Internacionales, BIS por sus siglas en
inglés, el riesgo de mercado representa el riesgo de sufrir pérdidas a causa de cambios
en el precio de instrumentos financieros como bonos, acciones y monedas.

Estas definiciones muestran la importancia de este riesgo, ya que un cambio en las
variables mencionadas va a influir significativamente en el valor de la posiciéon de
mercado que mantenga la entidad financiera, generando pérdidas o ganancias
importantes. Es por esto que debe ser gestionado correctamente y para esto es
necesario comprender los principales factores que ocasionan este riesgo y que generan
consigo otra clasificacion dentro del mismo.

Los factores se muestran en la siguiente imagen y, aunque no son los Unicos, si son los
de mayor importancia. Su importancia radica en el hecho de que al haber un movimiento
inesperado en alguno de ellos el riesgo de mercado se hace presente, asi como la
necesidad de una gestion de este.

Imagen 2. Principales factores en el riesgo de mercado

Tasa de interés

Tipo de cambio Precio

a2 o83

Fuente: Elaboracion propia

Antes de dar una descripcion mas detallada de cada uno de estos factores y los riesgos
gue implica cada uno, es importante conocer un poco del por qué es tan importante la
gestion y el control del riesgo de mercado. Una manera sencilla de reconocer esta
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importancia es a través de diferentes acontecimientos que se han presentado a lo largo
de la historia en el contexto econémico mundial, donde la volatilidad parece ser la
palabra que mejor describe la razon de estos acontecimientos.

Tabla 1. Acontecimientos histéricos generadores de volatilidad en el sistema financiero

Afo Acontecimiento

1971 Se abandond el sistema de tipos de cambio fijos para pasar a un
nuevo sistema de tipos de cambio flotantes, lo que aumenté
considerablemente la volatilidad de esta variable financiera.

1973 La crisis del petréleo trajo consigo un fuerte incremento de la tasa
de inflacion, asi como una elevada volatilidad en los tipos de interés.

1987 El 19 de octubre (Lunes Negro), la bolsa americana experimentd
una importante caida, cifrada en torno al 23%

1990 En agosto, se produce la invasion iraqui de Kuwait, uno de los
principales productores de crudo del mundo, lo que desencadena la
Guerra del Golfo a comienzos de 1991.

1992 En el segundo cuatrimestre tuvo lugar la crisis del Sistema
Monetario Europeo, que se tradujo en dos devaluaciones sucesivas,
del 5% y del 6%, para la peseta.

En la primavera de 1994 se produjo el desplome del mercado de
bonos, ante el inesperado aumento de los tipos de interés

1994
americanos. A esto se suma la crisis mexicana a final del mismo
afio, que provocé la devaluacién del peso a comienzos de 1995.

1995 En febrero, la bolsa japonesa sufre un fuerte descenso.

1997 La Reserva Federal aumenta los tipos y en julio de este afio tiene
lugar la crisis asiatica y la devaluacion de la moneda tailandesa
entre otras.

1998 Se produce un efecto contagioso de la crisis asiatica a los paises

latinoamericanos y en el mes de agosto, el gobierno ruso devalud el
rublo y declar6 la moratoria de su deuda.
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2001 Tras los atentados del 11 de septiembre, las bolsas de EEUU y el
Nikkei de Tokio cayeron mas del 6%.

2007 — 2010 Se presenta la mayor crisis financiera desde 1930 en EEUU, como
consecuencia de una relajacion en la evaluacion del riesgo. Esta
crisis se contagia al resto del mundo.

Fuente: El riesgo de mercado su medicioén y control, pagina 9

La tabla anterior muestra algunos de los acontecimientos mas importantes que se han
presentado a lo largo de la historia y que han marcado un antes y un después en los
sistemas financieros mundiales. Todos estos acontecimientos tienen algo en comun, la
volatilidad en las diferentes variables financieras de mercado. Por esta razon es tan
importante llevar a cabo una correcta administracion y control del riesgo de mercado,
ademas de gue su presencia no solo afecta a las entidades financieras también afecta
otras instituciones no financieras como empresas y entes publicos.

1.5.1 Clasificacion del riesgo de mercado

Como se menciong, los siguientes tres factores dan origen a una clasificacion dentro del
riesgo de mercado y entender cada uno de estos riesgos permite tener una vision mas
clara de él y su importancia.

Esquema 4. Clasificacion del riesgo de mercado

—[ Riesgo de tipo de interés ]—[ Riesgo de reinversion ]

—[ Riesgo de transaccion ]

Riesgo de mercado ——[ Riesgo de tipo de cambio ]—

—[ Riesgo de traslacion ]

—[ Riesgo de precio ]—[ Riesgo de inflacion ]

Fuente: Elaboracion propia

Riesgo de tipo de interés. Este riesgo se encuentra relacionado con las variaciones

adversas en la tasa de interés, que es una de las variables financieras de mayor
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importancia a la hora de realizar una inversion, solicitar un préstamo o crédito y muchas
otras mas situaciones financieras y es un tipo de riesgo al que todos los agentes
econdmicos estan expuestos.

Dentro de este riesgo se pueden encontrar dos tipos de riesgos mas especificos:

= Riesgo de interés de balance. Este riesgo se deriva de la estructura patrimonial

de la entidad financiera, es decir, del tipo de gestion que realice, activa o pasiva.
Si se trata de una gestion pasiva, un aumento en las tasas de interés podria
significar pérdidas significativas, mientras que una gestion activa se ve afectada
ante la baja en las tasas de interés.

= Riesgo de interés de mercado. Este tipo de riesgo afecta el precio o valor de

mercado que tenga un instrumento financiero en el que se negocian tipos de
interés, principalmente en renta fija y derivados sobre tipos de interés.

El esquema anterior muestra que dentro del riesgo de mercado se encuentra otro tipo
de riesgo conocido como riesgo de reinversion que se presenta ante la posibilidad de

poder reinvertir los flujos intermedios obtenidos durante el horizonte de tiempo de una
inversion, al mismo tipo de interés de la inversion inicial. En este caso, el riesgo se
presentard al haber una disminucion en las tasas de interés, pues la reinversion de los
flujos obtenidos tendra que reinvertirse a una tasa menor que la inicial.

Riesgo de tipo de cambio. Este riesgo hace referencia a los cambios que puedan

presentarse en la paridad de una divisa frente a otra, ya que, dependiendo de la posicion
seleccionada, una variacién en la moneda puede provocar ganancias o pérdidas.

Dentro de este riesgo se encuentra una clasificacion mas profunda que abarca otros dos
tipos de riesgos.

= Riesgo de transaccion. Este riesgo esta asociado al horizonte de tiempo que sea

considerado en el contrato, pues entre mayor sea el tiempo transcurrido entre el
inicio del contrato y la liquidacion, la posibilidad de que haya variaciones en el
tipo de cambio es mayor, por lo que el riesgo es mas alto.

= Riesgo de traslacién. Se ve reflejado en los aspectos contables de la entidad

cuando esta tiene subsidiarias o filiales en otro pais, especificamente en la
ganancia o pérdida que se presenta en el momento de la traslacion de los
estados financieros a alguna de las filiales que manejan una moneda diferente a
la de la entidad principal.

Riesgo de precio. Se trata del riesgo presente por los movimientos adversos, por un

lado, en el precio de los activos financieros de renta variable, derivados, acciones o
indices bursétiles, y por otro, en el precio de materias primas, también conocidas como
commodities y sus derivados.
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1.5.2 Basileay el riesgo de mercado

En la seccion 1.4 se mencionaron las regulaciones mas importantes para la
administracion del riesgo destacando, principalmente, los acuerdos propuestos por el
Comité de Basilea. Es por esto que es necesario conocer un poco lo que estos acuerdos
dicen y recomiendan sobre el riesgo de mercado y su administracion.

El Comité de Basilea define el riesgo de mercado como el riesgo de presentarse
pérdidas debido a variaciones en los precios de mercado. Dado que, para este Comité,
un tema muy importante son los requerimientos de capital, se establece que los riesgos
a los que esta sujeto el requerimiento de capital por riesgo de mercado son:

1. Riesgos incluidos en instrumentos que pertenecen a la cartera de negociacion,
tales como, riesgo de incumplimiento, de tasa de interés, de diferencia de
rendimiento, de renta variable y de tipo de cambio.

2. Riesgos incluidos en instrumentos que pertenecen a la cartera de inversion,
como riesgo de tipo de cambio.

Una vez identificados los instrumentos que deben ser incluidos para el requerimiento de
capital, la regulacion propone dos metodologias para determinar el riesgo de mercado:
el método estandar y el método bajo modelos internos.

De acuerdo al Comité de Basilea, las instituciones deben calcular y emitir el método
estandar de forma mensual a su supervisor. Este método indica que el requerimiento de
capital se calcula con la suma de tres componentes, el requerimiento de capital
mediante un método basado en sensibilidades, el requerimiento de capital por riesgo de
incumplimiento y el suplemento por riesgo residual.

El siguiente esquema resume de manera general el funcionamiento del método estandar
propuesto por el Comité de Basilea.

Esquema 5. Método estandar para la medicién del riesgo de mercado

Método estandar para el riesgo de mercado

Método basado en sensibilidades:
requerimientos de capital para sensibilidad
frente a factores de riesgo delta, vegay
curvatura dentro un conjunto de clases de
riesgo:

Requerimiento por riesgo de
incumplimiento (DRC) para las siguientes
clases de riesgo:

Suplemento por riesgo
residual (RRAO):

Ponderaciones por riesgo
aplicadas a importes
nocionales de instrumentos

1. Riesgo de incumplimiento: no

1. Riesgo de tasa de interés general titulizaciones

2. Riesgo de diferencial de rendimiento: no
titulizaciones

3. Riesgo de diferencial de rendimiento:
titulizaciones

4. Riesgo de diferencial de rendimiento:
titulizaciones en cartera de negociacion con
correlacién

5. Riesgo de tipo de cambio

6. Riesgo de renta variable

7. Riesgo de materias primas

2. Riesgo de incumplimiento: titulizaciones

3. Riesgo de incumplimiento: titulizaciones
en cartera de negociacion con correlacion

Tratamiento del riesgo de incumplimiento
basado en la cartera de inversién, ajustado
para tener en cuenta més efectos de
cobertura.

de pagos no lineales.

Fuente: BIS 2016
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Por otro lado, para que una entidad pueda hacer uso de un modelo interno para el
calculo del requerimiento del capital es necesario que este sea aprobado su autoridad
supervisora correspondiente, que aprobara el modelo Unicamente si la entidad cumple
al menos con caracteristicas generales que se encuentran enlistadas en el documento
del BIS 2016.

Una vez que los modelos internos sean validos, es decir, que se haya comprobado que
son conceptualmente sélidos y captan con precisiéon todos los riesgos importantes, es
necesario tener en cuenta que esta validacién, ademas de haberse llevado a cabo desde
la fase inicial del modelo, sera realizada nuevamente cada vez que exista algun cambio
significativo en el mismo o se presenten cambios en la estructura del mercado o la
composicion de la cartera que puedan alterar la precision del modelo.

1.5.3 Métodos de medicién del riesgo de mercado

Ya que se tiene una idea mas clara de la definicion de cada uno de los riesgos de
mercado es mas sencillo identificar a qué tipo de riesgo se puede enfrentar una
institucion financiera y esto representa el primer paso en el proceso de la administracion
del riesgo que es una de las herramientas mas importantes en términos de riesgos, pues
a través de este proceso es posible mitigar y controlar las posibles pérdidas e incluso
incrementar las ganancias.

Una vez identificado el tipo de riesgo al que se tiene que hacer frente, el siguiente paso
es el de la medicién, considerado como uno de los mas importantes pues permite
conocer las posibles pérdidas maximas a las que se puede enfrentar la institucion y
tomar decisiones de acuerdo con qué posicion frente al riesgo se esta dispuesto a
asumir con el objetivo de obtener ciertas ganancias.

En cuanto al riesgo de mercado existen diferentes métodos para medirlo, mayormente
enforcado en el riesgo de tipo de interés y a continuacion se da una breve descripcion
de los mas conocidos.

= Duracién y duracién modificada

La duracion es una medida de la longevidad o, como su nombre lo indica, de la duracion
de un activo financiero del que se derivan uno o varios flujos de caja. En términos
generales, la duracion permite conocer el tiempo promedio en que se recuperara una
inversion inicial.

A partir de este método se pueden obtener expresiones que permiten medir la
sensibilidad en el precio de un activo financiero ante cambios en la tasa de interés y es
precisamente el incluir dicha sensibilidad la que da origen a un concepto conocido como
duracion modificada.
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En este caso la duracién actia como un multiplicador a las variaciones que se presenten
en la tasa de interés, por lo tanto, entre mayor sea la duracion, mayor sera el riesgo al
gue se esté expuesto, pues la variacion en el precio sera mucho mas alta.

A la hora de utilizar la duracion modificada como indicador de la variaciéon en el precio
respecto a movimientos en la tasa de interés se esta expuesto a un error derivado del
hecho de que la variacién del precio de un bono respecto a la variacién del rendimiento
no es lineal, lo que trae consigo un nuevo concepto conocido como convexidad que
serd mayor cuanto mayor sea la variacion en los rendimientos como muestra la siguiente
grafica:

Grafica 2. Curva precio vs rendimiento, duracién modificada y convexidad

Precio

3

Curva precio/TIR

Duracion
modificada

Convexidad

» Rendimiento

Fuente: Elaboracion propia

Debido a que este error va incrementando, la duracién es considerada una buena
aproximacion Unicamente para variaciones de la tasa de interés que son inferiores al
0.5%, lo que equivale a 50 puntos basicos (Feria D., 2005).

= Convexidad

La convexidad surge de la divergencia que se presenta entre la estimacion
proporcionada por la duracion modificada respecto a la sensibilidad de un titulo y la
variacion real del precio experimentada por dicho titulo ante cambios en la tasa de

interés.

Este nuevo calculo permite tener un valor mucho mas exacto sobre la variacion del
precio de un titulo ante cambios en la tasa de interés de hasta 100 puntos basicos (Feria
D., 2005).
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Algo que es importante tener en cuenta es que las medidas mencionadas anteriormente
permiten conocer la volatilidad de un titulo de renta fija, es decir, que son herramientas
utilizadas para la gestion del riesgo de mercado en carteras de renta fija.

El hecho de que estos métodos tengan como hipoétesis inicial el que el rendimiento y la
variacion son iguales a lo largo del tiempo representa una de sus principales debilidades,
pues esto no se cumple normalmente en la realidad, ademéas de que son buenas
medidas Unicamente cuando las variaciones en la tasa de interés no sobrepasen los
puntos bésicos ya mencionados.

Esta situacion da origen a un numeroso desarrollo de definiciones alternativas de la
duracion, modificando la hipétesis sobre el comportamiento de la tasa de interés como
lo son los gaps de duracidn que se relacionan con la diferencia entre la duracién de los
activos y pasivos de una entidad.

Otro tipo de instrumentos que existen y que no son de renta fija son los derivados y para
este tipo de instrumentos algunas de las metodologias mas conocidas son las griegas
delta, gammay vega. Estos métodos miden diferentes aspectos del riesgo de mercado
de la posicién del instrumento o portafolio con respecto a un parametro sobre el que el
instrumento en cuestion como lo es el precio y la volatilidad.

Las metodologias que se han presentado y algunas otras, que para fines de este trabajo
no son relevantes y no fueron incluidas, comenzaron a verse cuestionadas debido a la
evolucion del mercado que mostré situaciones que no eran cubiertas por estos métodos,
como lo es el hecho de que con el paso del tiempo las carteras de las entidades
financieras se volvieron mucho mas complejas, por lo que la necesidad de medidas de
riesgo mas precisas y consistentes se volvié imprescindible, ademés de que la ausencia
de una metodologia estandar para el calculo del riesgo de mercado impedia realizar
comparaciones entre las diferentes entidades financieras, impidiendo el definir
recomendaciones para las mismas.

Otra de las debilidades de las metodologias mencionadas anteriormente es el que no
proporcionan una forma de medir el riesgo total al que la institucion financiera esta
expuesta, ademas de que su interpretacion puede volverse muy complicada para

aquellos que no cuenten con conocimiento relacionados con su célculo.

Estas debilidades mostraron la necesidad de una metodologia mas eficiente a la hora
de medir el riesgo de mercado, dando lugar a la creacion de uno de los métodos que
mas relevancia ha tomado a lo largo del tiempo. Esta metodologia recibe el nombre de
VaR (Value at Risk) y fue presentado como una medida de riesgo de mercado que
proporcionaba en un ndmero el riesgo de mercado total de un portafolio de activos
financieros y que se establecié como un estandar en todas las instituciones financieras.
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1.5.4 Value at Risk (VaR)

El VaR es uno de los métodos que mas relevancia ha tomado a lo largo del tiempo y de
los més usados para el célculo del riesgo de mercado. Fue desarrollado por estadisticos
y matematicos de la empresa financiera JP Morgan en 1994.

La importancia de este método surge en el momento en el que es sefialado como una
de las herramientas recomendadas para la medicién del riesgo de mercado por
organismos internacionales como lo son el Comité de Basilea, la SEC (Securities and
Exchange Commission), la ISDA (International Swap and Derivatives Association) y la
FASB (Financial Accounting Standars Board). Dichos organismos reconocen en el VaR
una herramienta esencial para el calculo del requisito minimo de capital de una entidad
financiera ponderado en funcion del riesgo de mercado.

Es por esto que el VaR se ha convertido en una referencia obligada para gestores y
reguladores de riesgo, constituyendo una pieza fundamental en el patron de buenas
practicas de una entidad financiera, permitiendo una correcta gestion y control de la
exposicion al riesgo de mercado.

1.5.4.1 Definicién del VaR

El VaR es un método utilizado para cuantificar el riesgo de mercado de una cartera de
activos financieros o una determinada posicion mediante el uso de estadisticas
tradicionales.

Esta metodologia puede llevarse a cabo en términos de la rentabilidad de los activos o
en términos nominales, es decir, mediante pérdidas y ganancias (Profit and Loss, P&L),
razén que lo vuelve tan atractivo como medida de riesgo, ya que al poderse presentar
en estos términos su interpretacion resulta sencilla aun cuando no se cuentan con
conocimientos relacionados con su célculo.

El concepto del VaR surgi6 a partir de la idea de que una cartera es eficiente cuando
logra maximizar su rendimiento para un nivel de riesgo determinado o cuando, dado un
nivel de rentabilidad, el riesgo es minimizado. Partiendo de esto se tiene que esta
metodologia busca medir la relacion entre la rentabilidad y el riesgo con el objetivo de

obtener una cartera eficiente.

Finalmente, el VaR de una cartera mide la pérdida maxima esperada para un intervalo
de tiempo y un nivel de confianza determinados, considerando en todo momento

condiciones normales de mercado.

Esta ultima definicién da lugar a las variables mas importantes y necesarias a la hora de
calcular el VaR, que son el horizonte de tiempo u horizonte temporal, nivel de confianza

y condiciones normales de mercado.
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Esquema 6. Pardmetros utilizados en el calculo del Valor en Riesgo

Horizonte
de
tiempo

Condiciones

Nivel de

normales

de mercado confianza

Fuente: Elaboracion propia

= Horizonte temporal

Mediante el horizonte temporal se define el periodo de tiempo durante el cual se tiene
pensado que se estara expuesto al riesgo, por ejemplo, si se elige un horizonte diario,
al calcular el VaR se estaria obteniendo la pérdida maxima probable dentro de un dia 'y
en el caso de elegir un horizonte temporal a un afio, el VaR reflejaria la peor perdida que
se podria experimentar dentro un afio.

Sin embargo, la decision de cudl sera el valor de este parametro no se debe dar de
manera arbitraria, ya que la naturaleza de la posicién se ve involucrada, asi como el
periodo de tiempo necesario para su cobertura o liquidacion. Es por esto que a la hora
de decidir cudal seré el horizonte temporal es necesario tomar en cuenta la liquidez de la
posicion. A continuacion, se presentan algunos ejemplos de los horizontes temporales
utilizados por diferentes usuarios.

Tabla 2. Horizonte temporal usados por diferentes usuarios en el calculo del VaR

Horizonte temporal Usuario

Diario J.P. Morgan y Chase Manhattan Bank

10 dias Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS)
Mensual Fondos de inversién y pensiones

65 dias Empresas no financieras

Fuente: Elaboracion propia
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El VaR diario es conocido como Daily Earning at Risk (DEaR) que puede ser traducido
como Ganancias Diarias en Riesgo y es uno de los mas utilizados por diferentes
instituciones, especialmente por los bancos y una de las razones principales es porque
mediante una extrapolacion del mismo se puede obtener el VaR para periodos mas
largos y esto sera explorado mas adelante.

= Nivel de confianza

El nivel de confianza es otra de las variables determinantes a la hora del calculo de esta
medida de riesgo. Mediante este pardmetro se conoce la probabilidad con la que la
institucion obtendra una perdida menor o mayor al VaR. No existe un valor para el nivel
de confianza determinado o estdndar, generalmente las instituciones optan por utilizar
un nivel comprendido entre un 95y 99%.

Este concepto da origen a otro conocido como nivel de significancia que representa el
complemento del nivel de confianza, es decir, si se define este nivel como C, el nivel de
significancia sera 1 - C.

Como ejemplo, supongamos que una institucion obtiene que el VaR diario para una
determinada cartera y con un nivel de confianza del 95% es igual a 1 millén de pesos.
Esto indica que con una probabilidad igual al 5%, la institucion incurrird en una pérdida
superior al millén de pesos o que con probabilidad del 95% las pérdidas estaran por
debajo del millén. Otra manera de interpretarlo es que 5 de cada 100 dias la institucion
sufrird una pérdida mayor al millén de pesos.

Algo que puede ser tomado en cuenta a la hora de definir el nivel de confianza es la
postura que se tenga respecto al riesgo. En el caso de mantener una posicion adversa
al riesgo se recomienda considerar un nivel de confianza alto, para tener mayor certeza
acerca de la maxima pérdida posible. Por otro lado, si el VaR Unicamente es utilizado
como indicador de la exposicion de riesgo de la entidad, el nivel de confianza puede ser
elegido de manera mas arbitraria.

= Condiciones normales de mercado

Aungue este parametro no se ve reflejado a la hora del célculo del VaR, es importante
tener en cuenta que, dentro del marco tedrico, este es calculado bajo condiciones
normales de mercado, es decir, que se considera un comportamiento estable dentro del
mercado y las variables mas importantes relacionadas con el mismo, no se consideran
casos como crisis econémicas, devaluaciones o depreciaciones, incrementos de precios
o tasas de interés. Si bien hay normativas que sugieren o exigen el uso de escenarios
historicos de grandes pérdidas, como lo es la normatividad para las SIEFORES, esta no
es una condicién establecida directamente por la metodologia del VaR.
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Es importante mencionar esto ya que, en caso de presentarse una condicion atipica en
el marcado, el VaR no funcionard como una medida de riesgo de mercado representativa
para la institucion.

1.5.4.2 Definiciéon estadistica

Una vez que se conocen los parametros mas importantes a la hora de calcular el VaR
es necesario conocer su definicion estadistica.

Para la definicion del VaR, sea A(h) el cambio experimentado en el valor de la cartera
(pérdida o ganancia) entre t y t + h. Si en el tiempo t el valor de la cartera es conocido,
en t + h este valor sera aleatorio, lo que permite definir la funcién de distribucion de
AV(h) denotada como F,(x). De esta forma, el VaR nominal en un horizonte de tiempo
h y con un nivel de confianza ¢ se define como:

P[A(h) <VaR] = c = F,(VaR)

De manera grafica esto puede representarse de la siguiente manera:
Gréfica 3. Descripcion gréfica del VaR

Probabilidad

c% de probabilidad de

pérdidas o ganancias
/ por debajo del VaR

1-c % de probabilidad de
pérdidas superiores al Vak

L AV(h)

L4
WaR

Fuente: Elaboracion propia

Desde la definiciébn ya mostrada para el VaR y observando la gréfica, el VaR puede ser
visto como un percentil de la distribucion que toman las variaciones del valor de mercado

de la cartera en un horizonte de tiempo especificado.

Como ya se ha mencionado una de las ventajas de utilizar el VaR como medida de
riesgo radica en que, aunque suele calcularse en términos de rentabilidad, puede ser
presentado en términos de Pérdidas y Ganancias (P&L por sus siglas en inglés). En este
sentido y siguiendo con la notacion ya utilizada, suponiendo que el valor en términos de
rentabilidad del VaR resulta ser el percentil R; ;. ,, se define el VaR absoluto como:
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VaR (absoluto) =V, — Vi, = Vi — V(1 + R{,p) = —ViR{ 4y,

Existe otro tipo de VaR denominado VaR relativo que considera las pérdidas que
puedan presentarse en relacion a la rentabilidad esperada en la cartera denotada como
= E(R.+1). En este caso tenemos la siguiente expresion:

VaR (relativo) = E(Vern) = Vien = —Ve(Repn — 1)

Este concepto toma importancia cuanto se trabaja con horizontes temporales mayores
a un dia o una semana, ya que para casos como este el valor esperado para la
rentabilidad es muy bajo, por lo que el valor del VaR absoluto y el VaR relativo seran
practicamente iguales.

Todo lo que se ha mostrado hasta ahora muestra que el VaR se trata mas de un
concepto que de una metodologia en si, a pesar de necesitar una serie de parametros
especificos como lo son el nivel de confianza y el horizonte de tiempo, también es
necesario tener en consideracion la metodologia que se esta utilizando para su calculo
y estas metodologias pueden ser definidas como el conjunto de procedimientos que son
utilizados para el célculo de la cifra del Valor en Riesgo y son estos procedimientos los
que seran abordados en el siguiente capitulo.
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Capitulo 2. Metodologias para el calculo del VaR

Como se menciond en el capitulo anterior, el VaR puede ser visto mas como un concepto
gue como una metodologia que permite tener una sensibilidad aproximada a lo que
pasaria en el peor escenario posible dado un horizonte de tiempo y un nivel de confianza
definidos. Sin embargo, también es importante la metodologia que se lleve a cabo para
obtener este valor pues dependiendo de esta metodologia el Valor en Riesgo podra ser
mejor o peor en determinadas situaciones, por lo que la seleccion del método que se va
a aplicar se vuelve una decision importante por parte del gestor de riesgos que debera
tener en cuenta las ventajas y desventajas de cada una de las metodologias.

Se distinguen tres principales enfoques para el calculo del VaR:

Esquema 7. Metodologias para el célculo del VaR

Paramétrico
o analitico

Metodologias
VaR

Simulacién Simulacion
Montecarlo historica

Fuente: Elaboracién propia

1. Método paramétrico o analitico

En este método el supuesto mas grande radica en la consideracion de que las
rentabilidades de los factores siguen una distribucion normal multivariada. Una de las
ventajas mas grandes que tiene esta metodologia es que analiticamente se vuelve muy
tratable, sin embargo, solo puede ser generalizado a formas paramétricas como la
Normal, la t-Student o mixturas de estas mismas. Ademas de esto, es necesario tener
en cuenta que no siempre se conoce la distribucién que siguen las rentabilidades en el
horizonte h que se haya seleccionado.
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2. Simulacion histoérica

Esta metodologia, a diferencia de la anterior, hace la menor cantidad de supuestos
acerca de la distribucion de las rentabilidades, considera Unicamente una gran cantidad
de datos historicos para estimar el VaR bajo el supuesto de que todas las posibles
variaciones futuras ya se han observado en el pasado.

3. Simulacién Montecarlo

Este método hace supuestos muy similares a los del método paramétrico, sin embargo,
puede ser aplicado a muchos mas escenarios, como el de carteras no lineales, ya que
es computacionalmente intensivo.

Ahora que se conocen las principales metodologias para el célculo del VaR es
importante tener presente que ninguno de estos es considerado como el 6ptimo, todos
ellos presentan ventajas e inconvenientes, por lo que para garantizar una mayor
seguridad es recomendable utilizar mas de un modelo de medicién y llevar a cabo la
construccién de escenarios criticos o pruebas de tension (stress-testing) y ejercicios de
autovalidacion como lo es el back-testing que seran tratados mas adelante.

2.1 Método paramétrico

Como se menciond en el apartado anterior, este método tiene como supuesto principal
el que la rentabilidad de la cartera sigue una distribucién normal. En este caso, sea f (x),
la funcién de densidad que sigue la rentabilidad a lo largo de un periodo, para un nivel
de significancia de p%, el VaR queda definido como un valor R* que cumple lo siguiente:

R*
p= f f(x)dr = P[x < R*]

Ahora, tomando el supuesto de que la rentabilidad x~N(u, o) con u la rentabilidad
media y ¢ la varianza. Esto nos lleva a que %~ N(0,1), dando como resultado lo
siguiente:

p = P[x<R*]=P[x_M<R*_u]=CD<R*_H>

o o o

Siendo @ la funcion de distribucion de una funcién N(0,1), cuya propiedad de simetria

o) =1-e (-

permite lo siguiente:

De modo que:
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Y sacando la inversa de @, se obtiene el valor de R* de la siguiente manera:

R*=-®(1—p)o+u

Tomando en cuenta que el valor de p es una probabilidad muy reducida, se tiene que
R* tendra un valor negativo, por lo que para presentar el VaR en términos positivos y
para una mejor interpretacion de este, como el peor resultado que puede producirse, se
presenta la siguiente igualdad VaR = —R*, por tanto:

VaR = ®(1 —p)o—u
2.1.1 Extrapolacion temporal
Un comportamiento comun relacionado con la eficiencia del mercado tiene que ver con
el hecho de que los rendimientos no se encuentran correlacionados en el tiempo, es

decir, que son independientes. Esto dirige a otro supuesto que indica que se esta
trabajando con rentabilidades logaritmicas, en este sentido:

P, + D,
R, =1
t n[ P, ]

Donde,

P, Representa el precio de un activo en el periodo t

P._; Representa el precio del activo en el periodo anterior a t

D, Algun pago, ya sea por cupoén o dividendo, que se haya devengado en el periodo t

Simplificado, se hace el supuesto de que D; es igual a cero, por lo que:
Ry =1 [ h
S T

Trabajar con este tipo de comportamiento en los rendimientos se vuelve muy util a la
hora de su descomposicién, pues al buscar la rentabilidad sobre dos periodos a t se
tiene lo siguiente:
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Py

Ry,=1 [Pt +1 [
b2 nPt—l nPt—z

] == Rt +Rt—1

Por otro lado y como ya se menciond, el hecho de que los rendimientos sean
independientes entre si, matematicamente se ve denotado como:

Corr(R;,R;—1) =0

Antes de pasar a lo mas relevante de este apartado, es necesario otro supuesto que
surge de asumir que los rendimientos se encuentran idénticamente distribuidos en el
tiempo, por lo que:

E(R) = E(Re—1) ¥ UZ(Rt) = Uz(Rt—1)

Y para ejemplificar lo que se quiere mostrar en este apartado, siguiendo con el ejemplo
de la rentabilidad sobre dos periodos de t, se tiene lo siguiente:

E(R;2) = E(R) + E(R,-1) = 2E(R,)
02(Ry2) = 0%(Ry) + 02(Re_1) + 2Corr(Ry ,Re_1) = 20%(R;)

Esto lleva directamente a la extrapolacion temporal del VaR, pues la rentabilidad
esperada y la varianza se incrementan linealmente con el tiempo, ademas de que la
desviacion estandar o volatilidad, crece con la raiz cuadrada.

De esta manera, una vez estimadas una rentabilidad y volatilidad a un horizonte te
tiempo t, se tiene que:

= Ut

Hanual

2 — 2
0 anual = 0 t*t

Ognual = Ot * ‘/E

Siendo t el nUmero de subperiodos comprendidos en un afio, por ejemplo, si se tenia
una rentabilidad y volatilidad estimada mensualmente, para obtener su valor anual, t
serdigual a 12 y en el caso de una estimacion diaria, que es la mas comun de todas, el
valor que toma t es igual al nUmero de dias comerciales en un afio, que en este caso
es igual a 252.
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Como se menciono, la estimacion mas utilizada a la hora de calcular el VaR es la diaria,
pues a partir de esta, mediante una extrapolacion, se puede obtener el VaR a cualquier
otro horizonte de tiempo, sin embargo, es importante tener en cuenta que mientras mas
largo sea el horizonte seleccionado, la aproximacioén sera menos exacta.

El hecho de que a partir de un horizonte de tiempo se pueda obtener cualquier otro valor
a diferente temporalidad es una de las razones por las que el VaR diario es considerado
como uno de los mas importante, tanto asi que se tiene un término especifico para
referirse al mismo conocido como Daily Earning at Risk o por su acrénimo en inglés
DEaR.

Trabajando con la definicibn mencionada en el apartado anterior del VaR y suponiendo
que se tiene una estimacion de y, y o, diarias, para un VaR a un horizonte de tiempo h
se tiene la siguiente expresion:

VaRy, = \/ﬁ(rl@(l -p)—u h

De esta misma manera se obtienen las expresiones del VaR nominal absoluto y relativo,
teniendo en cuenta el valor nominal de la cartera o activo.

El VaR absoluto o también conocido como VaR respecto al origen a un horizonte h si
gueda expresado como sigue:

VaR (absoluto), = =V R, =V, * (\/ﬁ 00 P(1—-p)— 1y h)
El VaR relativo toma la siguiente expresion:
VaR (relativo), = —Vy (R, — ) = V4 *Vh oy (1 —p)

Por otro lado, suponiendo que se tiene una medida de VaR calculada a un horizonte de
tiempo t; y se quiere expresarla en términos de un nuevo horizonte de tiempo t,. En
este caso:

VaR (relativo),, = Vy *\[t; o, (1 —p)
VaR (relativo),, = Vy *\[t, o, (1 —p)

Multiplicando y dividiendo por el VaR en t, la segunda expresion:
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VaR (relativo),

VaR (relativo),, = V; * \/t_z 0, (1 —p) * Ve VE 0, (= p)
1 1 01

Finalmente,

t
VaR (relativo);, = t_z * VaR (relativo);,
1

Esta expresion muestra otra de las ventajas de la extrapolacién temporal y es que se
puede ajustar la cifra del VaR para horizontes de tiempo diferentes, multiplicando
Unicamente por la raiz cuadrada del cociente de los dos periodos. Todo esto sefiala otra
de las razones por las que el VaR es una de las medidas de riesgo mas utilizadas.

2.1.2 Basilea y el Valor en Riesgo

Se ha mencionado en apartados anteriores que una de las instituciones mas importantes
a la hora de hablar sobre la administracién de los riesgos en términos internacionales
es el Comité de Basilea, que mediante acuerdos busca proponer estandares a la hora
de medir los diferentes riesgos a los que se enfrenta una institucion bancaria.

En cuanto al riesgo de mercado y como se tratdé anteriormente, Basilea propone dos
métodos para su medicién, el método estandar y método interno, sin embargo, al
volverse uno de los conceptos mas populares y efectivos, el Comité reconoci6 y
recomendoé al VaR y con un método para medir este tipo de riesgo.

A diferencia de los pardmetros establecidos por J.P. Morgan, uno de los principales
impulsores del Valor en Riesgo, donde se recomienda un nivel de confianza del 95% a
una temporalidad diaria, el Comité de Basilea recomienda un VaR estimado a un
intervalo de confianza del 99% y para un horizonte de tiempo de diez dias. En este
sentido y hablando Unicamente en términos de VaR relativo, ambos pueden expresarse
de la siguiente manera:

VaR]p = VO * 1.65 = Odiaria

VaRpgsitea = Vo * 2.33 * 0g4iqria * V10

Siendo, V, el valor de la cartera o el activo en el momento del célculo de la métrica y
1.65y 2.33 el valor resultante de la funcion ® evaluada en 0.95 y 0.99 respectivamente.
Ademas de que la segunda ecuacion surge de la extrapolacion temporal aplicada a diez
dias a partir de un VaR diario.
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Mediante estas expresiones y utilizado la propiedad vista anteriormente, donde el VaR
puede ser ajustado a diferentes horizontes de tiempo, se tiene que:

2.33

VaRpgsitea = E * V10 * VaR;p

Si se presenta atencién a la definicién del VaR por J.P. Morgan es facil encontrar que
corresponde a la establecida por lo nombrado anteriormente como DEaR. De esta
manera

VaRBasilea = 445« DEaR

Analizando esta expresion es facil notar que el VaR propuesto por Basilea excede mas
de cuatro veces el VaR de J.P Morgan y en ocasiones y muy comunmente esta cifra es
multiplicada por un factor que toma el valor de tres, elevando mas de trece veces el
DEaR, esto muestra que los parametros seleccionados para el célculo son un tramite
meramente, pues al final de todo, el resultado termina siendo multiplicado por un factor
arbitrario. De esta manera es sencillo concluir que el VaR obtenido a partir de ciertos
pardmetros definidos puede ser expresado en términos de combinaciones alternativas
de otros parametros.

2.1.3 El VaR en carteras con mas de un activo

Hasta el momento las definiciones que se han mostrado para el Valor en Riesgo se han
centrado Unicamente en activos financieros individuales lo que es equivalente a carteras
con un solo activo, sin embargo, esto en la practica es poco comun, por lo que es
necesario extender las definiciones ya vistas a carteras mas robustas.

Suponiendo un caso de una cartera con dos activos X e Y, la rentabilidad de la cartera
en tiempo t queda expresada de la siguiente manera:

Ree=w=*Ry, + (1 —w) xRy,

Esta ecuacién indica una media ponderada, donde w representa el porcentaje invertido
en el activo X y, al tratarse de una cartera de Unicamente dos activos, 1 — w representa
la parte invertidaenY.

Por otro lado, la siguiente expresion muestra la varianza de los rendimientos:

0t =wixof,+ (1 —w)?>xof, +2xwx*(1—w)*Cov(X,Y)
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Recordando que,

Cov(X,Y) = Oxy,t = Pxvy,t *Ox,;t * Oyt

Para obtener la volatilidad o desviacién estandar de la cartera basta con obtener la raiz
cuadrada de la varianza, tal como se muestra a continuacion:

oct =\/WZ*af’t+(1—w)2*af't+2*w*(1—w)*COU(X,Y)

De esta expresion se puede concluir que la volatilidad de la cartera no depende
Unicamente de la volatilidad de los activos que la componen, también se ve involucrada
la correlacion entre los rendimientos, que se ve explicitamente en el coeficiente de
correlacion lineal denotado por pyy.

Con lo ya mencionado y utilizando la expresion del VaR relativo, tenemos que el VaR
para una cartera compuesta por dos activos a un horizonte de tiempo t y con un nivel
de significancia igual a p es:

VaR¢; = Vo * @(1 —p) * o¢

Sustituyendo valores,

VaR¢, =V0*¢’(1—p)*\/WZ*O')%'t-i-(l—W)z*O'}g,t+2*W*(1—W)*COU(X,Y)

Al elevar al cuadrado el término V, * ®(1 — p) y metiéndolo dentro de la raiz cuadrada,
se obtiene una expresion mucho mas explicita:

VaRc, = \/ VaR)Z(’t + VaR,Z,‘t + 2 % pyy ¢ * VaR,Z(_t * VaR}Z,_t

El VaRx, =w xVy* ®(1 —p) *ox,, representa el VaR asociado a la posicion
mantenida en el activo X, lo que es conocido como Valor en Riesgo no Diversificado, de
la misma manera para el activo Y, donde VaRy,; = (1 —w) * Vo x ®(1 —p) * 0y ¢
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Esta expresion comienza a mostrar la relacion entre el VaR de la cartera o también
conocido como el VaR diversificado retomando la terminologia utilizada por Markowitz
(1959) y el VaR individual para cada uno de los activos que la componen y no solo eso,
también se puede observar que esta relacién esta directamente influida por la
correlacion que existe entre estos activos, esto se ve reflejado en el coeficiente de
correlacion pyy . que toma valores dentro de [—1, 1], por lo tanto, dependiendo de qué
tan correlacionados estén los activos el valor sera mayor o menor, por ejemplo:

* pxy: = —1, en este caso el valor que tome el VaR alcanzara su minimo, pues la
diversificacion que surge al estar perfecta y negativamente correlacionados los
activos reduce al maximo el Valor en Riesgo. Esto quiere decir que el VaR
individual de cada activo permite que haya una compensacion entre los mismos.
De forma matemética se tiene lo siguiente:

VaR;, = \/ VaR% . +VaR}, —2+VaR}, +VaR;,

VaRe, = \/ (VaRy, — VaRy,)’
VaRC’t = VaRX't - VaRY’t

* pxye =1, aqui se presenta el caso opuesto pues el VaR va a alcanzar su
maximo, ya que no habra ningin beneficio de diversificacion, debido a que los
activos se encuentran perfecta y positivamente correlacionados entre si. Como
prueba de esto, basta trabajar con la definiciéon del VaR para la cartera.

VaRc, = J VaR%, + VaRZ, + 2+ VaRZ, * VaR,

VaRe, = \/ (VaRy, + VaRy,)’
VaRC,t == VaRX’t + VaRY,t

*  pxy: =0, por dltimo se tiene el caso en el que no exista correlacion entre los
activos dejando al VaR expresado de la siguiente manera:
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VaR;, = \/ VaR} . +VaRy,

Ya que se ha trabajado con el VaR para una cartera con dos activos, se puede hacer
una generalizacion para carteras con mas de un activo. Supdngase en este sentido que
se tiene una cartera de n activos y recurriendo a la formulacion de Markowitz (1952), la
rentabilidad y la varianza de la cartera quedaran definidos de la siguiente manera:

n n
Rce = E w; *R;; donde E w; =1
i=1 i=1
n n
2 _ E 2 2 E
oct = wi *xof + 2% Wi % Wj * 0jj ¢

Dependiendo del nimero de activos con el que se conforme la cartera, la idea de todas
estas sumas puede volverse algo complicado y dificil de entender, por lo que para
simplificar estas operaciones se recurre al uso de notacién matricial, definiendo:

= wl=[w; wy - Wy] que esunvector transpuesto de dimension 1 x n que
representa las ponderaciones para cada activo de la cartera.

Ty
= 7=|:|, vector (n x 1) de los rendimientos individuales de los activos.
_rTl
[ 2
O-l,t Ul?’l,t
EE
2
[On1t - Opy

Con X matriz de varianzas y covarianzas donde o;; denota la covarianza entre los
rendimientos de los activos i y j.

Esta ultima matriz recibe este nombre debido a los elementos que la integran. En la
diagonal de la matriz se encuentran las varianzas de los rendimientos de cada uno de
los activos y, por otro lado, se tienen los elementos de covarianza diferentes, teniendo
todas las posibles combinaciones entre los activos.

Una vez definidas estas matrices, el rendimiento, varianza y volatilidad de la cartera
guedan expresados de la siguiente manera:
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Regresando a la matriz de varianzas y covarianzas, mediante propiedades matriciales
podemos obtener otra expresion para la misma haciendo uso de las siguientes matrices:

Orp 0
o=|: , corresponde a la matriz diagonal de desviaciones estandar.
0 e Oy
1 pige
p= : : |, matriz de correlaciones entre los activos.
Pnit 1

Mediante estas nuevas matrices, tenemos que X = ¢ * p * . Ahora dadas todas estas
nuevas definiciones y recordando la ecuacion para el VaRr relativo, se tiene que:

VaRcy = Vo * (1 —p) Wl X+ w

Y utilizando la nueva definicién para la matriz de varianzas y covarianzas:

VaRc, = Vo * ®(1—p) *[WT G *p* G+ W

Se eleva I, * ®(1 — p) al cuadrado con el objetivo de introducirlo dentro de la raiz se
llega a la expresion final:

VaRc, = VT xp*V

VaR, ;

Donde, V = : es el vector de los VaR's individuales no diversificados de los
VaR, ;

activos.
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Este vector surge del producto matricial V =g *w * Vo * ®(1 —p) y VT surge del
mismo producto cambiando Gnicamente w por w?.

A partir de esta nueva definicioén para el VaR de la cartera se puede llegar a las mismas
conclusiones que cuando se consideraron Unicamente dos activos, y es que finalmente
el VaR no depende Unicamente del Valor en Riesgo para los activos individuales,
también es necesario tener en cuenta la correlacion existente entre los activos, que en
este caso queda representada por p, y en el caso de que esa matriz se vuelva una matriz
identidad, es decir que la correlacion entre todos los activos sea igual a uno, el VaR de
la cartera sera la suma de los Valores en Riesgo individuales.

Por ultimo, es importante tener en cuenta que si se analiza el comportamiento del
mercado se vuelve muy notoria la inestabilidad que existe en las desviaciones estandar
y la correlacién entre los activos a través del tiempo y no solo esto, también se ha llegado
a identificar que tras periodos de baja volatilidad se presentan otros de alta volatilidad.
Todo esto lleva a concluir que la calidad del VaR sera ain mejor en tanto la calidad de
las predicciones sobre volatilidad y correlaciones, sean buenas.

A partir de este conocimiento se desprenden algunos modelos para el calculo de la
volatilidad como lo son la desviacion estandar muestral, la media mévil simple, la media
mévil exponencial ponderada (MMEP) y los modelos GARCH.

2.2 Simulacién histérica

Una de las metodologias utilizadas para el calculo del VaR es la conocida como
simulacién histérica que pretende crear una distribucion de probabilidad de los precios
del activo de cada mercado a partir de su historia, es decir, de los datos que se tengan
registrados con anterioridad.

Esta metodologia se basa en el principio fundamental de la estacionariedad de las
distribuciones de los cambios de mercado, es decir que la distribucion de los cambios
diarios en el mercado es de alguna manera constante, o al menos, esta acotada en una
banda bien determinada, sin importar si los mercados suben o bajan.

Para obtener el VaR a través de esta metodologia basta seguir una serie de pasos:

1. Registrar los precios de mercado para el periodo de observacién que se haya
elegido. Un ejemplo de esto es, si se eligen datos diarios, es necesario obtener
un precio representativo para cada dia, esto podria ser el precio de cierre o algun
precio determinado a una hora especifica, pero siempre a la misma hora.

2. Calcular las variaciones que se presentan en los precios. De esta manera si,
inicialmente se tomaron n + 1 observaciones, el calculo de las variaciones dara

como resultado una muestra de n elementos como se muestra a continuacion:
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Donde,

P, — P,_ P
R, =t Rt=ln(P—t)
t—1

3. Construir una nueva serie de datos a partir de los obtenidos con las variaciones
de los precios y el valor de mercado de la posicidn actual que se tenga respecto
al activo al que se le esté calculando el VaR permitiendo asi modelar el posible
impacto de los cambios que se presenten en el valor de la posicion mantenida.
De esta manera,

Lt=V0*Rt

4. Ordenar la nueva serie de la peor pérdida a la mayor ganancia, perdiendo de
esta manera la secuencia cronoldgica que tenian los datos histéricos. Al
reordenar los datos se obtiene una secuencia como la que sigue:

Ll,n < Lz,n < L3,n < = Ln,n

Donde L, ,, representa la peor pérdiday L,, la mayor ganancia y en términos
generales L; , hace referencia a la observacion en la posicion i de la serie de n
elementos.

5. Seleccionar el elemento j que corresponda al nivel de confianza ¢ seleccionado,
por lo que el VaR quedaria definido de la siguiente manera:

VaR = — Lj,Tl
Siendo j el nUmero entero que cumple la siguiente ecuacion:

1 .
]—<1—CSJ—
n n

Considerando un ejemplo con un nivel de confianza del 95% y una muestra con
100 elementos se tendria lo siguiente:
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j—1 J .
—— < 0.05<—— =
100 <0.05< 100 dedonde j=5

De esta manera se tiene que el VaR = —Ls 149, €s decir que el Valor en Riesgo
del activo sera determinado por el quinto peor resultado o lo que es lo mismo, la
pérdida que se encuentra en el quinto lugar de la nueva serie.

Para ilustrar los diferentes valores del VaR siguiendo esta metodologia, se tiene la
siguiente tabla, relacionando los niveles de confianza mas utilizados con diferentes
tamafos de muestra.

Tabla 3. Valores asignados de acuerdo al VaR por simulacidn histérica para diferentes tamafios
de muestra y niveles de confianza

Nivel de Tamafio muestral n
confianza c
100 252 504
95% —Ls,100 —L13,100 —Lzs,100
97.5% —L3 5,100 —Lé¢ 100 ~L13,100
99% —Lj,100 —L3 5,100 —Ls,100

Fuente: Elaboracion propia

Como en el caso del VaR paramétrico y ya que hasta el momento se ha hablado
Unicamente de la metodologia para un solo instrumento financiero, es necesario obtener
el VaR para una cartera compuesta por mas de un activo.

El calculo de este VaR no es muy complejo. Considerando una cartera formada por k
activos, el primer paso es calcular k series histéricas de rentabilidad para cada activo,
es decir:

para X - RX,I’RX,Z' ---’RX,n

paraY - RY,I’RY,Z’ ---'RY,n

para K — RK,I’RK,Z' ---’RK,n
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Y la nueva serie quedara expresa de la siguiente manera:

Lt = VX * RX,t + Vy * RY,t + -+ VK * RK,t para t = 1,2, LA

Una vez que se tenga esta serie para cada valor de t se realizan los pasos 4y 5
mencionados anteriormente para el nivel de confianza seleccionado lo que permitird
obtener el VaR para la cartera.

Una diferencia evidente entre esta metodologia y el método paramétrico radica en la
presencia de la correlacién entre los activos en este Ultimo, misma que no se ve de
manera explicita en la simulacion historica, sin embargo, al trabajar con la informacion
histérica de cada activo, se asume que las posibles relaciones entre ellos quedan
capturadas de alguna manera en esta informacién, por lo que al sumar los resultados
de los movimientos de los precios en todos los mercados que influyen en la cartera,
supone incorporar de forma implicita la correlacién.

Ahora que se tiene identificado el procedimiento que se lleva a cabo para obtener el VaR
mediante esta metodologia es importante resaltar sus fortalezas y debilidades.
Comenzando con las ventajas, la primera y que mas resalta es la simplicidad del método
pues se trata de un enfoque muy facil de entender y no solo para los encargados de
gestionar el riesgo. Esto también se ve relacionado con su facilidad de aplicaciéon, pues
por un lado el calculo puede realizarse de manera muy sencilla, ademas de que el
supuesto ya mencionado acerca de la relacién entre los activos vuelve innecesario el
calculo de varianzas y covarianzas entre los activos individuales.

Otra de las ventajas que es importante resaltar y que tiene que ver con el supuesto mas
importante en el VaR paramétrico que es la hip6tesis de una distribucion de normalidad,
pues en este sentido, la simulacion histérica es menos restrictiva, ya que se puede
aplicar a cualquier activo aun cuando la distribucion de las variaciones de los precios no
sigue una ley de normalidad.

Por dltimo, y relacionado con las debilidades de este método es importante mencionar
su principal critica, que es el asumir que la historia seleccionada en el periodo muestral
sera suficiente para pronosticar el riesgo de la cartera en un futuro. Esta critica se debe
principalmente a casos en los que los datos del periodo de observacion sean atipicos,
dando como resultado observaciones excesivamente volatiles o, por el contrario, con un
comportamiento bastante tranquilo. Un ejemplo seria considerar observaciones dentro
de un periodo donde se haya presentado una fuerte crisis econémica, pues la
probabilidad de que este suceso se repita en un futuro es muy baja, por lo que el valor
que tome el VaR no reflejar4 de manera Optima el riesgo de la cartera en un futuro.
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Relacionado con esto, también es importante tener en consideracion es el nimero de
observaciones que se tomen para la muestra, pues si el periodo histérico utilizado es
pequefio el error que pueda presentarse en la estimacion ser4 mayor. Es por esto que
el Banco Internacional de Pagos de Basilea recomienda un periodo muestral de al
menos un afo. Sin embargo, también es importante tener en cuenta que considerar
periodos de observacion muy amplios conducirian a una estimacion del VaR muy estable
e insensible a cualquier nueva informacion que pueda presentarse. En la practica esto
se vuelve més evidente, pues los resultados obtenidos difieren significativamente
dependiendo del tamafio de la muestra y la frecuencia de las observaciones.

También es importante tener en cuenta que en la simulacion histérica, la extrapolacion
temporal no tiene lugar, por lo que para obtener el VaR con diferentes horizontes
temporales es necesario cambiar los valores de la cartera para el plazo deseado, lo que
implica un mayor costo en términos de tiempo. Asi, para obtener el VaR mensual de una
cartera, en vez del diario, es necesario partir de un conjunto de datos histéricos de
rentabilidades mensuales.

Otro de los problemas a los que se pueden enfrentar las entidades a la hora de
seleccionar esta metodologia es la dependencia del conjunto de los datos historicos
seleccionados, pues cualquier eventualidad futura que pueda presentarse no es
computable de ninguna manera en la serie historica. Para esta problemética se
recomienda el uso de escenarios de tensién, con el objetivo de capturar riesgos
potenciales que son poco representados en la serie observada.

Una vez que se tienen identificadas las fortalezas y debilidades de la simulacion histérica
se puede proceder con cautela a la hora de aplicar la metodologia, seleccionado un
tamafio de muestra que permita obtener una mejor estimacion y aplicando pruebas que
permitan cubrir la mayor cantidad de escenarios posibles.

2.2.1 Simulacion histérica ponderada

Si se presta atencién a los pasos descritos anteriormente para obtener el VaR mediante
el método de simulacion histérica se puede observar que el paso ndmero cinco se
reduce a calcular el cuantil 1 — ¢ de la serie de observaciones de rendimientos histéricos
para los activos, siendo c el nivel de confianza establecido para el mismo. De esta
manera la probabilidad asignada a cada observacioén es igual a 1/n con n el nimero de
observaciones.

Esta probabilidad asignada a cada observacion tiene que ver con el peso asignado a las
mismas, pues uno de los supuestos y debilidades bajo los que trabaja esta metodologia
se trata de atribuir la misma ponderacién a todos los rendimientos de la muestra. Este
supuesto, al igual que en el caso del método paramétrico supone una desventaja, pues

40



ademas de no considerar el orden cronoldgico de las observaciones y darles la misma
importancia a cada una de ellas se esta suponiendo un proceso constante en la
generacion de pérdidas y ganancias, lo que no se acerca al comportamiento de
mercado.

Para remediar estos inconvenientes Dowd (1998) presenta una propuesta conocida
como Simulacion histérica ponderada, que no es muy diferente a las medidas tomadas
en el caso paramétrico para este mismo inconveniente. Esta propuesta consiste en
asignar un peso, ponderando a las observaciones de acuerdo a su antigiiedad, cuanto
mas lejanas sean estas observaciones menor peso recibiran.

El nuevo problema que se presenta a la hora de considerar esta propuesta es el
encontrar un coeficiente de ponderacién adecuado ya que, por un lado, se debe calibrar
la velocidad de cambio de la distribucion de pérdidas y ganancias y por el otro, testar
sobre el pasado los diferentes pesos hasta elegir aquél que mejor pronostique el VaR.

A partir de esto surge una variante del procedimiento basada en la Media Mdavil
Exponencial Ponderada (MMEP), misma que se menciond en el caso paramétrico,
asignando pesos relativos a cada observacion, De esta manera, la observacion mas
actual (observacion 1), es decir la observacion en el momento del célculo en tiempo t
recibe la siguiente ponderacion:

1-21

pesor = [T

K

Donde 1€ [0,1] y cuanto mas se acerque a cero, menos relevancia tendran las
observaciones pasadas, y cuanto mas cerca este de uno mayor similitud tendra con el
el Valor en Riesgo por Simulacién historica.

De la misma forma, la ponderacion del rendimiento inmediato anterior es:
[ 1- /1] 2
eso;_1 = |———=| *
peso¢—q 1—n

De manera general, para la observacion en el tiempo k, su ponderacion queda
representada de la siguiente manera:

1-21
— k—
pesor i = [T < 24
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Considerando un ejemplo poco comun en la practica, en el que se tienen un total de 50
observaciones histéricas de rentabilidad, es decir n = 50 y un valor A = 0.99, los pesos
relativos correspondientes a cada observacion se ven de la siguiente manera:

Tabla 4. Pesos asignados a las observaciones mediante el modelo de Simulacién Historica
Ponderada

K peso K Peso K Peso K peso K Peso
1 0.0253 11 0.0229 21 0.0207 31 0.0187 41 0.0169
2 0.0251 12 0.0227 22 0.0205 32 0.0185 42 0.0168
3 0.0248 13 0.0224 23 0.0203 33 0.0184 43 0.0166
4 0.0246 14 0.0222 24 0.0201 34 0.0182 44 0.0164
5 0.0243 15 0.0220 25 0.0199 35 0.0180 45 0.0163
6 0.0241 16  0.0218 26 0.0197 36 0.0178 46 0.0161
7 0.0238 17 0.0216 27 0.0195 37 0.0176 47 0.0159
8 0.0236 18 0.0213 28 0.0193 38 0.0175 48 0.0158
9 0.0234 19 0.0211 29 0.0191 39 0.0173 49 0.0156

10 0.0231 20 0.0209 30 0.0189 40 0.0171 50 0.0155

Fuente: Elaboracion propia
Como se observa en la tabla anterior la observacién mas reciente que corresponde a
k =1 recibe el peso mas grande entre todas las observaciones a diferencia de la
observaciéon numero 50.

La Simulacion historica que asigna un mismo peso a todas las observaciones puede ser
vista como un caso particular de este tipo de simulacion, en donde el peso relativo
asignado a cada observacion es igual a 1/n, en el caso de considerar 100 observaciones
este peso seria igual a 0.01.

Una vez que se tiene el peso asignado a cada una de las observaciones el
procedimiento es bastante similar al presentando a inicios de este apartado. Visto de
esta manera el siguiente paso seria ordenar las observaciones desde la peor pérdida
hasta la mayor ganancia, sin olvidar el peso asignando a cada una cuando se tenian
ordenadas cronologicamente. Una vez definido el nivel de significancia (1 —¢) el VaR
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se obtiene identificando el cuantil correspondiente, partiendo del rendimiento menos
favorable y sumando los pesos relativos de los siguientes peores rendimientos hasta
igualar el nivel de significancia.

Para mostrar esto de una manera mas clara, se considera el caso de 100 observaciones
y un nivel de confianza igual al 0.95 y se asume el mismo peso para cada una de las
observaciones, es decir, 0.01. Como se mostro anteriormente el VaR en este caso queda
definido por la posicién nimero 5.

Como se puede ver, en la siguiente ilustracion, al sumar los pesos relativos de cada
observacion partiendo de la peor, es en la posicién nimero cinco donde se acumula el
0.05 de probabilidad y este es el mismo comportamiento que se debe seguir cuando los
pesos asignados son diferentes para cada observacion.

Imagen 3. Representacién de la Simulacién Histérica Ponderada

Peor pérdida Mayor ganancia
VaR

0.01 0.01 0.01 0.01
0.01

- J

v

Probabilidad acumulada: 0.05

Fuente: Elaboracion propia

El método de Simulacién Histdrica es uno de los mas utilizados debido a su facilidad al
momento de llevarlo a cabo, es por esto que muchos autores consideran que este
método hibrido donde se toma en cuenta el orden cronoldgico de las observaciones es
bastante eficiente especialmente para aquellos mercados en donde las rentabilidades
no se ajustan con exactitud a un comportamiento normal, principalmente por la
presencia de colas anchas en su distribucion.

2.3 Simulacién Monte Carlo

El origen de esta metodologia inicio por fines militares, alrededor del afio 1942 cuando
se buscaba utilizar esta técnica para la construccion de la bomba atémica en los Alamos
(EE.UU.). Y la aplicacion de este modelo fue tan extenso que llego a una gran multitud
de disciplinas incluyendo las finanzas.

El nombre que recibe esta metodologia se debe a un famoso casino en Ménaco llamado
Monte Carlo. La razon de esto se debe principalmente a que no hay mejor similitud para
los movimientos aleatorios de los precios de activos financieros que una ruleta o
cualquier juego de azar.
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La diferencia entre esta metodologia y la Simulacién Historica, es que esta Ultima
considera un Unico camino que es el reflejado por el conjunto de rentabilidades
historicas seleccionadas, dejando de lado todos los posibles caminos que pudieran
haber recorrido los precios del activo y que no lograron materializarse pero que
considerarlos podria reflejar un comportamiento de mercado mas acercado a la realidad,
que es justamente lo que hace la Simulacion de Monte Carlo.

Siguiendo esto, la idea principal de esta simulacion es generar simulaciones de manera
reiterativa que permitan reflejar los procesos aleatorios que siguen los precios de los
instrumentos financieros y es mediante estas simulaciones que se busca obtener
diferentes posibles valores de la cartera al finalizar el horizonte de tiempo seleccionado,
pues se considera que al tener un numero suficiente de estas simulaciones, la
distribuciébn simulada convergera hacia la verdadera distribucion, inicialmente
desconocida pero que mediante la simulacién de la misma se podria inferir el verdadero
valor del VaR.

Para aplicar esta metodologia el primer paso es la seleccién de un modelo estocéstico
gue permita describir el comportamiento de los precios. Uno de los primeros modelos
propuestos fue el movimiento browniano con deriva por Bachelier (1900). Y con el paso
del tiempo el modelo més utilizado es el Movimiento Geométrico Browniano, donde se
incorpora la hipétesis de no correlacién entre las variaciones de precios de un activo, lo
que permite que el precio adopte una ecuacion diferencial estocastica como sigue:

dP, = P; * (u; x dt + o, * dz)
Donde,

= P, el precio del activo en el momento t

= dz variable aleatoria distribuida normalmente con media cero y varianza dt.
Ademas de ser browniana porque su varianza decrece continuamente en el
intervalo de tiempo, lo que permite descartar saltos repentinos

= u; rendimiento medio instantaneo en el momento t

= g, volatilidad o desviacion estandar del rendimiento en t

Los cambios que puedan experimentar u; y o; a lo largo del tiempo se representan a
través del subindice t, sin embargo, por simplicidad del modelo, se asumira que son
constantes, por lo que la ecuacidbn mencionada anteriormente puede verse de la
siguiente manera:
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dP;
— =uxdt+ox*dz
P

Esta expresién es continua y representa movimientos infinitesimales en los precios de
un activo financiero, por ello lo mas recomendable seria llevar, de forma aproximada,
esta ecuacidn a términos discretos, para ello seria necesario integrar sobre un intervalo
finito de tiempo, lo que daria como resultado la siguiente ecuacion:

AP, =P,y * (u* At + 0 = e xVAt)

Donde ¢ representa una normal estandar. Y es a partir de esta variable que se
comenzaran a simular la trayectoria de precios desde el momento actual t hasta el
horizonte de tiempo 0 momento objetivo seleccionado, que se va a denotar con T.

Para realizar estas simulaciones de precios se parte de P; y se genera una secuencia
de la variable mencionada, esto es, ¢; parai = 1, 2, ...,n hasta llegar al precio en T. Esto
genera la siguiente secuencia:

Py
Piy1 =P+ P+ (uxAt+ 0 e +VAt)
Pryg =Pryq + Pryy * (u* At + 0 x5 % VAL)

Py =Pr

Cuando se trata de un VaR con un horizonte de tiempo pequefio, por ejemplo, de un dia,
es comun asumir que u es igual a cero, lo que da lugar a que la expresion quede de la
siguiente manera:

AP, Po—Pr_q
Pr_y Py_q

De esta manera se observa que la variacion en el precio de un activo depende de un
componente aleatorio € que sigue una distribucion normal estdndar y la volatilidad de
las rentabilidades del mismo activo.
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Utilizando esto y una de las expresiones alternativas para la rentabilidad que indica que

P,
Rt = ln |:Pt_t1

]. Al transcribir todo en términos logaritmicos resulta que:

O*E

R, =1 [Pt =1
t—nPt_1 =Ine

Utilizando las propiedades del logaritmo y realizando algunos despejes se va obteniendo
lo siguiente:

InP, —InP;,_; =lne?*®
InP, =InP,_; + Ine?® =In(P;_q * e?7¢)
Finalmente,
Py =Py xe™

De manera general, el modelo log-normal quedaria expresado de la siguiente manera:

_ *At+oxexVAt
P, = Pi_q x et

Sin embargo, por conveniencia se utilizara la expresion anterior, a partir de la cual se
generaran distintos escenarios de precios.

Ahora si se desea simular el precio del activo para una temporalidad comprendida entre
el momento actual t y el objetivo T, con variaciones de tiempo At, para obtener el precio
del activo en T, se tiene lo siguiente:

P
O*&q1

Piyy= P xe

— O*xEy — ox(&1+¢
Pepz = Pryq x€7%2 = Py x g7 (ete2)

n .
Piyn = Pr =Py % e Li=1 €i

A partir de esta ecuacion se tiene que el precio del activo en tiempo T va a depender del
valor del activo en momento presente y los valores que ¢ vaya tomando en el intervalo
de tiempo, por lo tanto, el proceso de simulacion comienza en utilizar un generador de
nameros aleatorios que permita obtener la serie de épsilon ¢, €5, .... &,. El siguiente paso
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es calcular el valor de la posicién en T (W;) que dependera del precio del activo en ese
momento y el nimero k de titulos que se tengan:

WT=PT*k

Este proceso se repite tantas veces como sea necesario hasta obtener una cantidad
significativa de simulaciones para el valor de la posicién en T, una cantidad adecuada
seria 10,000 lo que daria como resultado los siguientes valores Wy r, W, 1, ... Wig 0007
Después de esto, se procede a obtener las pérdidas y ganancias, restando a cada uno
de los valores simulados de la cartera en el momento T, el valor de la cartera en el
momento actual, es decir W; y una vez obtenidos estos valores, el siguiente paso es
estimar una distribucién para los mismos, mediante la cual se podra deducir la cifra del
Valor en Riesgo utilizado la definicion estadistica del mismo.

A la hora de seleccionar el nimero de simulaciones que se realizaran es necesario tener
en cuenta que siempre existird un error asociado a la simulacién y que este error sera
cada vez menor entre mas grande sea el numero de simulaciones. Sin embargo,
también se debe considerar el costo computacional al que se incurrira si el nimero de
simulaciones es excesivamente grande, por lo que serd necesario encontrar un
equilibrio entre el grado de precisidn y el esfuerzo computacional, teniendo en cuenta
que en un mercado con movimientos tan rapidos y complejos, la velocidad resulta mas
importante que la precision.

Como en casos anteriores, hasta ahora Unicamente se ha trabajado con el caso de una
cartera con un Unico activo, por lo que es necesario estudiar el caso de carteras con
mas activos, sin embargo, es evidente que el proceso se complica conforme se van
agregando mas activos ya que se vuelve necesario considerar la correlacion que existe
entre los mismos. Por esta razon y Unicamente a modo de ejemplo, se mostrara el
proceso que se sigue para dos activos.

Sean X eY los dos activos que conforman una cartera, el primer paso consiste en
transformar la variable normal estandar representada por ¢ de la siguiente manera:

Z=Ax¢

Donde A es una matriz 2x2 definida de la siguiente manera, siendo pyy la correlacion

entre los activos:
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1 0
A= [
Pxy 1- P)Z(T]

Otra manera de ver la transformacion de la variable ¢ es la siguiente:

1 0
ZX] = 2 * [EX]
Zy Pxy 1= pxr &

Lo que también puede expresarse como sigue:

ZXZEX

Zy = pxy * & + fl_P)%Y*EY

A partir de estas expresiones ahora es posible generar parejas de nimeros aleatorios
que permitan simular los precios de los activos de la siguiente manera:

— ox*Z
Pyt = Pyi_q % 9X™X

— oy *Z
Py: = Pyrq*xeY

Estas expresiones pueden tomar otra estructura dependiendo el valor de la correlaciéon
entre los activos, por ejemplo:

e Sipyy = 1, es decir, que existe una perfecta correlacion positiva entre los activos.
Al sustituir en todas las ecuaciones ya mencionadas se tiene que:

Ly = Zy = &

Esto significa que para el proceso de simulaciéon Unicamente sera necesario un
namero aleatorio. Y los precios quedan expresados de la siguiente manera:

—_ Ox*E
Py = Py q *x e7X™°X

Pyy = Pyrq x e7V"eX
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e Si pxy =0, es decir, que los activos son independientes el resultado es el
siguiente:

ZXZSX

ZYZSY

Sustituyendo en las formulas para obtener los precios, se tiene que:

J— OyY*E
Pyt = Pyiq xe%%X™X

— Oy *&E
Py: = Pyrq*xe

A partir de estas ecuaciones es evidente que este caso se asemeja mucho al caso de
una cartera compuesta por un Unico activo, ya que cada uno de los instrumentos de la
cartera sera trabajando por separado, empleando distintos niumeros aleatorios para
cada uno.

Estos dos casos representan situaciones donde los célculos se vuelven mas sencillos,
pues logicamente la dificultad va a crecer cuando la correlacién entre los activos sea
imperfecta, para lo cual es necesario generar parejas de numeros aleatorios
considerando la correlacion.

Continuando con el proceso que se debe llevar a cabo, una vez obtenidos los precios
simulados para cada activo se calculara el valor simulado de la cartera en tiempo T que
guedara representado de la siguiente manera, considerando el porcentaje w invertido
en cada activo:

WT: (l)*PX'T'{'(l_(A))*Py’T

Como en el caso anterior, el proceso sera repetido un nimero suficiente de veces hasta
obtener cada uno de los valores de la cartera simulados W, 7, W, 1, ... Wi 0007, Para
restarles el valor de la cartera en tiempo t (W;) lo que permitira conocer las pérdidas y
ganancias para asi obtener la distribucion de estas, desde la cual se podré inferir el VaR.

Ya que se exploro el proceso que se lleva a cabo para esta metodologia, el método
Monte Carlo se puede interpretar como una combinacion del método paramétrico y la
Simulacion Historica.

Al igual que en las metodologias anteriores, es importante tener en cuenta que también
existen algunos inconvenientes a la hora de llevar a cabo el método Monte Carlo.
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El primer inconveniente surge del hecho de que se trata de una metodologia bastante
intensiva en cuanto a esfuerzo computacional se refiere, pues a medida que aumenta el
nuimero de escenarios elegido e instrumentos en la cartera, el tiempo de calculo se
prolonga bastante, por lo que es necesaria la toma de decisidn respecto a que es mas
importante, si la precision de los resultados o la velocidad de obtencion de los mismos.

Otra desventaja se presenta a la hora de querer comunicar los resultados a personas
que no cuenten con conocimientos estadisticos robustos debido a la complejidad del
proceso matematico.

Esto ultimo lleva a la necesidad de tener en cuenta un punto importante en relaciéon con
la metodologia. Tiene que ver con el proceso de generacibn de numeros
pseudoaleatorios, que comienza con el uso de una semilla o valor inicio que permite
construir una serie que deberd superar cualquier prueba de aleatoriedad e
independencia. Sin embargo, si el generador de niUmeros aleatorios carece de un buen
disefio, los resultados seran inexactos.

Como varios autores han destacado, el método de Monte Carlo va a depender
directamente del modelo que se emplee a la hora de describir la forma en la que
evolucionan los precios de los activos. Esto genera automaticamente un riesgo conocido
como riesgo de modelo, que se presenta cuando el proceso estocastico elegido no es
el apropiado. Esto también tendra que ver con el o los activos para los cuales se esté
calculando el VaR, pues, aunque para algunas posiciones hay un Gnico modelo
aceptado comunmente, para otras, principalmente las mantenidas en derivados, existe
una pluralidad de alternativas, cada una con ventajas y desventajas.

Finalmente, y como se ha mencionado a lo largo de este apartado, algo que diferencia
esta metodologia de las otras es el hecho de considerar la mayoria de los escenarios
posibles en el comportamiento de los precios, a diferencia de la Simulacién Histérica
que puede dejar de lado comportamientos poco comunes en el mercado, pero que aun
asi pueden presentarse y el método paramétrico que trabaja bajo el supuesto de
condiciones normales en el mercado. Y es justo debido a estas debilidades que se
recomienda aplicar pruebas de estrés que permitan tener una sensibilidad de lo que
pudieran pasar en este tipo de escenarios posibles y esto es lo que se pretende explorar
en la siguiente parte de este capitulo.

2.4 Pruebas de tension (Stress-testing)

Como se mencioné anteriormente las pruebas de tension buscan medir la incidencia
que puedan tener determinadas situaciones extremas en los mercados, debido a que
una de las principales hipétesis en las metodologias utilizadas para el célculo del VaR
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son condiciones normales de mercado, haciendo referencia a una estabilidad que no
siempre esta presente.

Las pruebas de estrés o stress-testing tienen como objetivo anticiparse a cierto tipo de
eventos mediante la incorporacibn de escenarios que presenten movimientos
inesperados y extremos en el mercado con el objetivo de prever su posible impacto en
la cartera.

La importancia de estas pruebas puede verse facilmente si se recuerda que el célculo
del VaR forma parte de uno de los pasos a seguir en la administracién del riesgo que es
el de la medicidn, esto quiere decir que no se trata Unicamente de obtener un valor y su
interpretacion, se trata mas bien de hacerlo formar parte de un proceso integral para la
administracién del riesgo y para esto es necesario tener en cuenta la presencia de
escenarios o situaciones que pueden comprometer la solvencia de la institucion o
empresa para la cual se esté gestionando el riesgo, ya que en Ultima instancia el VaR
puede ser utilizado como indicador para obtener los niveles de capital necesarios de las
mismas.

Visto de esta manera, las pruebas de estrés pueden considerarse como una forma de
reforzar los resultados obtenidos, pudiendo proporcionar informacién de utilidad que con
los modelos del VaR pueden no ser observados.

Algo que es importante tener en cuenta a la hora de hablar de pruebas de estrés es el
hecho de que en la mayoria de los casos, estas pruebas no asignan ninguna
probabilidad de ocurrencia a las situaciones consideradas como extremas que se han
estado mencionando, lo que buscan estas pruebas es proporcionar una pérdida maxima
de una serie de escenarios sin considerar ninguna probabilidad.

Existen diversas técnicas que pueden ser agrupadas como pruebas de estrés, algunas
de ellas y las que se desarrollaran en este trabajo se observan en el siguiente esquema:

Esquema 8. Clasificacion de las técnicas de Stress-Testing

Escenarios historicos
de tension
- - Escenarios
—[ Andlisis de escenarios .
predeterminados
Eventos hipotéticos J

Pruebas de estrés | —

Andlisis de presion
de factores

Aproximaciones Optimizacidn de la
mecanicas pérdida maxima

Analisis del peor
escenario

Fuente: Dowd (1998)
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2.4.1 Andlisis de escenarios

Este tipo de prueba busca evaluar el impacto que pudieran tener diferentes situaciones
hipotéticas sobre una determinada posicion. Sin embargo, la eleccion de estas
situaciones o escenarios no es sencilla pues no hay criterios universales que permitan
definirlos, por lo que generalmente se toma como referencia la informacion historica con
la que se cuente.

En estas pruebas y tal como se muestra en el esquema anterior, se distinguen tres tipos
de andlisis:

1. Escenarios histéricos de tensiéon

Este analisis busca replicar el efecto de distintos escenarios de crisis sobre la posicion
mantenida. Estos escenarios se obtienen directamente de la informacion historica, por
ejemplo, la crisis econdmica del 2008, en pocas palabras, se recopilan los datos
historicos para después identificar aquellos que registraron mayores caidas.

En este tipo de analisis es necesario tener en cuenta que utilizar la informacion histoérica
no muestra todos los escenarios posibles, pues nada asegura que las maximas pérdidas
registradas no vayan a ser rebasadas en un futuro.

2. Escenarios predeterminados

En este caso lo que se busca es evaluar el impacto que podrian tener movimientos
hipotéticos en variables como tipos de interés, tipos de cambio, precios, etc. De esta
manera se pueden estudiar diferentes escenarios, ya que puede simularse una caida
en el indice bursétil mediante un nimero determinado de desviaciones estandar o una
brusca variacion en los tipos de cambio.

Ejemplos de estos escenarios son mostrados por el Derivatives Policy Group que
pueden utilizarse como directrices para definirlos:

e Desplazamiento paralelo de la curva de tipos de interés en +100 puntos basicos.
e Cambio en la curva de tipos de interés de +25 puntos basicos.

e Variacion en el indice bursatil de +10%.

e Fluctuacioén en la divisa de +6%.

e Cambios de volatilidad de +20%

Aungue estos escenarios pueden utilizarse como guia, es necesario tener en cuenta el
nivel de representatividad que tengan en el mercado en el que se esté trabajando, pues
si se esta en un mercado donde las variaciones en el indice bursatil normalmente son
del 10%, el efecto de tal prueba de tension no tendria ninguna relevancia. También es

importante tener en cuenta que no importa los niveles de variacién que se consideren,
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las perdidas extremas, por naturaleza, son imprevisibles por lo que no se debe caer en
una falsa seguridad que a la larga pudiera ser contraproducente.

3. Eventos hipotéticos

A través de este andlisis se busca integrar el riesgo geopolitico, es decir examinar las
consecuencias que podrian generar situaciones potenciales como guerras entre paises,
ataques terroristas o desastres naturales sobre una cartera. Es bastante notorio que el
disefio de estos escenarios va a depender, en gran medida, del criterio y experiencia
que tenga el administrador de riesgos, para lo cual debera mantenerse informado de la
situacion politica y econémica mundial.

Una vez seleccionada alguna o algunas de las opciones que presenta el andlisis de
escenarios, su aplicacion consiste en comparar el valor actual de la cartera (V) y el
valor obtenido de la misma tras la prueba de estrés (V;), es decir:

N N
Pérdida potencial = V, — Vs siendo V, = z w; * P;s  con Z w; =1
i=1 i=1
Donde P;s representa el precio de los activos de la cartera revaluados en el nuevo
entorno y w; el peso que tiene cada activo dentro de la cartera.

Ahora que se han descrito los diferentes analisis que pueden considerarse como
pruebas de estrés se vuelve evidente que también se presentan algunas debilidades
como lo es el hecho de que dependen de la experiencia y sensatez del gestor de riesgos,
lo que pudiera volver subjetivo el analisis. Ademas de que para carteras grandes y
complejas aplicar este tipo de pruebas se vuelve bastante complicado, sin dejar de lado
aguellas carteras cuya sensibilidad a pequefas fluctuaciones en los precios es bastante
grande, lo que hace que el stress-testing sea poco revelador.

Aun considerando estas debilidades es importante recordar en todo momento que el
objetivo principal de estas pruebas es generar un mejor analisis y sensibilidad respecto
a posibles escenarios extremos en el mercado, de hecho en muchas ocasiones las cifras
que se puedan obtener mediante estos analisis pierden relevancia cuando se comparan
con lo que los administradores de riesgo aprenden en la aplicacion de las mismas, por
lo que el uso de estas pruebas no debe tomarse a la ligera o0 como algo irrelevante.

2.4.2 Aproximaciones mecénicas

Las aproximaciones mecanicas son otro tipo de pruebas de estrés, que a diferencia de
las anteriores, buscan contemplar una mayor cantidad de posibilidades o situaciones
extremas en el momento de determinar las pérdidas que puede sufrir una cartera. En
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algunos casos estas pruebas llegan a asignar una probabilidad de ocurrencia a los
resultados que puedan presentarse, a diferencia de los andlisis de escenarios.

Como se muestra en el esquema, de este bloque se desprenden tres tipos de pruebas
de estrés:

1. Analisis de presion

Como se vio en la metodologia para el VaR paramétrico, este podia verse como un
multiplo de la desviacion estandar:

VaR (relativo) = Vy * gy * z*

Donde z* es igual a ®(1 —p), es decir, el parAmetro relacionado con el nivel de
confianza seleccionado.

Este andlisis, como su nombre lo indica, busca presionar el precio de cada componente
de la cartera en la direccion mas adversa. Su aplicacion consiste en aumentar z* veces
la desviacién estandar de cada uno de los activos y seleccionar aquel movimiento que
en conjunto sea el mas perjudicial para la cartera.

La facilidad de su aplicacion en términos computacionales es una de las ventajas de
este andlisis, ademas de que permite obtener el resultado que produzca el peor
escenario dado un rango amplio de posibilidades, lo que puede tomarse como indicador
del grado de vulnerabilidad de la cartera y la toma de decisiones respecto a las
posiciones mas débiles.

Otra de sus ventajas y que lo vuelve mas atractivo respecto a los andlisis de escenarios
se debe a que el parametro z* proporciona informacion sobre la probabilidad de
ocurrencia de la pérdida producida por el peor escenario.

Por otro lado y al igual que los demas métodos existen algunas desventajas asociadas
a este analisis. Una de ellas se debe a que los precios de los activos tienen diferentes
niveles de sensibilidad a los distintos factores de riesgo, por lo que aplicar el mismo
multiplo de desviaciones estandar a la hora de presionar los precios es imposible.

Otra de las desventajas es que tiene sentido Gnicamente para posiciones relativamente
simples, ya que al considerar que la pérdida maxima se produce en los valores extremos
de las variables de riesgo, se deja de lado aquellas posiciones un poco mas complejas.
Un ejemplo de esto es considerar una compra de una opcién call y una put contra el
mismo activo subyacente (straddle largo), en este caso la pérdida maxima se presenta
cuando los precios del subyacente no se mueven, por lo que aplicar el andlisis de
presion careceria de sentido.
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2. Optimizacion de la pérdida maxima

Este andlisis es bastante similar al analisis de presion, sin embargo, como se mencioné
en las desventajas de la prueba anterior esta asume que la pérdida méxima se obtiene
cuando los factores de riesgo toman valores extremos, mientras que esta técnica trabaja
bajo la idea de que dicha pérdida puede producirse para valores intermedios de los
factores de riesgo. Esto se vuelve mas complejo a nivel computacional a medida que
los factores de riesgo y valores intermedios aumenten, sin embargo, esta alternativa se
vuelve mas conveniente porque justamente ataca una de las desventajas de la técnica
anterior.

3. Andlisis del peor escenario

A diferencia de las dos técnicas ya mencionadas, esta prueba busca analizar la
influencia de la situacion mas desfavorable que se espera ocurra y no de un conjunto
de escenarios mas o menos probables que se consideren adversos.

Para su aplicacion se considera un horizonte temporal h y el peor escenario esta
asociado al resultado diario mas desfavorable. En este sentido suponiendo que los
resultados diarios estan representando por una variable aleatoria denotada por K;, el
peor escenario queda representado por:

min[Kll Kz, ey Kh—ll Kh]

Y para estimar el peor escenario se llevan a cabo diferentes simulaciones de las
variables K; hasta obtener una distribucién de probabilidad.

La principal desventaja de este andlisis radica en que puede promover una posicion
bastante conservadora a la hora de asignar el capital lo cual no siempre es favorable
para la empresa o institucion.

2.5 Back-testing

Hasta el momento se han mostrado diferentes técnicas para obtener una estimacion de
la maxima perdida probable, es decir, el VaR. Sin embargo y debido a que ya se han
mencionado algunas debilidades de dichas metodologias una pregunta que surge es
como se puede asegurar que el método empleado realmente esta cumpliendo con su
objetivo que es el tener una estimacion de la perdida maxima en la que se puede incurrir
y cuantas veces aproximadamente esta pérdida sera superada. Es decir, si se tiene por
ejemplo, un VaR diario calculado con un nivel de confianza del 99% se espera que esta
pérdida sea superior al VaR Unicamente en un 1% en el periodo de analisis, en caso de
que el nimero de veces en que este valor es superado sea mayor a dicho porcentaje,
significa que el modelo que se esté utilizado esta infravalorando el riesgo y en caso de
que estuviera por debajo del 1% se puede hablar de una sobrestimacion del mismo.
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Para resolver dicha interrogante respecto a si el modelo empleado esta teniendo
exactitud o no, se puede emplear un método conocido como Back-testing o ejercicio de
autocomprobacion, que permite realizar una comparacién entre dos magnitudes, una de
ellas son las pérdidas realmente experimentadas por la cartera en un tiempo
determinado y la estimacion previa realizada en términos de VaR. Visto de otra manera,
se pretende analizar el niumero de veces que las pérdidas experimentadas son
superiores al VaR y compararlo con el nivel de significancia que arrojan los pardmetros
seleccionados.

El Comité de Basilea recomienda examinar el nimero de veces que se supera la pérdida
para un VaR a un nivel de confianza del 99% durante un afio. Aconseja utilizar los
rendimientos diarios de los doce meses mas recientes, es decir un aproximado de 250
observaciones y compararlas con la pérdida estimada resultado de un VaR diario a un
99% de confianza. En caso de que se observen irregularidades, el supervisor podra
comenzar a analizar el modelo para detectar posibles defectos y en casos mas extremos
no autorizar el uso de dicho modelo.

De acuerdo con el Comité pueden realizarse dos tipos de pruebas:

e Back-testing hipotético

Este modelo busca atacar una de las desventajas que podria presentarse a la hora de
almacenar en una base los VaR diarios y las pérdidas y ganancias reales para realizar
la comparacioén, que surge del hecho de que la cartera no se mantiene estética en el
tiempo.

Por esta razon, de lo que se trata esta metodologia es d e congelar la cartera en un
dia determinado A partir de esto, las excepciones o nimero de veces que la pérdida del
VaR es superada se obtiene mediante la comparacion de las estimaciones del VaR
diarias y la pérdida hipotética del dia siguiente manteniendo la cartera congelada, sin
considerar los resultados intradia ni los cambios en las posiciones de la cartera.

e Back-testing real

Este tipo de back-testing se basa precisamente en una comparacion real, donde las
pérdidas y ganancias diarias se comparar con las cifras estimadas mediante el VaR del
dia anterior. Y como se menciona en el modelo anterior, la principal desventaja de
llevarlo a cabo de esta manera surge debido a que las pérdidas y ganancias registradas
podrian verse contaminadas por la presencia de comisiones y corretajes, ademas de las
operaciones que se puedan realizar en el intradia, sin embargo, el Comité de Basilea
recomienda aplicar ambos andlisis con el fin de generar un mayor entendimiento de
como se estan relacionado las estimaciones calculadas y los resultados reales
obtenidos.
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Estos modelos presentados no tienen ninguna robustez estadistica de por medio, que
muchas veces en la practica es requerida. Fue en 1995 cuando Paul Kupiec presento
por primera vez un modelo estadistico para el backtesting.

Este modelo propone una metodologia de contraste basada en dos pruebas, la primera
trabaja con el tiempo que pasa hasta que se presenta la primera excepcion o vez que
el VaR es superado, y, la segunda, emplea la frecuencia con la que se presentan dichas
excepciones en un periodo determinado de dias.

Comenzando con el primer contraste, se define una variable aleatoria T que representa
el nimero de dias que pasan hasta que la primera excepcién o exceso es producido,
asignandole una probabilidad de p, y debido a que las medidas diarias del VaR son
independientes, los resultados corresponden a una secuencia de eventos no
dependientes de tipo Bernoulli, por lo que la probabilidad de que el primer exceso ocurra
en un periodo de x dias queda dada por la siguiente expresion:

P[T =x]=p*(1—-p)*!

El contraste que se realiza con el modelo consiste en aceptar o rechazar la hip6tesis
nula que indica que la probabilidad de exceso experimentada realmente es igual a la
utilizada en el célculo del VaR, es decir, a 1 — ¢ siendo ¢ el nivel confianza utilizado.
Para esto se hace uso de la razén de verosimilitud:

prx(1-pH*t
TP (d-py

Donde,

e x es el nimero de dias hasta que se experimenta el primer exceso
e p es la verdadera probabilidad cubierta respecto al nimero de excesos
observados
e p* la probabilidad utilizada para el célculo del VaR, es decirp*=1—¢
e P es el estimador maximo verosimil de p, dado por:
o1
Py

Sustituyendo esta Ultima expresion en la razén de verosimilitud, se tiene lo siguiente:
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Y bajo la hipétesis nula la razén anterior se distribuye como una Chi-cuadrada con un
grado de libertad. Algunos otros autores que realizan pruebas de contraste muy
similares en lugar de utilizar una Chi-cuadrada optan por distribuciones normales
tipificadas.

Como ejemplo se considerard un valor de p* igual a 0.01, es decir que el VaR se trabajo
con un nivel de confianza del 99%, ademas de esto se considera un nivel de significancia
para la Chi-cuadrada de 5% Yy se tiene que la primer excepcion se presentd a los 200
dias. A partir de estos datos, se obtiene el siguiente valor estadistico:

0.01% * (1 — 0.01%)200-1

200-1
200" (1~ 200)

Ly = —2In = 0.619

El valor que toma la Chi-cuadrada con un grado de libertad al 5% es igual a 3.841 y el
estadistico toma un valor de 0.619, es decir un valor menor, por lo que la hipétesis nula
no es rechazada, en otras palabras, la probabilidad utilizada para el calculo del VaR no
difiere de la probabilidad real con la que aparecen las pérdidas que superar el VaR.

Continuando con la consideracion un nivel de significancia del 5% para la Chi-cuadrada,
la siguiente tabla muestra los intervalos de aceptacion de la hipétesis para diferentes
valores de p*.

Tabla 5. Intervalos de aceptacion de la hipotesis nula con 5% de nivel de significancia

p* Intervalo de aceptacion
0.05 11 <x <879
0.01 6 <x <439
0.025 2<x<175
0.05 x <87

Fuente: Elaboracion propia

El segundo contraste se basa en la frecuencia con la que las excepciones se presentan
dentro intervalo de tiempo definido. Como en el caso anterior lo que se hard es
contrastar la hipétesis nula p = p* y la razon de verosimilitud sera la siguiente:
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Donde,

e nes el numero de dias de la muestra seleccionada

e k el nUmero de excepciones observadas en el intervalo de tiempo de analisis
k . -

° - frecuencia de pérdidas que exceden el VaR

Al igual que en el contraste pasado, bajo la hipétesis nula la razén sigue una distribucion
Chi-cuadrada con un grado de libertad.

Tomando un ejemplo, supongase que p* = 0.01 y que en una muestra de 510 dias se
observaron 20 excepciones, lo que daria un estadistico con el siguiente valor:

| (0.01) « (1 - 0.01)10-2°
n 20 \510-20

(s10)* (1 - =10)

Y dado que para una Chi-cuadrada con un grado de libertad y un nivel de significancia

Lp=—2 =253

del 5% el estadistico es 3.841 y evidentemente 25.3 > 3.841, la hip6tesis nula es
rechazada. En este caso, para que la hipotesis nula no fuera rechazada, el valor de p*
deberia ser mayor, ademas de que se puede deducir que el valor del VaR esta siendo
infraestimado.

Una vez que se han mostrado los dos contrastes que se pueden realizar para identificar
la confiabilidad de la metodologia que se esta empleando para el calculo del VaR, es
importante mencionar que es necesario trabajar con un niumero grande observaciones,
ya que entre mas observaciones se tengan el contraste sera mas robusto.

Finalmente, hasta ahora se han mostrado las principales metodologias empleadas para
el calculo del VaR y algunas estrategias que permiten analizar de manera mas amplia
esta metodologia, como lo son las pruebas de estrés y en este caso, un método que
permite tener sensibilidad respecto a si el VaR esta siendo calculado de manera efectiva.
Sin embargo, se debe seguir haciendo hincapié en algunas de sus limitaciones, como
lo es el supuesto de una distribucion normal o lognormal a la hora de calcularlo y el
hecho de que se ignoran las pérdidas cuya probabilidad de que ocurrencia sea menor a

la que se eligi6 como nivel de confianza.

Ademas de esto, esta medida de riesgo presenta problemas de incoherencia desde un
punto de vista matematico, lo que tiene repercusiones a la hora de la practica. Esta
incoherencia surge de la definicion de las medidas coherentes de riesgo.
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Si se define una medida de riesgo como la funcién p(X), esta seréa considerada como
una medida coherente de riesgo si cumple con las siguientes caracteristicas:

Sub-aditiva: p(X +Y) < p(X) + p(Y)

Positiva homogénea: p(AX) < A1*p(X), 1 =0
Invariante por traslacion: p(X +a) < p(X)+a, a€ R
4. Monotona: Si X <Y entonces p(X) < p(Y)

w N e

Donde X y Y son activos financieros.

El VaR es considerado como una medida de riesgo incoherente porque no cumple, en
todos los casos, con el principio de sub-aditividad.

Esto dltimo representa una de las limitaciones mas importante en algunos casos a la
hora de aplicar el VaR y querer tomar decision a partir del mismo y es justo esta
limitacion la que dio lugar a una nueva medida de riesgo conocida como VaR
Condicional (CVaR) que sera explorado en el siguiente apartado y que junto con el Valor
en Riesgo se han convertido en dos de las herramientas mas populares para medir el
riesgo de mercado.

2.6 VaR Condicional

Como ya se menciond, como solucion a la limitacion de sub-aditividad del VaR surge
otra medida de riesgo conocida como CVaR o también conocida bajo los nombres de
Expected Shortfall, Beyond-VaR o Tail VaR.

Este método se puede interpretar como la pérdida esperada condicionada a que se ha
superado el valor obtenido por el VaR. Visto de esta manera, el CVaR queda definido
por la esperanza matematica condicional, por lo tanto, para X una variable aleatoria que
representa las pérdidas y ganancias de una cartera, el VaR Condicional para un nivel
de confianza de 100(1 — @)% adopta la siguiente expresion:

CVaR,(X) = E[X | X = VaR,(X)]

La ventaja de esta metodologia es que por un lado el CVaR si es una medida coherente
de riesgo a diferencia del VaR, ademas de que conocer la posible pérdida que se podria
experimentar una vez superado el VaR da una mayor sensibilidad de las pérdidas a las
gue se podria enfrentar la institucién, lo que sin duda alguna permite una mejor y mas
efectiva gestion del riesgo.

Visto de manera gréfica, el CVaR queda reflejado de la siguiente manera:
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Grafica 4. Representacion grafica del T-VaR
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Fuente: Elaboracion propia

Dada la definicion del CVaR e incluso mediante su interpretacion gréfica se vuelve
sencillo deducir que el valor de este siempre sera mayor o igual que el del VaR, de
hecho, cuando la distribucién de las pérdidas y ganancias se ajusta a una distribucion
Normal, ambos son equivalentes, pues para un VaR con un nivel de significancia de «,
el VaR condicional, siguiendo la definicion de la esperanza condicional, queda
representado de la siguiente manera:

¢—1(a)2

PO @) e
a

CVaR,(X) = o
«(X) e

Donde ®~1(a) es el percentil 100a de la distribucion normal estandar y ¢ representa la
funcion de distribucion de una normal estandar.

Como se menciond, cuando se tiene la presencia de una distribucion normal el valor del
VaR y CVaR son equivalentes, esto se puede ver desde la ecuacion anterior donde el
VaR condicional es igual a un multiplo de la desviacién estandar, al igual que el VaR.

Una vez obtenido el CVaR, es importante mencionar que su utilidad como medida de
riesgo queda condicionada a ejercicios de autocomprobacion como lo es el Backtesting,
sin embargo, para este caso es un poco mas complicado, ya que para aplicar un andlisis
de este estilo es necesario contar con un volumen considerado de datos, lo cual se
puede convertir en un problema si se considera que, por definicion, las pérdidas
superiores al Valor en Riesgo son poco probables.

Por esta misma razon y dejando de lado el supuesto de una distribucion normal, es
necesario llevar a cabo una buena estimacion de la cola de la distribucion de las
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pérdidas que puedan experimentarse, ya que como se vio anteriormente el CVaR es
representando por una esperanza condicional.

En este sentido, algo que es muy recomendable y que se vuelve fundamental a la hora
de calcular el Valor en Riesgo condicional es la Teoria del Valor Extremo. Esta teoria
busca, de manera resumida, modelar las rentabilidades mas extremas o0 negativas
observadas, por lo que es necesario recoger informacion histérica sobre las variaciones
extremas experimentadas, con la finalidad de encontrar un posible ajuste de las
observaciones a una determinada funcion.

Esta teoria y su uso en este caso se sustentan en el teorema con el mismo nombre, que
demuestra que la distribucién de valores extremos para una muestra grande converge
a una distribucion limite cuya forma es conocida.

Con esta informacién se ha demostrado que para colas gruesas y niveles de confianza
altos, la funcion de distribucién de los valores una vez superado el VaR se ajusta
bastante a una distribucién de Pareto Generalizada. Esta distribucion tiene la siguiente
forma:

Grp(x) = ——— x=0

Donde 4y B son los pardmetros de la funcién que pueden ser calculados. Finalmente,
para distribucién, el CVaR queda definido de la siguiente manera:

A
CVaR = 7 1*VaR

Hasta ahora y como se vio a lo largo de todo este capitulo, las metodologias utilizadas
para el calculo del VaR e incluso los métodos empleados para su comprobacién, pueden
llegar a presentar inconvenientes debido a los supuestos de los que parten, sefialando
asi que los modelos no terminan por ajustarse a los fenémenos financieros que estan y
estardn presentes generando impactos en los mercados.

Un ejemplo de estos mercados es el conocido como Mercado Cambiario donde se lleva
a cabo la compra y venta de divisas. Por esta razon fue seleccionado para la aplicacion
dos de los modelos mas tradicionales del VaR a una paridad de este mercado con el
objetivo de identificar las ventajas y desventajas de ambos métodos.
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Capitulo 3. Aplicacion del VaR al mercado cambiario

Como se ha visto a lo largo de este trabajo, las metodologias utilizadas para el calculo
del VaR e incluso los métodos empleados para su comprobacién, pueden llegar a
presentar inconvenientes debido a los supuestos de los que parten, ya que en la
realidad, los mercados rara vez se llegan a ajustar a estos supuestos.

Como ya se mencion6 el Mercado Cambiario o FOREX es un ejemplo siendo el mercado
més grande y liquido del mundo donde se lleva a cabo la compra y venta de divisas. Por
esta razon se trabajara con la paridad cambiaria USD/MXN para realizar un comparativo
entre dos de los modelos tradicionales del VaR, Simulacion Histérica y Montecarlo, en
un escenario estable y uno de tension o volatilidades altas, para lograr identificar las
fortalezas y debilidades de estos.

3.1 Mercado cambiario (FOREX)

FOREX por su terminologia en inglés (Foreign Exchange) hace referencia al proceso de
cambio de una moneda a otra a un precio acordado, este intercambio se da
principalmente por razones de comercio, trading o turismo. De acuerdo con el Banco de
Pagos Internacionales (BIS), el volumen de compra y venta de divisas supera los 5.1
trillones de ddlares diarios.

De este término se deriva el Mercado Cambiario también conocido como Mercado de
Divisas o Forex Market que es donde se da la negociacion o compraventa de las
monedas. Este es un mercado global y descentralizado, es decir, que es considerado
como un mercado fundamentalmente no organizado u OTC (Over the counter) lo que
quiere decir que las operaciones efectuadas en el mismo no se realizan en un lugar
fisico necesariamente, ademas de ser el mercado financiero mas grande y liquido del
mundo.

Al ser un mercado descentralizado no existe ninguna organizacion que se encargue de
compensacion y liquidacion de las operaciones 0 que actué como intermediario entre
las partes para garantizar el cumplimiento de las obligaciones adquiridas por las
mismas, por lo que cada operacion se cierra mediante un contrato particular entre las
partes.

Es importante diferenciar entre el Mercado de Divisas y el mercado de billetes, pues el
segundo hace referencia al cambio de monedas fisicas que se realizan en entidades
bancarias o casas de cambio, con el objetivo principal de satisfacer la necesidad de
aquellas personas que van a viajar a paises cuya moneda es distinta a la empleada en
el pais de origen, por lo que la moneda doméstica sea cambia a moneda extranjera.

Este mercado es bastante continuo pues se encuentra en operacion practicamente las
24 horas del dia durante un poco mas de cinco dias a la semana. Su operacion comienza
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con la apertura del mercado en Australia los domingos por la tarde tiempo de México y

finaliza los viernes con el cierre en Estados Unidos en New York.

Una de las razones por las que este mercado se convirtio en el mercado financiero méas

grande del mundo se deriva de la gran variedad de participantes que tiene, desde

bancos centrales hasta agentes individuales.

Principales grupos | | [
participantes

Esquema 9. Principales grupos participantes en el mercado cambiario

_[ Bancos comerciales y ]—{ Acttian por cuenta propia o por las necesidades e interés de sus clientes.

]

bancos de inversién

ayuda a las inversiones, analisis de mercado, etc.

v la administracion y control de la oferta monetaria, su intervencion en
Bancos centrales y

entidades supranacionales de los limites ya establecidos en su politica monetaria y |a participacion de
las entidades supranacionales tiene gque ver con mandatos de supervisidn,

Brokers

Acttian como intermediarios entre las entidades financieras o particulares.

empresas, recursos naturales como gas y agua, etc.

Invierten con fines especulativos para la obtencion de rendimientos.

La bancos centrales al ser los encargados de la emision de moneda del pais
este mercado es con el objetivo de mantener el valor de la moneda dentro

Fondos y entidades de
inversion

Invierten en moneda extranjera los ingresos derivados de privatizacion de
Fondos soberanos

—[ Particulares

Su participacién se da por motivos especulativos o transaccionales.

—[ Entidades no financieras ]—[ Participan en el mercado con objetivos de comercio o inversion.

Fuente: BBVA

Como se observa en el esquema anterior, las razones por las cuales se participa en el

mercado de divisas puede variar dependiendo de los objetivos de cada grupo, es decir,

que las operaciones de cambio se dan por diversas finalidades entre las que destacan:

1.

Cobertura: Se presenta cuando el objetivo es reducir o evitar los impactos que
se puedan presentar en las cuentas de las instituciones o entidades por
variaciones en el precio de alguna moneda.

Liguidacién de pagos: Se deriva de la importacion y exportacion.

Intermediacion: Su objetivo es lograr que los vendedores y compradores lleguen

a un acuerdo en sus intereses, cobrando una comisién por ello.

Especulacion: Se da cuando lo que se pretende es encontrar un rendimiento o
beneficio derivado de las variaciones en los precios.

Intervencidn: Se realiza generalmente por los bancos centrales cuyo objetivo es
el de influenciar su moneda.

Arbitraje: Mediante este lo que se hace es buscar las ineficiencias de los
mercados para aprovecharlas obteniendo un beneficio sin riesgo.
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FOREX no es un mercado donde las operaciones sean llevadas a cabo en un lugar en
especifico, por lo que hay un gran nimero de centros operativos alrededor del mundo y
las mas comunes se encuentran en Tokio, Hong Kong, Singapur, Nueva York, Chicago,
Toronto, Sidney, Bahréin, Londres, Frankfurt y Zurich. Y los paises que concentran la
mayor cantidad de volumen de operaciones en el mercado cambiario son Estados
Unidos, Reino Unido, Singapur, Hong Kong y Japén, acumulando un poco mas del 77%.

La moneda mas representativa actualmente en el mercado es el dolar americano, que
es la divisa en la que se encuentran denominadas mas del 60% de las reservas de los
bancos centrales. La segunda de mayor importancia es el euro, en la que 24% de las
reservas internacionales estdn denominadas, seguida por el yen japonés que
representa un 5.4% vy la libra esterlina un 5.6% de acuerdo al Banco Internacional de
Pagos (BIS).

Un término importante en este mercado es el de pares de divisas o paridad cambiaria
gue hace referencia al nimero de unidades que se deben entregar de una moneda a
cambio de una unidad de otra moneda distinta. Estos pares de divisas se presentan por
seis letras expresadas de la siguiente manera: XXX/YYY, donde cada triada hace
referencia al codigo de las monedas que conforman la paridad asignada por la
Organizaciéon Internacional de Estandarizacion o I1SO por sus siglas en inglés
(International Organization for Standardization), entre las mas comunes estan las
enlistadas en la siguiente tabla.

Tabla 6. Cédigo ISO para las principales monedas internacionales

MONEDA cODIGO IS0

l-’. Peso mexicano MXN
E Dalar americano usD
_ Euro EUR

@ Yenjaponés 1PY
f‘; :; Libra esterlina GBP
::: Franco suizo CHF
Sl Dolar australiano AUD
I"I Dolar canadiense CAD
: = Corona sueca SEK
“ Dolar de Hong Kong HKD
: = Corona noruega NOK
i Dolar neozelandés NZD
Dolar de Singapur SGD
z.z Won coreano KRW

Fuente: Elaboracion propia
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En la paridad cambiaria, las tres primeras letras hacen referencia a la moneda base,
mientras la segunda triada representa a la moneda cotizada. Como ejemplo, se
considera el par de divisa USD/MXN que puede interpretarse como la cantidad de pesos
mexicanos que se deben dar a cambio de un délar americano, esta paridad a inicios del
2020 era igual a 18.87 pesos mexicanos.

En el mercado cambiario no todas las divisas tienen la misma importancia, como ya se
menciono anteriormente, la mas representativa es el dolar americano, seguido del euro
y esto se ve claramente en las encuestas realizadas cada tres afos por el Banco
Internacional de Pagos, donde se obtiene el porcentaje del volumen diario de cada
moneda, lo que permite asignarles una posicion global. A continuacion, se muestran las
posiciones de cada divisa de las encuestas realizadas de 2010 a 2019, donde es
importante tener en cuenta que la suma de la participacion sera de 200% y no de 100%
pues en una operacion del mercado cambiario participan dos monedas.

Tabla 7. Participacion de las diferentes divisas en el mercado cambiario de 2010 a 2019

2010 2013 2016 2019
P;:;:I:In Divisa Participacion Divisa Participacion Divisa Participacion Divisa Participacién
1 Délar americano 84.9 Délar americano 87.0 Délar americano 87.6 Délar americano 88.3
2 Euro 39.0 Euro 33.4 Euro 31.4 Euro 32.3
3 Yen japonés 19.0 Yen japonés 23.0 Yen japonés 21.6 Yen japonés 16.8
4 Libra esterlina 12.9 Libra esterlina 11.8 Libra esterlina 12.8 Libra esterlina 12.8
5 Délar australiano 7.6 Délar australiano 8.6 Délar australiano 6.9 Délar australiano 6.8
6 Franco suizo 6.3 Franco suizo 5.2 Délar canadiense 5.1 Délar canadiense 5.0
7 Délar canadiense 5.3 Délar canadiense 4.6 Franco suizo 4.8 Franco suizo 5.0
8 Délar de Hong Kong 2.4 Peso mexicano 25 Renminbi chino 4.0 Renminbi chino 4.3
9 Corona sueca 2.2 Renminbi chino 2.2 Corona sueca 2.2 Délar de Hong Kong 3.5
10 Délar neozelandés 1.6 Délar neozelandés 2.0 Délar neozelandés 2.1 Délar neozelandés 2.1
11 Won coreano 1.5 Corona sueca 1.8 Peso mexicano 1.9 Corona sueca 2.0
12 Daélar de Singapur 1.4 Rublo ruso 1.6 Délar de Singapur 1.8 Won coreano 2.0
13 Corona noruega 1.3 Corona noruega 1.4 Délar de Hong Kong 1.7 Délar de Singapur 1.8
14 Peso mexicano 1.3 Délar de Hong Kong 1.4 Corona noruega 1.7 Corona noruega 1.8
15 Rupia india 0.9 Délar de Singapur 1.4 Won coreano 1.7 Peso mexicano 1.7
16 Rublo ruso 0.9 Liraturca 1.3 Lira turca 1.4 Rupia india 1.7
17 Renminbi chino 0.9 Won coreano 1.2 Rublo ruso 1.1 Rublo ruso 1.1
18 Zloty polaco 0.8 Rand sudafricano 1.1 Rupia india 1.1 Rand sudafricano 1.1
19 Lira turca 0.7 Real brasilefio 1.1 Real brasilefio 1.0 Lira turca 1.1
20 Rand sudafricano 0.7 Rupia india 1.0 Rand sudafricano 1.0 Real brasilefio 1.1

Fuente: Banco Internacional de Pagos

También de acuerdo al BIS, los pares de divisas mas negociados son el EUR/USD, el
USD/JPY, la GBP/USD y el USD/CHF, de hecho, estos pares son conocidos como pares
mayores.

Si bien hay un gran numero de operaciones que se pueden llevar a cabo en este
mercado derivadas de diferentes razones, la gran mayoria de estas operaciones son
realizadas por inversores con el objetivo de obtener beneficios, esto se debe a la gran
cantidad de divisas convertidas a diario que puede provocar que los movimientos de
precio de algunas de ellas sean extremadamente volatiles y es precisamente esta
volatilidad la que hace al Forex tan atractivo para los inversores, pues como se ha visto
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durante todo este trabajo, el aumento de la volatilidad trae consigo mayor riesgo pero
también mayores rendimientos.

La volatilidad derivada de la cantidad de divisas convertidas a diario se puede ver
afectada, presentando grandes saltos de un periodo a otro, por la presencia de ciertos
factores politicos y econémicos. Esto se debe a que la forma de determinar los valores
de tipo de cambio se basa en la relacion entre la oferta y demanda de las monedas, en
este sentido, si una moneda es considerada como estable, en algiin momento de crisis
la demanda de la misma aumentaré considerablemente, lo que tendréa el mismo efecto
en el valor de la moneda respecto a otras.

En el siguiente esquema se pueden observar algunos de los factores mas importantes
que son determinantes en el comportamiento del tipo de cambio de las divisas.

Esquema 10. Factores que influyen en el valor del tipo de cambio de un pais

Factores determinantes del tipo de cambio

[ Balanza comercial ] [ Tipo de interés ] [ Especulacidn ]
|
/La balanza comercial tiene que\ /LOS tipos de interés definidos\ ﬂa Ie.specullau.on surge de lo que\
ver que los ingresos y gastos que por los bancos centrales © |r(1iver5|onllsta creadq u; Ve 3
tenga el pais obtenidos del influyen en la inflacidn y el tipo suceder c?n amoneda de cada
comercio exterior. Hay un déficit de cambio directamente. Tipos pals_basaniio ?n ¢l .
cuando los gastos superan los de interés altos atraeran el (c:ior'rllport.amlento N a.ec(;)nomla
ingresos, cuando esto sucede el capital extranjero lo que eosmismosy a.pamr ° eslto,
tipo de cambio disminuye, pasa aumentara el valor de la divisa, gen.e.re'lr t—;strateglas v toma[; a
lo contrario cuando hay un mientras que el efecto contrario ecision de comprar o vender.
superavit, es decir que los se presentara cuando los tipos Entre mayor sea la demanda de

. 5 . una moneda, mayor sera el valor
; de interés sean bajos. '
Qgresos son mayores a los gatory \ / \ de la misma /

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en el esquema la especulacién es un factor que influye en el tipo de
cambio, esta es clave fundamental para los grupos participantes que buscan obtener un
beneficio a partir de las fluctuaciones que se puedan presentar en las divisas, que es
uno de los participantes mas grandes dentro del mercado cambiario.

Durante periodos de crisis econdmica o épocas con mucha incertidumbre las decisiones
tomadas por los inversionistas suelen basarse en la divisa que es considerada como
referencia monetaria, pues esto les genera mayor confianza. Anteriormente, la
referencia monetaria en el mercado cambiario era la libra esterlina del Reino Unido, pero
en la actualidad esta posicion es ocupada por el dolar americano debido a la fortaleza
de la economia monetaria que Estados Unidos tenia al final de la Segunda Guerra
Mundial, cuando se hicieron los Tratados de Bretton Woods.
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Es justo en tiempos de incertidumbre maxima cuando los valores de tipo de cambio
pueden presentar subidas o bajadas importantes, pues lo que mas se buscara es
seguridad en las inversiones aumentando la demanda de las divisas que generen mayor
confianza y a esto se suman las especulaciones que surgen respecto a que monedas
pueden bajar su valor en el mercado, lo que reducir4 su demanda y aumentara la oferta
de esta, reduciendo ain mas su valor.

La historia ha mostrado que la incertidumbre y especulacién son parte fundamental de
la economia de un pais y lo que pueda pasar con el valor de su moneda. Un claro
ejemplo de esto se da en México que, durante las Ultimas cinco crisis econémicas, en
septiembre de 1976, en el mismo mes de 1982, en octubre de 1987, en diciembre de
1994 y en octubre de 2008 el peso mexicano presento una depreciacion respecto al
délar americano, en esta Ultima inicié el afio con una paridad de 10.91 pesos por délar
americano y termino con un valor de 13.83 pesos.

Este comportamiento también se presenta en situaciones que en un inicio pudieran no
ser consideradas como significativas para la economia, como es el caso de la pandemia
mundial ocasionada por el COVID-19, de la que se hablara un poco mas en el siguiente
apartado, que llevé a la paridad USD/MXN a su maximo histérico de 25.11 pesos
mexicanos por dolar americano.

3.2 COVID-19 en México

El COVID-19 se trata de un tipo de coronavirus denominado como SARS-COV2.
Aparecié en Wuhan, una provincia de Hubei en China en diciembre de 2019 y no tard6
en extenderse a todo el mundo lo que provocé que fuera declarado como una pandemia
global por la Organizacion Mundial de la Salud en marzo de 2020. En México, el primer
caso registrado se dio el dia 27 de febrero de 2020.

3.2.1 Impacto econémico del COVID-19 y la paridad USD/MXN

Desde el primer momento en que el virus comenz6 a expandirse de manera mundial fue
evidente que los dafios que causaria no se verian reflejados Unicamente en el &mbito
de salud, sino que tendria efectos tanto en lo social como lo politico y econémico.

Entender por qué la economia comenz0 a verse afectada por la llegada de este virus no
es muy complicado si se presta atencion a sus implicaciones. Como se menciond, una
de las medidas utilizadas para la contencion del virus fue el confinamiento de las
personas a sus hogares lo que trajo consigo una disminucién del consumo (en muchos
sectores del comercio). Junto con esto, la misma medida de confinamiento provoco la
interrupcion abrupta de las cadenas globales de produccion y el cierre de una gran
cantidad de negocios por la necesidad de evitar el contacto entre las personas. La
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combinacién de estas situaciones trajo consigo un desbalance entre la oferta y demanda
en muchos sectores comerciales.

Como efecto domind, la disminucion de los ingresos de las empresas y los negocios
provocd un incremento en el desempleo y que muchas familias dejaran de recibir
ingresos lo que, junto con el aislamiento y la suspension de actividades no esenciales,
tuvieron como consecuencia una disminuciéon aun mayor en la demanda.

Esta caida tanto en oferta como en demanda se vio reflejada de manera global trayendo
consigo graves consecuencias en la economia de todos los paises mismas que se
estima estaran presentes durante mucho tiempo.

En el caso de México, algunas de las consecuencias que se observaron desde el inicio
de la pandemia fueron el desplome en los mercados accionarios y una caida en el precio
del petroleo, debido a la poca demanda de este. Ademas de que el PIB tuvo un
crecimiento del -17.8% en el segundo trimestre del 2020 y que hasta la ultima cifra
consultada no se ha logrado recuperar los niveles de PIB del primer trimestre del 2020.

La incertidumbre generada por la aparicion de este virus a nivel mundial se mantuvo al
alza desde el dia uno al ver el comportamiento de la economia en todos los paises, lo
gue comenzd a generar un panico bursatil provocando caida del peso respecto al délar.

A inicios del 2020, cuando no se esperaba que el COVID-19 se extendiera a todos los
paises, la paridad USD/MXN se encontraba alrededor de los 18.8 pesos mexicanos y
se mantuvo en esos niveles durante los dos primeros meses del afio, sin embargo,
cuando la OMS declaro al virus como pandemia mundial en el mes de marzo, se
comenz0 a ver un incremento en el valor de la paridad a favor del dolar, iniciando el mes
con un precio de 19.39 pesos por ddlar, llegando a sus puntos mas altos a mediados de
mes y alcanzando un maximo histérico de 25.11 el 26 del mismo mes.

Gréfica 5. Tendencia de la paridad USD/MXN de enero 2019 a marzo 2020
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de Banco de México
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Las fluctuaciones de una paridad estan relacionadas con la politica monetaria de cada
pais. En el caso de México, esta politica tiene un régimen donde los tipos de cambio se
determinan de acuerdo con la oferta y demanda de la moneda en el mercado, en otras
palabras, es el mercado de divisas quien controla los precios de las monedas.

Por esta razén y recordando que el délar americano es una referencia monetaria en la
economia de todos los paises, el comportamiento observado en la gréfica no es de
extrafiarse, ya que, al ser considerado como una de las monedas mas solidas y fuertes
del mundo, la compra de esta incrementa cuando se busca proteccion ante una crisis,
lo que hace que su demanda sea mayor provocando un aumento en su valor respecto
a otras monedas, en este caso el peso mexicano.

Es importante mencionar y tal como se observa en la siguiente gréfica, que la valuacion
tan alta de la moneda no se mantuvo por un largo periodo de tiempo. Si bien no se llegé
a los niveles que se tenian antes de marzo 2020, a partir de junio se comenzo a observar
un comportamiento mas estable, esto se debe a que el incremento en la demanda del
dolar se presenta cuando la incertidumbre es muy alta, sin embargo, con el paso del
tiempo y conforme los impactos reales comienzan a ser mas visibles, la tendencia va a
la baja, lo que mejora considerablemente la volatilidad del USD/MXN.

Gréfica 6. Tendencia de la paridad USD/MXN de enero 2019 a julio 2020
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de Banco de México

Esto también se ve relacionado con las medidas que cada pais tome para evitar que el
precio de la paridad siga en aumento. En el caso de México fue la Comisién de Cambios,
integrada por el Banco de México (BANXICO) y la Secretaria de Hacienda quien
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comenzo a implementar medidas de proteccidn para el peso y asi evitar que siguiera
depreciandose.

Una de las medidas adoptadas por esta comision fue el incremento del tamafio del
programa de coberturas cambiarias, pasando de 20,000 millones de ddlares (mdd) a
30,000 mdd. Una cobertura cambiaria puede verse como un tipo de seguro que protege
del riesgo cambiario a los inversores. Es decir que, si tiene este tipo de cobertura y en
caso de haber realizado una inversion que implique la paridad USD/MXN y que el
aumento del dolar ante el peso genere una pérdida para el inversor, sera el Banco de
México quien absorba esta pérdida.

Este tipo de medidas comienzan a generar mayor confianza respecto a la moneda, por
lo que la demanda crece mejorando asi la variacion de la paridad.

Retomando todo lo descrito en este y los capitulos anteriores, se sabe que el riesgo
cambiario es un tipo de riesgo de mercado y en casos como una pandemia mundial, una
buena gestién del mismo se vuelve imprescindible para evitar pérdidas catastroficas,
por esta razén es necesaria una buena medicién del riesgo.

En este trabajo se ha hablado del VaR como medida de riesgo de mercado, asi como
de sus posibles debilidades, pero es justamente en la practica donde se puede
corroborar la efectividad de esta metodologia y si su aplicacion es suficiente para medir
el riesgo al que se esta expuesto. Por esta razon la aplicacion de este trabajo consiste
en evaluar el riesgo de mercado de la paridad USD/MXN mediante el método de
Simulacion Histérica y Simulacion Montecarlo del VaR y una vez obtenidos los valores
realizar las pruebas de comprobacion ya mencionadas con el objetivo de analizar cual
modelo estima de forma mas adecuada la pérdida maxima y si en casos como una
pandemia mundial, continta siendo una buena medida de riesgo.

3.3 Aplicacion del VaR

La aplicacién de este trabajo consistira en medir el riesgo de mercado, especificamente
el riesgo cambiario, al que se esta expuesto en la paridad USD/MXN mediante la
aplicacion del VaR mediante las metodologias de simulacién histérica y Monte Carlo.

Para comenzar con esta aplicacion se obtuvo la informacién histérica de la divisa
USD/MXN mediante el tipo de cambio FIX que es publicado y determinado por el Banco
de México (BANXICO) con base al promedio de cotizaciones del mercado cambiario.

La informacion obtenida abarcé desde el 31 de agosto de 2012 hasta el 31 de julio de
2020 obteniendo asi una historia del precio de la divisa de ocho afios.

La siguiente grafica muestra que la paridad ha presentado fluctuaciones importantes a
lo largo del tiempo reflejando un cambio de piso en 2015 y alcanzando su maximo
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historico en marzo 2020 como consecuencia de la pandemia mundial originada por el
COVID-19.

Gréfica 7. Tendencia historica de la paridad USD/MXN de 2012 a 2020
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Fuente: Elaboracion propia con informacion obtenida de Banco de México

El siguiente paso consistio en el calculo de los rendimientos de manera logaritmica para
cada uno de los datos histéricos dando como resultado la siguiente gréfica:

Gréfica 8. Rendimientos logaritmicos de la paridad USD/MXN de 2012 a 2020
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de Banco de México
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La gréfica muestra que los rendimientos de la paridad oscilan en un intervalo de -2 a
2%, alcanzando su maximo y minimo historico en las siguientes fechas:

Tabla 8. Rendimientos méaximo y minimo de la paridad USD/MXN de 2012 a 2020

Rendimiento histoérico Valor Fecha
Méaximo 7% 11/11/2016
Minimo -5% 30/03/2020

Fuente: Elaboracién propia

Como indica la tabla anterior, el rendimiento mas bajo alcanzado por la paridad durante
estos ocho afios de historia es de -5% y fue alcanzado justamente en los periodos donde
el tipo de cambio presento mayor incertidumbre debido a los cambios que se
presentaron en la economia mundial como consecuencia de la pandemia por COVID-
19.

Por dltimo, es importante mencionar que la informacion obtenida sobre el rendimiento
de la paridad refleja que la distribucién de los rendimientos no es simétrica pudiendo asi
concluir gue no se trata de una distribucion normal, por lo que el método paramétrico no
sera estudiado en este trabajo.

3.3.1 VaR simulacién histoérica

Siguiendo con la informacién obtenida mediante los datos histéricos y la metodologia
descrita en el capitulo 2 para el calculo del VaR mediante simulacion historica se obtuvo
una simulacién del Gltimo precio registrado correspondiente al 31 de agosto de 2020 en
funcion del rendimiento obtenido en cada fecha, permitiendo asi tener la pérdida o

ganancia.
Tabla 9. Célculo de pérdidas y ganancias para la paridad USD/MXN
FECHA USD/MXN RENDIMIENTO SIMULACION P&L
31/07/2012 13.28
01/08/2012 13.26 -0.15% 21.9587 0.03197
30/07/2020 21.96 -0.30% 21.9247 0.0660
31/07/2020 21.99 0.13% 22.0199 -0.0292

Fuente: Elaboracion propia 73



Es importante tener en cuenta que el calculo llevado a cabo para obtener las pérdidas y
ganancias es que los signos negativos indican ganancias pues estas fueron calculadas
como la diferencia entre el Ultimo precio de la paridad y la simulacion del periodo
correspondiente.

Tomando en cuenta lo anterior tenemos que la primera simulacion de la paridad refleja
una pérdida de 0.032, mientras que para la siguiente simulaciébn se presenta una
ganancia de 0.031. Una vez obtenida la informacion correspondiente a las pérdidas y
ganancias también se observa lo siguiente:

Tabla 10. Ganancia y pérdida maximas de la paridad USD/MXN

Ganancia maxima 1.6212

Pérdida maxima 1.1118

Fuente: Elaboracion propia

Esta tabla muestra que la ganancia maxima obtenida por la inversion de un ddlar es de
1.62 pesos mientras que la pérdida maxima es de 1.11 pesos.

Otro valor obtenido de la informacién anterior es la media o promedio de las pérdidas y
ganancias que resulto ser igual a -0.0055, esto indica que en promedio por un délar
invertido se espera una ganancia de ese valor.

Pasando ya al calculo del VaR se establecen diferentes niveles de confianza, 95, 97.5y
99% para esta metodologia. Con estos valores, tomando en cuenta un horizonte
temporal diario y utilizando el calculo del percentil, se tienen los siguientes valores para
el Valor en Riesgo:

Tabla 11. VaR simulacion histérica de la paridad USD/MXN

Nivel de confianza VaR
95% 0.2372
97.5% 0.2834
99.9% 0.4100

Fuente: Elaboracion propia

Como se mencion6 en la descripcion de las metodologias para el célculo del VaR entre
mayor sea el nivel de confianza establecido mayor sera el nivel del Valor en Riesgo, en
este caso como ejemplo para la paridad USD/MXN si se establece un nivel de confianza
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del 95% el VaR es igual a 0.2372 en otras palabras, la pérdida maxima esperada en un
dia es de 0.2372 con 95% de probabilidad.

3.3.2 VaR simulacion Montecarlo

Para la simulacion Montecarlo el primer paso, al igual que en la simulacion historica fue
obtener los rendimientos logaritmicos de la paridad, lo que permitié conocer la media y
la desviacion de estos, obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 12. Media y desviacion estandar de los rendimientos de la paridad USD/MXN

Media 0.00025
Desviaciéon estandar 0.00757
Fuente: Elaboracion propia

En funcion de estos valores se obtuvo una simulacién de los rendimientos histéricos
usando el supuesto de normalidad, generando asi rendimientos simulados, permitiendo
obtener la primera simulacién del VaR para cada uno de los niveles de confianza
utilizados en la simulacion historica.

De manera separada para cada uno de los niveles de confianza, se realizaron 100,000
simulaciones de los rendimientos histéricos, lo que permitié obtener el mismo ndmero
de simulaciones para el Valor en Riesgo. Para los siguientes gréficos se utilizard como
punto de referencia el nivel de confianza del 95%, Unicamente como ilustracion de los
procedimientos realizados.

Tabla 13. Escenarios de la simulacién Montecarlo para la paridad USD/MXN para un nivel de
confianza del 95%

ESCENARIO VaR
1 0.368337
2 0.383008
3 0.384313
99,998 0.397615
99,999 0.373417
100,000 0.380848

Fuente: Elaboracion propia
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Los valores obtenidos por las simulaciones pueden observarse graficamente de la
siguiente manera:

Graéfica 9. Escenarios simulacion Montecarlo para el VaR

0.5

Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de Banco de México

Como se observa en la gréafica el Valor en Riesgo esta oscilando en un intervalo de 0.3
a 0.45 por cada USD/MXN. Por otro lado, para los tres niveles de confianza, dentro de
los 100,000 escenarios se tiene la siguiente informacion:

Tabla 14. Maximo y minimo escenario en simulacién la Montecarlo

95% 97.5% 99%
Minimo 0.3293 0.2796 0.3222
Maximo 0.4451 0.3615 0.4653

Fuente: Elaboracion propia

La tabla anterior muestra el valor minimo alcanzado por las 100,000 simulaciones del
VaR al 95% de confianza es 0.3293, es decir que la pérdida més pequefia que se registra
en las simulaciones tiene este valor, mientras que la pérdida méxima dentro de estos
escenarios tiene el valor de 0.4451.

En funcién de estos escenarios y mediante un promedio de los mismos se obtuvo la cifra
final del VaR mediante simulacion Montecarlo.
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Tabla 15. VaR simulacién Montecarlo

Nivel de confianza VaR
95% 0.2680
97.5% 0.3201
99.9% 0.3802

Fuente: Elaboracién propia

El VaR por Simulacién Montecarlo es mayor al obtenido por la simulacién histérica para
dos niveles de confianza, como se observa en la siguiente tabla. Esto se debe a la gran
cantidad de escenarios contemplados en la segunda, que busca cubrir situaciones que
en la historia no se hayan presentado.

Tabla 16. VaR por simulacion histérica y Montecarlo para la paridad USD/MXN para diferentes
niveles de confianza

Nivel de confianza 95% 97.5% 99%

VaR simulacién
. 0.2372 0.2834 0.4100
historica

VaR simulacién
0.2680 0.3201 0.3802
Montecarlo

Fuente: Elaboracion propia

3.3.3 Backtesting

Ya se menciondé que una de las pruebas que mas se utilizan en la practica para
comprobar que los valores obtenidos por el VaR sean coherentes, es el backtesting.
Esta prueba busca obtener el nimero de observaciones que sobrepasan el valor en
riesgo.

Para esta prueba no se utilizaron todas las observaciones historicas, esto con el objetivo
de poder usar los intervalos ya construidos a través de las propuestas de Kupiec.

Dicho lo anterior se tiene que para la aplicacion de esta prueba se usaron las 1,000
ultimas observaciones historicas abarcando desde agosto 2018 hasta julio 2020. Los
niveles de confianza utilizados fueron tres, y el primer paso consistioé en calcular los VaR
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correspondientes a las 1,000 observaciones mediante ambas metodologias, la historica
y simulacion Montecarlo, dando los siguientes resultados:

Tabla 17. VaR para 1,000 observaciones

Nivel de confianza 95% 97.5% 99%

VaR simulacién
L, 0.2492 0.3210 0.4849
histérica

VaR simulacién
0.2676 0.3194 0.3785
Montecarlo

Fuente: Elaboracion propia

Una vez obtenidos los valores en riesgo correspondientes a cada nivel de confianza se
hizo el ejercicio de identificar aquellas observaciones dentro de las 1,000 que quedan
por arriba del VaR, dando lugar a una tabla como la siguiente, siendo el 1 el indicador
de que esa observacién fue mayor que el Valor en Riesgo.

Tabla 18. Ejemplo de excepciones al VaR

OBSERVACION EXCEPCION 95% EXCEPCION 97.5% EXCEPCION 99%

1 0 0 0

2 1 1 0

3 0 0 0
998 1 1 0
999 0 0 0
1,000 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia

Una vez identificadas las excepciones se realiza una suma para obtener el total de ellas.
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Tabla 19. Nimero total de excepciones al VaR

Nivel de confianza

95% 97.5% 99%
Simulacién histérica 50 25 10
Simulacién Montecarlo 38 27 13

Fuente: Elaboracion propia

Retomando las tablas de Kupiec para 1000 observaciones y comparando con el nimero
de excepciones obtenidas se tiene que, para todos los niveles y ambas metodologias,
el VaR cumple con las pruebas de hipétesis establecidas por Kupiec.

Tabla 20. Comparativo del nUmero de excepciones con los intervalos de Kupiec

# De excepciones

) ) Simulacién Simulacién ]
Nivel de confianza o Intervalos Kupiec
histérica Montecarlo
95% 50 38 37 <N <65
97.5% 25 27 15 <N <36
99% 10 13 4 <N <17

Fuente: Elaboracion propia

3.3.4VaR 90 dias. Fronteras superior e inferior

Otra forma de observar si el VaR estd ayudando a estimar de manera 6ptima la pérdida
maxima probable es mediante la creacién de fronteras formadas por el VaR superior y
el VaR inferior, siendo el superior el que se ha descrito a lo largo de este trabajo un
percentil a un nivel de confianza c, mientras que el segundo es definido como el percentil
a un nivel de confianza 1 — c.

Para la construccion de estas fronteras se tomo un nivel de confianza del 95% y se inici6
con el mismo procedimiento utilizado para el Valor en Riesgo por simulacion historica,
obteniendo los rendimientos, la reevaluacion y las pérdidas y ganancias diarias.

El siguiente paso consistié en obtener el VaR de la misma manera que para la simulacion
historica, pero con las primeras 90 observaciones, es decir, los primeros noventa dias
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desde el primer dato registrado, el segundo Valor en Riesgo se obtuvo de las noventa

observaciones desde el segundo dato registrado, el siguiente a partir de los 90 dias

desde el tercer dato y asi sucesivamente hasta llegar a las ultimas noventa

observaciones. Este procedimiento dio como resultado un total de 1921 Valores en

Riesgo tanto superiores como inferiores.

Tabla 21. Construccion de fronteras mediante VaR superior e inferior

FECHA USD/MXN P&L VaR Inf VaR Sup
06/12/2012 12.96 -0.045 0.157 -0.168
30/07/2020 21.96 0.066 0.460 -0.504
31/07/2020 21.99 -0.029 0.460 -0.504

Fuente: Elaboracion propia

Los valores obtenidos como VaR superior e inferior permiten construir dos fronteras que

delimitaran las pérdidas y ganancias resultado de la paridad USD/MXN. Estas fronteras

se observan de la siguiente manera:
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0.5

0.0

Grafica 10. Frontera superior e inferior VaR 90 dias
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de Banco de México
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La grafica anterior muestra las fronteras que delimitan las pérdidas y ganancias
representadas por el color amarillo y como se pueden observar, si bien hay pérdidas y
ganancias que se salen de las fronteras, la mayoria de estas se encuentran dentro de
los bordes definidos.

Las pérdidas y ganancias que se salen de los limites definidos pueden relacionarse con
las excepciones observadas en el ejercicio de backtesting que termind por sefalar que,
si bien hay ciertos valores que quedan por encima de la pérdida maxima sefialada por
el VaR, estas no representan una cantidad significativa que sefale alguna deficiencia
en la metodologia.

3.3.5VaR condicional

Por ultimo, otra de las metodologias mencionadas en este trabajo y que es considerada
como unas de las importantes es el T —VaR o VaR condicional que, como ya se
menciond, da a conocer una pérdida promedio esperada una vez que el Valor en Riesgo
es superado.

Para la aplicacion de este método se siguieron los mismos pasos descritos en el calculo
del VaR por simulacion historica con el mismo horizonte de tiempo y los mismos niveles
de confianza. Una vez obtenidos se utilizé una indicadora para sefialar aquellas pérdidas
gue se encontraban por encima del VaR. Dando como resultado una tabla como la
siguiente. Es importante mencionar, como se hizo al inicio de este capitulo, que en las
pérdidas y ganancias (P&G) por la construccion, los valores negativos indican ganancia
mientras que los positivos pérdida.

Tabla 22. Pérdidas que superan el VaR

Observaciones que superan el VaR

Fecha P&G 95% 97.5% 99%
01/08/2012 0.03197 0 0 0
02/08/2012 -0.0313 0 0 0
29/07/2020 0.3533 1 1 0
30/07/2020 0.0660 0 0 0
31/07/2020 -0.0292 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez obtenidas estas excepciones, el siguiente paso consistio en hacer el célculo
del promedio de las pérdidas que se encontraron superan el Valor en Riesgo
correspondiente a cada nivel de confianza, dando los siguientes resultados:

Tabla 23. VaR condicional para diferentes niveles de confianza

Nivel de confianza T —-VaR
95% 0.3407

99% 0.4217

99.9% 0.5555

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados mostrados indican que, como ejemplo, para un nivel de confianza del
95% la pérdida promedio que se espera tener en las ocasiones en las que el VaR sea
superado es de 0.3407.

Como se describié a lo largo de este apartado, la aplicacién consistio en llevar a cabo
las diferentes metodologias del VaR mencionadas en los apartados anteriores para tres
diferentes niveles de confianza, 95, 97.5 y 99%. A continuacion, se muestra una tabla
resumen de los valores obtenidos.

Tabla 24. Resumen de los resultados de la aplicacion

) ) VaR simulacién VaR simulacion
Nivel de confianza o T—VaR
histérica Montecarlo
95% 0.2372 0.2680 0.3407
97.5% 0.2834 0.3201 0.4217
99% 0.4100 0.3802 0.5555

Fuente: Elaboracion propia

3.3.6 Escenarios de estrés

Como se menciond en el capitulo 2 una de las metodologias mas utilizadas a la hora de
verificar la eficiencia del VaR son las pruebas de estrés o escenarios de estrés que
buscan medir la incidencia que puedan tener determinadas situaciones extremas en los
mercados, esto a raiz de la hipotesis de la que parte el Valor en Riesgo que considera
condiciones normales de mercado.
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La situacién descrita al inicio de este capitulo puede ser tomada como un escenario de
estrés, ya que fue considera como un evento no esperado que generé grandes impactos
en la economia mundial, incluyendo variaciones nunca antes vistas en la paridad
USD/MXN.

Esta situacion serd utilizada para hacer un comparativo entre el Valor en Riesgo arrojado
por las diferentes metodologias aplicadas y la pérdida real experimentada en los dias
mas criticos de esta situacion respecto a la ultima observacion de la que se tiene
informacioén, que corresponde al 31 de julio de 2020.

Gréfica 11. Tendencia del precio de la paridad USD/MXN del 01 de enero al 31 de julio de 2020
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de Banco de México

Como se observa en la grafica anterior las variaciones mas criticas en el precio de la
paridad se dieron en el mes de marzo, mas especificamente del 23 al 30 de marzo.

La pérdida y ganancia experimentada en esos periodos se obtuvo aplicando la misma
metodologia que en la simulacion histérica y Montecarlo, usando como punto de
aplicacion la dltima observacion donde el precio de la paridad es igual $21.99.

Para las fechas ya mencionadas se tiene la siguiente informacién y para fines de un
mejor entendimiento se colocaron las pérdidas como valores negativos y las ganancias
COmMo positivos.
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Tabla 25. Pérdidas y ganancias experimentadas durante los momentos mas criticos de la

pandemia
Fecha USD/MXN Rendimiento  Reevaluacion P&L
20/03/2020 23.90 3.59% 22.781 0.7901
23/03/2020 24.09 0.78% 22.161 0.1705
24/03/2020 24.11 0.10% 22.013 0.0224
25/03/2020 25.08 3.93% 22.855 0.8646
26/03/2020 25.12 0.16% 22.026 0.0353
27/03/2020 24.29 -3.33% 21.257 -0.7332
30/03/2020 23.10 -5.06% 20.879 -1.1118
31/03/2020 23.51 1.78% 22.383 0.3918
31/07/2020 21.99 0.13% 22.020 0.0290

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la tabla anterior las pérdidas experimentadas el 27 y 30 de marzo
fueron bastante altas, de hecho, para toda la informacién considerada en la aplicacion
de estas metodologias desde 2012, el 30 de marzo se experimentd la pérdida mas
grande de la historia.

Retomando la tabla resumen de los valores obtenidos para diferentes niveles de
confianza del VaR se observa que la pérdida del 30 de marzo queda por encima de
cualquier valor arrojado por todas las metodologias aplicadas incluyendo el T — VaR.
Por otro lado, la pérdida experimentada el 27 de marzo queda cubierta Unicamente por
el VaR condicional con 99% de confianza.

Para observar esto de mejor manera, como ejemplo se tiene la siguiente grafica que
muestra el comportamiento de las pérdidas y ganancias experimentadas desde
principios del 2020 y los Valores en Riesgo por simulacién histdrica correspondientes a

cada nivel de confianza.
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Gréfica 12. Pérdidas y ganancias experimentadas desde inicios del afio 2020 y VaR simulacién
historica
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de Banco de México

De manera grafica es sencillo observar las pérdidas que sobrepasan todos los niveles
del VaR en relacion al total de observaciones.

Otro escenario de estrés que tuvo fuertes impactos en la economia mundial fue la crisis
del 2008 que tiene su origen en el colapso de las hipotecas subprime de EE.UU. La
informacion correspondiente a este periodo no fue contemplada para la aplicacion de
las metodologias, sin embargo sera utilizada como escenario de estrés.

Gréfica 13. Tendencia del precio del USD/MXN durante el afio 2008
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de Banco de México
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Es evidente que a mediados de octubre se experimentd una de las variaciones mas
importantes a causa de la crisis econdmica de hecho es el 15 de octubre cuando se da
la pérdida mas grande de ese afio.

Estas son algunas de las pérdidas y ganancias experimentadas durante esas fechas:

Tabla 26. Pérdidas y ganancias experimentadas durante los momentos mas criticos de la crisis

de 2008
Fecha USD/MXN Rendimiento = Reevaluacion P&L
13/10/2008 12.44 -4.70% 20.96 -1.0329
14/10/2008 13.09 5.04% 23.10 1.1086
15/10/2008 12.37 -5.60% 20.76 -1.2309
16/10/2008 12.35 -0.24% 21.94 -0.0521

31/07/2020 21.99

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en la pandemia, las pérdidas mas grandes experimentadas en estas fechas
no quedan cubiertas por el VaR en ninguna de las metodologias aplicadas. Como
ejemplo, de manera grafica se tiene lo siguiente:

Grafica 14. Pérdidas y ganancias experimentadas en el afio 2008 y el VaR simulacion histérica
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de Banco de México
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Se observa que los escenarios de estrés utilizados son diferentes, pues en este ultimo
las variaciones en las pérdidas y ganancias presentadas en la paridad USD/MXN fueron
muy volatiles en las ultimas fechas, sin embargo, al igual que en el escenario anterior,
hay pérdidas que sobrepasan el VaR para todos los niveles de confianza.
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Capitulo 4. Conclusiones

El objetivo fundamental de esta tesis era identificar las fortalezas y debilidades de las
empleadas por el VaR en la medicion del riesgo de mercado principalmente en aquellos
escenarios donde los supuestos desde los que parte no se ajustan del todo.

De esta manera, la aportacién principal de este trabajo consiste en la aplicacion de
diferentes metodologias del VaR como lo es la simulacién histérica, simulacion
Montecarlo, Valor en Riesgo condicional y backtesting a la paridad USD/MXN, cuyos
resultados se compararon con las pérdidas mas altas experimentadas en escenarios de
estrés como lo fue la crisis econémica del 2008 y la reciente pandemia ocasionada por
el COVID-19 que afecto la economia mundial.

Como resultado de la investigacion realizada acerca del impacto que tuvo la pandemia
en la economia mundial se pudo observar y confirmar la gran volatilidad que se presenta
en los mercados financieros, que, si bien es cierto que por la naturaleza del mercado no
se puede esperar un comportamiento estable, también es evidente que cuando las
condiciones externas que tienen un impacto en los mismos no siguen un patrén definido
0 esperado, esta volatilidad se presenta de manera mas pronunciada.

En el caso de la pandemia que en México inici6 a finales de febrero de 2020, factores
como el aislamiento, el cierre de pequefias y grandes empresas, asi como la
incertidumbre acerca de lo que podia pasar con la economia mundial fueron
determinantes en las variaciones que se presentaron en la paridad USD/MXN
principalmente en los dltimos dias del mes de marzo y este mismo comportamiento se
vio reflejado en el VaR reportado durante estos dias. Este comportamiento pudo
comprobarse en la construccion de la grafica 10 de las fronteras superiores e inferiores
del Valor en Riesgo, donde el cambio de piso experimentado por dichos valores es
notorio. De esta manera se puede concluir que el VaR también se ve afectado por las
volatilidades presentes en los mercados financieros buscando recoger las pérdidas
experimentas durante esos dias.

Las ya mencionadas aplicaciones permitieron reforzar la definicion del VaR como la
pérdida maxima esperada a un horizonte de tiempo definido con un cierto nivel de
confianza, este Ultimo parametro se ve reflejado en la diferencia de los valores arrojados
para cada nivel utilizado donde, como se esperaba, mientras mayor sea el nivel de
confianza, mayor sera la pérdida que se espera experimentar, esto permite concluir que
el nivel de confianza utilizado debera ser elegido en funcién de la cantidad de riesgo que
se desee asumir independientemente de la metodologia utilizada.

En relacion a las diferencias observadas para las principales metodologias aplicadas,
que fueron la simulacién histérica y simulacion Montecarlo, por un lado se observé que
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el Valor en Riesgo arrojado por la segunda metodologia es mayor que el obtenido por
la simulacion histérica, esto se ve relacionado con el numero de escenarios
contemplados para las pérdidas y ganancias, sin embargo esto no es necesariamente
un hecho establecido porque depende completamente de la aleatoriedad de la misma
simulacién, como lo demuestra el valor obtenido para el nivel de confianza del 99%.

Por otro lado, el backtesting que es utilizado como método de evaluacién de la eficiencia
del VaR, mostr6 que el niumero de excepciones al Valor en Riesgo para ambas
metodologias se encuentran dentro de un rango aceptable para cada nivel de confianza
definido es decir que, de acuerdo con la prueba de Backtesting, los resultados arrojados
por el Valor en Riesgo son una buena estimacion de la perdida méxima en la que se
puede incurrir para la paridad USD/MXN, esto para ambas metodologias. La Unica
diferencia observada entre los resultados se dio en el nivel de confianza del 95%, donde
el nimero de excepciones al VaR para la simulacién Montecarlo esta muy por debajo
de las excepciones a la simulacién histérica, lo que podria sefialar una fortaleza de una
metodologia sobre la otra, sin embargo, este comportamiento no se repitié para los otros
dos niveles de confianza, de hecho, el nimero de excepciones fue muy similar para
ambas metodologias.

Dicho lo anterior y analizando las diferencias observadas entre la simulaciébn Montecarlo
y simulacion histérica, se llegé a la conclusion de no se puede asegurar que una
metodologia es mejor que la otra, ya que, si bien parten desde procedimientos
diferentes, ambas cumplen su propésito que es el sefialar pérdida maxima esperada. La
Unica diferencia que se considera es importante tener en cuenta, principalmente a la
hora de elegir aquella metodologia que se llevara a cabo a la aplicacion es la manera
en que ambas recogen la volatilidad.

Por un lado, la simulacion histérica como su nombre lo indica se basa en la historia de
los valores que haya tenido el activo, instrumento o portafolio al que se esté aplicando
para obtener las pérdidas y ganancias esperadas a un determinado momento en el
tiempo, esto va a permitir reflejar el riesgo inmediato a la hora de calcular el VaR. Por
ejemplo, en el caso de la paridad con la que se trabajo, si la informacion histérica
muestra que en el ultimo mes del que se tiene informacion el precio del USD/MXN va
en aumento, el riesgo de que esto continle pasando se vera reflejado en el Valor en
Riesgo. Sin embargo, ahi mismo entra una de las debilidades y es que es poco eficiente
gue la metodologia sea aplicada con una gran cantidad de informacion historica, ya que
se volveria un procedimiento que implicara grandes costos de diferente tipo, por lo que
al no contemplar toda la historia se estan dejando fuera muchos comportamientos que
pudieran volver a presentarse en un futuro. Retomando el ejemplo, para la aplicaciéon de
este trabajo la informacién utilizada abarcé del 2012 al 2020, dejando de lado las
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grandes variaciones que se presentaron en la crisis econémica del 2008 y esto es algo
que se debe tener en consideracion a la hora de elegir esta metodologia.

En cuanto a la simulacién Montecarlo se observa una ventaja respecto a la metodologia
anterior, ya que su aplicacion permite ampliar la gama de escenarios, por lo que podria
considerarse como un mejor acercamiento a la maxima pérdida probable, sin embargo,
las simulaciones realizadas parten, al igual que la metodologia anterior, de informacion
historica, por lo que para poder reflejar escenarios que queden fuera de esta informacion
seria necesario realizar una gran cantidad de simulaciones, mayores a las utilizadas en
este trabajo y esto implicaria, nuevamente, grandes costos principalmente de tiempo,
que se vuelve muy poco Optimo en los contextos en los que se suele aplicar estos
procedimientos.

Dicho lo anterior, se puede concluir que la decision de qué metodologia sera aplicada
dependera por completo de una perspectiva personal o de negocio y que debe tener en
consideracion las ventajas y desventajas de cada una de ellas y recordando que el VaR
se trata de una probabilidad y que en este sentido el nivel de confianza seleccionado
juega un papel muy importante.

Otra de las cosas que se considera se tiene que tener en cuenta a la hora de aplicar
alguna de las metodologias del VaR son los supuestos de los que parte, principalmente
el que su aplicacién considera condiciones normales de mercado, supuesto que se
rompe en el momento en que se presentan escenarios de estrés como los utilizados en
la Gltima aplicacién de este trabajo que son considerados como situaciones que han
marcado la economia de todos los paises, generando grandes impactos en los
mercados provocando, entre muchas otras cosas, fluctuaciones importantes en las
variaciones de la paridad USD/MXN.

Para el primer escenario de estrés se utilizé la pandemia mundial por COVID. Mediante
el ejercicio se observaron las pérdidas y ganancias que se experimentaron el 31 de
agosto del 2020 de acuerdo con la informacion histérica, siendo los ultimos dias del mes
de marzo los que presentaron una mayor volatilidad generando las pérdidas mas
grandes registradas para la informacion utilizada. Estas pérdidas quedaron por encima
del VaR para ambas metodologias y para todos los niveles de confianza incluyendo el
T —VaR.

En la gréfica 12 del tercer capitulo fue sencillo observar el comportamiento descrito
anteriormente, volviéndose mas evidentes aquellas pérdidas que no fueron cubiertas
por el VaR, pero a través de la grafica también se logré tener una visualizacion del
namero de pérdidas que sobrepasaron los Valores en Riesgo y dado que la informacion
utilizada abarca los precios de la paridad durante dichos periodos, el backtesting recoge
esas pérdidas, por lo que segun los resultados obtenidos por esta metodologia, aun
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cuando el VaR no cubre el riesgo que representan esas pérdidas, sigue siendo un buen
indicador de la maxima pérdida probable. Todo esto también esta relacionado con lo ya
mencionado respecto al uso de informacion histérica donde el riesgo inmediato reflejado
en la historia serd contemplado por el Valor en Riesgo.

El segundo escenario utilizado fue la crisis econémica experimentada en 2008, donde
la paridad USD/MXN se vio gravemente afectada provocando un cambio de piso en el
precio de esta que se ha mantenido hasta la actualidad. A diferencia del primer
escenario, es importante recalcar que la informacién de esta crisis no fue utilizada a la
hora del calculo del VaR, se utilizo tnicamente como ejemplo de escenario de estrés
para ver que tanto se ajusta el Valor en Riesgo cuando se presentan este tipo de
condiciones en el mercado.

Los resultados arrojaron que, al igual que en el primer escenario, durante los dias mas
volatiles y criticos de estos periodos el VaR no cubrié las perdidas experimentadas, de
hecho, este escenario presentdé una mayor cantidad de variaciones en los precios de la
paridad lo que gener6 pérdidas muy significativas durante varios dias que no pudieron
ser prevista por el Valor en Riesgo para ninguno de los niveles de confianza.

También es importante mencionar otra de las aplicaciones utilizadas que fue el T — VaR.
Esta metodologia permite obtener la pérdida promedio esperada una vez que el Valor
en Riesgo es superado, sin embargo, los supuestos de los que parte son los mismos, lo
gue se vio reflejado en el comparativo con las pérdidas experimentadas en los
escenarios de estrés, pues al partir del supuesto de condiciones normales de mercado
no logra recoger esas pérdidas.

Todo lo mencionado anteriormente muestra que el VaR es una buena metodologia para
medir el riesgo de mercado, en este caso para una paridad del mercado de divisas, sin
embargo, tiene ciertas limitaciones que deben ser consideradas y tomadas en cuenta a
la hora de realizar su aplicacién, una de ellas son las ya mencionadas para cada
procedimiento relacionado con la forma en que recogen las volatilidades. Otra de sus
limitaciones tiene que ver con los escenarios de estrés, pues el riesgo presente y el
impacto que pueden generar en los mercados financieros no es tomado en cuenta por
esta metodologia de modo que no se ve reflejado en los valores obtenidos, por lo tanto,
utilizarla como la tnica forma de medir el riesgo de mercado no reflejaria por completo
el riesgo al que se esta expuesto, lo que no podria ser considerado como una buena
administracién de riesgo.

Y fue justo la pandemia ocurrida en 2020 la que permitié remarcar la necesidad de una
buena gestidn de los riesgos financieros, pues hizo evidente que en el momento menos
esperado se pueden presentar situaciones que generen impactos importantes en la

economia de los paises, por lo tanto, en los mercados financieros y aunque no pueden
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ser previstas es necesario operar a través del conocimiento de que existen y pueden
presentarse en cualquier momento.

Todas estas limitaciones dan paso a futuras lineas de investigacion pues se relacionan
con lo sefalado con anterioridad por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
donde, a causa de las deficiencias observadas en la crisis del 2008 en toda la regulacion
utilizada para la medicién de los riesgos financieros, a partir del 2009 se comenzaron a
realizar reformas sobre el marco del riesgo de mercado lo que dio lugar a la revisién
fundamental de la cartera de negociacién o por sus siglas en inglés FRTB (Fundamental
Review of the Trading Book) cuyas reformas fueron aprobadas y comenzaran su
aplicacion en el afio 2022 y que, entre muchas otras cosas, propone el sustituir el VaR
por el Expected Shortfall también conocido como T — VaR asi como un mayor énfasis
en las pruebas de estrés.
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Glosario

Activo: Titulos contables que otorgan al comprador el derecho a recibir un ingreso futuro
gue proviene del vendedor.

Aleatorio: Caracteristica que se asocia a un evento o fenébmeno que bajo las mismas
condiciones iniciales presenta resultados diferentes, lo que impide predecir un resultado
exacto en un momento determinado.

Amortizacién: Reintegraciéon de un capital, generalmente un pasivo, mediante la

distribucién de pagos en el tiempo

Arbitraje: Estrategia financiera que consiste en aprovechar la diferencia de precio entre
diferentes mercados sobre un mismo activo financiero para obtener un beneficio
econdémico.

Beneficio: Ganancia o exceso de los ingresos sobre los gastos.

Covarianza: Medida estadistica que sefala la relacion lineal que existe en dos
variables.

Cualitativo: Caracteristicas que no pueden ser medidas con valores numeéricos y que
se relacionan con cualidad, como el sexo, estado civil, profesion, etc.

Cuantitativo: Caracteristicas numéricas como edad, peso, estatura, etc.

Desviacion estandar: Medida estadistica que indica cuanta dispersién hay en un

conjunto de datos respecto a la media de los mismos.

Distribucién de probabilidad: Funcion de una variable aleatoria que asigna una

probabilidad a cada evento definido sobre la variable.

Ecuacion_diferencial: Ecuaciébn matematica que relaciona una funciébn con sus

derivadas.

Esperanza condicional: Valor esperado de una variable aleatoria respecto a una

distribucion de probabilidad condicional.

Estimacidon: Proceso mediante el que se establece el valor que debe tener un
parametro segun deducciones realizadas a partir de estadisticos.

Extrapolacién: Proceso de estimar mas alla del intervalo de observacion original, el

valor de una variable en base a su relacién con otra variable.
Falacia: Argumento que parece valido, pero no lo es.

Liguidez: Capacidad que tiene una persona, una empresa o una entidad bancaria para
hacer frente a sus obligaciones financieras.
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Matriz: Conjunto de nimeros ordenados en columnas Yy filas.

Movimiento _geométrico Browniano: Proceso estocastico en tiempo continuo que

resulta de una transformacion de un proceso de Wiener estandar.
Muestra: Subconjunto de datos perteneciente a una poblacion de datos.

Opcién call: Opcion de compra que da a su comprador el derecho a comprar un activo
subyacente a un precio predeterminado en una fecha concreta.

Opcién put: Opcién de venta da a su poseedor el derecho a vender un activo a un
precio predeterminado hasta una fecha concreta.

Pasivo: Compromisos o deudas adquiridas en un periodo determinado.
Pardmetro: Variable que aparece en una ecuacion cuyo valor se fija a voluntad.
Ponderacion: Equilibrar o determinar el peso de datos estadisticos.

Portafolio de inversiéon: Determinada combinacion de activos financieros en los cuales

se invierte.

Probabilidad: Medida del grado de certidumbre de que dicho suceso pueda ocurrir. Se
expresa con un numero que va del 0 al 1, donde un suceso imposible tiene probabilidad
cero y un suceso seguro tiene probabilidad uno.

Puntos basicos: Centésima parte de un punto porcentual (1 pb = 0.01 %).

Renta fija: Caracteristica de los instrumentos financieros con bajo riesgo asociado y
una rentabilidad que, aunque reducida en comparacion a otro tipo de inversiones, es
conocida de antemano.

Renta variable: Tipo de inversién en la que la recuperacion del capital invertido y la

rentabilidad de la inversiobn no estan garantizadas debido a que la rentabilidad de la
renta variable depende de distintos factores.

Solvencia: Aligual que la liquidez, es la capacidad que tiene una persona, una empresa
0 una entidad bancaria para hacer frente a sus obligaciones financieras, pero en este
caso se trata de obligaciones a largo plazo.

TIR (Tasa interna _de retorno): Media geométrica de los rendimientos futuros

esperados de una inversion.

Variable: Caracteristica o cualidad de un evento o suceso que esta propensa a adquirir
diferentes valores, mismos que pueden ser medidos.

Variable aleatoria: Funcion que asigna un valor, usualmente numérico, al resultado de

un experimento aleatorio.
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Varianza: Medida de dispersion que representa la variabilidad de una serie de datos
respecto a su media.
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