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PRESENTACION.

Aproximacion al tema.

No hace muchos arios, la composicién econdomica mundial y local era distinta

de la actual. Las grandes empresas multinacionales de tradicion como General
Motors, Nestl¢, Ford, IBM, Citibank marcaban las pautas a seguir en las
industnas. Ahora la lista de empresas exitosas son mucho mas y mas jovenes. El
origen de estas se ha diversificado en relacion a aquellos aftos. Surgen-
empresas poderosas en Corea, Finlandia, México y desde luego en los Estados
Unidos de Norteamérica, Japon, Union Europea y muchos mas. Ejemplos de
ellas son Nokia, Dell, L.G. Electronics, Telmex, Cemex, etc. Que buscan
nuevos mercados bajo el influyjo de las economias de alcance y escala
aprovechando la apertura internacional que se hizo posible a finales del siglo
XX. Esto implica la aceleracion en el flujo de mercancias, insumos y capitales a
través de todas las fronteras, asi como el surgimiento de nuevos mecanismos
financieros junto con el desarrolio de métodos novedosos de manejo de activos
en busqueda de jugosos rendimientos y ganancias de capital. Estas empresas y
negocios, financieros o no financieros, enfrentan ahora un conjunto de resgos
mas severos en la toma de decisiones vy en las operaciones diarias que realizan.
El valor financiero se relaciona con los nuevos y numerosos proyectos de
inversion que emanan de la vision y expenencia del recurso humano que en ella
colabora, reflejado en flujos de efectivo que son la fuente de su ev_aluaci(')n.

Este hecho ha desembocado en una comente de acciones enfocadas al
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desarrollo del capital intelectual, como activo principal que genera nuevas ideas
para la conservacion dinamica o de nuevos negocios. Es de esta manera que la
industria se reestructura o reubica en los ultimos afios. Las ganancias mis
elevadas se encuentran en el disefio y los prototipos procedentes de la
investigacion y desarrollo y el aspecto operativo se disemina en los lugares mas
aropiados para la distribuciéon mundial y local.

No cabe la menor duda que las economias de mercado libre, permiten la
participacion de los agentes econémicos en todas aquellas oportunidades de
negocios que le proporcionen las circunstancias y caracteristicas en donde se
desenvuelven. Solo que uno de los requisitos indispensables contar con las
posibilidades y la preparacion para participar, que en teoria econdmica se le
relaciona con las dotaciones iniciales y el grado de avance social alcanzado. Lo
paraddjico del asunto es que aquellos que tienen mayores expectativas de
ganancia son las que mads riesgo presentan y ain cuando establecen mejores
sistemas de administrar el nesgo tienen mayores expectativas de pérdidas
dentro del negocio en que participan,

En el riesgo, es decir, la posibilidad de pérdida o no alcanzar los rendimientos
esperados de los activos que se poseen, se identifican con tres aspectos
fundamentales: Aspectos del medio ambiente; de operacién y financieros.

El aspecto ambiental es uno de los riesgos mas dificiles de detectar ya que tiene
que ver con las influencias de la situacién domestica y la internacional. Esto
lleva a analisis complicados del comportamiento de los agentes y riesgo que se
genera en diversas regiones del mundo. Los efectos que en algin tiempo no
lejano del s. XX, que se bautizaron con nombres exéticos como “Tequila”,

“Samba”, “Oso”, “Tigre”, “Samurai”, son ejemplos de fendmenos econdémicos
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que inesperadamente arrastraron las variables que afectaban las actividades de
los negocios y activos de manera negativa en la mayoria de los paises.

Las pérdidas por este fenomeno ambiental, fue de enormes magnitudes, al
grado que en agosto de i998, se esﬁmé la desaparicion “como por arte de
magia"” de doscientos millones de dolares ante la problematica que plateo la
decision de moratoria rusa, “efecto Oso”, y la imposibilidad de los
administradores del resgo de las grandes corporaciones que manejan activos
financieros e intermediarios, para prever tal magnitud de riesgo. Cabe aclarar
que la metodologia de analisis que se tiene para estos casos son de caracter
macroeconomico y que generalmente corren a cargo de expertos en economia
a nivel de industria, grupo de empresas y empresas especiales como
intermediarios  financieros © empresas transnacionales, pero es casi
imperceptible en empresas medianas y pequefias lo cual las pone en grandes
desventajas. Ahi es importante la participaciéon de las mas altas esferas de los
gobiernos de los paises para la orientacion de la estructura econdémica mundial
y en consecuencia el Sistema Monetario Financiero. Este aspecto sale de los
objetivos del presente trabajo, y aunque es de gran importancia, solo se dird
que obedece primordialmente a cambios de politica internacional.

El riesgo operacional, por su parte, surge con el desarrollo constante de
actividades de caracter “operativo” de los agentes econdmicos, por multiples
razones. Destacan los mejoramientos en técnicas, servicios, atencidn a clientes
y proveedores, etc.. Este tipo de riesgo Io enfrentan cada integrante de las
organizaciones e instituciones, incluidos fuertemente los responsables de
direccién, quienes apoyan e impulsan, o dejan de impulsar o apoyar,
actividades riesgosas con posibilidad de éxito o fracaso que generalmente

quedan a cargo del personal operativo, en la constante busqueda
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de incrementar el bienestar de todas aquellos que dependen de la buena
orientacion de la empresa. Esto hace recordar la esencia misma de la actividad
humana: cuando no se corre el riesgo de experimentar nuevos senderos con la
idea de mejores condiciones intergeneracionales, se pierde la inquietud por el
progreso de la civilizacion.

El lamado riesgo financiero, se identifica con los movimientos que presentan
ciertas variables de los mercados financieros. Y cémo tales movimientos
influyen sobre, o son influidos por el proceso econémico, en el sentido de
regular los flujos de fondos entre agentes superavitarios y deficitarios es de
enorme importancia desde el punto de vista micro y macroeconomico que se les
revise constantemente. Tal revision no es nada sencilla: en las empresas rebasa
el ambito de trabajo de las tesorerias y los organismos gubernamentales se ven
agobiados por actividades de regulacién que garanticen la reduccion de este
tipo de riesgo. En este momento se incrustan una serie de instituciones globales
y particulares que se especializan en apoyos de orientacion y asesorias en la
-identiﬁcacién y reduccion de este tipo de riesgo y que fortalecen el sistema
financiero en de ese pais. De esta manera se reducen costos de transaccion
aunque paraddjicamente el acceso al mercado se hace mas complicado por el
cumulo de instrumentos que se disefian con el afan de cumplir los apoyos que
ofrecen.

Sin embargo, los sistemas financieros no han logrado la mas alta de las
eficiencias en los propositos de reduccion de riesgo a los circuitos econdmicos.
Esto se demuestra en la desconfianza de superavitarios, y las instituciones
mismas que conforman tal sistema, para canalizar fondos a deficitarios.

No obstante, las instituciones financieras, incluyen entre sus funciones

actividades de apoyo para el manejo del riesgo financiero y se imponen el
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compromiso de encontrar métodos de analisis de las fuentes de riesgo para
ofrecer la confiabilidad deseable a sus clientes sobre los activos que les
confian, pero sobre todo para las operaciones que ellas mismas tienen como
negocio.

Los tipos de riesgos hasta ahora mencionados, y clasificaciones subsecuentes a
las que se hara referencia mas adelante se relacionan entre si, existiendo la
posibilidad de que las fuentes que los generan tengan también origenes
comunes. Esto resulta importante para la identificacion y medicion del riesgo,
que dicho de manera rapida, es relativamente nueva en los paises desarrollados
y por lo mismo las instituciones de paises con estructuras financieras menos
organizadas llevan un mayor retraso en este tipo de actividades. En el caso de
México practicamente fue hasta mediados de los noventas del siglo XX
cuando las instituciones financieras incursionan en este campo al incluir 4reas
de andlisis de riesgo formalmente en sus estructuras o mediante outsorzing
distintas al tradicional riesgo de crédito que también dejaba mucho que desear
a decir de los resultados de cartera vencida que se presentaron en aquellas
fechas. El terreno, obviamente aun requiere de mucha preparacion para
dominar e impulsar nuevos instrumentos de analisis, medicién y administracién
del riesgo. Cabe destacar la labor de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores en este campo, que ante la evidencia de un mejor control privado sobre
riesgo, emite circulares como la 1923 que bajo la denominaciéon de
“Disposiciones de cardcter prudencial en materia de administracion integral de
riesgos” , pone a disposicion las principales recomendaciones hechas hace
algunas décadas por el “Grupo de los Treinta”, al cual se hace referencia un
poco mas -adelante, en cuanto al impulso de la administracién del riesgo en

instituciones de banca multiple, con lineamientos en la identificacion, medicion,
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control y divulgacion de riesgos que afectan la actividad diaria. El seguimiento
de recomendaciones como la anterior, que surgen por la problematica misma en
que se ven envueltos los paises con grandeé movimientos financieros
representados en el “Grupo de los Treinta”, reduce problemas de pérdidas
cuantiosas, aunque no los elimina, que influyen en el prestigio y calificacion
del riesgo pais de trascendental importancia en el ambiente financiero
internacional .

Por tal motivo, el conocimiento de los instrumentos que en la practica son
usuales para calificar riesgo pais y riesgos propios de la actividad financiera
como tal, resulta esencial como apoyo al desarrollo del circuito econémico de
un pais. El caso del presente trabajo explica uno de los mecanismos
recomendados y usados por las instituciones de regulacién e instituciones
financieras internacionales mas prestigiadas en el mundo financiero global: El
Valor en Riesgo.

El Valor en Riesgo, Value at Risk, o simplemente Var, es un instrumento que
se populariza en el mundo financiero como un proceso que identifica, mide y
controla la exposicion al riesgo de los activos propiedad de los inversionistas,
empresas ¢ instituciones. .

El concepto se maneja como el acrénimo Var y proviene del quehacer
bancario, que atin cuando es mas ficil identificarlo como Var a lo largo del
documento no se hara asi, para no confundirlo con la simple vananza que
muchas veces se identifica con esta nomenclatura.

Se dice que Dennis Wealherstone , como directivo del J.P. Morgan solicitaba al
final de cada dia un reporte de una sola pagina que reuniera datos confiables
sobre la exposicion al riesgo de los instrumentos que manejaba la Institucién

ante los posibles movimientos de los mercados en que participaba. El reporte
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incluia una estimacion sobre la pérdida potencial esperada en las veinticuatro
horas siguientes, que debia ser entregado a las 4:15 p.m. ( 16:00 hrs.) todos los
dias, por lo que los técnicos del Banco le denominaban el reporte “4:15”.

El drea técnica del Banco, en su afan de la mejora continua del los reportes en
cuanto a su confiabilidad sobre la medicion y analisis del riesgo, como via del
conocimiento sobre la pérdida potencial en los portafolios de la institucién, y
en base a la experiencia de los resultados de las diversas posiciones que
manejaban el los mercados, disefiaron una medida simple pero de mucha
consistencia y congruencia para medir el riesgo en el proceso de toma de
decisiones diarias que se debia realizar. Le denominaron Valor en Riesgo, que
da idea del momento en que se esta presentando el proceso de riesgo sobre los
valores en juego.

En esa misma época, D. Wealherstone, participaba precisamente en el “Grupo
de los Treinta” que resulta pertinente decir, es una institucién internacional de
caracter privado sin fines de lucro, donde se encuentran representados los
puntos de vista de los sectores privados y publicos asi como de la academia en
aspectos economicos-financieros que influyen en las decisiones internacionales
en la matena. Este Grupo sesiona con regularidad dos veces al afio en
Washington D.C. y entre sus actividades incluye reuniones especiales en temas
considerados de alta prioridad que presenta posteriormente como publicaciones
para el apoyo de los afectados.

Precisamente el caso de los activos derivados se discutié en un Grupo de
estudio en 1993 por las caracteristicas de riesgo que se les atribuyen a estos
instrumentos sobre el desenvolvimiento sano de los paises. El resultado fue un
reporte intitulado “Derivatives: Practices and Principles”, en donde se incluye

al Valor en Riesgo como recomendacion especifica en contra del riesgo de
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mercado, por su simplicidad y poderio mostrado en las actividades del J.P.
Morgan.

No obstante que a partir de esa recomendacion, muchas instituciones
empezaron a estudiar la conveniencia de complementar sus actividades de
administracion del riesgo con la introduccion de dicha metodologia, fue hasta
finales de 1994, cuando el proceso se acelera, ante las pérdidas nunca vistas
que registra el mercado de bonos a nivel mundial en esa época. Las
instituciones bancarias y las tesorerias de las corporaciones urgen por
instrumentos, confiables y relativamente simples, para tomar decisiones en un
ambiente cada vez mas riesgoso. Solicitan a sus departamentos técnicos dar
respuesta a esta prioritaria necesidad, revisan la propuesta del “Grupo” e
impulsan posteriormente nuevos mecanismos con base a este instrumento del
Valor en Riesgo.

El J.P. Morgan propone a sus clientes una version acabada del sistema de
medicién del nesgo que tenia para uso propio con base en el Valor en Riesgo
con el calificativo de “Risk Metrics”.

El paquete “Risk Metrics”, incluye el esquema analitico para el calculo del
Valor en Riesgo y datos sobre volatilidad y correlacion sobre instrumentos
financieros que facilitan los calculos a los usuanos. Este paquete se accesa
“gratuitamente” a través del servicio de Internet en virtud de un convenio que
establecieron el J.P Morgan y Reuters Web. Lejos de pensarse que esto es un
sentimiento altruista del Banco dentro de un ambiente financiero, que muy
remotas probabilidades tiene de este tipo de actividades, mas bien es una

medida estratégica para atraer clientes dentro del oligopolio en que participa.
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Como era de esperarse, esta accién provoca una reaccion casi inmediata de los
competidores quienes a su vez proponen métodos alternativos de medicién del
riesgo, como apoyo a la toma de decisiones de sus clientes.

De esta manera, el C.S. First Boston Bank propone su metodologia Prime Risk

como parte de un paquete de administracién del nesgo, The Chase Manhattan,
The Bankers Trust y Deutsche Bank ofrecen también sistemas siguiendo las
caracteristicas de medicion rapida y confiable del nesgo planteados por el J. P.
Morgan.
Lo mas interesante del caso, es que las diversas instituciones financieras en el
ambito mundial han encontrado en el concepto de Valor en Riesgo un elemento
de medicién apropiado a las necesidades de sus sistemas de riesgo, dada la
facilidad de su comprension y adaptacion, el nivel de confianza y lo compacto
de la medicion.

Sin embargo cabe destacar de una vez que al igual que otros instrumentos en
cualquier campo de la medicion, no es ni debe considerarse como la panacea
que por si mismo elimine los riesgos de las instituciones como por arte de
magia, esto Seria un error muy grave.

Ante este reconocimiento también participan en la aplicacion del Valor en
Riesgo las grandes instituciones de regulacion de prestigio unuversal como U.S.
Securities And Exchange Comission, The Bank for International Settlements y
la European Commission. El Valor en Riesgo también s¢ usa en areas de
riesgo de crédito y en los ambitos que tienen que ver los negocios financieros.
Los calculos del Valor en Riesgo se describirdan en el interior del presente
documento pero antes de ello se presenta la panordmica econdémica que ha
llevado al mundo a los niveles de riesgos inéditos que se viven actualmente,

pero los fundamentos tedricos que sustentan la concepcidn del acronimo son de
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capital relevancia para su comprension y se le dedica un buen espacio ain
cuando el lector pudiera estarse remitiendo a bibliografia especializada
existente.

De esta manera lo que se pretende es reunir en un sélo volumen los
antecedentcs, los aspectos teoricos estadisticos, matematicas y financieros para
calcular y analizar el Valor en Riesgo. Esto en dos sentidos muy especificos, el
primero tiene que'ver con la necesidad de que las instituciones financieras y no
financieras, que participan en proyectos y actividades de alto riesgo, tengan
como referencia este instrurnento para los'diseﬁos y adaptacion que puedan
hacer en el campo de la administracion del riesgo. Y la segunda como
documento para el apoyo de las instituciones de regulacion en México en
cuanto a la adaptacién o capacitacion de grupos interesados en el campo de la
administracién del riesgo.

Para esto el documento consta de cinco capitulos que incluyen los elementos
basicos necesarios para la comprension del instrumento que pueden
complementare con literatura mas avanzada una vez se tenga un conocimiento
como el que ahora presenta este trabajo. El primer capitulo presenta un marco
dividido en histérico y conceptual a fin de comprender el ambiente que ha
llevado al mundo financiero ante el nivel de riesgo en que se encuentra y por
otra parte los desarrollos conceptuales tedricos que han hecho posible enfrentar
los retos hasta este momento , el capitulo segundo trata los fundamentos
estadisticos simples pero necesarios para comprender los célculos y bases en
que se fundamenta el Valor en Riesgo como via para su adaptacion, pero
sobretodo para nuevos disefios que puedan derivarse de este en sistema
financiero mexicano, el capitulo tercero presenta los fundamentos financieros

que sustentan la aplicacién préctica del instrumento y que mostraran todo su
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valor cuando se pasa a los capitulos cuarto y quinto en donde se presentan las
altemativas mas utilizadas como metodologias concretas y los ejemplos de
aplicacion necesarios para ejercitar tales instrumentos alternativos.

En las conclusiones se presentan observaciones y puntos de vista que justifican
la hipétesis planteada en la introduccién del documento, pero sobre todo
algunas reflexiones sobre el ambiente financiero hasta el momento de cerrar la
pagina.

Cabe mencionar que en México existen instituciones, sobretodo con negocios
globales, que mantienen areas de administracion del riesgo y que trabajan este
indicador y otros complementarios, sin embargo y desgraciadamente son las
mds, que aln no cuentan con estas unidades ni la asesoria especializada en el
tema, o bien no le destinan los recursos necesarios a esta actividad restando asi
la importancia que tiene con las consecuencias y los resultados que el azar les
depare. Para ellos habra que canalizar los esfuerzos, en aras de obtener mejores
resultados en la eficiencia de los flujos financieros que hacen posible un mejor

resultado en la actividad economica de un pais en este caso México.
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M ARCO DE REFERENCIA

Marco Historico Conceptual

La reunion del Fondo Monetario Internacional (F.M.I), conjuntamente con el

Banco Mundial (B. M., en Octubre de 1998, en que participaron ministros de
finanzas y gobernadores de Bancos Centrales de 182 paises incluida la Reserva
Federal de los Estados Unidos de Norteameérica, concluydé que la crisis
financiera que enfrenta el mundo es de caracter sistémico glo_bal y que el
proceso de recuperacion de este tipo de fenomenos es largo y tortuoso que
requeria también de solucion global. Las 4reas de consenso para trabajar eran
el aumento de trasparencia, establecimiento de sistemas financieros sélidos,
liberacion ordenada y en cddigos y patrones de buena actuacion aceptados
internacionalmente. La situacién es prave, en ese momento el mundo
presencia una caida en el mercado de valores de Nueva York que en sdlo tres
meses destruye 1.5 billones de dolares, Japon, Paises Asiaticos, Rusia, en ese
mismo lapso son actores de destruccién de activos, Estados Unidos de
Norteamérica teme que un colapso del mundo afecte su posicién hasta ese
entonces privilegiada y movia a la baja su tasa de interés lider. Lo mismo
pasaba en Inglaterra y otros paises desarrollados. Se dice que hubo descuidos
en el control del riesgo en paises tan ordenados como Japén como justificantes

de estas crisis financieras pero otros arguyen que no es descuido sino elemento
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del niesgo operativo. En este capitulo se presenta el antecedente sobre esta
necesidad de aplicar sistemas de medicion del riesgo en las economias, que se
magnifica a partir de la década de los setentas, en que el mundo entero asiste a
la turbulencia que ain no termina con- su sello de incertidumbre.

La explicacion de los grandes movimientos en los sistemas financieros que
provocan la incertidumbre y la aparicion de mecanismos para prevenirlos o
sortearlos, pueden encontrarse en algunos fenomenos claves que se han
presentado a lo largo de este periodo que viene de los setentas. La caida del
sistema monetario de Bretton Woods, el movimiento de tipos de cambio fijos a
flexibles o semifijos, las crisis petroleras, los reajustes de la divisién politica en
el mundo, la reestructuracién del sistema socialista, coexistencia de dobles
monedas, la unién monetaria europea y la gran revolucién tecnoldgica sobre
todo en telecomunicaciones ¢ informatica son algunos ejemplos claros de estos
fenomenos aludidos.

Seria entonces dificil explicarse las estrategias de los diversos agentes
economicos y la cantidad de instrumentos financieros que se han generado en el
tiempo si no se tiene en mente estos elementos que dan marco a su conducta.
Ello justifica la inclusion somera de los acontecimientos historicos mas
relevantes y los conceptos basicos que emanan y enmarcan las metodologias

para administrar el riesgo.
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Marco Histérico

De manera genérica cuando se habla de un proceso de administracion del
riesgo, se incluyen los siguientes puntos fundamentales: La identificacion del
riesgo, el conjunto de normas o estandares de referencia, la medicion y
evaluacion del riesgo y la optimizacion del riesgo.

De inmediato puede inferirse que cada uno de estos elementos no permanecen
estaticos al paso del tiempo y no tan sélo eso sino que mucho dependen del
ambiente econdmico doméstico y del ambito internacional. Luego entonces el
riesgo que corrian los activos manejados por los agentes economicos en la
década de los sesenta, es muy distinto a los riesgos de los setenta y no se diga
en toda la época de los noventa del siglo XX.

El analisis histérico del mundo contemporaneo muestra que después de la
ultima de las grandes guerras del siglo XX, a raiz de la cual se establecen las
bases que regirian el mundo en lo econémico, politico y social, sélo fue posible
un periodo relativamente corto, que va de los cincuenta a los sesenta, veinte
afios a lo mucho, con prospenidad mundial. Esto culmina en un desajuste de
enorme magnitud al iniciarse la década de los setenta con una oscuridad en
todos los renglones sin precedente alguno en los ochenta y los noventa. El siglo
XXI llega con una enorme carga negativa a la que se tiene que hacer frente con
energia basado en el conocimiento de los fendmenos y el tipo de riesgo que
estos implican.

La década de los setenta se inaugura con el colapso del sistema de estabilidad
economica y financiera creado a finales de los cuarenta en Bretton Woods.
Aquél sistema incluia un esquema de tipo de cambio fijo entre monedas,
ligadas a la moneda dominante de aquel entonces, el dolar norteamericano. Este

ultimo a su vez se ligaba al valor del oro por ello se le denominé el sistema del
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patrén oro. Con este sistema, la vigilancia de los tipos de cambio por parte de
los agéntes econdmicos era minima y los movimientos en el comercio
internacional no requerian de una prevision muy fuerte por esa via. El punto
clave en el sistema se centraba en la estabilidad del délar o mas
especificamente en la tasa de inflacion que presentara la economia de los
Estados Unidos de Norteamérica. Mientras la tasa en ese pais fuera estable y a
bajos niveles, las tasas de interés también lo eran y el precio del délar respecto
del oro permanecia estable y en equilibrio. La tasa de interés internacional
permitia los cdlculos sin muchos riesgos y sobresaltos y todo indicaba que los
sistemas financieros y de produccion tendrian la estabilidad requerida para el
crecimiento sostenido en todas las naciones.

En la década de los sesenta los Estados Unidos de Norteamérica participan en
la Guerra de Vietnam que junto a estrategias internas a ese pais en cuanto a
programas de asistencia gubernamentales, lo conducen al sacrificio de la
estabilidad de las tasas de inflacién que se les dispara de uno a dos digitos. Lo
anterior lleva a la imposibilidad de sostener los tipos de cambio y las tasas de
interés estables. El sistera financiero internacional se ve amenazado y la
Reserva Federal o Banca Central de la Union Americana en sus intentos por
corregir domésticamente estos desajustes mediante mecanismos monetario,
proporciona al mundo la sefial de cambiar los délares que tienen por oro. Ante
la incapacidad de poder responder a la demanda de los paises en este renglon,
en agosto de 1971 el entonces presidente de los Estados Unidos de
Norteamérica, Richard Nixon, declara unilateralmente la inconvertibilidad del
oro- dolar y poco después en diciembre de ese mismo aiio la devaluacién de
esa moneda con las correspondientes consecuencias. Estos hechos marcan la

ruptura del tipo de cambio fijo y la aparicion de tipos de cambios flotantes y
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“mixtos”. El mundo financiero al final de 1979 pasa a la nueva era de
volatilidad creciente para el cual no estaba preparado. Practicamente toda la
década posterior la de los ochentas fue una especie de aprendizaje sobre la
administracion del riesgo financiero. Las compafiias y organismos se
preocuparon por establecer politicas y procedimientos para controlar y entender
los tipos de riesgos a que se enfrentaban. Ensayaron nuevos métodos para
negociacion bajo nesgo, nuevos tipos de instrumentos para la optimizacion del
resgo, y nuevas estructuras y orientaciones en la capacitacion de los recursos
humanos para ¢l analisis de las situaciones riesgosas. Parecia de pronto como
entrar a un nuevo mundo con retos mayusculos ante el cual las naciones mas
desarrolladas del orbe parecian desconcertadas y las menos desarrolladas
practicamente se colapsaron por espacio de dos décadas.

El 19 de octubre de 1987 se le denomind el lunes negro porque después de la
segunda guerra mundial no se habian registrado pérdidas de la magnitud del
23% en el precio de las acciones como en ese dia. Siete afios después, en 1994,
se registraria una caida estrepitosa en bonos que vuelve a dislocar los mercados
del mundo entero con cuantiosas pérdidas. La problemdtica se hace cada vez
mas fuerte y en 1997 y 1998 el colapso en los mercados también se califica de
esa manera cuando una de las naciones reconocidas por su solidez econémica,
el Japon, impulsa un movimiento negativo en el ambito financiero internacional,
cuando Rusia declara moratoria, cuando los paises del sudeste asiatico
presentan dificultades financieras y cuando los paises latinoamericanos mas
fuertes presentan serios problemas para solventar sus obligaciones financieras.
El caso de México es especial porla amplia cercania ademas de la geografica,
que ha tenido en materia comercial y financiera con los Estados Unidos de

Norteamérica. La problematica de la época de los setentas en aquel pais
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naturalmente se refleja al interior de la repablica mexicana con el desfase
correspondiente al avance tecnologico y de toma de decisiones que
correspondian a aquel entonces. El impacto se resiste de manera moderada por
las circunstancias en cuanto pfoduct.or de petroleo que al subir los precios
llevaron a niveles de tasas de crecimiento del PIB elevadas rﬁientras esc auge
petrolero lo permitié. Sin embargo, el auge no va mas alla de los primeros aiios
de los ochentas cuando los precios inician una caida que los Ilevan a niveles
minimos a finales de los noventas. Las finanzas del sector publico se
desequilibran, las deudas adquiridas no tienen activos de soporte, se presenta
un esquema de moratonia y se sale adelante atendiendo las recomendaciones de
organismos internacionales en el manejo de las politicas monetanias y fiscales
lo cual lleva a una reestructuracion financiera sin precedentes.

De sobra cabe decir que las instituciones financieras mexicanas enfrentan una
situacion en donde no tenian experiencia alguna y ademas que era dificil
recurrir a asesoria del exterior ya que también ellos, como se ha mencionado
arriba, tenian serios problemas de aprendizaje. La bisqueda de prevision y
manejo del riesgo era un reto al interior de cada organismo. El problema en sus
inicios pierde tiempo en analisis con esquemas de corto plazo y vision local
presionados por los mecanismos de ajustes impuestos por las instituciones de
Bretton Woods que también tienen problemas de concepcion de la nueva
situacién mundial.

Las recomendaciones frenan la participacion de las instituciones
gubernamentales de desarrollo en forma demasiado brusca, se promueve el
libre comercio con una apertura econoémica con una velocidad que ni en paises
desarrollados tiene precedentes por lo corto del plazo de establecimiento. Las

consecuentes modificaciones en tipos de cambio, tasas de interés, conducta de
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la autoridad monetaria en emision, regulacion financiera, y otros elementos
desquician el sistema financiero interno. La problematica de una Banca
nacionalizada en principios de los ochentas para revertirse en el corto tiempo a
una Banca desnacionalizada ; la participacion real de las casas de bolsa y
otras instituciones en el sistema financicro, el establecimiento de bandas fijas
en el tipo de cambio y el paso inmediato a tipos flexibles, la aparicion de
instrumentos derivados, etc., son fuentes de riesgo que no contaron con
sistemas de administracion estructurados que como guardias o alarmas
alertaran posibilidades de perdidas.

El pais, los organismos, las empresas financieras o no financieras y en general
los agentes econdmicos requieren ahora mas que nunca métodos para
identificar los tipos de riesgos a que se exponen, sin que ello quiera decir que
quedarian exentos de pérdidas, pero si con mayores posibilidades de
detectarlas con antrcipacion, que es una actividad instintiva en los agentes que
debiera sistematizarse.

El marco histérico lleva implicitas las actividades que los agentes economicos
realizan para hacer frente a las situaciones que se presentan. El desarrollo
tedrico que hacen los institutos de investigacion, universidades y personal de
apoyo en las empresas, reducen las dificultades para encontrar soluciones en la
practica, sin embargo son mas los acontecimientos méditos en esta época lo
que da sentido al desarrollo tedrico en el campo financiero. Aparecen un
sinnimero de conceptos € instrumentos financieros que a su vez dan forma a la
evoluciéon que ha tenido el proceso de medicién del riesgo. Tal conjunto de
instrumentos y métodos distintos para la medicién y control del riesgo que su
uso genera, conforma gran parte del material de apoyo para la toma de

decisiones en el mundo de las finanzas. Los siguientes pérrafos ubica la



.

Marco de Referencia: Marco Historico Conceptual 19

aparicion de los principales instrumentos en el marco historico del periodo de
referencia.

Cuando se hace referencia a la década de los setenta, en que se colapsa el
sistema Bretton Woods, y da paso de tipos de cambio fijos a flexibles, también
trae a memoria que fue en 1973 que se publican y estudian las ideas de Black y
Sholes sobre los precios de los activos derivados novedosos para aquella
época en el mundo y para la actual en México, que son el sustento para la
administracion del riesgo de muchas organizaciones que participan con €sos
activos en los mercados financieros.

En efecto,1973 marca el inicio de una proliferacion de instrumentos derivados
que surgen como una respuesta practica para administrar el riesgo ante los
cambios de precios por tipo de interés y tipo de cambio. Los instrumentos
derivados como lo son los futuros, contratos adelantados, “Swaps”, y
Opciones, vienen a proporcionar un alivio a las necesidades de minimizar los
riesgos en los portafolios de los inversionistas € instituciones financieras. Las
caracteristicas de estos instrumentos en el sentido de ofrecer bajos costos de
transaccion respecto al beneficio que aportan, ast como, la facilidad y rapidez
en su aplicacion explican el amplio desenvolvimiento que tienen desde los
setentas hasta la fecha. No obstante, lo hasta ahora apuntado, este tipo de
instrumento, excelentes para la cobertura sobre nesgo, son también el
descubrimiento ideal para las actividades de especulacion pura dentro de los
mercados financieros. Algunos estudiosos de las finanzas consideran que los
futuros y opciones existan a los especuladores porque es una especie de juego
en donde hay un ganador y forzosamente un perdedor. Ganar o perder se
atribuye a la habilidad técnica del especulador pero sobre todo a la intuicion,

imaginacion, e inteligencia para estar dentro de un reducido nimero que
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obtiene panancias extraordinarias en tiempos sorprendentemente cortos en
funcion de la opinion que se tenga sobre los mercados y las estrategias para
abordarlos. Esto se trasforma en todo un reto a la'inteligencia y la pertenencia
a una clase distinguida, admirada y con un nivel de vida superior. Con el
advenimiento de los instrumentos derivados, crece el movimiento de titulos y la
interrelacion se estrecha entre paises por la posibilidad que permite el avance
en las telecomunicaciones, que forma parte de lo que se ha dado en llamar
globalizacion de los mercados financieros. Por lo cual cabe mencionar que la
internacionalizacion es un fendmeno que afecta el riesgo de los portafolios que
participan no solo en el mercado universal sino en las economias domesticas,
por la influencia que tienen los movimientos de los primeros en las variables
fundamentales fuente de riesgo dentro de cualquier pais. El sistema
internacional hasta la década de los noventas eliminé restricciones para el libre
movimiento de los capitales entre paises o regiones econémicas que pudieron
existir antes de los setentas como el control por comisiones que se fijaban en
las transacciones internacionales de titulos, impuestos que gravaban el flujo de
los capitales, limitantes en la participacién de emisiones de titulos a extranjeros
en las economias domesticas, y un conjunto de restricciones abolidas para
entrar de lleno a la competencia de este llamado mercado global. La falta de
control del sistema financiero internacional es para muchos analistas el
elemento crucial en el caos internacional que viven las economias del orbe a
finales del siglo XX.

El avance de la informatica y las telecomunicaciones es invaluable en cuanto
amplitud y eficiencia de los mercados en el sentido del conocimiento
instantaneo de lo que acontece en cualquier regidn del unverso lo que hace

posible el aprovechamiento de arbitrajes y reduccion de perdidas a los agentes
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que lleva a la perfeccion del mercado. Sin embargo los conocimientos y
estrategias juegan un papel muy importante, dado que no es lo mismo tener la
informacion transparente, que adelantarse a los hechos por el analisis de es
informacion transparente.

Los dos esquemas que siguen, m.1 y m.2, resumen la evolucion que han tenide
las mediciones del riesgo y el tipo de instrumento en el dltimo tercio del siglo.
Lo interesante de estos es el observar como el mercado financiero ha
proporcionado a lo largo de las ultimas cuatro décadas un conjunto de
instrumentos que proporcionan multiples oportunidades para obtencién de
beneficios, proteccidon y nuevas expectativas sobre los activos que el trabajo
humano crea constantemente y lleva a los mercados financieros. Tales activos
en las economias con sistemas financieros estructurados se les tipifica en
términos comunes y se les clasifica con nombres especificos reconocidos en el
ambito financiero internacional. Con el avance de la lectura del documento se
van incorporando muchos de los conceptos de los esquemas citados y por
ahora sera conveniente hacer algunas reflexiones sobre los tipos de mercados

€N que se participa.
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Esquema m,1

Evolucion de la medicién del riesgo

19704
Modelc de Black y Sholes
1976 1 Capital Assets Price Model
1978 L. Control de Riesgos con base en créditos
1980 - Primer Swaps de Tasa de Interés y Tipo d;: Cambio
1982 L Primeras publicaciones en Administracion de Riesgo
Primeros Caps y Collars
1984
Contratos de Futuros y Reportos
1986 L
Duration
Spread en opciones y Duration modificada
1988 1~
Las Griegas y Coberturas con Delta Equivalente
19904
1992 Stress/Testing
Valor en Riesgo
1994 3.

Fuente : Capital Market Risk Advaisors; Risk Publishers. 1997



Esquema m.2.
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Evolucion de tas herramientas para administrar riesgos

Afio tipo de herramienta

1972 Futuros de Divisas

1973 Opciones

1975 Futuros en Bonos de Tesoro

1981 Swaps sobre Divisas

1982 Swaps de Tipos de Interés, Futuros en Notas del
Tesoro Futuros en Eurodoélares, Futuros en Indices de
Precios, Opciones sobre Futuros, Opciones en
Divisas.

1983 Opciones en Indice de Precio, Opciones sobre
Futuros en Divisas, Opciones en Tasas, Caps, Floors.

1985 Opciones en Euroddlares

1987 Opciones sobre OTC

1989 Futuros sobre Swaps de Tipos de Interés

1990 Swaps sobre Indices de Precios

1994 Opciones de crédito por incumplimientos.

Fuente: Jorion P, The New Benchmark for controlling Derivatives Risk, 1997.
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Marco tedrico

En la teoria financiera modema se reconoce como trabajo pionero de los
llamados procesos aleatorios, 1a tesis doctoral sobre la teoria de la especulacion
que presento en el afio mil novecientos en la Sorbona de Paris, Louis Bachelier.
Esta aportacion pasd desadvertida, quiza por el avance practico que tenian las
finanzas en: aquellos tiempos, hasta que Paul Samuelson en la década de los
cincuenta hace referencia a ella al trabajar la incentidumbre en su modelo de
inversion.

Fueron Arrow y Debreu (1953, 1959) quienes proponen la introduccién de la
incertidumbre dentro de los modelos econdémicos con la consideracion de
estados futuros en la naturaleza econémica.

A estos se suman los trabajos de investigadores de la época entre los que
destacan las contn'bﬁciones de Modigliani y Miller (1958, 1961). Estos autores
sostienen que en presencia de mercados financieros ausentes de imperfecciones
y con suftciencia, la politica de endeudamiento y dividendo en las empresas
carecen de importancia para su valuacion. Lo anterior genera otro conjunto de
trabajos en bisqueda de imperfecciones del mercado, que afectan la valuacion.

No obstante la importancia de las contribuciones anteriores, las bases de la
teoria del portafolios moderno se encuentran en Markowitz (1959) que
aprovechan autores como Sharpe (1964), Lintner (1965), Fama (1972) y
Mossin (1973) que la perfeccionan hasta como se conoce actualmente.

Este conjunto tedrico indica que el riesgo de un activo individual se debe
evaluar conforme a su contribucién marginal al riesgo global de un portafolios
de activos y no sobre la base de posibles desviaciones del rendimiento

esperado del activo individual. La importancia de lo anterior, descansa en el
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grado de correlacién de ese activo con el resto que conforman el portafolio, ya
que de ello depende el grado de riesgo de dicho activo.

A partir de ese razonamiento tedrico se desprenden infinidad de trabajos
empiricos que llevan al perfeccionamiento del modelo planteado por Sharpe
que se le conoce como Valuacion de Activos de Capital CAPM . El punto
medular del modelo, siguiendo a Fabozzi y Modigliani ( 1996), es que los
activos con el mismo riesgo sistematico deben de tener la misma tasa de
rendimiento esperada. Como el riesgo sistematico es el riesgo que no puede
eliminarse o reducirse por diversificacion, el rendimiento en una cartera bien
diversificada tendra una correlacion alta con el mercado y su variabilidad sera
la incertidumbre del mercado.

Con ese razonamiento se puede cuantificar el riesgo sistematico de un valor y
relacionar el riesgo sistematico de una cartera con aquel de sus valores
componentes. Para lograr lo anterior se plantea un rendimiento sistematico que
se correlaciona perfectamente y es proporcional al rendimiento del mercado
ademas de una parte que es independiente al mercado que sumados
proporcionan el rendimiento del valor considerado esto se condensa el la
expresion: Rv = Riesgo sistematico + Riesgo no sistematico. Pero como el
riesgo sistematico es proporcional al rendimiento del mercado se puede
expresar este como 8 Rm y el rendimiento no sistemdtico como & , siendo asi
la B una especie de indice de sensibilidad del mercado y la expresion se le
puede escrnibir como Rv = Rm + & . Ahora bien, si el rendimiento no
sistematico se expresa como & =a +¢ entonces Rv= fRm+a+& quees
una linea recta en donde Ia B es la pendiente que indica el incremento esperado
en el rendimiento del valor ante un aumento del uno porciento del rendimiento

del mercado y la o sera el valor promedio de rendimientos no sistematicos a
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través del tiempo y el residual £ tiende a cero en el tiempo. A esta linea se le
denomina linea caracteristica.

Los valores con riesgo sistematico mayores esperafz’m rendimiento mas altos. Y
la relacton entre riesgo y rendimiento explicada por el CAPM, se presenta por
lo general bajo el concepto de prima de riesgo o exceso de rendimiento. Esto
no es mas que la diferencia “prima” que se obtiene cuando se resta del
rendimniento, la tasa libre de riesgo que se toma como “piso”. De aqui que, si la
“prima” de riesgo de la cartera se expresa como R'p = E(Rp) - Rf y la
“prima” del mercado como R'm = E(Rm) ~ Rf y 'considerando que la prima de
riesgo de la cartera es igual a la prima del mercado multiplicado por 3 del
portafolios entonces el modelo de Valuacion de Activos de Capital que como:
E(Rp) - Rf = pp (E(Rm) — Rf) 1y si se quiere calcular la B se despeja y se
llega a la siguiente expresion:

B = E(Rp) - Rf/ (E(Rm) - Rf).

S. Ross (1976) presenta un modelo alterno al CAPM que realmente lo que hace
es puntualizar con mayor rigor el andlisis de evaluacion.

En 1972, Fama introduce el concepto de eficiencia de . mercado que en
términos muy resumidos indica que cuando se dispone de toda la informacion
para fijar precios de activos, el precio de mercado representa el valor que como
consenso asigna este. De ahi que un mercado eficiente sera aquel en donde los
precios de los valores reflejan toda la informacion “publica™ disponible.
Entonces ello lleva a que loas precios de los valores variaran sin un patrén fijo
alrededor de su valor subyacente. Este hecho es muy importante porque se

considera que en mercados eficientes los valores son un buen reflejo de la

informacién disponibie.
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No obstante del conocimiento anterior, los agentes financieros se encuentran
muy atentos para aprovechar cualquier ineficiencia que pueda registrar el
mercado. Esto es de hecho un requisito para que se de la eficiencia de tal
mercado. En el momento que se presentara una deficiencia de inmediato se
detecta y se elimina,.

Tobin (1958) introduce un concepto muy valioso para el analisis financiero, el
teorema de la separacion: Este Teorema “separa’” las preferencias individuales ‘
de utilidad de la eleccién que se haga sobre un portafolios optimo de activos
riesgosos; es decir, se separan las decisiones sobre finanzas de las preferencias
de los inversionistas. De esta manera e¢s el rendimiento vy el Riesgo del
portafolios lo que determina el portafolios éptimo de activos riesgosos para
que posteriormente actie la actitud hacia el riesgo(adverso, amante, neutral) al
definir las condiciones deseables del Valor libre de Riesgo y su portafolios.

El riesgo técnicamente se le relaciona con la variabilidad de los resultados
posibles a los esperados y para fines de medicion se recwrre a los estadisticos
desviacién estandar y esperanza matematica,

Los avances especificos de Riesgo se tratan en el siguiente capitulo.

Como se puede ver, ese conjunto representativo de la evolucion que ha seguido
la administracion, mediciéon de riesgo, refuerza de lo que hasta ahora se ha
escrito. El mundo, especificamente el financiero, se mueve mas en la
incertidumbre que en procesos de prediccion simple. Los desajustes generales
de las economias llevan también a desajustes en los modelos y teorias mas
consolidadas en finanzas. Esto representa entonces pérdidas en la eficiencia de
su funcionamiento.

De hecho los mercados financieros distan de ser eficientes en é€pocas

“normales”, caso contrario no existiria posibilidades de ganancias
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extraordinarias y en épocas de cambios vertiginosos se agudiza la asimetria en
la informacién, se altera la correlacién entre mercados, los agentes no
distinguen el tipo de riesgos a que se enfrentan y asi multiples distorsiones
parecidas. ‘

De lo anterior queda claro que las herramientas y medidas de riesgo en los
mercados financieros dejan margen a distorsiones en las predicciones. El caso
del Valor en Riesgo no es la exencién dado que los elementos fundamentales
en que se apoya, como lo es la consideracion de distribucion normal, liquidez
de los mercados, se veran trastocados. Sin embargo, no por ello resultara mejor
enfrentar al mercado en descubierto, sin elementos de juicio que reduzcan las
incertidumbre. Para ello es recomendable la aplicacion de modelos de
escenanos que reproducen situaciones de nesgo extremos que complementen a

los instrurnentos como ¢l Valor ¢n Riesgo.
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CariTuLO UNO

Riesgo y Elementos sobre su Administracién

La lectura de las secciones anteriores, llevan a reflexiones de caracter

economico muy necesarias, porque explican muchos de los acontecimientos
que influyen en la conducta de los mercados financieros. Pero por otra parte es
trascendental el confirmar que la actividad de! hombre, de manera muy
resurnida, obedece a un proceso de toma de decisiones continuo que se
presenta debido a la multiplicidad de alternativas u ocurrencias de resultados
que obtiene en la bisqueda exhaustiva de mayores niveles de bienestar. Los
resultados como son de esperarse, han sido diversos y distintos pero el
mecanismo de toma de decisiones realmente ha tenido pocos cambios aunque si
muchos enfoques en su andlisis. La teoria econdmica considera este proceso
como un esquema de decisiones bajo incertidumbre que forman la base para
entender los movimientos en los mercados financieros y participar en ellos con
menores dificultades. Por tal motivo se incluyen este capitulo los conceptos que
identifican el riesgo con la eleccion bajo incertidumbre que puede ser un
aspecto de diferencia  entre un mayor o menor éxito en las actividades
financieras microecondmicas que realizan los agentes. Estos deberan tener
claro que cualquier negocio, proporciona prioridad a la identificacién, medicion
y valuacion del riesgo latente en la actividad que corresponda. Esto significa
estar atento a las pérdidas y oportunidades potenciales que a cada instante se

les presentan y con ello aprovechar las ganancias o cobertura en el momento
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justo para obtenerlas con niveles de confiabilidad deseables. Sobra decir que
todo ello no es resultado de la casualidad, sino del conocimiento que se posee
en todos los aspectos que se han y seguiran mencionado. La administracion del
n'e'sgo es una de las vias de mayor efectividad que se conocen actualmente para
el tratamiento sistematico del riesgo por o que al final del capitulo se hace
alusién a sus elementos basicos. Debe tenerse en cuenta que los sistemas de
admmmstracion del riesgo conservan mucho de arte en sus actividades y que el
descuido en la identificacion, medicion y trazos de los tipos de riesgos
conforme a valores y conductas de los agentes economicos lleva a experiencias
amargas tal y como lo demuestran muchas decisiones en la administracion
publica mexicana y casos de instituciones de mucho prestigio que han llegado a
la quiebra como el Banco Baring en Inglaterra.

El Valor en Riesgo no es un elemento aislado sino, precisamente, dentro de un
sistema de administracion de niesgos por lo que es necesario conocer los

fundamentos que se expresan en el presente capitulo.
1.1. Definicién de Riesgo.

Se ha argumentado hasta aqui que el riesgo existe porque existen alternativas
sobre el curso futuro de los eventos, Cémo lo antertor tiene relacién con la
incertidumbre, entonces el esquema te6rico natural para explicarlo es la teoria
de las probabilidades, que en su aspecto muy simplificado se pudiera acotar a
la medicion de desviaciones en una distribucién.

Aunque en un capitulo posterior se hace referencia a los conceptos que se

mencionan, y vera al riesgo dentro de tal esquema, es preciso por ahora
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ubicarlo en un contexto mas general que incluye aspectos cualitativos y no tan
sélo los de cardcter meramente cuantitativos.

El lenguaje modemo del riesgo, lo ubica como un peligro de pérdida que se
puede mediante la dispersion de los resultados esperados que provocan los
movimicntos de ciertas variables financieras. Las causas que originan tales
movimientos en favor o en contra de las expectativas se les identifica como las
fuentes de riesgo. El riesgo entonces se le define en estos términos, es decir,
mediante la fijacion de limites de pérdidas que no deberan sobrepasarse en el
desarrollo de las actividades que se realizan y que se encuentran sujetas a
distintas fuentes de riesgo. Por ejemplo “No exponerse mas alld de... " .

El Valor en Riesgo considera los activos precisamente en el momento de
afrontar el riesgo y para ser congruente con ello, el riesgo sera una posibilidad
de pérdida como consecuencia de los movimientos aleatorios que presentan las
variables que provocan la incertidumbre en los resultados esterados.

Antes de continuar es conveniente dejar en claro que atin cuando la palabra
riesgo ¢ incertidumbre tienen connotaciones diferentes, existen ciertos
desacuerdos cuando se establecen definiciones formales sobre los mismos,
siendo muy conocida la critica de Savage (1965) a Knight (1965) cuando este
ultimo escribio que se habla de riesgo en aquellos casos en que no se conoce el
resultado especifico de alguna actividad, pero si la distribucién de probabilidad
y, de incertidumbre cuando no se conoce ni resultados ni distribucién. A esto
Savage arguye que no s¢ puede hablar de acciones racionales sin que se pueda
resumir la informacidn bajo la forma de distribucion de probabilidades. A fin de
no caer en discusiones de tanta precision como la expuesta, para la concepcién

del Valor en Riesgo se toman ambos conceptos para expresar situaciones en
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que los anilisis necesitan considerar posibilidades de resultados distintos o
consecuencias alternativas de las posiciones que se toman.

Entonces el riesgo puede verse como un peligro de que la realidad no se
corresponda con las esperanzas, creencias o promesas que se forman
generalmente optimista sobre el resultado de una actividad bajo el
conocimiento de que estos tienen alguna variabilidad de caracter favorable o
desfavorable. ,

Como se vera posteriormente, en las formulaciones matematicas, el analisis que
se hace de la valuacion del riesgo tiene que ver con la correccion de este sesgo
de optimismo, pero ademas con los ajustes que consideran las actitudes hacia
el riesgo que mucho tienen que ver con los gustos y preferencias de los agentes

y que proporcionan altos niveles de vanabilidad.

1.2.- Clasificacién del Riesgo

Es innegable que el riesgo se encuentra presente en cada una de las actividades

en que participan los seres humanos. Inclusive antes de su nacimiento ya se

encuentra expuesto a ciertos tipos de riesgos. Entohces cuando se quiere

realizar un andlisis sobre el riesgo, la primera pregunta que habra que resolver

es sobre la clase de nesgo que se va a analizar.

Se han hecho muchas clasificaciones del riesgo y éstas se han englobado en

categorias que estandarizan su mancjo . Para el caso del riesgo financiero en
este apartado explica la clasificacién mas comin.

Riesgo de Negocios.

El riesgo en general se divide en dos categorias: riesgo de negocio y riesgo

financiero. El primero, riesgo de negocios, como ya lo adelant6 la introduccién

al trabajo, es aquél que corren las empresas en la toma de decisiones sobre la
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permanencia misma en el negocio. Este tipo de riesgo es aceptable hasta el
momento que se decide dejar el negocio o la quiebra de éste. Entonces el
negocio es un riesgo permanente al cual se le pide el rendimiento segin
magnitud que corresponda.

Por su parte el riesg‘o financiero, es aquel que tiene que ver con la exposicion a
que se encuentran sometidos los flujos financieros que generan las empresas y
que generalmente se les consideran totalmente inaceptables, aunque
paradgjicamente se reconoce su presencia. Por lo anterior, al riesgo financiero

se [e trata de minimizar o buscar una cobertura en contra de él.

Riesgo Financiero

Como se puede intuir del apartado anterior, el riesgo financiero es objeto de las
tesorerias empresanales e instituciones financieras en cuanto tienen vinculos de
responsabilidad con posturas de clientes y de ellos mismos en los mercados.
Entonces dada la importancia de este tipo de nesgo, se le subclasifica en
subcategorias, las cuales a su vez se vuelven a clasificar para un mejor manejo

del mismo tal y como lo muestra el esquema siguiente;

Credito { De Transaccion,

Riesgos Liquidez

Financieros { Mercado { Tasa de interés, Tipos de cambio, Equidad
Legal

Operacion  {Emrores, Sistemas, Modelos
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Los nesgos de crédito y de mercado son los que mas atencién han tenido a lo
largo de la historia por parte de las instituciones de todo tipo en todo el mundo.
Las reguladoras financieras en paises desarrollados, organismos privados y
publicos que atienden el sector financiero y desde luego las instituciones
bancarias y también las no bancarias. Sin embargo, €l riesgo operacional es
una fuente muy importante de pérdidas en magnitud, sin olvidar que el riesgo
que imprime el factor humano va implicito en todas las clases de riesgo.

El riesgo de créditos fue el comin denominador en la evaluacion de riesgos en
las instituciones hasta la llegada explosiva de los instrumentos derivados. Lo
cual no debe entenderse como que fueron estos instrumentos derivados los
creadores de los otros tipos de riesgo, pero que sin lugar a dudas, los pusieron
a un nivel que requieren de mayor andlisis.

Es preciso también dejar anotado que todos los tipos de riesgo tienen algiin
grado de relacién entre si, de manera tal que no es extrafio que cuando se
trabaja en la reduccién o cobertura de alguno de ellos, puede provocarse el
incremento de otro, lo cual refuerza el conocimiento de la tipologia de los

riesgos y los mecanismos que los generan.

Riesgo de Mercado

Este tipo de riesgo, depende del comportamiento de los precios en razon de los
cambios que se presentan en las condiciones de mercado. Como es de
suponerse, este es el tipo de miesgo clave en la Valuacion en Riesgo que se
aplica sobre activos financieros, por lo cual es importante identificar los

elementos de cambio del mercado tales como las tasas de interés, tipos de
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cambio, precios de los activos como explicacion del nesgo especifico que

afecta al mercado en que se participa y la valuacién correspondiente.

Riesgo Operacional

Este tipo de riesgo corresponde a las perdidas que se pueden presentar como
resultado de la aplicacion o control inadecuados de los sistemas de operacion
de las empresas financieras o no financieras, o bien por fallas humanas en la
administracton de dichos sistemas.

Riesgo de crédito.

El riesgo de crédito es la pérdida potencial que se presenta cuando una de las
contrapartes que participan en el crédito puede incurrir en incumplimiento. Tal
pérdida se cuantifica mediante las expectativas de flujos de caja que se dejarian
de generar mientras no se reemplaza el contrato con algun otro. Es de notar
otras vez, que por mucho tiempo esta fue la preocupacton de las instituciones
bancarias en el mundo y aun les queda la tendencia de considerarlo como el
rie'sgo a vencer.

Riesgo legal.

El riesgo legal corresponde al riesgo de pérdida en virtud de que los contratos
no cumplan la normatividad establecida en la comunidad en que se trabaja, que
en términos comunes se puede presentar cuando se tiene documentacion
incompleta o insolvencias y bancarrotas que son poco probables de preverse en

la documentacion, o bien cuando no existen elementos de juicio en el orden

legal.
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Riesgo de Liquidez

Este es un riesgo que provee pérdidas debido a la incapacidad que puede
presentar una empresa en sus actividades de fondeos en activos de poca
liquidez .

1.3.- Actitudes hacia el riesgo

El riesgo y su evaluacion son dificiles de entender cuando se desconoce el
comportamiento de los agentes econdmicos en este aspecto. De aqui que
resulta indispensable el analisis del riesgo en términos de las actitudes que los
agentes tienen hacia él. Un agente racional, por definicién, siempre aspirara al
mejor de los escenarios que se les presenten y ese escenario requiere de la
administracion adecuada del riesgo deseable para obtenerlo. El esfuerzo que
eso implica se le identifica como las restricciones del problema y dependera de
la actitud de cada agente el alcanzar los resultados para él deseables.

En los mercados financieros constantemente se demuestra la maxima de que
“a mayor riesgo mayor es el valor esperado” y dependiendo del agente es su
aspiracion, Para el analisis de lo anterior se reconocen tres tipos de agentes: los
adversos al riesgo, los neutrales al riesgo y los amantes al riesgo.

Mucha de la literatura econdmica considera que la postura normal de los
agentes ante el riesgo es de adversidad, pero parece que lo contradice el
sinnimero de apostadores que existen en un extremos y el punto de vista de
que los empresarios de éxito tienen caracteristicas de amantes al nesgo dada la
incertidumbre que llevan cuando desarrollan por ¢jemplo nuevos productos.

Un especulador es una persona con mucho de fe en sus calculos e intuicion
para ganarle al mercado pero que nunca deja de fuera de tales elementos de
juicio la probabilidad de pérdida y la magnitud de la misma, contra la ganancia

y condiciones que espera del resultado, lo cual le genera interés y dinamismo
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en los mercados que participa. Notar que no se discute si es buena o mala la
especulacion para la economia en su conjunto, mas bien se ve como un
elemento de los mercados que realizan agentes bajo calculos precisos que

incluyen evaluaciones también precisas sobre los riesgos.

Las curvas de indiferencia y funcién de utilidad.

Una herramienta analitica bésica en economia en cuanto a observar las
preferencias de consumo de los agentes econdmicos, son, las curvas de
indiferencia. Estas curvas dependen de la psicologia que se supone tienen estos
agentes. Destacan conceptos de insaciabilidad local que indica que siempre se
quiere tener mas a menos de algo; la convexidad de preferencias con lo que se
indica que los agentes tendran disposicion a diversificar sus portafolios en lugar
de sobrecargarse en un sélo tipo de bien y que el agente realiza su eleccion
interesado en su propia utilidad.

Por otro lado el concepto de curva de indiferencia también considera que los
agentes son ractonales, es decir, que conocen perfectamente Io que les
conviene o les conviene menos y con capacidad de discernir buscando siempre
la maximizacion de su satisfaccion de la manera mas eficiente que les permiten
sus posibilidades. La teoria identifica este comportarniento bajo propiedades de
ordenamiento que cumplen supuestos de reflexibidad en donde un portafolios
es tan preferido a otro portafolios idéntico a €l ( A = A ), de transitividad la
cual garantiza la inexistencias de incongruencias en las elecciones, es decir, si
un portafolios A, es preferido a un portafolios B y el portafolios B es preferido

al portafolios C, entonces nunca podré elegirse el portafolios C en lugar del

portafolios A(A»Bx>C—-A>C)
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El parrafo anterior lleva a la reflexion del porque estas curvas son tan
indispensables dentro del conocimiento tedrico de los participantes activos de
los mercados financieros y cuanta la importancia que en estos mercados
proporcionan en la ciencia eéonc’;rﬁica y mas aun el porque las dreas de
administracion de riesgo, tesorerias y bancarias son lugares naturales para el
asesoramiento de los profesionales de la economia, pero por ahora solo la
causa de que se destine un espacio significativo en este trabajo.

En términos no muy estrictos, una curva de indiferencia muestra un conjunto de
puntos frontera ( carteras de activos o canastas de bienes en eleccion ) ante los
cuales los agentes economicos se muestran indiferentes y son instrumento
poderoso para describir las preferencias ante la disposicion que tienen los
agentes de sustituir los distintos tipos de bienes o activos. Asi por ejemplo,
cuando esta disposicion se hace a una tasa constante  sustitutos perfectos ) la
curva de indiferencia tendrd pendiente constante, cuando se realiza en
proporciones fijas ( complementarios perfectos ) la curva de indiferencia tiene
forma de escuadra. Pero existe una forma que expresa la preferencia estandar
que la teorfa denomina curvas de indiferencias regulares, que tiene la propiedad
de monotonia ( entre mas mejor ) y pendiente negativa y de concavidad ( los
bienes se consumen juntos, preferencias de medias a extremos), lo cual se
representa segun la figura 1.1.

La pendiente de una curva de indiferencia se le conoce como relacion marginal
de sustitucidn e indica la disponibilidad de un agente al sacrificio de una cierta

cantidad de uno de los bienes para adquirtr cierta cantidad del otro bien.
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Figura 1.1 Curvas de indiferencia

Conjunto preferido

débilmente,

Activo 1

= Activo 2

Comportamiento del inversionista.

Las caracteristicas que presentan los activos (bienes) son los puntos de
referencia que tienen los agentes en cuanto al grado de utilidad esperada y son
estas las que hacen deseables a tales activos. Por ejemplo, cuando un agente
desea una residencia, observa los atnibutos como extension de terreno,
localizacién, calidad de acabados, etc. . Lo interesante en los mercados
financieros es que las caracteristicas que se solicitan a los activos o titulos se
les puede reducir a dos de ellas como punto de apoyo para la toma de
decisiones: el valor esperado del flujo de efectivo y la desviacién que puedan

presentar estos valores y que se le identifica como el riesgo. De manera que
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cuando se enfrentan dos instrumentos alternativos, que proporcionen el mismo
rendimiento bajo condiciones similares, la mayor utilidad identificada por el
agente correspondera al instrumento que proporcione el menor riesgo.

El valor esperado es un atributo que cualquier agente considera deseable entre
mayor sea su magnitud, sin embargo, el riesgo tiene connotaciones diferentes
dependiendo de la valoracion que le asignen los individuos. Cuando el valor
que se atribuye al riesgo es de caricter negativo, esto es, cuando en situacion
de incertidumbre es menos deseable a mayor que a menor riesgo, caso
contrario, cuando los agentes tienen un singular afecto para participar en
situaciones riesgosas, lo que incrementa la utilidad de la misma, se les llama
“amantes” al riesgo. Existen también los agentes que no consideran dentro de
su funcién utilidad el elemento riesgo y son los “neutrales™ al riesgo. Quien
participa o analiza un mercado financiero, sabe la importancia que tiene
identificar ¢l comportamiento de los agentes que participan en él, dado que
algunos consideran al riesgo como un atributo negativo y otros como positivo
lo que integra un alto grado de complicacién que el andlisis de cualquier otro
mercado. Aqui se encuentran curvas de indiferencias distintas segin sean los
agentes, curvas con pendiente positiva cuando el atributo riesgo se considera
como malo y curvas de indiferencia con pendiente negativas cuando el riesgo
se le considera atributo deseable y con pendiente nula cuando para nada se

considera el nesgo. Estas conductas de los agentes se muestran graficamente en

la figura 1.2
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Figura 1.2,
Comportamientos frente al riesgo.
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La teoria economica desde épocas de Adam Smith ( libro 1, capitulo 10 ), ha
contribuido a puntualizar que en los mercados financieros, las preferencias por
la inversién que tienen los agentes se sujeta al esquema de aversion al riesgo.
Esta puntualizacion ha sido polémica dado que contrariamente a lo que expresa
Smith y sus seguidores, en el sentido de que los agentes cuando insisten en un
premio por parte del mercado, es sefial clara, de que son adversos al riesgo ya
que si no fuese asi estarian en disposicion plena a aceptar descuentos de

rendimiento para soportar la variabilidad; Marshall ( libro 6, capitulo 8 ) y sus
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seguidores ponen como ejemplo la existencia de los seguros argumentando el
amor por el riesgo.

En la época modema, Friedman y Savage ( 1964 ), interpretan la actitud hacia
el nesgo, en relacion a los niveles de ingresos esperados por los agentes,
llegando a concluir que para la mayoria de los individuos la utilidad marginal
del ingreso declina cuando éste dltimo, el ingreso, aumenta si el andlisis se
centra al inicio o parte baja de los niveles de ingreso. Pero esta situacion es
distinta cuando se pasa al siguiente estrato de ingresos del inicialmente
considerado dado que la utilidad marginal sube en lugar de bajar para volver a
caer en el sigutente nivel. La hipdtesis en este caso acepta que la preferencia
por la inversion puede estar sujeta tanto a esquema de amor o adversidad al
riesgo y explica las contradicciones aparentes de que un agente puede ser
adverso en una actividad y al mismo tiempo amante al riesgo en otra. .

La conclusion més aceptada en los analisis de administracion del riesgo, es
como se indico anteriormente, que los agentes tienen un comportamiento
congruente al esquema de adversidad al riesgo. Ello lleva a reconocer una
funcién de utilidad en que la utilidad marginal del ingreso tiene tendencia
decreciente y por tanto, la expectativa de invertir en bonos, acciones u otros
instrumentos la confronta con la probabilidad de éxito o fracaso que le
proporciona un nivel esperado de ingresos sobre tales inversiones traducida a
utilidad esperada. Tal utilidad debera ser mayor a la situacion cierta que en ese
momento tiene. Como la curva de utilidad es decreciente, normalmente elige

una situacion de certidumbre.
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Figura 1.
Comportamiento en esquema utilidad ingreso
Utilidad U U
& & &
Umg Umg . Umg .
Ingrese Y Y

Actitud del inversionista genérico.

Un inversionista cualquiera, aspira’ obtener altos rendimientos con riesgos
minimos. De esta manera estructura sus carteras o portafolios de inversion

combinando activos que disminuyen el riesgo no sisterndtico. Entonces el
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problema al que se enfrenta es encontrar la combinacion de activos que
maximizan la utilidad.

El portafolios de inversion incluye activos con distintos rendimientos y sus
correspondientes riesgos, incluso activos libres de riesgo como cetes mexicanos
o T bill de los E. U. A.. La expectativa de rendimiento se obtienen aplicando
esperanza matematica. Entonces una cartera con un activo libre de riesgo y otro

activo riesgoso llevan a un rendimiento que se expresa de la siguiente forma:

Rp=Xer*Rer +(1-Xcer) Rir
En donde:
1 - Rer = Fraccién de activos libre de niesgo
Xecr = Fraccién de activos con riesgo
Rir = Rendimiento del activo libre de riesgo.

Rer = Rendimiento de activos con riesgo

Por su parte el riesgo cuando se consideran bonos y acciones varia en
proporcidn a la fraccion riesgosa:
' Riesgo = o Xcr
Combinando las ecuaciones anteriores queda:
Rp = XcrRer + RIr - XerRIr
Rp = RIr + Xecr(Rer -Rir)
Pero como:

Xor= Mesgo _ I
o
n
Rp=RlIr +; ( Rer -Rir)

Esta ecuacion muestra la dependencia lineal del rendimiento del portafohios




Capitulo Uno: Riesgo y clementos sobre su administracion 45

respecto al riesgo. Con estos elementos ya se puede encontrar la maxima
utilidad que espera un inversionista de un portafolios dado. La figura 1.3
muestra como se grafica la utilidad maxima para un inversionista adverso al

riesgo.

Figura 1.3. Utilidad maxima de adverso al riesgo

linea riesgo rendimiento

Rend.

{utilidad maxima

Riesgo

1.4 .- Fuentes de Riesgo
Los motivos que causan o incrementan la incertidumbre en las transacciones

que se realizan en los mercados, son las fuentes de riesgo. Estos tienen que ver
con los multiples aspectos de cardcter macro y microeconémico que se

aludieron en el capitulo introductorio a este trabajo. Para fines practicos dentro
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de los mercados financieros se concentran en ciertas variables que reflejan la
sensibilidad de los movimientos que surgen en las economias en el plano
domestico como internacional. '

Las variables que tradicionalmente se les considera como representativas de las
fuentes de riesgo, corresponden a las tasas de interés en el horizonte elegido, el
tipo de cambio, las tasas de inflacion, medidas de insolvencia y medidas de
riesgo pais.

La practica ha tomado como punto de apoyo para identificar las fuentes de
riesgo, estrategias de mapeo en donde se identifican las variables de interés
relacionadas con los tipos de exposicidén que se tienen. Esto dentro de los
objetivos y tipos de instrumentos del sistema de riesgo que se establece. En el
caso del calculo del Valor en Riesgo, posteriormente se verd que la
identificacion de e-stas fuentes de riesgo son requisitos iniciales para las
distintas metodologias existentes, sea en portafolios o flujos de caja
particulares de algiin instrumento o actividad generadora de ganancias.
Entonces el mapeo del riesgo, no es mas que la identificacién de las fuentes de
riesgo conforme a la exposicion que se tiene en cada areas de los negocios en
que se participa. El diagrama 1.1 muestra un ejemplo de mapeo para identificar

fuentes de riesgo.
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Diagrama 1.1

Identificacién de fuentes de riesgo

Negocio |
Tasa flotante Cobertura de tipo|
de interés ]
Riesgos de tasas
Area de admén
de riesgo Tasa fija

Pesos

Riesgos tipo de cambio

Libras Negpcio 2

Cobertura de tipo

de cambio

1.5.- Medidas de Riesgo.

Regularmente los riesgos se miden de acuerdo a los tipos de activos que se
tienen expuestos al riesgo. Entre estas mediciones destacan la Duracién y
Convexidad para casos de activos de renta fija, las Betas para activos de renta
variable, las Griegas para opciones. Todas ellas antecedentes del Valor en
Riesgo. Las metodologias del Valor en Riesgo, como se vera posteriormente,
incluyen dentro de su teoria y calculos estas medidas tradicionales por lo cual

es pertinente recordar en este apartado las caracteristicas basicas de cada una

de ellas.
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La Duracién/ Duracion modificada

La duracion mide el porcentaje de cambio en el valor presente del flujo de caja
de activos tipo bonos, como resultado de pequefios cambios que presentan sus
rendimicntos. En otros términos, la duracion mide la sensibilidad del precio del
activo tipo bono ante cambios en el rendimiento del mismo.

Se conoce que el precio de un activo tipo bono es el valor presente de su flujo

de efectivo que en forma desarrollada se expresa como:

__C c_, C VN
Qary Uery 0y T ar ey

donde:

P = precio del activo

C = cupdn que paga el bono en cada pertodo

r = tasa de rendimiento equivalente al periodo en que se paga el cupon

VN = Valor nominal del activo.

n = numero de periodos.

Para encontrar la vanacion del precio respecto a la tasa de rendimiento que

define a la duracion, se aplica la primera derivada a la expresion anterior:

a__C c o, C W
dr . (+r} Tery (L+r)™ " (1+r)™
factorizando:

E- ! ( ¢ +2 c +....+n ¢ + N J
dr - (+nN(I+r) (e (1+r)" (A7)

En términos porcentuales ( dividiendo entre p):
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@1 1 1 (¢ C c VN)

ap T pain\aen Eaey M ey Ty

En donde la expresion con signo negativo en el corchete afectada por la inversa

del precio se le denomina Duracion. De aqui se puede escribir:

Duracién=—l[ ¢ +2 c ¢ VN)
N+ Qe T 0y Ty

Cuando se considera toda la expresion se le conoce como Duracion

Modificada;

Duration _d£

. . _ Duration _ dp 1
Duracién Modificada = e P s

Como puede verse, la duracién modificada es la variacién del precio en
términos porcentuales, es decir, mide el rendimiento y no los precios de forma
que un movimiento de uno porciento en la tasa de interés proporciona un
cambio en el precio del bono en la magnitud que indica la duracion medificada.
Esto sera relevante en el calculo del Valor-en Riesgo por el método de las
deltas.

Debe notarse que la Duracién para un bono sin pago de cupones simplemente
es ¢l plazo, lo que significa que la sensibilidad del precio del bono es inversa a
la tasa de descuento y cuanto mayor el plazo mayor el nesgo.

Entonces la duracién mide la exposicion al riesgo ante movimientos en la tasa

de rendimiento.
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La Convexidad

Los rendimientos de un activo que dependen de una tasa de interés, se pueden
expresar considerando los cambios marginales en dicha tasa de interés,
mediante expansion de Taylor: :

29 (o Aot o

Pero al considerar un polinomio de segundo grado solo se tendran los dos

primeros términos del segundo miembro de la ecuacion:
RO
p \a) T p) VG

En donde el coeficiente Ar corresponde a la expresién del apartado anterior de

la duracion y el coeficiente de Ar*  mostrara la curvatura o convexidad de la

curva de manera qQue :

% = Duration * (Ar) + Convexidad * (Ar’)

Cuando la curva es una funcion lineal, la convexidad tiende a cero y la duracién
explica la variacion del precio ante la variacion de la tasa de interés. Pero como
la curva de la relacion entre estas variables para activos tipo bonos

no es lineal, solo en tramos muy cortos, variaciones muy pequeiias, la duracion
es una aproximacion al riesgo que corren los precios ante condiciones adversas

respecto a la variacién de la tasa de interés.
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La convexidad al ser una segunda derivada, representa el cambio de la duracién
ante cambios en la tasa de interés. La convexidad es la variaciéon de la

duracion.

Figura 1.4

Duracién / Convexidad

convexidad

Duracion

Riesgo sistemitico o “Beta”.

En el mercado de las acciones o activos de ingreso variable, la exposicién al
riesgo se mide mediante el pardmetro conocido como * beta”. Pero la
probabilidad de obtener una rentabilidad menor al promedio cuando se toman
acciones, generalmente se reduce mediante diversificacién tomando una
combinacioén de acciones individuales arriesgadas en una cartera.. El riesgo que

se reduce es el riesgo no sistematico y queda el riesgo de mercado o
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sistemdtico. Los teéricos y analistas del mercados financiero han demostrado
que la mejor medida del riesgo de un titulo de una cartera numerosa es la
“beta” del titulo. Esta se define como la tendencia de una accion individual a

covanar con el mercado (Puede tomarse el indice de precios como mercado

referencial ).

_ Cov.(Ri,Rm)
o’ (Rm)

Donde:

Cov.( Ri, Rm ) = covarnianza.

B

o*( Rm ) = vanianza del mercado.
De manera que una accion con una “beta” de uno tiende a subir o bajar en el
mismo porcentaje que el mercado, acciones con “beta” menor que la umdad
tienden a un movimiento menor que el mercado, las acciones con “beta” mayor
que la unidad fluctian mas que el mercado en términos porcentuales y cuando
la “beta” de un titulo es cero se estara en presencia de una tasa libre de riesgo.
Esto es muy importante para medir los riesgos de portafolios en donde se

tienen acciones pero como se vera posteriormente al incluir opcicnes ya no €s

confiable.

Las Griegas.

El valor de los instrumentos derivados, depende del precio de los instrumentos
del mercado primario que se toman como subyacente, lo cual, como se anoto al
final del inciso anterior complica el analisis del riesgo. Para tal efecto y en caso
concreto de las opciones, se han desarrollado medidas basicas del riesgo
representadas por las letras griegas lo cual ha dado el nombre referencial a este

tipo de instrumentos de medicién que ahora se describen.
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La Delta

Esta unidad de medida del riesgo indica el cambio en el precio tedrico de un
instrumento derivado o portafolios que los contengan, ante pequefios cambios
en el precio del activo que se toma cdmo subyacente. En un diagrama analitico
que relacione el precio de la opcion con el precio del activo subyacente, la
delta es la pendiente de la funcion resultante. Esto es un concepto muy similar
al caso de la Duracion que se hizo referencia cuando se traté de los riesgos a

que se exponen los instrumentos de renta fija.

Cambio en el precio.de.la.opcion

Delta (A) =

Cambio.en.el precio.del.activo subyacente
a

5
De modo que el uso de la delta de la opcidn permite calcular la posicion spot

equivalente y estimar el riesgo de dicha posicion. Esto sera la base para la
metodologia del Valor en Riesgo de Varianza / Covarianza que se vera mas
adelante.

Cabe destacar que la delta de una cartera serd la suma de las Deltas de las

opciones individuales de la cartera.

A=csr, (8i*wi)

Donde :  wi es el niimero de opeiones .
81 la delta individual de las opciones

El calculo de la Delta en términos tedricos es facil de obtener denvando la
formula de Black/ Sholes tal y como se explico en el apartado 3.1. Sin
embargo también puede estimarse mediante observacion del mercado si se
observa una asociacion sostenida entre cambios en el precio del subyacente y
la prima de la opcién. De esta manera una opcion tendra una Delta de 40
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cuando la prima se mueve (sube o baja) en 40% cuando el precio del
subyacente se mueve un punto basico (una centésima de punto porcentual):

A= Cambio en prima de la opcion/ Cambio en el precio subyacente

A= 04/1.0*100 =40%

Esto significa que se tiene una expectativa de que ante el movimiento de un

punto basico el precio de la opcion cambia en 0.4, o en otros términos, una

posicion larga en 40 acciones equivalen a una posicion larga en 100 opciones.
100 Opciones * 0.4 =40

Cuando la Delta es positiva beneficia la posicidn ante la subida del activo

subyacente pero sera perjudicial cuando la Delta es negativa.

Figura LS.
Delta de una opcidn call

Precio de la opcion 4

+— Precio tedrico

Delta

Precio del activo subyacente
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La Gamma
Al igual que los conceptos de Duracion y Convexidad para los activos de renta

fija, en el caso de las opcicnes se incluye la delta, que como se vio en el inciso
anterior corresponde a la pendiente de la funcién no lineal, que se complementa
con la gamma que mide ahora la curvatura correspondiente. Entonces la gamma
se le reconoce como el cambio de la delta ante los cambios que pueda presentar
el activo subyacente. Esto en términos matematicos se representa con la
primera derivada de la delta o la segunda derivada del precio de la opcion

respecto al movimiento del activo subyacente:

o bien

—
Il

_,
Il
2R R

El valor de la Gamma es positiva cuando la Delta se incrementa ante los
incrementos del activo subyacente y es negativa cuando la delta se decrementa
ante los incrementos del activo subyacente.

Cuando la Gamma es positiva ¢l cambio en el precio de la opcion es mas
favorable que el que se predice con el uso solamente de la delta. Al contrario
de lo anterior, cuando la Gamma es negativa el cambio del precio de la opcion

es mas adverso. Para mayor claridad se muestra la siguiente formula:

denpreciodeopcion=T*(6S)+1/2I'(88)?

Es conveniente dejar claro que en la practica, tanto el valor de la convexidad

como la gamma, se les puede eliminar en casos de periodos cortos dado que
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realmente son insignificantes y en el calculo del Valor en Riesgo sera
suficiente el considerar solamente la metodologia delta y no la delta-gamma
mas rigurosa.

El célculo tedrico es la segunda derivada de la formula Black / Sholes. Si por
ejemplo se toma la Delta del punto anterior de 0.4 y la gamma resulta 0.06
entonces la Delta estara sujeta a fluctuaciones de 0.06 puntos por cada punto
basico que varie el subyacente.

Una Gamma positiva aumenta la Delta al subir el precio del subyacente y la
reduce cuando es negativa.

Theta, Vega y Rho.

Con estas letras se identifican los efectos que proporcionan al valor del
instrumento el riesgo del envejecimiento, volatilidad del subyacente y valores
de tipo de interés respectivamente,

La theta representa la vaniacion del valor de la cartera con ¢l paso del tiempo
(disminucién de un dia el tiempo de expiracion) manteniendo todo lo demas
constante. En otros términos mediante este andlisis se determina que pasa con
el valor del portafolios cuando el tiempo de vigencia se reduce. La Theta casi
siempre es negativa, debido a que al paso del tiempo el vencimiento decrece y
las opciones tienden a menor valor. Es decir mide el desgaste que experimenta
la prima al transcurrir el tiempo.

La Theta es la primera derivada del precio del Call respecto al tiempo en la

Black / Sholes:
B=-rSN(d)+rXNdi-o 1 )+SN(d) %
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Por ejemplo si una opcion reporta una Theta de 0.05, esto es indicativo de que
€ €spera que se pierdan cinco puntos basicos en el precio de la prima de la
opcién por cada dia que pasa.
Una Theta positiva beneficia la ;')osici.c'm con el desgaste temporal y la negativa
la perjudica.
La Vega es la variacion del valor de la cartera con respecto a la volatilidad del
activo subyacente. Esta medida siempre es positiva y lo importante es observar
la magnitud de esta. Cuando Vega es alta en términos absolutos, significa que
los cambios en la volatilidad tienen impactos relativamente pequefios sobre la
cartera.
De la misma manera que las anteriores Griegas, la Vega es la primera derivada
respecto a la volatilidad, es decir:

v=_S .1 N'(di)
Cuando ¢l calcula de la Vega de una opcion es de 0.03 con una volatilidad del
25% es de esperar que el precio suba un punto basico cuando la volatilidad
suba a 28%.
Una Vega positiva beneficia la posicion al aumentar la volatilidad mientras que
una negativa la perjudicara.
La Rho expresa la variacion del valor de la cartera respecto a la variacion del

tipo de interés.

La suma de las Griegas proporciona el efecto totalizador en los célculos del

riesgo que efectie.
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L.6.- Elementos sobre Administracién del Riesgo.

Lo expresado en el capitulo hasta este punto, contiene muchos elementos sobre
la Administracion del Riesgo y es momento que se le proporcione una especie
de orden para su aplicacion.

Como se recordara, el Riesgo y su Administracién hasta hace poco tiempo era
una actividad de “Balance”. Una diferencia entre la magnitud de los activos y
pasivos y su control dentro de un rango que previamente se especificaba.

Sin embargo, la desregulacion de mercados, el incremento de productos
derivados y titulos en intermediacion financiera, el incremento en la asumcion
de riesgos deliberados, la amplia volatilidad de los mercados, las presiones de
inversionistas por mayores rendimientos y por ende riesgos, han hecho de la
Administracion del Riesgo un proceso mas “cientifico” en que se requiere no
s6lo de la explicacion sino de la prediccién con base en informacion e
instrumentos adecuados, sobre todo en proyecciones en ambitos de gran
incertidumbre sello de estos tiempos.

Especificamente en Riesgos de Mercado (cambios adversos eh precios de
activos), el proceso de Administracion del Riesgo varia en los distintos
instrumentos financieros y no financieros, pero los siguientes puntos son
comunes en sus actividades:

Ambito de Aplicacién.

El area responsable del Riesgo debe tener claridad en cada una de las
posiciones o transacciones que estan sujetos al andlisis de Riesgo. De esta

manera tiene una “cartera” de transacciones en Riesgo que debera tener

correctamente administrada.
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Mapeo de Portafolios de Transacciones.

En el punto 1.4, del presente capitulo, se hizo alusién a esta actividad y no es
mas que la descomposicién de las distintas posiciones en Riesgo considerando
los factores que las afectan. Este concepto de descomposicion de Riesgo es
central en la aplicacion de medidas de evaluacion del Riesgo como el Valor en

Riesgo que ha sido tema principal de este documento.

Valuacion del Riesgo

A fin de estimar las ganancias, del portafolios se revalia considerando los
factores de Riesgo que son relevantes para el caso, mediante el uso de precios
y tasas corrientes. Es decir el valor del portafolios que sera hquidado en un
momento relevante en el tiempo se representa mediante el cambio en el Valor
de dicho portafolios respecto su evaluacion previa que le denominan Marked to

market.. Esto es distinto a la Valuacion estatica tradicional.

Manejo del Riesgo.

En este punto del proceso se estima el Riesgo de Pérdida del portafolios. Los
precios y las tasas proyectadas son la base de esta etapa de estimacidn. Las
técnicas de Valor en Riesgo que se veran mas adelante son de las mas

recomendadas y aplicadas en las grandes intituciones financieras

internacionales.

Informe y Seguimiento

Es necesario mantener un registro del sistema y los informes que puntualmente

se requieren para la toma de decisiones deberan presentarse justo a tiempo.
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Ademas de los puntos citados con anterioridad, existen muchos otros que se
aplican en la practica de las organizaciones y ninguna guia por muy amplia que
fuera seria suficiente paras incluirlos. Sin embargo sera importante también
incluir las orientaciones que hizo, el Grupo de los Treinta en el documento
bésico ( 1994) de apoyo para las dreas de administracién del riesgo que se cita
en la bibliografia . Aqui solo se incluye la siguiente por la importancia que

conlleva para cualquier clase de Administracion que se aplique.

Responsabilidad de 1a Gerencia.

Dentro del sistema de administracién del riesgo la participacién de las areas
directivas es primordial para el éxito deseable. Pero la participacion implica un
¢levado grado de involucramiento al establecer politicas claras y precisas sobre
el Riesgo, la revision de estas politicas y el andlisis y aprobacién de los
procedimientos. Esto implica tiempo y renovacién constante del conocimiento
tanto del Area de Riesgo como de variables clave de la economia en general.
Pero sobre todo trabajar en equipo con los colaboradores. Sin este punto es

imposible asegurar una buena valuacion del Riesgo.
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Cariruro Dos

- Fundamentos Estadistlcos

Sin duda, uno de los atractivos mas amplios de los mercados financieros para

—

las actividades de especulacion lo es el que existan ciertos agentes que
consideran que en estos mercados se presentan pautas de comportamiento muy
bien definidas que proporcionan grandes posibilidades de ganarie al mercado y
desde luego embolsar grandes ganancias en tiempos muy cortos sobre los
activos que arriesgan. Para ello, deberan estar ampliamente capacitados en el
arte de observar el mercado pero sobre bases firmes y bajo condiciones de
informacion lo mas cercano a lo perfecto. La estadistica y econometria son
herramientas fundamentales en ese aspecto.

Por otro lado otros agentes distintos a los netamente especuladores, mantienen
la idea de que en el quehacer financiero, la mayoria de las magnitudes que
sirven de base en la toma de decisiones no pueden predecirse de manera
exacta y que las herramientas netamente estadisticas resultan insuficientes en el
analisis de la informacion, cuando se pretende afrontar situaciones que tienen
relacion con el futuro o con andlisis de caracter exhaustivo. La incerttdumbre
viene a ser la constante en el manejo que se tiene en estas situaciones y esta
incertidumbre habitualmente se le cuantifica o se le relaciona con la teoria de
las probabilidades, en el sentido de acotarla y asumir riesgos controlados que

proporcione mayores posibilidades de éxito.
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Lo que queda claro es que tanto la teoria de probabilidades como estadistica
son los fundamentos cuantitativos de los analisis en mercados financieros
ademas de la serie de calculos de matematica financiera que seran objeto del
siguiente capitulo. '

La revision de estos conceptos es obligada en el calculo e interpretacion del
Valor en Riesgo que tiene que ver con datos de procedencia incierta y métodos
que requieren ciertos margenes de confianza en ambiente de incertidumbre.

Entonces los fundamentos estadisticos es el tema del presente apartado.
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2.1.- Variable Aleatoria

Si se parte de que los fenémenos financieros corresponden a hechos que tienen
un alto grado de dificultad para poder predecirse con exactitud, se encuentran
en una situacion que incluye un comportamiento estocastico o aleatorio, en
donde la funciéon numérica de los resultados asociados a tales fendmenos
(aleatorios) representa a una variable aleatoria.

La variable aleatoria transforma entonces los resultados de los fenomenos
aleatorios en numeros reales que identifican sus probabilidades de manera
cuantitativa, es decir, ubica las posibilidades de encontrar esos resultados
dentro de ciertas categorias de andlisis y no tanto una valoracion absoluta
dentro del analisis.

En términos un poco mas formales, la variable aleatoria, es el valor numérico
(%) de cualquier variable cuantificable (x) que se asigna con un experimento
aleatorio.

Cuando e! conjunto de todos los valores posibles (3) es infinito debido a que la
variable (x} puede tomar valores en todos los puntos de la escala numérica, se
le Namara variable aleatoria continua y cuando toma valores especificos a
intervalos inevitables entre ellos sobre la escala se le llamara variable aleatoria
discreta.

2.2.- Modelos de distribucion de probabilidades.

Para el caso de un estudio descriptivo, las variables estadisticas son
completamente adecuadas para representar la realidad que se desea descnibir
utilizando un conjunto reducido pero preciso de medidas descriptivas de las

variables que se consideran, como lo son las medidas de tendencia central y de

dispersion.



Capitulo Dos: Fundamentos estadisticos 64

De igual manera, en el caso de variables aleatorias, se identifican mediante
modelos Probabilisticos y los pardmetros relacionados con caracteristicas de

posicion y dispersion.

Los Modelos Probabilisticos.

Se dice que un modelo de probabilidad es una idealizacion “probabilistica™ de
fenomenos aleatorios que es mas facil de analizar al conjunto de fenémenos o
experimentos aleatorios reales. Esto es asi porque las caracteristicas de los
experimentos entran plenamente en las condiciones del modelo o porque las
observaciones se ajustan a los resuitados tedricos que predicen los modelos.
Existen modelos tedricos de distribuciones de probabilidad ampliamente
conocidos como el de la distribucién Binomial, Normal, Poison y distribucién
Lognormal entre otros. Para fines de calculo del Valor en Riesgo en el siguiente

apartado se hace referencia sélo a los modelos que se manejan.
Clasificacion de las Distribuciones de Probabilidad.

Modelos Discretos y Continuos.

Las distribuciones de probabilidad se les puede clasificar conforme al tipo de
valores que toma la variable aleatoria: valores discretos o valores continuos.
Cuando la distribucion representan valores discretos de la variable aleatoria, la
distribucién serd un modelo de distribucion discreta y cuando represente
valores continuos sera un modelo de distribucién continva. Esto que pareciera
trivial. Es importante en los analisis que se realizan en la practica cuando se
toma un modelo determinado como base de la valuacion del riesgo. El método

de Valuacion del Riesgo, y otros mas, consideran que los movimientos reales
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en los precios no es un proceso netamente continuo porque para fines
précticos, tampoco se pierde mucho si se toma la distribucién como continua a
menos que los saltos sean muy marcados que'en ese caso se tendra que
considerar a la distribucién en un proceso de saltos o Binomial de Bernolli. El
Valor en Riesgo fundamenta su andlisis en la distribucién normal y da por
hecho la continuidad de la distribucién, por ello es objeto de revision en
parrafos mas adelante.

Modelos Lineales y no Lineales.

Por otro lado los modelos de distribucion de probabilidades, se les considera
también en dos clases definidas por el grado de independencia que tienen los
paréametros explicativos de la distribuciéon (media g y desviacién a) en el
tiempo y la independencia estadistica que tienen los valores de las variables al
paso del tiempo. En términos mas concretos, los resultados de los valores de
las variables aleatorias en el tiempo pueden dar resultados de media y vananza
homocedasticas (sin cambio en el tiempo) o heterocedasticas (con cambio en el
“tiempo) y por otra parte la serie de tiempo que se origina pueden tener
caracteristicas de autocorrelacion en la varianza, es decir la varianza puede
tener correlacion conforme a la dependencia estadistica de los valores de la
variable aleatona en el tiempo.

De esta manera, las distnbuciones tendran una caracteristica lineal o
incondicional cuando los valores de la variable aleatoria son independientes
unos de otros con pardmetros homocedasticos y por supuesto fuera de
autocorrelacion. E] Valor en Riesgo asume esta posicidn, que es por cierto una
de las criticas mas fuertes que se hacen a este método de valuacién, por lo cual

se aplican técnicas para el alivio de ese problema.
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De otro lado se tienen modelos no lineales o dependientes, que al contrario de
los anteriores, considera que existe dependencia y autocorrelacion. Para estos,
se aplican técnicas mdas sofisticadas en cuanto a su analisis, como el
Generalizad Autorregresive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) el cual

saldrd de este trabajo en virtud de que el Var se aplicara a modelos lineales.

Medidas Resumen de una Distribucién de Probabilidades.

Las caracteristicas que identifican la distribucion de probabilidades de una
variable aleatoria, son: el Valor Esperado o Esperanza de la variable aleatoria y
la Dispersion ( Vananza o Desviacion Tipica)

El Valor Esperado

El valor esperado, que también se le identifica como Media o Primer Momento,
es un valor resumen de la variable aleatoria que incluye el valor de la vanable y

su probabilidad:
£(x) =j xdF(x)
~donde :
€( x ) = esperanza matematica de la variable aleatoria x.

dF (x ) = funcion de densidad de la vanable y su probabilidad.
En el caso de que la variable aleatoria sea continua
dF(x)=f(x)dx.
En la formula anterior f( x ) recoge la densidad de probabilidad es no negativa,

dado que F (x ) es una funcidén monétona no decreciente y por lo tanto significa
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que cuando existe su derivada no puede ser negativa, es decir, se garantiza que
no existan probabilidades negativas.

En caso de que la variable aleatoria sea discreta

dF (Xi)=F (Xi)-F(Xi-1)=p(Xi)

es decir: E(x)=X Xipi
En esta formula la probabilidad es la frecuencia relativa.
De manera general, el valor esperado de una distribucion de probabilidades es

el promedio ponderado de la distribucion.

Por ejemplo en el campo financiero, la rentabilidad de acciones que se
negocian en los mercados, se constituye por dos partes: la rentabilidad
esperada o normal y la rentabilidad incierta o arriesgada.

En este caso la rentabilidad esperada depende de la informacién que el
inversionista tiene de las acciones y con esto pronostica la probabilidad. La otra
parte, la incierta, se deriva de la informacion que se da a conocer conforme
transcurre el mes o factor inesperado. De manera que la rentabilidad de las
acciones de Telmex, por ejemplo, se podrian expresar como:

R=E(x)+¢

Donde ¢ sera el factor inesperado de ia rentabilidad o sorpresa. '

La Varianza.
La varianza, identificada también como segundo momento, es una medida de

dispersién que resume las desviaciones cuadraticas de una variable aleatoria

respecto al centro de la distribucion o valor esperado.

C'=€(x-E(x))’
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o' =) (x-p) dF(x)

Para el caso de variable continua

67 =] (x-p)" f(x) dx

Para el caso de variable discreta :

= (xt-u)? *pi

donde:

p = probabilidad

x = variable aleatoria

G’ = vananza

€ (x) = valor esperado de la variable

x - & (x) = error aleatorio

(x-p)? = desviacion cuadratica
La varianza se interpreta como una medida de riesgo ya que sintetiza los
errores o desviaciones cuadraticas respecto a la expectativa, ponderando cada
error o desviacion con su potencialidad de suceder ( probabilidad ).
La distribucién estandar o desviacion tipica es ia raiz cuadrada de la varianza.
Esta es mas usual que aquella para medir ¢l grado de dispersién dado que

elimina el problema de obtener unidades cuadradas de la variable aleatoria.
O = Jo = Jvarianza
Cabe hacer notar que la esperanza matemdtica y la varianza/ desviacion

estandar , equivalen en variable aleatoria en lo que en estadistica corresponde a

media y varianza / desviacion estandar, solo que para el primer caso el rasgo
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distintivo es lo concerniente a la probabilidad o potencialidad de aparicién

como consecuencia del caracter aleatorio de la variable considerada x .

Con las dos medidas anteriores se plantea la desigualdad de Chebyshev . Esta
desigualdad indica que la probabilidad de que el valor de una variable aleatoria
se sitde en cierto entorno de la esperanza, determinado ese entorno por la

desviacion tipica, es mayor que una cierta cantidad :

plu-ko)<x<(u +ko)2(1-1/k?)]
en donde p se interpreta como una medida de riesgo asociada a la variable
aleatoria. Cuando se considera la distribucion normal, que se verd< en el

siguiente apartado, se llega a las siguientes:

pl(n- O)<x<(u + G)2 0.66]
pln-20)<x<(u +20)2 095]

p[(n-30)<x<(u +30)2 0.99]

es decir el 66 % de los valores que toma la vanable se localiza en (u +/- O ),
el 95 % de los valores que toma la variable se localiza en (n +/- 20 ), y el

99 % de los valores que toma la variable se localiza en (u +/- 30).
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La distribucién Noermal de Probabilidades estandarizada.
Distribucion Normal de Probabilidades.

La distribucion normal de probabilidades es la representacion tipica de una
distribucién de probabilidades continua, en donde el area bajo la curva que
describe la funcién de la variable continua { x ), se iguala a la unidad. Esta
distribucion es entonces una funcién de densidad de probabilidades,
perfectamente simétrica alrededor del valor esperado de la variable aleatoria,
cuyas colas se extienden indefinidamente en ambas direcciones desde el centro
sin que se llegue a tocar el eje horizontal. Lo anterior garantiza probabilidades
positivas de encontrar valores de la variable aleatoria en cualquier punto del

espacio que se¢ prolongade (+ ® ) a(-« ). La representacion matematica de

la distribucién es la siguiente :

f(x)=a‘}ﬁ* exp [-172 (x-)/ 0x)? ] o bien

1, 1
(%)= oz ey,

*(e- o)’ |

x

donde

f( x) = funcion de valores observados de la variable aleatoria x
ux = Valor esperado de la vanable aleatoria
Ox = Deswviacion estandar

Exp =2.718282 base del logaritmo natural

1 = 3.1416 razén circunferencia diametro del circulo.
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Distribucién normal estandarizada.
La funciéon de densidad de probabilidades normal, se estandariza cuando se
toma una media en cero y la desviacidn estandar como unidad.

~N(U ,0°)—> ~N(0,1)
La transformacion de la distribucion normal de probabilidades a una
distribucion estandarizada, se obtiene al cambiar los valores de los datos
observados de la vanable aleatoria ( x ) a valores de desviaciones normales
estandarizadas ( z), mediante 1a siguiente expresion

g = E#)
a,

Lo importante de esto es que el area bajo la curva representa ahora la
probabilidad de encontrar valores de una variable aleatoria -normalmente
distribuida dentro de un numero especifico de desviaciones estandar por arriba
o por debajo del valor esperado considerado como cero. La vision esquematica

de lo anterior es la siguiente:
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La relacion matematica anterior mediante cierto arreglo lleva a definir el valor
de la variable aleatoria ( x ) en funcién de la media y la desviacion estandar

tipificada, que es basica en los calculos del Valor en Riesgo.

_ etp)
o.I
Z0x=x * Ul
- X = Hx + zOx

Esta expresion recuerda las desigualdades de Chebyshev con la regla empirica

en la distribucién normalizada de la sigutente manera:

—
N
[

68.3%
95.5%
99.7%

Como se vera el Modelo de Covarianza para obtener el Valor en Riesgo asume
que los cambios porcentuales en precios dentro de los mercados financieros se

distribuye'nonnalmente.
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Con ello se supone que el riesgo se puede describir en términos de desviacién
estandar especificamente tipificandola. Ademas de ello se involucra la
confianza que se puede tener de que los cambios de los precios no rebasen la
volatilidad establecida. De manera que con un intervalo de confianza de 90%
se quiere decir que un alza o disminucion en los precios se registra fuera de
1.65 desviaciones estandar a su derecha o izquierda. Logicamente que el Valor

en Riesgo toma la parte izquierda 5% que es la pérdida potencial.

Anormalidades en la Distribucién Normal : Tercer y Cuarto Momento.
Muchos de los instrumentos que se aplican en los mercados financieros al
evaluar su comportamiento normal con datos histéricos de los valores de la
variable aleatoria, presentan dos tipos de anomalias que se les conoce como
asimetria y curtosis

La asimetria viola el supuesto de la simetria de la curva normal que por
definicion es simétrica con respecto al valor esperado con valor de referencia o
coeficiente de simetria cero. La asimetria puede presentarse en cualquiera de
los extremos respecto al valor esperado tal y como se muestra en la grafica
siguiente. El caso en que la cola se alarga hacia el lado derecho, es una
distribucién con asimetria positiva y cuando se alarga a la izquierda seri una
distribucién con asimetria negativa.

La medida habitual de la asimetria es el coeficiente gamma uno que se define

como:

L
Yi= ()
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Si este indicador resulta mayor que cero se tiene asimetria positiva, si es menor
a cero tendrad asimetria negativa y como se menciond con anterioridad, si el
coeficiente es igual a cero, corresponde a la situacion normal.

La curtosis se refiere a lo agudo o aplanado que puede presentar la curva de

distribucion de probabilidades y se mide mediante el coeficiente gamma dos:

v2=[e(0/06)]-3 =[(Wo)']-3

Cuando este indicador es mayor que cero, la distribucion es leptocurtica,
cuando es menor sera platocurtica y cuando se iguala a cero corresponde a la
normalidad.

Al igual que la asimetria el problema de las colas gordas, de manera que en
estas se puede encontrar una cantidad de datos mayor a los que se obtienen por
calculos con la distribucion normal .

Las colas gordas afectaran las estimaciones del riesgo que se obtiene mediante
el uso de metodologias que toman de base la distribucion normal, caso del

Valor en Riesgo.

Distribucion Normal de Probabilidades Estandarizada con Fractiles

Aun cuando la varianza y la desviacion estandar, son las medidas de desviacién
mas usuales para obtener la dispersion en una distribucion de probabilidades,
los fractiles también son una muy buena referencia en analisis que tienen que
ver con el riesgo en los mercados financieros, caso concreto con ¢l riesgo de
mercado.

Los fractiles mas usuales son los deciles, cuartiles y percentiles que indican el
punto en el o debajo del cual se encuentra la proporcion establecida de valores
dependiendo del nimero de partes iguales en que se dividen los datos. En los

casos anteriores se dividen en diez, cuatro y cien partes respectivamente y cada
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parte contiene el diez, veinticinco y uno porcieto de los elementos de la
distribucion también respectivamente.

La importancia del uso de los fractiles es quelindican un valor exacto de
probabilidad del cual no se puede exceder y la magnitud del valor que se
encuentra en riesgo. En los célculos del riesgo de mercado es usual trabajar con
percentiles, y dentro de la distribucion de probabilidades de los valores de la
vanable aleatoria, el orden del percentil (%) es el valor que excede un

porcentaje del valor de la vaniable aleatoria.

P
% = J.f(x)dx.

Por ejemplo un percentil usado en la metodologia de Risk Metrics es el quinto
percentil, Este percentil representa el punto en la distnibucion normal
estandarizada en donde cae el 95 % de las observaciones. Pero como la
distribucion normal se encuentra estandarizada, N ( 0 , 1 ), los percentiles

corresponden a un valor definido en niimero de desviaciones estandard como

se muestra en la figura.

-1.28 { 10° percentil }
-1.65 ( 5° percentil )
-2.33 ( 1° percentil )
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De manera que si se conoce la media y la desviacion estandard, se puede
predecir ficilmente si fa variable aleatoria en un determinado tiempo, se
encuentra en un valor definido o menor a él, con un cierto grado de
probabilidad, que es la base de calculo del Valor en Riesgo. En otras palabras,
y tomando nuevamente el dﬁto de Risk Metrics, para obtener ¢l quinto
percentil 0 5 % de probabilidad de la variable aleatoria que puede ser el

rendimiento de un activo, se tendra:

Probabilidad ((x: - 1) /Gt <-1.65)=5% o bien

Probabilidad [x: < (Lt - 1.65 Gt)] =5 %
En donde la probabilidad de que la variable aleatona se encuentre en un punto
menor dentro de la distribucién normalizada a [ - 1.65 Gt es de 5%, pero
como la media es cero (ut = 0) entonces el punto de referencia solo sera -
1.65 O . Debera notarse que en una curva normal simétrica esto también se
puede escribir para la otra cola de la siguiente manera:

Probabilidad [xt > (L + 1.65 G1)] =5 %

En caso de que se quiera obtener el 4rea bajo la curva entonces

Probabilidad [ (Lt - 1.65 G)< xt < (L + 1.65 G)] =90 %

.1.65 | +1.65
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Distribucién de Probabilidades Lognormal,

Esta distribucién es un modelo al qué se recurre en los analisis que se realizan
en mercados financieros, con el objeto de asegurar una aproximacién muy
cercana a la distribucion normal. Esto es asi porque ya se dijo con anterioridad
que muchos de los instrumentos financieros presentan distorsiones en un
esquema de normahdad. La transformacion se realiza tomando cambios en el

logaritmo del valor de una variable.

1

f(x)=-;TJ-2=[1-*cxp[-(lnX1-l-p)2/20,]

Que como se observa, se supone que : los cambios en el valor de la vanable
considera el precio en periodos previos y el nivel absoluto de precios no puede

ser negativo.

2.3.- Hipétesis de Caminata Aleatoria

Cualquier proyeccién que se realiza, requiere informacioén y varios son los
puntos de vista sobre esta. Entre las mas comunes destacan las proyecciones
con base en el precio actual ( hoy ) mas los cambios promedio dianas del
precio en un amplio periodo de tiempo previo, o bien, el uso del precio de hoy
y un amplio niimero de precios previos.

La caminata aleatoria considera que los cambios de precios se da en un
proceso aleatorio y los precios caminan en una via impredecible, por lo que en

consecuencia, las proyecciones que se basan en precios de hoy no se pueden
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mejorar con el solo uso de precios previos. La hipdtesis es entonces_de que los
cambios de precios son independientes y tienen distribucién idéntica.

2.4.- Rendimientos Diarios

El andlisis estadistico directo de los precios financieros es dificil porque los
precios consecutivos se correlacionan y la varianza de precios crece con el
tiempo., Los precios no son estacionarios ( media, varianza y covarianza
cambian con el tiempo) y en consecuencia es mas conveniente el analisis de

cambios en precios.

La reflexién que nos queda con la lectura de este capitulo es que la estadistica
basica para los métodos tradicionales de Valuacién del Riesgo son de corte
elemental. Sin embargo cuando se quiere mayor precision habra que tener en
consideracién que se sacrifica sencillez y claridad de los instrumentos para
quienes no tienen tiempo de profundizar en loa conocimientos estadisticos que

generalmente son las personas que toman las decisiones.
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ESTA TESIS NO SALF
DE LA BIBLIOTECA
CAP!TULO TRES

Fundamentos Financieros

Las metodologias de calculo del Valor en Riesgo, que se tratan en el siguiente
capitulo, requieren del conocimiento de modelos de valuacion de los precios
de los instrumentos, especificos o portafolios, que se tienen expuestos al
riesgo. Instrumentos de deuda, derivados, portafolios de instrumentos de renta
variable o portafolios que incluyen denivados y otros activos, presentan
distintos métodos de calculo en sus precios.

El principio basico en la valuacion de instrumentos financieros indica que el
precio de un activo, que genera flujos de efectivo en el tiempo, corresponde al
valor presente de tal flujo de efectivo. Y que este precio tiene una relacion
inversa respecto al tipo de rendimiento adecuado que se utiliza en el proceso
de valuacion. En virtud de lo anterior, en este apartado, se hace una revision
somera de los elementos basicos que tienen que ver con la valuacion de flujos
de efectivo de ciertos instrumentos financieros de uso frecuente.

Las matematicas o deducciones de férmulas, no se hace de manera exhaustiva
en principio porque no es objeto de este trabajo, y porque estas se pueden
dejar para una revision bibliogrifica de quienes estén interesados en ello. Sin
embargo esto no significa que se deje de hacer mencion de los esquemas
algebraicos mas representativos en apoyo a la estructura de célculos que se
realizan en el capitulo quinto. Cabe aclarar también que estos fundamentos,
son una herencia del conocimiento universal en materia de finanzas por lo que

no se consideraron créditos a un autor especial sobre los mismos.
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3.1.- Instrumentos Financieros.

Como se expreso en el marco de referencia, los instrumentos financieros se
mueven en los mercados financieros, pero también se expuso que los
mercados para su mayor comprension se les clasifica de acuerde a su
madurez, vencimiento, naturaleza del instrumento, entrega y formalidad de
organizacidon. De aqui que se hable de instrumentos del mercado de dinero y
de capitales, instrumentos de renta fija y renta variable, instrumentos
dertvados o en efectivo, etc. que tienen ciertas caracteristicas que no hacen tan
obvia la primera afirmacion.

Para fines ilustrativos, en el capitulo sélo se hara referencia a instrumentos de
deuda, negociacion de divisas y opciones aunque el Valor en Riesgo se pueda
calcular para infinidad de instrumentos y carteras. En la mayoria de los casos
los cdlculos se hacen recurriendo a simplificaciones fraccionando las
valuaciones por ejempio en los reportos que se replican como contratos
adelantados o forwards .

Instrumentos con Cupdn o Sin Cupén.

Las obligaciones que contraen los agentes para apalancarse, generalmente son
documentos o titulos que emiten en donde se indica la magnitud de la deuda,
plazo, intereses y otras caracteristicas para su reembolso. De manera genérica
cuando se habla de obligaciones en los mercados financieros se les identifica
como bonos.

Los bonos son de dos tipos, los que hacen un solo pago en una fecha
establecida del futuro o fecha de vencimiento y se les llama bonos cupdn cero
y bonos que estipulan pagos a intervalos regulares antes de la fecha de

vencimiento que se les llama bonos con cupon.
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El valor de un bono o precio a pagar, se obtiene mediante el valor presente del
flujo de caja que genera. En el caso de un bono cupén cero se tiene un solo
flujo en el futuro que se actualiza atendiendo al rendimiento y al periodo
estipulado. El bono con cupén por su parte, tendra el valor que resulta de la
actualizacion de los pagos de los cupones mas el valor actualizado del

principal o valor nominal de la obligacién.

__C_,_C .
(+y) (+yy 7 (d+y)

en donde C representa el cupon,

es la correspondiente para bonos con cupén

Para fines de riesgo, ¢l problema de la valuacion de las obligaciones se
encuentra en la tasa que se emplea para descontar el bono, por lo que tal
problema se identifica con la variacion de la tasa y entonces para cilculos del
Valor en Riesgo habra que observar esa variacion de tasas y no la de precios

porque aquellas son la fuente del riesgo que determinan el precio.

Los bonos cupdn cero que mas se negocian en México son los Cetes a
distintos plazos, las Aceptaciones Bancarias, el Papel Comercial, los Pagares,
los Bonos Prenda y anteriormente los Tesobonos que por sus manejos
inadecuados se eliminaron. En cuanto los bonos con pago de cupdn se
negocian los Bondes, Ajustabonos, Udibonos y Bonos Bancarios, estos
tultimos considerados dentro del mercado de capital y por tanto fuera de

oportunidades de reportos.
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Operaciones en Divisas,

Cuando se llevan a cabo operaciones que incluyen monedas distintas entre
quienes usan y facilitan los recursos financieros, una de las fuentes de riesgo
mas evidentes es la posibilidad de la variacion del tipo de cambio.

El tipo de cambio es el precio de la moneda de un pais por el de otro y
regularmente en México se expresa en términos de pesos por las divisa que se
considera

El riesgo de los tipos de cambio corresponde a los movimientos que pueden
tener los valores de las divisas al alza o la baja, segun la posicion de riesgo en
que se encuentre el inversionista. Cuando el inversionista se obliga en un
futuro préximo a pagar cierto tipo de cambio por la compra de una mercancia
en una transaccion internacional, se dice que toma una posicién corta en la
divisa externa a su pais 0 una posicién larga en la moneda corriente del lugar
de referencia. En el caso de que la transaccién la realice una empresa
mexicana, con una firma americana tendria que pagar en dolares a un tipo de
cambio en pesos por dolares, lo que es equivalente a la entrega ( venta ) de
dolares contra la mercancia, previa compra de estos ddlares con pesos
mexicanos, una posicion corta en délares y larga en pesos. La contrapartida
tendria posicién contraria, largo en dolares, recibe ( compra ) dolares pero no
tendria que realizar operacion alguna en pesos.

Entonces cuando se tiene posicion corta en ddlares, el riesgo es que se mueva
el tipo de cambio al alza y si se tuviese una posicion larga en ddlares el riesgo

seria que baje el tipo de cambio.
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Activos Derivados.

Los derivados son contratos que derivan su valor de activos de diversa indole
que se denominan subyacentes. esto significa que el valor de los activos
derivados dependen del valor de variables basicas subyacentes como pueden

ser bonos, acciones, mercancias futuros, etc.
Contratos Adelantados y Futuros.

Un contrato adelantado, o también llamado contrato forward por su
denominacidn en idioma inglés, es de los derivados mas sencillos que conocen
y consiste en un acuerdo para la compra o venta de un activo en una fecha
futura a un precio definido. Estos contratos se veran afectados en sus
rendimientos esperados ante los movimientos que registren los activos
subyacentes. .

Un contrato de futuros tiene caracteristicas similares a los contratos
adelantados, solamente que tales contratos de futuros se illevan dentro de una
estructura de mnegociacion perfectamente organizada mientras que los
Forwards se negocian como contratos a la medida o lo que en otros piases se
les denomina mercados Over The Counter. (OTC). La valuacion tiene el
mismo fundamento teorico, aunque en los futuros se realizan depositos o
margenes y el registro constante de perdidas y ganancias al tiempo que avanza
el vencimiento del contrato, asegurando asi, el estricto cumplimiento.

Los precios de contratos a futuro, se calculan segun las caracteristicas del
activo subyacente, entre las cuales destacan los titulos que no generan ingresos

hasta su vencimiento, los que si generan y aquellos que generan rendimientos

por dividendos.
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El precio Forward, para los titulos que no tienen cupén ni rendimientos antes
del vencimiento como los bonos cupén cero, se calculan mediante la siguiente
expresion:

f=S*e"
en donde:

f= precio a plazo
S = precio del activo subyacente
r =tasa de interés libre de riesgo
t = tiempo de vencimiento.

En el caso de activos que pagan dividendos o bonos con cupén, el precio
forward sera:

f=(S-D*e)”
En donde ahora se incluye I que es el valor actual del flujo de caja de los
dividendos o cupones.
Finalmente el rendimiento por dividendos o ingreso como porcentaje del

valor, caso de divisas e indice sobre acciones, se tiene:
f=s*egwo
La cual se puede expresar también como:
S(e)"=f(e)"
S _ L
=

r1e

€ e
En donde ahora la 11 es la tasa de dividendos del activo en el extranjero.
Cuando el activo subyacente se trata de divisas, S, sera el precio actual de una
unidad de divisa, rl sera el tipo de interés continuo libre de riesgo en el

extranjero y f el monto que se recibe en el momento t.
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Esta ecuacién dentro de los célculos que se realizan para obtener el Valor en
Riesgo, se le considerard como una ecuacién de dos miembros de igual
magnitud ( brazos), el primero corresponde en su caso a la compra de una
divisa, S (e )", y el segundo a la venta del contrato forward sobre la divisa,

que como se dijo, debe ser una igualdad estricta. Por lo que se tendra:
f=8 (e )=
Esta ecuacion muestra dos factores de riesgo, el tipo de cambio y el tipo de

interés que genera la divisa en el pais de origen. La ecuacion muestra también
que si r >, entonces f serd mayor que S, y que f aumentara cuando el

vencimiento del contrato aumenta, y sera menor que S cuando r<rn .,y
disminuira cuando el tiempo para el vencimiento del contrato aumenta.
Si la ecuacién se maneja en tasas nominales de capitalizacion compuesta el

valor teérico del forward se transforma de la siguiente manera:

S/ (&Ym= /(e N
S/ ( 14+RVm)" = f/(1+R/m)"
S/ (1+R1) = f/(1+R)

- S(1+R)
£ (1+R)

Contrato de Opciones

Los contratos de opciones proporcionan a su propietario el derecho de hacer

algo, mas no la obligacion a ejercer ese derecho, previo pago de dicho

contrato.
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Exis;ten dos tipos de contratos de opciones basicos, las opciones de compra
llamadas también ca// y las opciones de venta llamadas put. Una opcion call,
proporcionard entonces el derecho a la compra de un activo a un precio que se
ha determinado para una fecha definida, mas no la obligacion de ejercer dicha
compra. La opcién put proporcionara por su parte, el derecho de vender un
activo a un precio establecido para una fecha definida pero sin que se obligue
a realizar tal venta.

Los contratos de opciones que pueden ejercerse en cualquier momento antes
de su vencimiento, se les identifica como opciones americanas y aquellas que
solo pueden ejercerse en la fecha de su vencimiento, se les llama opciones
europeas,

En los contratos de opciones quien emite las opcién, sea call o put, se
encuentra en una posicion de venta o posicién corta y quien invierte en la

opcion, comprandola, tiene una posicion larga:

pcién put
posicion corta

pcidn call

pcion put
posicion larga ‘

pcion call

Las opciones europeas generalmente se evalian de manera teérica mediante la

formula de Black y Sholes. Esta formula se aplica a opciones de compra y de

venta de la siguiente manera:

Para opciones de compra:




Capitulo Tres Fundamentos financieros 87

C=SN(dl)-X et N(d2)
Para las opciones de venta:
P= X e~rnN(-d2 )- SN(-dl)
Lad] y d2 se definen como:
_ ln(%)+ (r+ %02)7‘
oJT
d2=dl-o*JT

Donde:

C = precio tedrico del call

P = precio tedrico del put

§ = precio del activo subyacente

X = precio de entrega

N(d) funciones de probabilidad acumulada
r = interés libre de riesgo

o =volatilidad del precio del activo subyacente (accion).

4

Cuando se calcula el precio de un call, el precio del put se obtiene de manera
rapida mediante ¢l uso de 1a paridad put/call.
C+e"=P+§
Es pertinente recordar que el modelo Black and Sholes considera los
siguientes supuestos:
a.- La vananza y la tasa de interés son constantes.
b.- Los activos son perfectamente divisibles.
c.- No existen dividendos sobre el activo subyacente durante la vida de la

opcion.
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d.- El precio del activo subyacente sigue un proceso de caminata aleatoria o
movimiento Browniano.

Como se puede observar, las opciones tienen varios factores de riesgo que
minimamente seran: el precio del activo subyacente ( S ), la volatilidad del
precio de ese activo subyacente, la variacion del interés libre de riesgo, y el
tiempo T. Aunque se reconoce que el activo subyacente es el que mayor
cuidado requiere y la variacion del precio del derivado respecto a este activo
para el caso de un call se obtiene mediante la siguiente expresion:

& _ AS*N(d)- X*e " *N(d2)
& E3

Como lo establece el capitulo anterior, a esta expresion se le conoce como la
delta de la opcion que puede utilizarse como una medida de cobertura. Sin
embargo, al no haber una relacion lineal entre el precio de la opcion y el del
activo subyacente, se debera de incluir el analisis gamma, delta’gamma
convexidad y vega.

Con lo anterior se quiere dejar en claro, lo que se ha venido repitiendo desde
la introduccion al trabajo, que el introducir opciones en los portafolios

complica los calculos del riesgo.

3.2.- Rendimientos

Hasta este punto del documento, se ha hecho referencia en muchas ocasiones a
los distintos conceptos sobre rendimiento de los activos que se emplean en el
ambito financiero, sin entrar a la diferenciacion de cada uno de estos. En
virtud de que en la parte correspondiente a célculos se hace necesario el

empleo especifico de cada uno de ellos, se incluye ahora una descripcion

somera de los mismos.
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Rendimiento para un sélo periodo (interés simple).

En términos muy practicos, los agentes financieros observan la informacion
Ppasada como referencia al riesgo al que se han visto expuestas las posiciones
en los tipos de activos que manejan. Es asi como los cambios en los precios
toman relevancia en las evaluaciones del analisis de riesgo.

El cambio de precios relativos al precio inicial o rendimiento, se le considera
como la mejor medida del cambio de precios, de manera que, cuando se tiene
una serie de tiempo con precios absolutos de una variable aleatoria, se
consideran los rendimientos y no los precios para su andlisis.

Los rendimientos pueden expresarse como un cambio relativo simple o bien

en términos logaritmicos, de la siguiente manera:

_@E-£) . ,_ InRe-1nPr-1
Rt A 0- R' InPt-1
Pt Pr~1
= — —— 't = . _1
Rt 1 P R’t=(InPi/ In Pi-1)
Pt Y Pt
Rtﬂ-ﬁj_—'l--l Rt=In Pr-1 1

Pt = precio en el periodo, t.
Pt-1 = precio en el periodo anterier, t-1.
Rt = rendimiento simple.

R’t = rendimiento logaritmico o de composicién continua.

En los calculos del Valor en Riesgo, el periodo t se toma generalmente como
un periodo simple de un dia y se calcula el rendimiento dia tras dia. Cuando se
desea conocer el rendimiento en multiples dias previos, simplemente se suman

los rendimientos del periodo considerado, por ejemplo para un periodo de un
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mes, considerando 26 dias habiles, el rendimiento en composicién continua
sera:

R'(26)=R’t+Rv1+Rt2+Rt3+...+ Rt2s

Lo anterior queda completamente claro cuando se ejemplifican los calculos

del Valor en Riesgo en el capitulo cinco.

Evolucién { futura ) de Precios.
Las proyecciones a futuro de cambios de precios se apoya en el concepto
estadistico de caminata aleatoria que matematicamente se expresa de la

siguiente manera:
Pi=U + Pr-1 +O &t ) InPt=L +InPr-1 + G &
Pt=Pr1 ¥

Por manipulacidn algebraica simple en términos logaritmicos queda:
Pi/Put =4 +C &
donde:

Pt = Precio en un periodo t cualquiera.
Pt-1 = Precio en el periodo previo.

p = Parametro que afecta la media de la distribucién de los
precios.
o = Parametro que afecta la desviacion estandard de la
distribucion de los precios.
£t = Variable aleatoria distribuida normalmente.
La formula anterior sera muy familiar en los calculos del capitulo cinco.

Interés Real y Nominal.
La tasa de interés nominal incluye la tasa de inflacion esperada en el mercado,
por lo que si se quiere conocer la tasa de interés real habra que dejar a la tasa

nomina! neta de inflacion. En la préctica las tasas generalmente se expresan en
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términos nominales y tendra que restarse la tasa de inflacién de la siguiente

manera:
Pl
Re= (5 1)-Ra

En donde:

Rr =tasa de interés real.

Pl . . .
(E - 1) = tasa de interés nominal para un solo periodo.

Interés después de Impuestos
A la tasa de interés nominal se le descuenta la tasa de impuesto, en
documentos que no sean exentos de estas. Lo anterior es de gran importancia
en caiculos de rendimientos netos, sobre todo en operaciones de bajo margen,
que al 1gual que la inflacién al no considerarseles, puede llevar a perdidas
substanciales.
Rix=Re* (1-Tx)

En donde:

Rix = Tasa después de impuestos.

Rt = Tasa nominal

Tx = Impuestos.

Tasa de Descuento.
Es el rendimiento al vencimiento de 1os bonos cupon cero, bonos con flujo de

caja, F, en fecha especifica, t.

F
{1+ Rt}

mediante arreglo algebraico:
.(1+R1) =F/Po ] Rt=[(F/Pb)"]-1
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Tasa Equivalente y de Cupén.

La tasa equivalente es aquella en que la tasa de descuento o rendimiento de un
bono cupdn cero se hace com;iarabl‘e a los pagos que realizan los bonos que
pagan cupaon.

La tasa cupon es el flujo de caja periddico relativo que recibe el poseedor de
un bono antes de! periodo de vencimiento.

360
a

Re=[(1+Re)> - 1]*

donde:
a = periodo de equivalencia

b = pertedo oniginal

1]

Interés Libre de Riesgo.
En muchos casos la tasa de interés relevante en calculo sobre riesgo ( futuros y
opciones ), es la tasa de interés hbre de riesgo. Con esto se indica una ausencia
virtual de riesgo sobre algiin préstamo, que se relaciona en algunos casos con
la tasa que pagan los bonos de la tesoreria de un pais por el respaldo para
cubrir las obligaciones que se consideran tienen los gobiernos. Sin embargo,
una tasa técnica libre de riesgo corresponderan a las tasas de reportos que
¢como se vera en esta misma seccidn de fundamentos financieros, los valores
que se proporcionan contra un préstamo son garantias de que se pagara el

monto establecido y la tasa premio sera respetada.

Interés Compuesto Continuo.
Cuando se valttan activos derivados, sobre todo opciones, la tasa de interés

que se utiliza, es la tasa de capitalizacién continua o instantinea que se le

expresa como:



Capitulo Tres Fundamentos financieros 93

eﬂn

En donde:
e=2718282
R = tasa anual
n = afos.

Esta tasa se relaciona con la tasa de interés nominal con capitalizacion

compuesta m veces al afio para hacer conversiones:

RV Rz ..
e" =(1+-=)
que mediante ajuste aigebraico:
Ri=mIn(1+Rz/m)" ¢
R2=m (€"Rym- 1).

Donde R1 es la tasa continua y R2 es la tasa capitalizada m veces.

Tasa de Interés de Contado.

Es la tasa que prevalece ahora, en el periodo cero.

Tasa de Interés Forward
Es la tasa que promete pagar ahora, para dentro de un pertodo posterior, o bien

como la tasa que se contrata hoy para un periodo futuro, f . Esta tasa forward

se representa como tfa.

donde:

f = tasa forward
t = periodo en que se inicia el contrato, un periodo después del anterior.

n = periodo en que vence ¢l contrato.
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Por ejemplo 2f3 significard 1a tasa forward hoy para un contrato de un afio

que inicia dos afios después y termina en el tercero.

if2 23 . afs 4f5.___|

La tasa nominal con rendimiento al vencimiento de un bono en un periodo
determinado ( tasa de largo plazo ), debera ser igual a la secuencia de tasas

forwads en ese periodo:

of's

Es decir:

(1+ofn)" =(1+ol1)1 +1f2)(1+23)+.... .+ (1 +01fn)

De manera que cuando se desea conocer la tasa forward en k periodos se

tendra 1a siguiente formula obtenida por manejo algebraico de la anterior:

afor = [[( 1+ aFa )™ /(1 +oln)" ] ] -

Tasas Intermedias o Alambradas
Cuando se conocen dos tasas con diferentes periodos, y se desconoce la tasa
de un periodo intermedio, se puede obtener dicha tasa por interpolacién que en

el argot financiero mexicano se le reconoce como alambrar tasas.
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En el esquema se conocen I'a y Iv y se desconoce Ic entonces los calculos

siguen el siguiente proceso:

i.- Calcular la tasa forward entre t'y T (conelusodelay Iv).

ii.- Realizar el célculo de la tasa equivalente para ¢l plazo t't”

Re=[[( 141 20y~ 0 1] 22

360 "~t

iil.- Calculo de la tasa intermedia o alambrada.

Ra=[[(1+ 1w -1]+32

)(l l'c‘ 360

donde ra = Tasa en el periodo a.

re = Tasa equivalente
f = Tasa forward
t = Puntos en ¢l tiempo.

rb = Tasa en el periodo b.

Rendimientos de Portafolios.

Un portafolios o conjunto de activos en proporciones defimdas, se

descompone para su analisis en un conjunto de posiciones con un numero

determinado de factores de riesgo.
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El rendimiento del portafolios, sera asi, una combinacién lineal de
rendimientos sobre los activos subyacentes con ponderaciones
correspondientes a la cantidad monetaria relativa que se invierte en cada uno
de los activos al principio del periodo. La formula para un portafolios en el

periodo de t a t+1 sera:
Rp, t+1 = 2z wi, * Ri, t+1.

Siendo:

n
Wit =wit + w2+ wne =1 0 2(Wi)=1
=l

donde:

wi, t = Cantidad porcentual de los activos en el portafolios.

Ri, t+1.= Rendimientos de los activos en el periodo t + L.

3.3.- Algebra Matricial y Proyecciones.

El célculo del Valor en Riesgo de portafolios implica generalmente a mas de
un factor de niesgo. Ello lleva al planteamiento de modelos que usan el algebra
matricial para su evaluacion. Por su importancia en el analisis del método
Montecarlo para determinar el Valor en Riesgo, ahora se hace referencia al
algebra necesaria en su evaluacion correspondiente, las matrices diagonales y
descomposicion de Cholensky. Por otra parte las técnicas que se incluyen en
las metodologias de calculo para la proveccion de la variacion del riesgo y
correlaciones que afectan al Valor en Riesgo se presentan como apoyos

proximos, en este caso un proceso GARCH { Generalized Autorregresstve

Heteroskedastic Model ).
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Notacién Matricial

Para simplificar las expresiones en los calculos del Valor en Riesgo en

portafolios, se emplea la notacion matricial con vectores:

Yp=[ataz......,a]{y1| = ay
y2
'I‘I
Yp=a'y
En donde;

Yp = Variable del portafolios
yl....n= variables de componentes del portafolios
a’= Vector transpuesto
y = vector de componentes del portafolios.
De la misma manera:
Ap=xAxX
Significa que:
Ap = Variable A del portafolios
x = Matriz de ponderadores de A.
A = Matriz de componentes de A.

x' = Matriz transpuesta de ponderadores de A.

Proceso Browniano y de Ito.

Un movimiento Browniano, es el movimiento espontinec de particulas
suspendidas en un fluido'. Cuya descripcién matemdtica rigurosa la hizo
Norbert Wiener, por lo que también se le conoce como proceso Wiener. El

concepto lo introduce en las finanzas Louis Bachelier, considerando la

~
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incertidumbre que se presenta en este tipo de mercado. En resumen un proceso
Browniano, es una generalizacion del concepto de caminata aleatoria o
Random Walk , que lo definen formalmente como un proceso estocastico Bt

que satisface las siguientes condiciones:

‘ i.- El proceso se inicia en cero.
i1.- Para cualquier par de instantes, t y t+1, el incremento
Bt+1 - Pt sigue distribucion normal con valor esperado
cero y varianzat y t+1 .
iil.- Para un conjunto de instantes to,..... tn las vanables
aleatorias correspondientes fi son independientes.
iv.- Laruta f{t ) =B ( w, o) es continua para cualquier w.
Una generalizacion del movimiento Browniano que se hace para observar el
comportamiento de los activos, se le conoce como proceso de Ito el cual se

expresa de la siguiente manera;
t 1
Si=x+] psdS+] oud s
0 0

En donde la primera integral es una integral con respecto al tiempo y la
segunda es una integral estocastica. En la literatura se encuentra la

diferenciacion de esta formula como:

% = Htdt + Gtd Bt

o0 en representacion finita :

! Término en honor al botdnico ingles Brown.



Capitulo Tres Fundamentos financieros 99

%g—=|.uAt+c AB

Por ultimo cabe solamente mencionar que en los modelos financieros se
incluye el Lemma de Ito, el cual dice que si un proceso estocastico es funcion
del tiempo y proceso de Ito, es en si mismo un proceso de Ito que puede

definir sus leyes.

Simulaciones de Procesos Aleatorios.

La metodologia para calcular el Valor en Riesgo que se le considera como la
mas completa, el método de Montecarlo, simula patrones aleatorios de precios
tomando como base los modelos de movimientos Brownianos. En el caso de
intervalos finitos, y para una sola fuente de riesgo, mediante un reareglo de

variables se tiene:

—S,Ai =UAt+ G EJVA
(£1]

En caso de mas de una variable financiera, se tiene que incluir la correlacion

entre ellas. Al considerar que las variables son independientes y sin
autocorrelacion, se tienen que transformar a vanables normalizadas € .

Al tener dos variables aleatorias, como un ¢jemplo, se tendra:
€=M
1
g2=pM1 +[ (1+p2)? ] *N2
Siendo P el coeficiente de correlacidn entre las variables € . Debiéndose

verificar que la varianza de €2 sea unitana.

pr+(l-p*)=1
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¥ para calcular la covarianza de la € se acude a la siguiente expresion:

Cov(€1,€2)=p Cov(M1,MN2)=p

Factorizacion de Cholensky
La descomposicion en factores de Cholensky de una matriz simétrica se

constituye por una matriz triangular y su transpuesta:

R=t*t
El proceso es el siguiente:

e 1 .
Sea una matriz simétrica R = [ p lp] que se descompone entyt’, esto es:

[t ea]=[% °] '[t‘*ot“m] e 1)

Pz 1 b otz

Operando t * t":

1 t: tt
[ o Plu] =[ lltnt” nn X ]

Calculando los valores de “t”, término a término:

}.=tz|| :>t11 =1
pu =thty oty = Pu
P, = ity o ta = le

l_—:tzzl"'tz;u:)tn: v l-pz
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Sustituyendo estos valores en (1) se cumple que:

ioo L p N L
(LS I G R

Es decir el proceso de simulacién con multiples variables, que se

correlacionan, se pueden obtener iniciando con un proceso aleatorio en donde
las variables sean independientes y por tanto no correlacionadas (n) y después

por transformacién de Cholensky ilevarlas a variables estimadas e:

-0, 0, 10

Pz V‘l-pz

Que operandolos proporcionan lo que ya se conocia en 3.3.3.

Ahora bien, en el caso €, la esperanza matematico o media sera:
E€)-E(M =9

y la varianza sera:

V€)= V(M =
De ahi que la variable €, es una variable estandarizada €, ~N(o,1 )

En el caso de =, la esperanza sera:

E©)=ECPN, + Vi-g M)=ECPN) + EN1¢ ™)
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E@) = pE(M) + V1ot E()=0
E(ez) =0
. e . . e
La varianza de ,también se estandariza z~N(0.1)

La covarianza

Cov .8 =Cov(M, PN+ V1.p" M

Pero por definicion
Cov €. %) =E[(5- E(%) (5. - E(%))]
PerocomoE(®) =0y E(E)-0

entonces:

Cov €1, %) = E[(%) (5]

que sustituyendo:

Cov €. %) =EL() (P, + Yo )]
Cov G0, %) =EL(PT, + V1T ™))
Cov 1.5 =E (M + BV MMy
Como E (M, }= 0, entonces NN -p
Cov . ) =E(PT) + 0

2
Cov (ehez) =PE (n 1)

2
Como la varianza V)= E(™ ) =1 entonces:
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Cov €, &) =r

Lo que significa que los valores de las variables “estimadas” © tienen

correlacién similar a las variables originales

La utilidad de esta transformacién sera clara al revisar el método Monte Carlo

en un capitulo mas adelante.

La correlacion

Otro aspecto importante en el calculo del Valor en Riesgo es la correlacion.
Este elemento involucra la reducciéon del riesgo no sistematico por la
diversificacion de cartera.

En términos matematicos, la correlacion para dos titulos en una cartera se le
representa como una relacion de la covarianza de los titulos respecto a la

varianza de los titulos individuales.

Cov,

o, *o,
En donde la Covarianza de los Activos se obtiene mediante la siguiente

relacion:
2 —_— —_—
COVIZ = ZP(I, - x)()’; - y)
1

Existen otros métodos de calculo que no seran considerados en este trabajo.

El coeficiente de cormrelacion varia entre +1 y -1 . Cuando se tiene un
coeficiente de correlacion en el extremo de +1 significa que los rendimientos
de los activos se mueven en el mismo sentido sea que pierdan o que ganen, lo

que implica que la diversificacion no es afortunada como cobertura de riesgo
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no sistematico. Cuando el coeficiente se encuentra en el otro extremo de -1,
los rendimientos de los titulos se mueven en sentido inverso lo cual es
benéfico para la cobertura del riesgo no sistematico. Pero es dificil que un
portafolios se encuentre exactamente en los extremos y es de esperar
coeficientes de correlacion con valores intermedios entre tales extremos.
Tambien se puede dar el caso que no halla correlacion y el coeficiente serd de
cero.

Para una concepcidn mas amplia de este punto es conveniente que se remita al
punto 4.2 de los métodos de célculo del Valor en Riesgo en el siguiente

capitulo.

Por ahora se puede concluir que el mercado financiero, como muchos otros
procesos de caricter aleatorio, parecen ser de dificultad extrema cuando no se
los observa o analiza a través de los instrumentos y técnicas que los cientificos
han legado a la humanidad. El caos se transforma en orden y bajo ese orden, la
probabilidad de prediccion se magnifica. EI Valor en Riesgo abreva en la

teoria del caos y resulta muy recomendable en las medidas de su genero.
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CAPITHL” C”ATRQ —

Metodologia de calculo del Valor en Riesgo

Como se indicé en el capitulo correspondiente a la introduccidn a este trabajo,

las necestdades especiales de la alta gerencia de una institucién financiera llevé
a la adopcion del Valor en Riesgo como medida resumen del riesgo del
mercado. Posteriormente su difusion exitosa en otras organizaciones financieras
y no financieras llevd a mejoramientos en el sistema y la definicion de un
conjunto de metodologias con base al mismo principio.

Realmente las metodologias que se utilizan no son muchas, sino son variantes
de la idea original que buscan la precision en los calculos de acuerdo a las
complejidades que presentan los instrumentos que constituyen los portafolios
expuestos a riesgo.

Entonces el concepto subyacente de Valor en Riesgo es el mismo en cualquiera
de las metodologias, una especie de autcaseguramiento del valor de activos o,
el nivel mdximo de capital que una institucion estaria dispuesta a perder
conocido el nivel de probabilidad. Habra diferencias en los periodos de célculo
del Valor en Riesgo, en los niveles de confianza y los métodos para definir la
serie o lista de precios, historicos o simulados, aunados a la complejidad que se
menciond en los activos. Esto lleva al reconocimiento generalizado de tres
principales metodologias: El método Histénico, el método de

Varianza/Covarianza, y el método Monte Carlo. Es propdsito de esta seccion
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describir tales metodologias y algunos elementos basicos en que se fundamenta
su eleccion.

Cabe mencionar antes, que los calculos que se ejecutan del Valor en Riesgo
mediante el uso de distintas metodologias, no necesariamente arrojan a un
resultado numérico idéntico, pero si mantienen congruencia en los resultados
analiticos que de ellas se esperan. Y por otra parte, el acierto mas grande de
este indicador de riesgo es su facilidad de lectura y entendimiento, lo cual a la
vez ha motivado sentimientos de desconfianza en los expertos analistas y
recomendaciones para la adopcion de procesos de segurnidad en las
metodologias, mediante analisis de sensibilidad o lo que se le conoce como
Srtess Testing.

No existe regla genérica alguna que obligue a tomar una metodologia de
calculo determinada, simplemente, ¢l tipo de instrumentos, informacién y la
capacidad técnica en el personal encargado del area de Riesgos lo definen.
Existen, por supuesto, criticas severas a los métodos tratados en este capitulo,
algunas de las cuales se incluyen al final para normar criterios en caso de

iniciar actividades en este campo.
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4.1.- Elementos genéricos de las metodologias,

Periodo y niveles de confianza.

Se ha dicho que el Valor en Riesgo de un portafolios o posicién financiera
en que se participa, es el nivel de pérdida maxima que se acepta bajo una
probabilidad ¢ en un periodo definido t, 0 en otros términos como la
pérdida que se espera durante X % de los t dias del periodo considerado.
Entonces, y en congruencia con esto, los elementos cuantitativos primarios que
deberan elegirse en cualquiera de las metodologias, serdn, el horizonte de
tiempo apropiado para de la organizacion responsable de administrar el riesgo
y los niveles de confianza aceptables para la alta direccion. En ausencia de
estos elementos la interpretacion del Valor en Riesgo perderia todo sentido. La
eleccién del honzonte de tiempo y el nivel de confianza queda a criterio de
cada institucion en particular y no existe regla especifica en su determinacion.
En efecto, se encuentran instituciones o compailias que toman un dia, otras
diez dias e incluso existen quienes toman hasta meses en lo que se refiere al
periodo, y del 90 %, 95 % y 99 % en cuanto a los niveles de confianza.

Lo anterior tiene su explicacion en lo tratado por en el capitulo tercero sobre la
actitud de los inversionistas hacia el riesgo. Quienes son mas adversos al riesgo
solicitan mayores niveles de confianza y periodos de tiempo mas

cortos, sin embargo, debe recordarse que esta actitud se ve iirnitada por las
fuertes cantidades de capital que se requeriran para cubrirse con medidas muy
severas contra el riesgo. La norma es que los responsables en la toma de
decisiones definan estos pardmetros y los analistas los consideran factores

exdgenos al realizar sus calculos.
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En la prictica es muy comun atender recomendaciones de instituciones como
Risk Metrics que usa periodos de un dia y 95% de niveles de confianza; el
Comité Basle quien propone periodos de 10 dias y 99% de niveles de confianza
y algunos bancos de renombre internacional que consideran periodos de un dia
Yy 99% de niveles de confianza. Lo que habra de preguntarse siempre en el
momento de definir estos parametros si seria anormal una pérdida con una
probabilidad de ¢ o x porciento.

El capitulo tercero detallo las caracteristicas de las distribuciones para variables
aleatonias con el proposito de un pronta ubicacion del lector en el uso de los
niveles de confianza y periodos de analisis en el calculo del Valor en Riesgo
que se hacen en ¢l presente capitulo, con lo cual se da paso a lo siguiente:

Al construir una distribucion considerando periodos de tiempo cada vez mas
largos, cinco dias, diez dias o un mes, en lugar de un periodo corto por ejemplo
un dia, los datos tienden a diseminarse y la distribucion sera mas dispersa. La
consecuencta de esto es que se refleja en la pérdida, permisible al conjugar los
niveles de confianza y los diferentes periodos. Asi resulta que cinco o diez dias
de pérdidas (ganancias) seran mayores que si se toma un sdlo dia, las
distribuciones son mas extendidas y la pérdida que excede solamente el ¢ %
del tiempo seria mas grande. De manera que €l Valor en Riesgo seria mayor.
En otros términos, las pérdidas que exceden el x % del tiempo pueden resultar
mas grandes 0 como se le denomina en el argot financiero, observan colas
gordas que por logica lleva a distintos resultados numéricos del Valor en
Riesgo. Es decir la pérdida aceptable en periodos largos se expresaria en un
niimero demasiado grande que influenciaria la racionalidad y aversion al riesgo

del inversionista promedio.



Capitulo Cuatro Metodologias de Célculo del Valor en Riesgo 109

En téminos de célculo de riesgo seria como tener una referencia en la
distribucion normal de dos a tres sigmas mientras que realmente se esta

trabajando en la distribucion dentro de un rango de cuatro a seis sigmas.

amplicud

sigma

2 4 6

Es claro entonces que, la distribucién lleva implicito el periode de analisis y
nivel de confianza o probabilidad tedrica de la magnitud de pérdida que se
aceptaria ante la exposicion al riesgo de un activo o conjunto de activos

financieros.

Bajo esta Optica, el Valor en Riesgo sera un nimero diferente cvando se tomen
periodos y niveles de confianza diferentes y lo Unico que se requiere es
congruencia en los valores de estos pardmetros al hacer comparaciones dentro

de la empresa 0 contra otras empresas. Las conversiones son inciertas por las
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caracteristicas de carteras, toma de datos y otros elementos propios del
mercado en que se desenvuelven las organizaciones.

Factores de riesgo. .

El calculo del Valor en Riesgo, al igual que cualquier medida de riesgo,
requiere identificar precios o tasas que afectan el valor del portafolios o
posicion particular que se tenga. Estos factores de mercado, que se detallaron
en uno de los capitulos anteriores, deben reducirse al nimero menor posible en
aras de simplificar los calculos y mantener las posiciones en un campo
administrable. En este sentido, todas las metodologias que se veran mis
adelante, recomiendan identificar estos factores, mediante la simplificacién o
descomposicion, en instrumentos relacionados con factores bésicos de riesgos
de mercado llevando asi los portafolios complejos a portafolios mas sencillos
de analizar. En el capitulo quinto se descomponen los flujos de caja de
contratos como las coberturas cambianas en portafolios equivalentes a bonos
cupdn cero, por mencionar algunas de las formas de simplificacion a las que
ahora se hace referencia.

Revalorizacién de la exposicién al riesgo de mercado.

Los datos para valuar. los portafolios o posicion especifica de un inversionista,
se obtienen con la frecuencia que indica el periodo de tiempo que se ha elegido.
En el caso de periodos de un dia sera la lista de precios corriente diarios. Luego
estos precios se transforman, por regla general a rendimientos diarios para
después revaluarse con los resultados endogenos propios de la metodologia

aplicada. resulta de la misma serie de precios histéricos o de la simulacién que

se efectiie para el caso.



Capitulo Cuatro Metodologias de Cilculo del Valor en Riesgo 111

Tipos de posicion

Es obvio que en la practica, el Valor en Riesgo se calcula como posicién en
portafolios en lugar de posiciones especificas, debido a que los usuarios son
generalmente, como se observd en la introduccion a este documento,
instituciones financieras y empresas corporativas que manejan paquetes de
instrumentos disponibles en el mercado. Sin embargo, las técnicas de calculo
del Var, realmente descomponen los portafolios en partes 0 posiciones sujetas
al minimo de factores de riesgo relevantes,

Las posiciones pueden ser de dos tipos atendiendo la relacion en que varian los
valores de los activos subyacentes y los valores resultantes de la posicion: Este
punto es de gran trascendencia en virtud de las desviaciones que pueden suftir
los calculos cuando no se les considera. Una relacion lineal quedara
correctamente definida al introducir el concepto de duration o delta dado que
por definicién la convexidad y la gamma seran igual a cero. Mas este no es el
caso cuando la posicion es de caracter no lineal en donde si se debe considerar
convexidad y gamma. La grafica siguiente muestra los tipos de posicion y las

desviaciones que se presentan con uno u otro tipo de postura.

Figura 4.1: Grafico del tipo de posiciones Delta Gamma

Valor de la

posicidn i ‘\ Duration
Convexity =0
Gamma =0
Posicion Lineal
— Delta Gamma

Convexity
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En el siguiente apartado se detallan estos conceptos por lo pronto cabe dejar en
claro que debido a la importancia de la linealidad en los calculos del Valor en
Riesgo, las instituciones de apoyo a los mercados financieros, proporcionan
relaciones de instrumentos y‘actiQOS como guias de orientacion en célculos.

Algunos de ellos se muestran en el cuadro 4.1.

Cuadro 4.1
Tipos de posicién por instrumento
Tipoe de posicién Instrumento Activo subyacente
Lineal
Bonos Precio del bono
Acciones Indice de precios
Tipo de cambio Tasa del tipo de cambio
Mercancias Precio de la mercancia
Swaps Precio de swaps

Lineal en derivados

No lineal en derivados

Forward de tipo

de cambio

Forward de tasa
dinero

Swaps en monedas

Opciones en acciones
Opciones en bonos
Opciones en tipo de

Precio de mercado del
dinero y tipo de cambio
Precio del mercado de

Precio de swaps y tasa del
tipo de cambio.

Precio de acciones
Precio de bonos

Tasa de tipo de cambio
cambio.

Fuente: Risk Metrics, Technical Documents
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4.2.- Métodos de cilculo del Valor en Riesgo.

La valuacion de posiciones o portafolios de activos se basan en las
caracteristicas que estos tienen. En el caso de instrumentos de renta fija u
operaciones que tienen que ver con tipos de cambio, la valuacién toma en
cuenta la relacion lineal con el activo subyacente, caso contrario a las opciones
que no presentan relacion lineal. El calculo del Var, tendra métodos diferentes
en funcidn de estas condiciones de linealidad.
En los métodos lineales se parte del supuesto de que los cambios en el valor de
la posicién sigue una distribucion normal con media p y varianza ¢*. La
formula representativa en este caso es la siguiente:
Var= (uz:0

Y cuando la media se ubica en cero, entonces la formula sélo depende de la
desviacién estandard:

Var= [zu
Como se reviso en el capitulo correspondiente a los fundamentos estadisticos,
la z corresponde al valor critico de la distribucién normal, segun el coeficiente
de conflanza deseable. En el caso de un 95 % de confianza o quinto percentil,
la z corresponde a 1.65 y la valuacion de la posicion se realizara conforme a la
expreston anterior modificada con este valor:

Var = 1.65¢

El caso de un portafolios con dos activos, conocidas sus ponderaciones w sera:

Var= [w}*1.650" +w! *1.650% + 2p, ,0,0,



Capitulo Cuatro Metodologias de Calculo del Valor en Riesgo 114

En donde los subindices corresponden a los instrumentos y la w representa la
ponderacion porcentual en el portafolios.
Para el caso de portafolios de un nimero mayor de dos activos se recurre al
algebra matricial:

Var= JAR4
Donde:

A = Vector de Valores en Riesgo por Instrumento.
R = Matriz de correlacion.
A’ = Vector transpuesto.

La matriz de correlacion se expresa como:

1 2 3
1 1 P21 P3
R = 2 P12 1 Pz
3 P13 P23 1

Para el caso de relaciones no lineales, ante variaciones relativamente grandes
en los factores de niesgo, los calculos del Var se apoyan en metodologias de

aproximacién analitica o por simulaciones.

El enfoque analitico, aproxima los cambios en valor de los rendimientos de la
posicion y los correspondientes al activo subyacente, aplicando los conceptos
de delta, gamma, duration y convexity, véase grafica 4.1, mientras que el

enfoque de simulacion revalua el portafolios bajo distintos escenarios.

Los cambtos en el valor mediante métodos analiticos, al tomar la delta, gamma,

duration, por definicion, se les considera que estd en funcion de la sensibilidad
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de la posicibn o en otros términos como la relacién entre el valor del

instrumento y el subyacente.

En el caso de los métodos de simulacion o modelos de valuacion total (full
valuation) el portafolios se revalia en distintos escenarios y no es una
sensibilidad como en el caso anterior, sino un conjunto de situaciones distintas
que pueden presentarse en un mundo incierto. Este ultimo método se aplica a
los modelos de simulacion historica y Monte Carlo que se detallaran mas

adelante.
4.3.- Sistema de Valuacién de Riesgo

Independientemente del modelo que se elija para obtener el Valor en Riesgo,
siempre se encontraran las siguientes bases de calculo:

Posiciones de los activos. '

Este elemento es importante porque de él depende la forma en que se aplican
los céalculos de los valores de mercado. Entonces habra que identificar los
métodos de obtencién de precios, parametros importantes, etc. que permiten
valuar las posiciones a precios de mercado (hoy).

Factores de riesgo.

Dependiendo de 1a posicion, los instrumentos y otras caracteristicas propias de
cada uno de ellos, se identifican los signos del mercado que afectan los activos

o portafolios que se manejan: Variaciones de tasas de interé€s, tipos de cambio,

etc.
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Metodologia de calculo.

En el siguiente apartado se explican las metodologias mas utilizadas para el
calculo del Valor en Riesgo. Lo importante no es la metodologia por si misma,
sino la conveniencia de su aplicacién en atencién de las caracteristicas de los
instrumentos o portafolios planteados en los dos elementos anteriores.. Como
se vera, el método vanianza/covarianza puede resultar menos exacto, cuando se
emplean instrumentos no lineales, en su variante delta normal que en el delta
gamma normal o en mayor medida contra el método Monte Carlo. Por otro
lado, ¢l método Monte Carlo podria resultar adecuado para los técnicos
financieros pero muy complicado para una explicacion simple que esperan los
miembros de la alta direccién y las tesorerias en las empresas.

Aplicacion de la metodologia elegida.

El elemento obvio después de los anteriores, ¢s la aplicacidn de la metodologia
que se eligio y que seran explicadas un poco mas adelante. Aqui es importante
identificar datos y las normas técnicas tales como niveles de confianza y
periodos que ya fueron explicados.

Andlisis y presentacién de resultados.

El céalculo del valor en nesgo, es netamente practico, aunque tenga
fundamentos tedricos, con lo que se quiere reafirmar que el Var se obtiene
como apoyo a la toma de decisiones que diariamente realizan las areas
financieras. Aqui se vera la conveniencia del autoasecguramiento y, dentro de

éste, el significado real de los nimeros encontrados.
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4.4.- Descripcién de metodologias.

Las instituciones que utilizan el Valor en Riesgo emplean y recomiendan
basicamente tres metodologias. Estas vistas en su conjunto son la Simulacién
Historica, el Enfoque Varianza Covérianza y la Simulacién por Monte Carlo.
Técnicamente, estas metodologias se integran en dos grupos de enfoques:
Enfoques de Valuacion Total y Enfoques de Valuacion Local. Los Enfoques de
Valuacién Total, calculan el valor del portafolios simulando diferentes niveles
de precios, mientras que las enfoques de valuacién Local calculan ¢l valor del
portafolios una sola vez en su posicidén actual ( vo ) que depende de su precio
actual. La valuacion local, es muy recomendable en posiciones de tipo lineal
para lo cual las medidas de sensibilidad, deltas, griegas, duration y convexity,
son adecuadas para definir las perdidas y ganancias potenciales, mientras que
los métodos de valuacién total aplican para instrumentos o portafolios no
lineales. La simulacién histérica, el método Monte Carlo y una de las dos
modalidades, que se verd posteriommente, de la metodologia de varianza-
covarianza, son ejemplos del enfoque de valuacion total, mientras que la otra
modalidad del método vananza-covarianza se incluye en el enfoque de

valuacion local.

Método de Simulacién Histérica.

Este método deriva su nombre del hecho de que se utilicen cambios histéricos
en precios (rendimientos) para obtener el conjunto de pérdidas y ganancias que
servirdn para establecer el Valor en Riesgo dado un x% de confianza y el
horizonte de calculo. Es relativamente simple de aplicar, siempre y cuando se

tenga la facilidad de obtener los datos que se necesitan oportunamente.
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Los pasos que guian los calculos del Valor en Riesgo por este método son los
siguientes:

Formulacién matemitica y factores de mercado.

Dependiendo del tipo de contrato de inversion que se tiene, forward, futuros,
etc,, se identifica la formulacion matematica que corresponda asi como los
factores de mercado que la afectan ( tasas de interés, tipos de cambio, etc.) . Se
descomponen de ser posible a portafolios equivalentes ( por ejemplo bonos
cupon cero en caso de forwrds de tipo de cambio) y asi se establece la formula
para el calculo del valor corriente en términos de los factores de mercados
basicos.

Para ejemplificar se usara el primer caso del forward de tipo de cambio, que se
verd en el siguiente capitulo, el instrumento se puede dividir en dos portafolios

equivalentes de bonos cupén cero:

Una posicién larga (compra de dolares en un punto definido en el tiempo) en
ddlares a “x” dias con valor nominal de “y” millones de dolares, entonces:
s

¢Yddtam
1+r *
ot 360

Y una posicion corta en pesos ( venta en pesos) a los “x” dias, con valor

L6,

nominal de “z” pesos:
Z

peray

X
l+r, *—
360

Entonces la formula total seria la suma de las dos posiciones simples:

s z
[ —— "o |- =2
I+ — l+r—
"o 350 360
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Los factores de mercado serian entonces:
Latasaenpesos 1,
Latasa en dolares 1y,

El tipo de cambio  S.

Capturar la historia de los factores de mercado en “n” periodos definidos.
Obtener los valores historicos de los factores de mercado para “n” periodos.
Normalmente se recomiendan cien periodos antes de la fecha actual. La historia

se toma para cada uno de los factores de niesgo, que para el caso del punto
anterior, serfan tres series de cien dias, una para I', otra para I'yy otra para S,
Calcular las pérdidas y ganancias hipotéticas (simuladas).
Los valores historicos de los factores de mercado, se transforman a cambios
porcentuales diarios, tal como se indicé en el capitulo de los fundamentos
matematicos. ‘
Valores historices hipotéticos.
Se calculan “N” conjuntos de valores hipotéticos de los factores de mercado,
combinando los cambios porcentuales diarios de cada factor de mercado con su
valor de mercado comente (hoy).Es decir, cada uno de los cambios
porcentuales historicos, se combinan con el factor de mercado actual y se
obtienen los conjuntos de valores hipotéticos de factores de mercado..

Valores histéricos hipotéticos del portafolios.
Con los conjuntos hipotéﬁcos de factores de mercado, calcular los valores
historicos del portafolios.

Pérdidas y ganancias.

A los valores historicos del portafolios, restar el valor de hoy del portafolios

para obtener las pérdidas y ganancias hipotéticas diarias.
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Ordenamiento de las pérdidas y ganancias.

Los resultados de perdidas y ganancias ordenarlos de mayor ganancia a mayor
pérdida. ‘

Valor en Riesgo.

Seleccionar la pérdida que iguale al percentil que se elige como la peor pérdida
que se acepta. Como se mencioné en un capitulo anterior, el 5 % es un valor
aceptado en muchas organizaciones, y en este caso el Valor en Riesgo sera el
numero en el quinto percentil o cinco de cien dias.

Cuadro 4.2

Resumen de la metodologia.

Periodo Factorde  Vanacion Simulacion  Valuacion /P Orden

riesgo
tn n
Af fo* Af=sn  w*sn=wvn wvn-v* UPT
t-2 f-2 Af2 fo*r AR=52 w*s2=v2 v2+v* U/PL
t-1 f-1 Afl fo* Afl =5l w*sl=vl vi-v* UPl
to fo Afo for Af0=50 w*s0=v0 vO-v* U/P
v* = valor de ia posicién hoy Var = quinto percentil

w = posicion cota o larga

Método de Varianza/Covarianza.

Esta metodologia se trabaja bajo dos modalidades. Una denominada Método de
las Sensibilidades y otra Método de Valuacion Total. El Método de
Sensibilidades se incluye en los llamados enfoques locales los cuales
consideran dentro de sus calculos los conceptos de Delta, Gamma, Duration y

Convexity, en virtud de lo que se especifica en ¢l parrafo siguiente. Por su parte
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el Método de Valuacién Total, corresponde a la clasificacion de los enfoques
totales que se apoyan en métodos de simulacion.

Ambos Métodos asumen distribucion normal de los factores de mesgo
subyacentes a las posiciones de los accionistas. Esto aitimo ha llevado a que
los tedricos antepongan fuertes objeciones a esta metodologia, aduciendo que
portafolios que incluyan opciones, por ningun motivo presentan caracteristicas
lineales con distribucion normal. Como, respuesta los defensores incluyen
mecanismos correctivos como la convexidad y las griegas que llevan a
denominar al método incluyendo el nombre del mecanismo que se utiliza, por
ejemplo al primero es comiin encontrarlo como Método Delta/Gamma Normal
con la correccion correspondiente. Los detalles de esta discusion, para los fines
del presente documento, no se incluyen y se trabaja el método de sensibilidades
solamente en su modalidad Delta y por supuesto el de Valuacton Total.

Pasos que guian el Método de las Deltas.

Factores de Mercado.

Identificar los factores de mercado basicos (factores de riesgo) que afectan el
portafolios o instrumento especifico: tipos de cambio, tasas de interés etc..
Parametros de la distribucién de los factores de mercado.

La tendencia y variabilidad de la distribucion de los factores de mercado se
calculan con la media de la disujbucién y la varianza o desviacion estandard
respectivamente como pardmetros representativos. El movimiento que existe

entre estos factores se estima mediante el coeficiente de correlacion.

Cilculo del Valor de la posicion
Dependiendo del portafolios o instrumento en riesgo y de la posicion que tiene

el inversionista respecto a él, serd la formulacién para sus calculos. Conviene
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remitirse al apartado del método de simulacion historica en el que se aludio este
mismo aspecto y al capitulo de fundamentos financieros.

Cailculos del Valor en Riesgo.

Como ya se ha dicho, el Var nénnalmente se calcula diario y 95 % de
confianza con la siguiente formulacién:

Var= Jut:zo

Sustituyendo los elementos anteriores quedara:

wiclia
Var =-upt1.650p
5%

En virtud de que en la distribucidn se tienen tasas y no los precios, la duration
modificada permite la transformacién de la formula para su uso correcto. En el
caso de titulos de renta fija el procedimiento es el siguiente:

dP/P =-Dm * dr *r/r

dP/P =-Dm * r*dr/r
incluyendo esperanzas:

E(dP/P) = (dp/p

E(dr/r) = (dr/r
entonces:

E(dP/P)=-Dm * r*E(dr/r)

udp/p=- Dm * r*(dr/r)
Esta tltima ecuacion corresponde a la media de variacion de precios en funcién
de las tasas. De la misma manera se procede para el caso de trasformar la

varianza en funcion de tasas en lugar de precios asi:

o dpp = dp —sz‘rz'V
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cdpip = -Dm* r * gdrr
sustituyendo las expresiones anteriores en la formula del Valor en Riesgo

Var® = (W deir +/- 1.656 drie ) * -Dm * ¢

que s1 se afecta por el valor de la posicién queda:
Varly = (Wdrr +-1.65cder ) *-Dm*(p*T)
En donde:

T = nimero de titulos

p = precio de los titulos

p*T = Vp = valor de la posicion.
Cuando se considera el caso de portafolios, la media es la suma de las medias
de las posiciones en funcion de las tasas:

o portzf. = L 1 *rt *-Dm1* Vpos1 + 1 2 *r2 *-Dm2* Vposz + ...

Y el cilculo de la volatilidad del portafolios, considera las volatilidades y las
correlaciones de los factores de resgo mediante la formula ya conocida;

G portaf. = W
En donde A es la matriz de volatilidades y R la matnz cuadrada simétrica de
correlaciones entre factores de riesgo.
Anélisis de Valor en Riesgo.
La alta direccidn espera el significado del niimero que se encontrd, lo cual

generalmente se les entrega en un reporte estructurado para toma de decisiones.

Método de Valuacién Total con Varianza Covarianza

Para este método se siguen los siguientes pasos:

Definir la formula matemadtica y Factores de Mercado basicos.
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Segun sea el instrumento se identifica la formula matematica que corresponda y
asi se reduce a posiciones estandarizadas simples como, se hizo en el método
de simulacion historica, y al igual que en los otros métodos se obtendran los
factores de mercado que afectan al portafolios considerado.

Calculo de variaciones de tasas y pardmetros de la distribucién de los
factores de riesgo.

De las variaciones de tasas, para cada uno de los factores de mercado, calcular
la media y desviacion estandard de dichas vanaciones

Cilculo de tasas simuladas de los factores de mercado con la media de
variaciones,

Tasa del factor “i” = Valor “hoy”( 1 + Media del factor “i” )

Calculo del Valor simulado de mercado.
VM}';W‘_ = ( Valor de la posicion estandarizada con tasa simulada )

Cilculo del valor del mercado corriente “hoy”.

VI® gactor «i = ( Valor de la posicion estandarizada con tasa de “hoy)
Cilculo de la media del portafolios

Media de portafolios = 3 VM, ... —VMGpr
Cilculo de la desviacion del portafolios
a. Calculos de las tasas simuladas de los factores de mercado con la desviacion

de las variaciones.

Tasa del factor “i” = /MS,,,.. (1 +-2 )
100

b.- Calculo del valor simulado del mercado

VM * = ( Valor de la posicién estandarizada con la tasa simulada de );

c.- Calculo del valor de mercado corriente “hoy”.
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Vm® faceor «i» = ( Valor de ia posicién estandarizada con tasa de “hoy™)
d.- Calculo de la desviacion en los valores de mercado para cada “i”.
e.- Calculo de la desviacion estandard del portafdlios

Cilculo del Valor en Riesgo del portafolios.

Meétodo Monte Carlo.

El método Monte Carlo es considerado el método mas adecuado para
portafolios que incluyen instrumentos no lineales, caso de derivados. Este
método simula tasas o precios para los factores de nesgo que se han definido
como relevantes, mediante la eleccidon de un modelo estocastico que
generalmente sera el relativo al movimiento “Browniano” y luego se efectia la
‘reevaluacién del portafolios con los factores de rnesgo asi simulados. El
resultado es la distribucion de probabilidades total de pérdidas y ganancias
mediante la cual, y, de manera similar al método Histérico, es posible obtener
el Valor en Riesgo.
Como se ve el Método Monte Carlo es muy similar al Método de Simulacion
Histdrica, sélo que ahora los cambios hipotéticos en precios se realizan bajo un
esquema aleatorio dentro de un proceso estocastico. La esencia del Método
entonces, es la simulacion repetida de las variables financieras en un proceso
aleatorio y lo primero que se tiene que hacer es elegir el modelo con que simula
el comportamiento de los precios, que como se dijo, se vera en el siguiente

capitulo es de antemano el lamado movimiento Browmniano.

Pasos que guian el Método Monte Carlo.

Factores de Mercado.

Identificar los factores de mercado basicos (factores de riesgo) que afectan el

portafolios o instrumento especifico.
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Pariametros de la distribucién de factores basicos.

En este caso y para asegurar valores positivos, los parametros de la distribucién
se obtienen mediante transformacién logaritmica de los datos de la variable.
Podra verse que esto comresponde a un ejemplo de distribucion lognormal para
los factores basicos del mercado, dadas las consideraciones hechas en el
capitulo correspondiente a fundamentos financieros.

Esto es un elemento que distingue este método con los anteriores que
consideraron distribucion normal.

Simulacion de valores.

Mediante un método generador de vanables aleatornias generar "n" valores
hipotéticos de cambio en los factores de mercado. "n" puede ser un numero
muy grande y por supuesto, el uso de computadora.

Simulaciéon de valores del portafolios

Con los valores calculados en el paso anterior, simular valores hipotéticos del
portafolios.

Cilculos de pérdidas y ganancias.

A los valores del portafolios, obtenidos en el paso anterior, restarle el valor del
portafolios actual. Esto Hleva a definir las "n" pérdidas y ganancias hipotéticas
diarias.

Valor en Riesgo

Ordenar de mayor ganancia a mayor pérdida los valores obtenidos con el paso

anterior. El Valor en Riesgo ser4 la pérdida que iguale o exceda el "x" % de las

veces
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4.5.- Anilisis de Escenarios o sensibilidades .(Stress Testing)

Realmente esta no se le considera como una metodologia independiente de
calculo del Valor en Riesgo, sino més bien una investigacion sobre los efectos
en estos calculos por condiciones extremas de mercado o por violaciones en los
supuestos basicos en que se apoyan los métodos explicados. En otros términos,
se dice que, el analisis de escenarios o Stress Testing, responde a la pregunta
de ;Que pasaria si .... ? considerando posibles posiciones que pueda asumir el
mercado en que se desenvuelve ¢l agente financiero.

Entonces el analisis de escenarios, representa los limites en que se puede
encontrar en determinado momento un modelo de valuacion de Riesgo fuera del
escenario actual. Mide asi una especie de riesgo que no logra captar el modelo
de valuacion que en ese momento se tiene establecido.

Los calculos del analisis de escenarios, no siguen un metodo establecido, sino
que depende del conocimiento de quienes lo aplican en relacidn a posibles
movimientos extremos del mercado. Estos movimientos se pueden encontrar en
las curvas de rendimiento, apreciaciones o depreciaciones del tipo de cambio o
cualquier elemento que pueda afectar los activos que se tienen expuestos al
riesgo pero de manera extrema. Lo que se busca es prevenir a los
administradores del riesgo ante escenarios pésimos y prepararse para

afrontarlos.

4.6- Eleccion de los métodos para Valuacion de Riesgo.
Existen algunas pautas que orientan el criterio de los administradores del riesgo

en la eleccion de alguna de las metodologias descritas entre las que destacan

las siguientes:
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Linealidad de la posicion

Se sabe que los valores de mercado para posiciones lineales cambian a una
tasa constante ( delta ) respecto a cambios en la tasa del activo subyacente y
que estos cambios pueden calcularse facilmente multiplicando "la delta” con los
cambios estimados en tasas ( "delta valuation™).

En contraste con lo anterior en valores de mercado con posiciones no lineales
solamente se pueden estimar por valuacion total ( full valuation) en las tasas
originales y en sus cambios.

Grado de normalidad del mercado.

En mercados normales los cambios en tasas son aleatorias y la curva normal es
una campana simétrica de Gauss con todas sus propiedades. Estos mercados se
describen por la volatilidad o la amplitud de la campana. El riesgo estimado en
este tipo de mercado depende de la volatilidad futura que se estima del
mercado.

En mercados que no siguen una distribucion normal, las cosas son un tanto
diferentes, y es una de las criticas mas severas que se hacen a la metodologia
del Valor en Riesgo.

Generalidades para la eleccion

Aunque es muy dificil proporcionar una recomendacion en la toma de
decisiones sobre elegir un método de medicion de Riesgo, pueden considerarse
como elementos de juicio las siguientes generalidades observadas en la

aplicacién empirica de la administracién del nesgo:

Método de Simulaciéon Histérica o Stress con valuacién Delta.

Ha dado muy buenos resultados para posiciones lineales en mercados no

normales.
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Métodos de Varianza Covarianza o tipo Risk Metrics.

Muy recomendable para posiciones lineales con mercados normales.

Método Monte Carlo con Valuacién total

Recomendable en posiciones no lineales en mercados normales.

Cabe seffalar que se han hecho muchos intentos con simulaciones no lineales,
para atender posiciones no lineales en mercados no normales pero aiun se tienen
problemas de orden tedrico en virtud de que la mayoria de los modelos de
valuacion de las posiciones no lineales toman consideraciones de mercados

normales; pero es aqui en donde se trabaja con entusiasmo.

Al llegar al final de este capitulo se puede decir que se concluyen los
antecedentes tedricos que sustentan el calculo del Valor en Riesgo. Estos
antecedentes proporcionan sentido a las lecturas posteriores que se hacen sobre
una cifra indicativa del acrénimo estudiado. Decir que el Valor en Riesgo es de
500 000 pesos como pérdida maxima que se acepta en un dia de operaciones
con una probabilidad del 95% es de sumo interés para los altos ejecutivos de
una institucion financiera porque confian que sus colaboradores tienen bastante
claros los fundamentos tedricos que sustentan tal afirmacion,

La definicion del Valor en Riesgo destaca tres elementos primordiales que se
tienen que considerar bajo conocimiento de la Alta Direccion: La posicion de
activos, el periodo de referencia (t) y la composicién (diversificacion) del
portafolios.

En realidad el concepto de Valor en Riesgo es de lo mas sencillo que se conoce
y por ello se presta a dudas sobre la efectividad de sus resultados y

multiplicacién de detractores. Sin embargo causa mucha confianza, debido al
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uso que le proporcionan las organizaciones financieras y reguladoras mas
prestigiadas del mundo en su trabajo cotidiano.

Cabe sefialar que el Valor en Riesgo para poéiciones en titulos individuales
lineales simples corresponde a la multiplicacion de la postcion por la volatilidad
e intervalo de confianza: Var = eoV. Esta misma sencillez se mantiene en las
metodologias presentadas solo que incluyen algunas complicaciones propias de
los tipos de activos relacionados con la convexidad y ntimero de factores de
mercado que los afectan.

Es logico que se ha profundizado muchisimo mas en la teoria de calculo del
Riesgo, sin embargo aqui se han plasmado los elementos necesarios para una

buena aplicacion en la practica.
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Carrruro Cinco

Aplicaciones del Valor en Riesgo

Una vez cubiertos los capitulos anteriores se estd en condiciones para valuar

el riesgo en instrumentos financieros concretos . El capitulo inicia con un caso
sencillo de aplicacién del Valor en Riesgo para posiciones cambiarias. Esto con
la finalidad de familiarizarse con el mecanismo de aplicacién en situaciones que
incluyan posiciones que presentan transacciones con divisas para algun agente
economico. Mas adelante, la aplicacidn se realiza para un titulo de deuda o
renta fija atendiendo posiciones con diferentes plazos y el portafolios también
como ejemplificacion de las aplicaciones. Finalmente se toman los American
Depositary Recipt como via para poner en prictica la metodologia Monte
Carlo.

El lector encontrara que se incluyen calculos con datos reales y en nimero
suficiente como para apreciar la aplicacion y labor necesarias que se tienen que
realizar en la practica. Las operaciones se efectian en lenguaje basico de
Excel, para lo cual se solicita conocimiento elemental del lenguaje citado y

desde luego la lectura previa de los capitulos anteriores..




Capitulo Cinco Aplicaciones del Valor en riesgo 132

5.1.- Posiciones cambiarias.

Los volumenes de operaciones de cambios en divisas que se realizan en
México en particular y en los haises. del mundo en general, han avanzado a gran
velocidad con la apertura de los mercados en la etapa de integracion mundiat
que ahora es posible. Las empresas mexicanas amplian cada vez las
transacciones con empresas o consumidores de otros paises que usan diferentes
monedas. De esta manera, las instituciones financieras incrementan sus
servicios que involucran la compra y venta de monedas o los agentes
simplemente demandan mayores operaciones en moneda de distintos paises
para viajes de negocios o como "coberturas" de ahorros. En este ambito de uso
de monedas distintas a las del curso legal, o de manera mas amplia, en el uso
de divisas ( billetes y monedas, transferencias bancarias e instrumentos
financteros liquidos denominados en monedas extranjeras }, el tipo de cambio
es el factor de mercado que juega un papel preponderante.

El tipo de cambio, es el precio relativo de una moneda respecto a otra
(unidades de monedas domésticas que equivalen a unidades de moneda
externa) y puede permanecer en un régimen fijo, flexible o controlado. México
en la actualidad se incluye entre los paises que aplican un régimen de cambio
flexible aiin ante la insistencia de que se introduzca un régimen de caja
monetaria. Lo anterior significa que el tipo de cambio se encuentra regido por
la oferta y demanda de las divisas. Que tiene su fundamento en la demanda
relativa de los activos financieros denominados en diferentes monedas, que
depende a su vez de los rendimientos de estos activos.

La importancia de ello radica en que, dependiendo de la posicién que se tenga

sobre un activo financiero, en moneda extranjera o moneda local, las
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caracteristicas de volatilidad que presenta el precio relativo de las monedas
relevantes puede Ilevar, al duefio de la posicion, a grandes pérdidas o a grandes
ganancias. Ante este escenario, la aplicaciéon del Valor en Riesgo puede tener
distintas connotaciones, para algunos como limite a la probabilidad de pérdidas
en las posiciones o bien como reglas en los esfuerzos de capitalizacién (capital
para soportar pérdidas con cierto grado de confianza)o asignacion de capital en
areas riesgosas 0 poco riesgosas en las instituciones relacionadas con las
transacctones en divisas.

Para la ejemplificacion del calculo del Valor en Riesgo diario, se supone una
firma "X" que por necesidades del negocio decide tomar una posicion larga en
délares por un monto de 5 millones 500 mil délares con una probabilidad de
5%.

Aplicacion del Método Histdrico,

Como se indicé mds arriba, este primer ejercicio tiene fines de acercamiento
con la metodologia para lo cual se toman solamente veintitrés datos sobre el
tipo de cambio diario. El lector postertormente lo puede hacer con un minimo
de cien datos segun sus necesidades. .

Al aplicar la metodologia de simulacién histérica, tal y como se explica en el
capitulo anterior, lleva a la obtencion de la tabla 5.1. En esta se distinguen en la
primera columna las fechas histéricas consideradas hasta llegar al dia de Aoy
marcado con cero, la segunda columna indica el tipo de cambio histénco y la
tercera su variacion. La tercera y cuartas columnas simulan y valian el tipo de
cambio historicamente y la séptima muestra la perdida y ganancia que se tiene
al comparar lo simulado con la valuacion de hoy para que finalmente se

ordenen en la octava columna y obtener el Valor en Riesgo considerando el 5%
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estipulado de riesgo a un dia. Esto ultimo considera el 5% del numero de los
datos de la muestra para ubicar el Valor en riesgo, es decir 0.05*153 ~ 7.
El resultado que se obtiene como valor Var es de ~202 374. Ello significa que

en un dia se podria esperar una pérdida de hasta $ 202 374.00 pero no mas.




Célculo del Valor en Riesgo por el Método de Simulacidén Historica
en posicidén cambiaria

Tipo de Variacién Tipo de Valuacién Valor Cilculodela  Pérdida fganancia
cambio  porcentual cambio de la de la pérdida/ganancia ordenada
simulado posiciébn _ posicién "hoy

'28/03/2000 9.1985 0.00038064 9.32054988 233238747 23315000 8874.660141 29241.22074
*29/03/2000 9.217 0.0020112 9.34475643 23361891.1 23315000 46891.0892 28235.3096
'30/03/2000 9.304 0.00843908 9.41402885 235350721 23315000 220072.1493 27179.41925
'31/03/2000 9.278 -0.0027945 9.29993852 232408463 23315000  -65153.69723 24941.16389
'03/04/2000 9.2685 -0.00123849 9.3144405 23286101.3 23315000  -28898.73895 19832.00425
'04/04/2000 9.274 0.00080837 9.33354816 233338704 23315000 18870.39335 18870.39335
'05/04/2000 939 0.01250809 9.44265042 23606626.1 23315000 291626.0513 12477.2557
'06/04/2000 935 -0.00425085 9.28627283 23215681.8 23315000 -909318.42386 12454.59402
'07/04/2000 9.228 -0.00235294 9.30405647 23260141.2 23315000  -54858.82353 8874.660141
*10/04/2000 9.281 -0.00503859 9.27901008 231975252 23315000 -117474.807 7467.96925
'11/04/2000 0.305 0.01228316 9044055274 23601381.9 23315000 286381.8554 7134.332025
'12/04/2000 9.388 -0.00074508 9.31805141 23207628.5 23315000 -17371.47419 4995.179432
*13/04/2000 9.402 0.00149127 9.33090754 233487669 23315000 34768.85386 4963.27834
'14/04/2000 9.476 0.00787067 9.39940183 234985046 23315000 183504.5735 2479.52781
*17/04/2000 9.5 0.00253271 9.34962009 23374050.2 23315000 §9050.23217 0
18/04/2000 9.432 -0.00715789 ©.25924547 231481137 23315000 -166886.3158 -4901,198234
'19/04/2000 9.396 -0.00381679 0.29040458 23226011.5 23315000  -88988.54962 -9785.93914
'24/04/2000 9.457 0.00849212 9.38654555 234663839 23315000 151363.8782 -9965.804659
'25/04/2000 9.403 -0.00571008 9.27274802 23181870 23315000 -133129.9566 -14756.32911
'26/04/2000 9.404 0.00010635 9.32699181 233174795 23315000 2479.52781 -17371.47419
'27/04/2000 9.4565 0.00558273 9.37806455 234451614 23315000 130161.3675 -22113.49984
'28/04/2000 9.416 -0.00428277 9.2860589 232151473 23315000 -99852.74679 -22514.48498
'02/05/2000 9.341 -0.00796517 9.25171686 231292922 23315000  -185707.8377 -27467.60201
'03/05/2000 9.377 0.00385388 9.38194219 23404855.5 23315000 89855.47586 -28898.73895
‘04/05/2000 8.4 000245281 9.34887491 233721873 23315000 57187.26672 -29370.14487
'08/05/2000 9.507 0.01135288 9.43215766 23580354.1 23315000 265394 .1489 -32330.13333
‘09/05/2000 9.464 -0.00452298 9.28381866 232095466 23315000  -105453.3502 -35257.60025
*10/05/2000 9.559 0.01003804 9.41961475 235490369 23315000 234036.8766 -36766.71573

continoa



Calculo del Valor en Riesgo por el Método de Simulacién Historica
en Posicién Cambiaria.

FECHA Tipo de Variacién Tipo de Valuacién Valor Cilculo de ta  Pérdida /ganancia
cambio porcentual cambio de la dela pérdidalganancia ordenada
simufado  posicién  posicién “hoy

'03/01/2000 9.269

'04/01/2000 9.445 0.00811186 9.40165119 23504128 23315000 189127.9752 441002.91
'05/01/2000 9.584 001471678 9.4832487 236581218 23315000  343121.7575 343121.7575
‘06/01/2000 9.553 -0.00323450 9.295683452 23239588.3 23315000 -75413.71035 309794.6039
'07/01/2000 9.52 -0.00345441 9.20378415 23234460.4 23315000 -80539.62106 291626.0513
'10/01/2000 9.4325 -0.00919118 9.24028309 23100707.7 23315000 -214202.279%4 286381.8554
*11/01/2000 9.472 0.00418785 9.36505402 23412635 23315000 8763503843 265394.148%
12/01/2000 9.533 0.008644003 0.38605976 234651494 23315000 150148.3877 234036.8766
'13/01/20:00 9.494 -0.00409105 9©.28784685 23219817.1 23315000  -95382.88052 228228.8162
'14/01/2000 9.441 -0.00558247 ©.27303788 231848446 23315000 -130155.3613 220467.2089
*17/01/2000 9.414 -0.00285987 9.29932883 232483222 23315000 -66677.78837 220072.1493
*18/01/2000 9443 0.00308052 9.35472891 233868223 23315000 7182228596 209047.9958
'19/01/2000 94075 -0.0037594 9.20093985 232273496 23315000 -87650.37594 206327.4336
'20/01/2000 9.392 -0.00164782 9.31063428 23276585.7 23315000 -38414.2971 189127.9752
'21/01/2000 2439 0.005004268 9.37266972 234316743 23315000 116674.2973 188083.2897
'24/01/2000 9467 0.00206642 9.35366479 23384162 23315000 89161.987%8 187170.1701
'25/01/2000 9.543 000802739 9.40086807 23502170.2 23315000 1871701701 183504.5735
'26/01/2000 9.496 -0.00492508 ©.28006874 23200171.9 23315000 -114828.1463 169808.9394
'27/01/2000 9.5075 0.00121104 9.33729412 233432353 23315000 28235.3006 156438.6236
'28/01/2000 9.565 0.00604786 0.38240231 234560058 23315000 141005.7849 151363.8782
'31/01/2000 9.63 0.00879561 9.389375B5 234734398 23315000 158439.6236 150149.3877
'01/02/2000 9.5885 -0.00430945 9028581007 232145252 23315000 -100474.8183 141005.7849
'02/02/2000 9.574 -0.00151223 9.31189696 232797424 23315000 -35257 60025 130293.3907
'03/02/2000 0.48 -0.00981826 0.23443493 23086087.3 23315000 -228912.6802 130161.3675
'04/02/2000 9.474 -0.00063201 9.32000747 233002437 23315000  -14756.32%11 119136.4333
'07/02/2000 9.441 -0.00348322 9.29351552 23233783.8 23315000 -81211.20963 116790.1397
'08/02/2000 9.395 -0.00487237 9.28056032 23201400.8 23315000 -113599.195 116674.2973
09/02/2000 9.397 0.00021288 9.32798531 23319963.3 23315000 4963.27834 109168.8837
10/02/2000 9.441 0.00488235 9.36966755 234241689 23315000 109168.8837 104264 661
11/02/2000 9.42 -0.00222434 ©.3052558 232831395 23315000  -51860.50207 100171.8582
*14/02/2000 9.4 -0.00212314 9.30619958 23265408.9 23315000 -49501.08157 99743.31551

continGa



Calculo del Valor en Riesgo por el Método de Simulacién Historica
en posiciéon cambiaria

Tipo de Variacién Tipo de Valuacion Valor Célculode la  Pérdida ganancia
cambio  porcentual cambio de la de la pérdida/ganancia ordenada
simulado  posiclén _ posicién "hoy

*15/02/2000 9.375 -0.00265957 9.30119681 23252992 23315000  -62007.97872 99594.18052
'168/02/2000 9.362 -0.00138667 ©.31306795 232826699 23315000  -32330.13333 97635.03843
"17/02/2000 9.385 0.00352489 9.3588731 23397182.8 23315000 82182.76009 95173.35525
'18/02/2000 0.364 -0.00329063 0.29522767 23238069.2 23315000  -76930.81426 92684.38121
'21/02/2000 9.404 0.00427168 9©.236583768 234145942 23315000 99594, 19052 92626.24151
'22/02/2000 0.434 0.00319013 9.35575117 23389377.9 23315000 74377.92429 89855.47586
'23/02/2000 9.415 -0.00201399 9©.30721751 232680438 23315000  -46956.22218 89586.93564
'24/02/2000 0.366 -0.00520446 9.2774832 23193658 23315000  -121342.0074 86530.9464
'25/02/2000 9.369 0.00032031 ©.32898718 23322468 23315000 7467.96925 83694.87179
'28/02/2000 9.405 000384248 9.36183477 234045869 23315000 89586.93564 82182.76009
'28/02/2000 8.36 -0.004784689 9.28137799 23202445 23315000 -111555.0230 77433.57617
‘01/03/2000 0.365 0.00053419 9.3309B184 233274546 23315000 12454.59402 77016.51652
'02/03/2000 9.336 -0.00309684 9.29712077 232428019 23315000 -72198.07795 76040.505
'03/03/2000 9.3025 -0.00358826 9.20253588 232313397 23315000  -83660.2034% 74377.92429
'06/03/2000 9.32 0.00188121 9.34354421 233588605 23315000 43860.52137 71822.28596
'07/03/2000 9.211 -0.00086567 9.31699421 232024855 23315000 -22514.48498 70903.41862
'08/03/2000 9.263 -0.00515519 9.27792267 23194806.7 23315000 -120193.3197 69161,9875
'09/03/2000 9.283 0.00215913 9.34613803 23365340.1 23315000 50340.06261 61374.64462
'10/03/2000 9.305 0.00236992 9.34810191 2337025458 23315000 55254.76678 §9050.23217
'13/03/2000 8.357 0.00558839 9.37811738 234452034 23315000 130283.3507 57187.26672
'14/03/2000 9.31 -0.00502298 9.27915571 23197889.3 23315000 -117110.7192 56316.42512
'15/03/2000 9.35 0.00429646 9.35606874 234151719 23315000 100171.8582 55254.76678
'16/03/2000 9.318 -0.00342248 0.29408214 232352053 23315000  -70794.85241 52545.07405
17/03/2000 9.339 0.0022537 0.34701803 23367545.1 23315000 52545.07405 50340.08261
'20/03/2000 0.32 -0.00203448 9.30702645 23267566.1 23315000  -47433.87043 46891.0692
'22/03/2000 9.286 -0.00364807 9.20197811 232299453 23315000  -85054.72103 43850.52137
'23/03/2000 9.248 -0.00430756 9.2858277 23214569.2 23315000 -100430.756 37463.84574
'24/03/2000 2.161 -0.00919316 9.24026455 23100861.4 23315000 -214338.6329 347588.85386
*27/03/2000 9.185 0.00371139 936061238 234015309 23315000 86530.9454 31881.2454

continia



Calculo del Valor en Riesgo per el Método de Simulacién Historica
en pasicién cambiaria

Tipo de Variacién Tipo de Valuacién Valor Célculo de la  Pérdida /ganancia
cambio  porcentual cambio dela de la pérdida/ganancia ordenada
simulado posicién  poslcién "hoy

'11/05/2000 9.597 0.00397531 9.36307375 234076844 23315000 02684.38121 -38414.2071
*12/05/2000 9.568 -0.00202178 9.2978189 232445473 23315000 -70452.74565 -46956.22218
*15/05/2000 9.58 000125418 9.33769649 233442412 23315000 2924122074 -47433.87943
'16/05/2000 9.505 -0.00782881 9.25298852 231324713 23315000 -182528.7056 -49501.08157
"17/05/2000 9.536 0.00326144 85.3564162 233910405 23315000 76040.505 -49850.33141
'18/05/2000 9.565 0.00304111 9.35436137 233859034 23315000 70903.41862 -51880.50207
*19/05/2000 9.803 0.00397282 9.36830505 23407626.2 23315000 92626.24151 -54013.39645
'22/05/2000 8.558 -0.00468604 ©.28229803 23205745.1 23315000  -109254.9203 -54858.82353
'23/05/2000 8.507 -0.00533584 0.27623792 23190594.8 23315000  -124405.2103 -58618.4357
'24/05/2000 052 0.00138741 0.3387525 233468812 23315000 31881.2454 -50788.43894
'25/05/2000 9.4825 -0.00393908 9.28026418 232231680.5 23315000 -91830.54832 -62007 97872
'28/05/2000 9.53 0.00500023 9.37271606 23431790.1 23315000 116790.1397 -85153.69733
'29/05/2000 9.526 -0.00041973 9.32208562 23305214.1 23315000 -9785.93914 -66677.78837
‘30/05/2000 9.514 -0.00125971 ©.31425184 23285629.9 23315000  -29370.14487 -70452.74565
'31/05/2000 9512 -0.00021022 9.32403952 23310088.8 23315000  -4901.188234 -72198.07785
'01/08/2000 9497 -0.00157896 ©.31120331 23278233.3 23315000 -36766.71573 -73471.63866
'02/08/2000 9.522 0.00263241 9.350549868 233763746 23315000 61374 64462 -74687.66684
'05/06/2000 9545 0.00241546 9.34B52657 233713164 23315000 56316.42512 -75413.71035
'06/08/2000 9.622 0.00806705 ©.40123332 23503083.3 23315000 188083.26897 -76930.81426
'07/06/2000 9.804 0.01891499 850240118 237560029 23315000 441002.91 -76971.77849
'08/06/2000 9.807 0.000208 9.32885373 23322134.3 23315000 7134.332925 -77693.1233
'09/08/2000 9.8903 0.00978893 9.41729153 23543228.8 23315000 2282288162 -79794.65241
'12/068/2000 9.87 -0.00333232 0.29492275 232373069 23315000 -77893.1233 -80539.62108
*13/06/2000 9.75 -0.01215805 ©.21261398 23031535 23315000  -283455.0458 -81211.20863
'14/06/2000 9.785 0.00358074 ©.35947795 233986949 23315000 83694 87179 -83660.28349

continua



Calculo del Valor en Riesgo por el Método de Simulacion Historica
en posicién cambiaria

Fecha Tipo de Variacién Tipo de Valuacién valor Célculo de la  Pérdida /ganancia
cambio porcentual cambio dela de la pérdida/ganancia ordenada
simulado __ posicién__ posicién “hoy
'15/08/2000 9.835 0.005100868 §.37365457 234341364 23315000 119136.4333 -83707.49736
'16/06/2000 9.928 0.00945602 941418688 23535467.2 23315000 220467.2089 -85054.72103
'19/06/2000 9.905 -0.00231668 9.30439464 232609866 23315000 -54013 39845 -87650.37594
'20/06/2000 9.839 -0.006866833 9.26385805 23159645.1 23315000 -155354.8713 -82988.54962
'21/06/2000 9.883 0.004472 9.38770586 23419264.7 23315000 104264 .661 -61839.54832
'22/06/2000 9.859 -0.00242841 9.30335263 23258381.6 23315000 -56618.4357 -95382.88052
'23/06/2000 999 0.01328735 0.44991784 236247946 23315000 3097946039 -99318.42386
'26/06/2000 10,023 0.0033033 935680661 23202016.5 23315000 77016.51852 -99852.74679
'27/06/2000 10.086 0.00728325 939392358 23484808.9 23315000 169808.9394 -100430.756
'28/06/2000 9.975 -0.01198494 6.21422841 23035571 23315000  -279428.9818 -100474.8183
'29/06/2000 9916 -0.00581479 5.2708387 23177096.7 23315000 -137903.2581 -105453.3502
'30/06/2000 9.834 -0.00826946 9.24887898 231221975 23315000  -192802.5413 -105807.528
'03/07/2000 9.535 -0.03040472 9.0424456 22606114 23315000 -708886.0077 -109254.9203
'04/07/2000 9.489 -0.00482433 9.281008289 23202520.7 23315000 -112479.2868 -109688.9702
'05/07/2000 9.48 -0.00004847 93171546 23202886.5 23315000 -22113.49984 -111555.0239
'06/07/2000 9.565 0.00896624 0.4096192 23524048 23315000 209047.9958 -112479,2868
‘07/07/2000 9.52 -0.00470465 9.28212441 23205311 23315000 -109688.9702 -113599.195
'10/07/2000 9.49 -0.00315126 9.20661134 232415284 23315000 -73471.63866 -114828.1463
'11/07/2000 84315 -0.006168438 ©.26851096 23171277.4 23315000 -143722.6027 -117110.7192
12/07/2000 9.47 0.00408207 9.36406934 23410173.4 23315000 95173.35525 -117474 807
'13/07/2000 8.436 -0.00359029 09.202517 232312025 23315000 -83707.49736 -120193.3197
*14/07/2000 9.447 0.00116575 9.33687177 233421794 23315000 27179.41925 -121342.0074

continta



Cilculo del Valor en Riesgo por el Método de Simulacion Historica
en posicién cambiaria

Fecha Tipo de Variacion Tipo de Valuacién Valor Célculo de la  Pérdida fganancia
cambio  porcentual cambio defa dela pérdidafganancia ordenada
simulado  posicidn posicién "hoy
17/07/2000 9.365 -0.00868 9.24505028 23112625.7 23315000  -202374.2987 -124405.2103
'18/07/2000 ©.3225 -0.00453817 9.28367699 232091925 23315000 -105807.528 -130155.3613
'19/07/2000 9.405 0.00884956 9.40853097 23521327.4 23315000 206327.4326 -133129.9566
'20/07/2000 9.413 0.00085061 9.3339328 23334832 23315000 19832.00425 -137903.2581
'21/07/2000 9.343 -0.00743652 9©.25664698 23141617.4 23315000 -173382.556 -143722 6027
'24/07/2000 9.348 0.00053516 9.3309909 23327477.3 23315000 12477.2557 -155354.8713
'25/07/2000 9.358 0.00106975 9.33597647 233399412 23315000 2494116389 -166886.3158
'26/07/2000 9.358 o 9.326 23315000 23315000 0 -173382.556
'27/07/2000 9.354 -0.00042744 ©.32201368 23305034.2 23315000  -9965.804659 -182528.7056
'28/07/2000 9.334 -0.00213812 9.30605987 23265149.7 23315000  -49850.33141 -185707.8377
‘31/07/2000 9.365 0.00332119 9.35697343 23392433.6 23315000 77433.57617 -192802.5413
'01/08/2000 9.335 -0.00320342 9.29612493 232403123 23315000  -746B87.66684 -202374.2987
'02/08/2000 9.35 0.00160686 9.34098554 23352463.8 23315000 3746384574 -214292.2794
'03/08/2000 8.39 0.00427807 9.36580733 234147433 23315000 99743.31551 -214328.6329
'04/08/2000 9.359 -0.00330138 9.29521129 23238028.2 23315000 -76971.77849 -228912.6802
'07/08/2000 9.335 -0.00256438 9.30208462 232552116 23315000  -50788.43894 -279428.0818
‘08/08/2000 9.337 0.00021425 9.32799807 233198952 23315000 4995.179432 -283465.0456
‘09/08/2000 9.326 -0.00117811 ©.31501296 232875324 23315000  -27467.60201 -708886.0077

El Var se encuentra en {a octava mayor pérdida( 153*.05 = 7.65 se aproxima a 8)

Var = -192802.5
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Método de las deltas.

Con este método, se requiere calcular la media y desviacion estandard del
factor de riesgo que en este caso es el tipo de cambio. Con esto no queda mas
que calcular el monto del Valor en Riesgo a un dia con 5.% de probabilidad
con la formula explicada en el capitulo anterior. El cuadro siguiente resume los
calculos e indica el Valor en Riesgo. Debera notarse que en este caso son muy
aproximados los resultados con uno y otro método.

En este caso el método de las “deltas” resulta mas sencillo que el método
“historico” y la interpretacién es similar que no siempre resulta asi. Los
administradores del riesgo seran los encargados de la eleccién de los métodos
segun sus necesidades.

Como se observa en los calculos siguientes, el Valor en Riesgo es de

$210 072.00 lo que significa que se espera solamente una pérdida por esa
cantidad con un 95% de certeza, esto es, no podra rebasarse tal limite de

pérdida en un dia.



Calculo del Valor en Riesgo por Método de Deltas en Posicién Cambiaria
1

FECHA Tipodecamble  variacién % FECHA Tipo de combio  variacion %

‘03/01/2000 9.369 '23/02/2000 9.415 -0.002013992
'04/01/2000 9.445 0.00811186 '24/02/2000 9.366 -0.005204461
'05/01/2000 9.584 0.01471878 '25/02/2000 9.389 0.000320307
'068/01/2000 9.553 -0.00323456 '28/02/2000 9.405 0.003842459
'‘07/01/2000 9.52 -0.00345441 ‘29/02/2000 9.36 -0.004794689
‘10/01/2000 9.4325 -0.00919118 '01/03/2000 9.365 0.000534188
'11/01/2000 9.472 0.00418785 '02/03/2000 9,336 -0.003096636
'12/01/2000 9.533 0.00644003 '03/03/2000 9.3025 -0.00358826
'13/01/2000 9.494 -0.00409105 '06/03/2000 9.32 0.001881215
'14/01/2000 9.441 -0.00558247 '07/03/2000 9311 -0.000965665
'17/01/2000 9.414 -0.00285987 '08/03/2000 9.263 -0.005155183
'18/01/2000 9.443 0.00308052 '09/03/2000 9.283 0.002159128
'19/01/2000 9.4075 -0.0037594 '10/03/2000 9.305 0.002369924
'20/01/2000 9.392 -0.00164762 '13/03/2000 9.357 0.005588393
'21/01/2000 9.439 0.06500426 "14/03/2000 9.31 -0.005022877
'24/01/2000 9.467 0.002096642 '15/03/2000 9.35 0.004296455
'25/01/2000 9.543 0.00802789 '18/03/2000 9.318 -0.00342246
'26/01/2000 0.496 -0.00492508 '17/03/2000 9339 0.002253703
'27/1/2000 9.5075 0.00121104 '20/03/2000 932 -0.002034479
'28/01/2000 8.565 0.00604786 '22/03/2000 9.286 -0.003648069
'31/01/2000 9.83 0.00679561 '23/03/2000 9.246 -0.00430758
‘01/02/2000 9.5885 -0.00430945 '24/03/2000 9.161 -0.009193165
'02/02/2000 0.574 -0.00151223 '27/03/2000 9.195 0.003711385
'03/02/2000 9.48 -0.00981826 '28/03/2000 9.1985 0.000380642
'04/02/2000 9.474 -0.00063291 '29/03/2000 9.217 0.002011197
'07/02/2000 9.441 -0.00348322 '30/03/2000 9.304 0.00943908
‘08/02/2000 9.395 -0.00487237 '31/03/2000 9.278 -0.002794497
‘09/02/2000 9.387 0.00021288 '03/04/2000 9.2865 -0.001239491
10/02/2000 9.441 0.00488235 '04/04/2000 9.274 0.000809367
‘11/02/2000 942 -0.00222434 '05/04/2000 8.39 0.012508087
'14/02/2000 9.4 -0.00212314 '06/04/2000 9,35 -0.004259851
'15/02/2000 9.375 -0.00285957 '07/04/2000 9.328 -0.002352041
"16/02/2000 9.382 -0.00138667 '10/04/2000 9.281 -0.005038593
'17/02/2000 9.395 0.00352489 '11/04/2000 8.3685 0.012283159
'18/02/2000 9.364 -0.00329963 '12/04/2000 9.388 -0.000745077
'21/02/2000 9.404 0.00427168 '13/04/2000 9.402 0.0014912685

'22/02/2000 9.434 0.00319013 "14/04/2000 9.476 0.007870666



Calculo del Valor en Riesgo por método de deltas en posicién cambiaria

FECHA Tipo de camblo  variacién % FECHA Tipo de cambic  variacion %

'17/04/2000 9.5 0.00253271 '09/06/2000 9.803 0.009788926
'18/04/2000 9432 -0.00715789 '12/06/2000 9.87 -0.003332324
18/04/2000 9.398 -0.00381679 '13/06/2000 9.75 -0.012158055
'24/04/2000 8.457 0.00649212 "14/06/2000 9.785 0.003589744
'25/04/12000 9.403 -0.00571006 "15/06/2000 9.835 0.005109862
'26/04/2000 9.404 0.00010835 *16/06/2000 9.928 0.009456024
*27/04/2000 9.4565 0.00558273 '19/06/2000 9.905 -0.00231668
'28/04/2000 9.416 -0.00428277 '20/06/2000 9.839 -0.0066863301
‘02/05/2000 9.341 -0.00796517 '21/08/2000 9.883 0.004471999
'03/05/2000 9.377 0.00385398 '22/06/2000 9.858 -0.002428412
'04/05/2000 9.4 0.00245281 "23/06/2000 9.99 0.013287352
'08/05/2000 9.507 0.01138298 '26/06/2000 10.023 0.003303303
'09/05/2000 9.484 -0.00452298 27/08/2000 10.096 0.007283249
*10/05/2000 9.559 0.01003804 '28/06/2000 9.975 -0.011984945
*11/05/2000 9.587 0.00397531 '26/06/2000 9.916 -0.005914787
'12/05/2000 9.568 -0.00302178 '30/06/2000 9.834 -0.008269483
'15/05/2000 .58 0.00125418 '03/07/2000 8.535 -0.030404718
'16/05/2000 9.505 -0.00782881 '04/07/2000 9.489 -0.004824331
'$7/05/2000 9,536 0.00326144 '05/07/2000 9.48 -0.000948467
'18/05/2000 9.565 0.00304111 "06/07/2000 9.565 0.008966245
*18/05/2000 9.603 0.00397282 '07/07/2000 9.52 -0.004704652
'22/05/2000 9.558 -0.00468604 '10/07/2000 9.49 -0.002151261
'23/05/2000 9.507 -0.00533584 '11/07/2000 9.4315 -0.006164384
'24/05/2000 9.52 0.00136741 "12/07/2000 9.47 0.004082065
'25/05/2000 9.4825 -0.00393808 '13/07/2000 9.436 -0.003590285
'26/05/2000 9.53 0.00500923 *14/07/2000 9.447 0.001165748
'29/05/2000 9.526 -0.00041973 "17/07/2000 9.365 -0.008680004
'30/05/2000 9.514 -0.00125871 *18/07/2000 9.2225 -0.004538174
'31/05/2000 9.512 -0.00021022 "19/07/2000 9.405 0.008849558
'01/06/2000 9.497 -0.00157696 '20/07/2000 9.413 0.000850611
'02/06/2000 9.522 0.00263241 '21/07/2000 9.343 -0.007436524
'05/06/2000 9.545 0.00241546 '24/07/2000 9.348 0.00053516
'06/06/2000 9.622 0.00808705 '25/07/2000 9.358 0.001069748
'07/06/2000 9.804 0.01891499 '26/07/2000 9.358 [}

'08/08/2000 9.807 0.000306 '27/07/2000 9.354 -0.000427442



Calculo del Valor en Riesgo por método de deltas en posicién cambiaria

. FECHA Tipo de cambio  variacién %
‘28/07/2000 9.334 -0.00213812
'31/07/2000 9.365 0.00332119
'01/08/2000 8.335 -0.00320342
'02/08/2000 8.35 0.00160686
*0:3/08/2000 9.39 0.00427807
'04/08/2000 9.359 -0.00330138
'07/08/2000 9.335 -0.00256438
'08/08/2000 9.337 0.00021425
'09/08/2000 9.328 -0.00117811

Promedio = 0.00058819
Desviacion Estandar=  0.00553674

Valor en Riesgo = -199096.664



Capitulo Cinco Aplicaciones del Valor en riesgo 144

5.2.-Aplicacion del Valor en Riesgo en Titulos de Renta Fija o de Deuda.
Las instituciones financieras mexicanas ofrecen diversos instrumentos de renta
fija. En el caso del Sector Publico son rcpreséntativos los Cetes, Bondes y
Udibonos denominados en pesos y para el caso del Sector Privado las
Aceptaciones Bancarias, ¢l Papel Comercial, Pagares de corto o mediano plazo
y las Deudas Corporativas.

Los Cetes son Certificados de la Tesoreria que se emiten mediante subasta por
el Banco de México ante aquellas instituciones financieras que legalmente
tienen derecho a comprar directamente a comprar tales instrumentos como lo
son las Casas de Bolsa, Bancos y Compaiiias de Seguros. Existen Cetes a
diferentes plazos, pero el instrumento lider es el de 28 dias con valor nominal
de diez pesos. Los Bondes son Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal que
se diferencian de los Cetes en ios plazos dado que estos ultimos se emiten a 28,
91, y 180 dias, aunque han existido Cetes de 364 dias en algunas épocas,
mientras que los Bondes, tienen un plazo minimo precisamente de 364 dias y
llegan hasta 728 dias, ademas de que los Bondes pagan rendimientos por
intereses cada 28 dias que se calcula considerando la mayor tasa de Cetes a 28
dias y la de Pagares Bancarios a un mes. Por su parte los Udibonos son también
Bonos del Gobierno Federal solo que denominados en Unidades de Inversion
(Udis) que tienen la particularidad de que su valor varia conforme a como lo
hace la tasa de inflacién medida por el Indice Nacional de Preci.os al
Consumidor. Los Udibonos al igual que los instrumentos anteriores se emiten
mediante subasta pero con la particularidad de que se hace cada dos semanas y
proporciona rendimientos predeterminados por arriba de la tasa de inflacion

pagables de manera semianual a plazos de tres y cinco afios.
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Las Aceptaciones Bancarias son prestamos que hace un Banco a una Empresa
mediante letra de cambio aceptada por el Banco y que posteriormente dicha
letra se comercia en el Mercado de Dinero. Las Aceptaciones Bancarias tienen
plazos similares al de los Cetes y sus rendimientos surgen del acuerdo que
establecen ¢l Banco v la Institucién Financiera que se encargard de la
colocacion de este instrumento basados en las referencias que se tienen sobre
las expectativas de los rendimientos de las emisiones de Cetes que
correspondan a sus plazos. El valor nominal de las Aceptaciones Bancarias es
de cien pesos. En el caso de Deudas u Obligaciones Corporativas las emiten
empresas que cotizan en Bolsa como instrumentos de deuda a largo plazo y
pagan rendimientos por interés trimestrales o semestrales con una tasa de
interés real ya que en la actualidad la denominacién de estos instrumentos se

hace en Udis similar al Udibono.

Es notable la gran estabilidad que tienen los instrumentos de renta fija en su
fase primaria de emision, a tal grado que los Cetes se les considera como los
activos de mayor seguridad en el mercado. Sin embargo, lo interesante de este
tipo de valores estad en la capacidad que tienen para disefiar otro tipo de
instrumentos como es el caso de los reportos. Un reporto es un acuerdo de
recompra entre dos agentes. Mediante este mecanismo se venden los titulos en
el presente bajo un acuerdo de obligatoriedad de volverlos a comprar en el
futuro. Y también se pierden encontrar operaciones de contrareporto en donde
otro agente compra los titulos bajo el compromiso de venta en el futuro al
vendedor original.

Una venta de un reporto, la realiza en su origen alguno de los agentes con

acceso a los titulos en emisién primaria, por ¢jemplo en institucién bancaria en
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caso de Cetes. Entonces al tener un activo que vence en el tiempo T a partir de
ahora (tiempo t) lo puede ceder a otro inversionista en garantia de un préstamo
que desee con vencimiento t” dentro del periodo t - T. De esta manera el valor
de mercado por la venta de un rei)orto para este agente que presta el papel
consta de una parte activa y de una parte pasiva. Esquematicamente se

representa de la siguiente manera:

Instrumento de deuda VN
T

S

! I

t t
El primer segmento representa la compra del instrumento de deuda ( por
ejemplo Cete) en el tiempo “t” y tiene vencimiento en “T” cuando se recibe el
Valor Nominal “VN” ( diez pesos unitarios para Cetes).
El segundo segmento indica que al comprar los Cetes, inmediatamente se hace
el “reporto” pidiendo prestado en “t”, dando los titulos en garantia, mas una
tasa premio al tiempo “t™ .
De ahi se desprende que el primer segmento es el “ingreso” o “parte activa” del
agente y el segundo segmento es la “parte pasiva” o “deuda” que tiene el
agente.
La formula matemadtica de cdlculo es la misma que se utiliza para valuar Cetes,
es decir: P = f( r) solamente que ahora habra dos tasas distintas segin en el
segmento en donde se encuentre el agente, asi se tiene que para la “parte

activa” la formula anterior de manera desarrollada es la siguiente:
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N 10
tera 1 = T-t LTt

I+r, * I+,
360 s 360

)

En el caso del segundo segmento, se tiene que pagar una tasa premio en el
periodo “t™” y simplemente se aplica el valor presente del valor que tiene el
titulo o salida de recursos que representa para el agente, esto es:

activa P't" = satida Pe (1+ t; * t"-v360)
El Valor del Mercado total del reporto sera Ia suma algebraica del valor de la

parte activa y el de la parte pasiva:

Valor del reporto = [Valor de Mercado - Valor de Mercado] *Nimero de titulos
de la parte activa de !a parte pasiva

-t
xalidaPr(l +tp * —)

Valor del reporto = VNT i~ t’—t60 ¥ Niimerodet itulos
+r, * T+r_ *—
e o) A+ 350

Con esta formula se aplica a cualquier compra de Cetes y la Venta de Reporto

correspondiente, tan solo habra que conocer:

El nimero de titulos que se venden en el reporto.
El plazo de los titulos. (T-t)

El plazo del reporto.  (t'-t)

La tasa premio pactada. (tp)

La tasa de mercado del plazo corto. (1)

La tasa de mercado del plazo largo.(ri1)

Debera tenerse presente que la parte pasiva es una salida de recursos del agente
y la parte activa una entrada, lo cual le proporciona el caricter de riesgo la

posicion, es decir el efecto de subida o bajada del factor de riesgo relevante.
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Los calculos siguientes se aplican a Cetes en el entendido que para cualquiera
de los instrumentos de deuda referidos el procedimiento sera similar y lo dnico
que habra de considerarse es el tipo de denominacién que se hace y la

transformacion que corresponda.

En primer término se elaboran los célculos para los titulos de deuda
individuales, posteriormente se ejemplifica con el método de las deltas el
portafolios de titulos de deuda y posteriormente el reporto. Para ello se plantea

el siguiente problema practico:

Un agente financiero adquiere una posicion larga en un millén de Cetes de 28
dias, al mismo tiempo que adopta otra posicién larga en 500 muil titulos también
en cetes pero de 91 dias. Pide al drea de Administracién de Riesgo que calcule
el Valor en Riesgo primero para cada titulo y después como portafolios. Los
responsables de los calculos obtienen la informacién de rendimiento de los
cetes en las instituciones que corresponde y para fines de célculo se incluyen
por ahora 67 datos aun cuando es recomendable tener mas de cien datos.

En el primer caso, el Valor en Riesgo en titulos de 28 dias es de $11 575.00y
en los titulos de 91 dias es de $13 567.00. La explicacion de estas cifras es
similar a las hechas en ejercicios anteriores.

Por otra parte se considera una compra de un milldn de Cetes a 91 dias que se
vende en reporto hoy , por lo que la tasa de mercado es de 15.79 %, a un plazo
de 28 dias pactando una tasa “premio” de 15 % y se calcula el Valor en
Riesgo del portafolios poe el método de las Deltas. Los calculos y resultados
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indican un Valor en Riesgo de $40 175.85, lo que significa que se espera una
pérdida por esa cantidad.

Cabe observar que para este caso se aplica el ”}napeo " o descomposicion del
portafolios en dos partes: La parte activa o beneficiosa del Reporto y la parte

pasiva o deudora finalizando con el residual de ese proceso.




Calculo del Valor en Riesgo para Titulos de Deuda individuales

Método de Simulacidn Historica.

CETE 28
16.41
15.62
15.98
16.76

17
15.69
15.24
15.28
14.96
13.95
13.31
13.21
12.88
12.92
12.76
13.26
12,77
12.84
14.54
13.98
15.36
15.45

14.7
15.34
15.76
17.01

14.3
13.35
131
13.55
14.81
15.22
15.65
15.46

CETE 91
177
16.98
17.33
171
17.19
16.44
18.02
16.09
15.52
14.29
14.14
143
14.02
14.13
13.97

15
14.38
14 .37
16.06
159

16
15.79
18.77
16.48
16.96
18.07
1472
14.3
14.8
1467
15.65
15.83
15.69
15.79

Variacion de tasas

CETE 28

-0.04814138
0.02304738
0.04881101
0.01431981

-0.07705882

-0.02868069
0.00328084

-0.02158273

-0.06751337

-0.04587814

-0.00751315

-0.02498107
0.00310559

-0.0123839
0.03918485
-0.03695324
0.0054816
0.13239875

-0.03851444
0.00871245
0.00585938

-0.04854369
0.04353741

0.0273794
0.07931472

-0.15931805

-0.06643357
0.02696628

-0.01187031
0.09208893

0.027684
0.0282523
-0.01214058

CETE ™

-0.04121865
0.02061249
0.02192729

-0.02936194

-0.04363002

-0.02554745
0.00436954

-0.03542573

-0.07925258

-0.01049685
0.01202263

-0.02026555
0.00784593

-0.01132343
0.07372942

-0.04133333

-0.00089541
0.11760612

-0.00996264
0.00628931

-0.013125

-0.00126662
0.04502219
0.02912621
0.06544811

-0.18539015

-0.02853261
0.03496503

-0.00878378

0.088803
0.0115018

-0.00884397

0.00637349

Tasa simulada

CETE 28

14.7157343
15.8163124
16.2148183
15.6813842
14.2686708
15.0165866
15.5107218
15.1263309
14.4162433

14750724
15.3438467
15.0737926
15.5080124
15.2685449
16.0657994
14.8887029
15.5447455
17.5068847
14.8645667
16.9860944
15.5505859
14.7095146
16.1330884
15.8832855
16.6862056

12.996043
144329371
15.8768989

15.278577
16.8976089
15.6879946
15.8567806
15.2723067

CETE 81

15.1391417
16.1154711
16.136232
15.3263749
15.101082
15.3666058
15.858995
15.2306277
14.5386018
15.6242547
159798373
15.470007
159138873
15.6112031
16.9541875
15.1373467
15,7790195
17.6470007
15.6326899
15.8893082
15.5827563
15.77
16.5009004
16.2499029
16.8234257
12.8626895
15.3394701
16.3420979
15.6513041
16.8448194
15.9716102
15.6503538
15.8806373

Precio simulado

CETE 28

9.88683948
9.87847913
9.87545696
9.87950333
9.89023956
9.88455263
9.880799808
9.8837188
9.88911695
9.88657346
9.8820864
0.884118
9.88081965
9.88263838
9.87658562
9.88552461
9.88054073
9.86566452
9.88570807
9.86960859
9.88049638
9.88688676
9.87607542
9.87797084
9.87188115
9.80905243
9.88808008
9.87801931
9.88255458
9.87027902
9.8779351
9.87786843
9.88260981

CETE 91

9.63142106
9.60858165
9.60809716
9.62703268
96323136
9.62562183
9.61457093
9.62627631
9.64552359
9.62005919
9.61174807
9.62366893
9.61328845
9.62036452
9.58904776
9.63146315
9.61644007
9.57297178
9.61986186
9.61386287
9.62103008
9.618685091
9.59959504
9.60544535
9.592088
9.68500851
9.6267259
9.60329562
0.61942645
9.59158046
0.6119402
9.61544858
9.61383181




Valuacién de posicién  Valor de Postura Inicial Utilidad o Pérdida U/P Ordenadas
CETE 28 CETE 91 CETE28  CETEN CETE 28 CETE 91 CETE 28 CETE 91

0886839.48 4815710.53 9881184.25 480B091.7 565522659 7618.83281 18740.0553 34457.5552
9878479.13 4804230.82 9881184.25 4B0B091.7 -2705.11402 .3800.87342 9055.3075 14670.0963
9875456.96 4804048.58 9881184.25 4808081.7 -5727.28831 -4043.11583 7932.70512 8065.16012
9879503.33 4813516.34 0881184.25 4808091.7 -1680.91734 5424 64087 780572995 7639.87866
9890239.58 4816156.8 9881184.25 4808091.7 90553075 8085.10012 570251396 7618.83261
0884552.63 481281092 9881184.25 4808091.7 3368.37632 4719.21796 5655.22659 6546.45555
9880799.08 480728547 ©881184.25 4808091.7 -385.16882 -808.230455 5389.21589 5424.64087
98837188 4814838.15 968118425 4808091.7 2534.54994 6546.45555 4523.82107 5271.25287
9889116.95 4822761.79 0881184.25 4B808091.7 7932.70512 14670.0963 4340.36543 4719.21796
9886573.46 4810020.50 9881184.25 4808091.7 5388.21589 1937.89632 3368.37632 3742.76709
8882066.4 4805874.03 0©881184.25 48080917 B882.152623 -2217.86353 2933.74972 242334168
9884118 481183446 088118425 48080917 2933.74972 374276709 2534.54994 2090.58229
9880819.65 480664422 9881184.25 4808091.7 -364.505344 -1447.47270 1454.13387 1937.85832
9882838.38 4610182.26 988118425 4808091.7 145413387 2090.56229 1425.55811 1839.23423
9876585.92 4794523.88 9881184.25 430809t.7 -4598.33062 -13567.8197 1370.3319 163284238
088552461 4815731.58 ©881184.25 4808091.7 4340.36543 7630.87866 882.152623 1621.52847
9880540.73 4808220.03 9881184.25 4808091.7 -643.519739 128336209 -364.595344 233.75746
9865664 52 4786485.80 93881184.25 4808091.7 -15519.7335 -21605.8063 -385.16882 128.336209
9885708.07 4809930.93 0881184.25 4B08091.7 4523.82107 1839.23423 -643.519739 -808.230455
0860608.59 4806931.33 0881184.25 4808091.7 -11575.6627 -1160.36482 -687.866366 -1160.36482
9880456.38 4810515.04 988118425 48080917 -687.866366 2423.34166 -1680.91734 -1175.89172
0885886.76 4B08325.46 0881184.25 48080917 570251396 233.75748 -2705.11402 -1447.47279
0876075.42 4799797.52 9881184.25 4808091.7 -5108.82533 -8294.17762 -3164.93730 -2121.59746
Q877970.84 480272267 9881184.25 4808091.7 -3213.40665 -5360.02342 -3213.40865 -221756353
9871881.15 4796044 9881184.25 4808091.7 -9303.10099 -12047.6973 -3249.14419 .3800.87342
. 98999243 4842549.25 0881184.25 4808091.7 18740.0553 344575552 -3315.82085 -4043.11583
088898998 4813362.95 09881184.25 4808091.7 7805.72995 527125287 -4598.33062 -5369.02342
9878019.31 4801647.81 9881184.25 4808091.7 -3164.93730 -5443.88866 -5108.82533 -6443.88866
9882554 .58 4809713.23 9881184.25 4808091.7 1370.3319 1621.52847 -5727.28831 -8294.17762
0870279.02 479579523 988118425 4808091.7 -10905.2267 -12296.4671 -9303.10099 -12047.6973
9877935.1 4805970.1 9881184.25 4808091.7 -3249.14419 -2121.59746 -10905.22867 -12286.4671
9877868.43 4B809724.34 9088118425 4808091.7 -3315.82085 1632.84238 -11575.6627 -13567.8197
0882609.81 4806915.81 9881184.25 4808091.7 142555811 -1175.88172 -15519.7335 -21605.3083
Var = 111575 Var= -13567.



Calculo del Valor en Riesgo para Titulos de Deuda individuales
Método de las Deltas.

Variacion de tasas
CETE 28 CETE 91 CETE 28 CETE 91

16.41 17.71
15.62 16.98 -0.04814138 -0.04121985
15.98 17.33 0.02304738 0.02061249
18.76 7.7 0.04881101 0.02162729
17 17.19 0.01431981 -0.02936194
15.69 16.44 -0.07705882 -0.04383002
15.24 16.02 -0.02868069 -0.02554745
15.29 16.09 0.00328084 0.00436954
14.96 15.52 -0.02158273 -0.03542573
13.95 14.29 -0.06751337 -0.07925258
13.31 14.14 -0.04587814 -0.01048685
13.21 14.31 -0.00751315 0.01202283
12.88 14.02 -0.02498107 -0.02026555
1292 14.13 0.0031055% 0.00784593
12.76 13.97 -0.0123839 -0.01132343
13.26 15 0.03918485 0.07372942
12.77 14.38 -(1.03695324 -0.04133333
12.84 14.37 0.0054816 -0.00069541
14,54 16.06 0.13239875 0.11780812
13.88 15.9 -0,03851444 -0.00806264
15.36 16 0.08871245 0.00628931
15.45 15.79 0.00585938  -0.013125
14.7 15.77 -0.04854369 -0.00126662
15.34 16.48 0.04353741 0.04502219
15.76 16.96 00273794 0.02912621
17.01 18.07 0.07931472 0.06544811
14.3 14.72 -0.15931805 -0.18539015
13.3% 14.3 -0.06643357 -0.02853281
13.71 14.8 0.02696629 0.03496503
13.55 14.67 -0.01167031 -0.00878378
14.81 15.65 0.09298883 0.066803
15.22 15.83 0.027684 0.0115016
1565 15.69 0.0282523 -0.00884397
15.46 15.79 -0.01214058 0.00837349

Promedio = -0.00021159 -0.00214589
Desv. Estandar =  0.05706663 0.05121222
Duration =  0.07685366 0.24307575
Precio = 9.88118425 96161834

Varde 28 = -11029.9151
Varde 91 = -15197.866




e aIATU T VAol Bl RISy pdara 111410S de Ueuaa en portaftolios
Método de las Deltas.

Variacion de tasas Promedio = -0.000211586 -0.002145889
CETE 28 CETE 91 CETE 28 CETE 91 Desv. Estindar = 0.057066827 0.051212216
16.41 17.71 Duration = 0.076853655 0.243075747
15.62 16.98 -0.04814138 -0.04121965 Precio = 9.881184249 9616183396
15.98 17.33 0.02304738 0.02061249
16.78 17.71 0.04881101 0.02192729 Media de 420 848773
17 17.19 0.01431981 -0.02936194 portafolios
15.69 16.44 -0.07705882 -0.04383002
15.24 16.02 -0.028638089 -0.02554745 Volatilidad del
15.29 16.09 0.00328084 0.00436954 portafolios
14.96 15.52 -0.02158273 -0.03542573
13.95 14,29 -0.06751337 -0.07925258 Para calcular la volatilidad de! porttafolios se requiere ia matriz siguiente:
13.31 14,14 -0.04587814 -0.01049685
13.21 14.31 -0.00751315 0.01202263 -9022 9290861 A ‘BI 1 @ A
12.88 14.02 -0.02498107 -0.02026555 -9711.27677 | e 1 ]B
12.92 14.13 0.00310559 0.00784593 A=z
12.76 13.97 -0.0123830 -0.01132343 B=
13.26 15 0.03918495 0.07372942 -9022.92908 -9711.27677 1 0.876623105} -8022 92908
12.77 14.38 -0.03695324 -0.04133333 0.876623105 1) -9711.27677
12.84 14.37 0.0054818 -0.00069541
14.54 16.08 0.13238875 0.11760612 multiplicacion de 1° y2° =]-175368.05866 -17620.88488| -9022.92908
13.88 15.0 -0.03851444 -0.00098264 matriz -9711.27677
15.38 18 0.09871245 0.00628031
15.45 15.79 0.00585938 -0.013125 Multiplicacion de tas dos = 329348874 2
14.7 15.77 -0.04854369 -0.00126662 ultimas marices.
15.34 16.48 0.04353741 0.04502219
15.76 16.96 0.0273794 0.02912621 Volatilidad = a la raiz cuadrada de lo anterior = 18147.9718
17.01 18.07 0.07931472 0.08544811
143 14,72 -0.15931805 -0.18539015
13.35 14.3 -0.06643357 -0.02853261 Var = Media - 1.85 (volatilidad) =
13711 14.8 0.02696629 0.03486503 Var = -29523.3044
13.55 14,67 -0.01167031 -0.00878378
14.81 15.85 0.09298803 0.086803
15.22 15.83 0.027684 0.0115018
15.65 1569 0.0282523 -0.00884397

15.46 15.79 -0.01214058 0.00637349
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Por otra parte se considera una compra de 1000000 Cetes a 91 dias que se
vende en Reporto /0y, por lo que la tasa de mercado es de 15.79%, a un plazo
de 28 dias pactando una tasa “premio” de 15% y se calcula el Valor en
Riesgo del portafolios por el Método de las Deltas. Los célculos y resultados
indican un Valor en Riesgo de  $40 175.85, lo cual significa que se esperard
solo una pérdida por esa cantidad.

Cabe observar que para este caso se aplica el “mapeo” o descomposicion del
portafolios en dos partes: La parte activa o beneficiosa del Reporto y la parte

pasiva o deudora para finalizar con el residual de este proceso.




Calculo del Valor en Riesgo para Titulo de Deuda en Reporto
Método de las Deltas.
Variacion de tasas

CETE 91
1N
18.98
17.33
17.1
17.19
16.44
16.02
16.09
15.52
14.29
14.14
14.31
14.02
14.13
13.97

15
14.38
14.37
16.06

159

16
15.79
15.77
16.48
16.96
18.07
14.72

143

14.8
14.67
15.65
15.83
15.69
15.79

CETE 28
16.41
15.82
15.98
18.76

17
15.69
15.24
15.20
14.98
13.95
13.31
1321
12.88
12.92
12.76
13.26
12.77
12.64
14.54
13.98
15.36
15.45

14.7
16.34
15.76
17.01

14.3
13.35
13N
13.55
14.81
15.22
15.65
15.46

CETE 91

-0.04121885
0.020681248
0.02192728

-0.02936194

-0.04363002

-0.02554745
0.00438954

-0.03542573

-0.07925258

-0.01049685
0.01202263

-0.02026555
0.00784593

-0.01132343
0.07372942

-0.04133333

-0.00069541
0.11760812

-0.00996264
0.00628931

-0.013125

-0.00126662
0.04502219
0.02912821
0.06544811

-0.18530015

-0.02853261
0.03496503

-0.00878378

0.066603
0.0115016

-0.00884397

0.008373490

CETE 28

-0.04814138
0.02304738
0.04881101
0.01431981

-0.07705882

-0.02868069
0.00328084

-0.02158273

-0.06751337

-0.04587814

-0.00751315

-0.02468107
0.00310559
-0.0123839
0.03918495

-0.03895324

0.0054816
0.13239875

-0.03851444
0.09871245
0.00585938

-0.04854369
0.04353741

0.0273794
0.07931472

-0.15931805

-0.06643357
0.026856629

-0.011687031
0.09298893

0.027684
0.0282523
-0.01214058

Célculo de Media, Desviacidn y Duration:
Promedio = -0.002145889 -0.000211586
Desv. Estandar = 0.051212216 0.057066627
Duration = 0.243075747 0.076853655
Precio = 9.616183396 9.881184249

Descomposicion o mapeo del portafolios en parte activa y parte pasiva:

i.- Valor de Mercado de !a parte Activa:
Vimpa = Precio del Cete/ (1 + RiT - 7360 )* NGm de Tilulos
Vmpa = 10/ ( 1+ 0.1579 * 91/360)* 1000000
Vmpa = 9616183.396

ii.- Valor de Mercado de la Parte Pasiva:
Vmpp = Precio de salida/(1 + Rt™-t (- v380) )
Ps = Precio a tasa premio = Precio a tasa de mercado®(1 + tp * (t'- 1/360) )
o Precio de salida
Ps = [Precio del Cete/ (1 + RIT ™ T-U360)][(1 + tp * (- U360)]
Ps= [10/( 1+ 0.1579 * 91/360)] * [1+ .15*28/360)
9.7283722
'Vmpp= 8.7283722/ (1+,1546"28/360)*1000000
Vmpp= ©612783.82

iii.- Calculo de la media del portafolios:

Mecia portaf. = Med91* R91* -Dur * Vmpa +Med28* R28* -Dur * Vmpp
767.849321



iv.-Célculo de ia volalilidad del portafolios

Volatilidad=  Raiz( [A B] * (matriz de correlacién)* E
B

A= Desva*Ra* -Dura® Vma = -18901.6652
B= Desve*Re" -Oure* Vme = -8517.88558

Matriz comel.= 1 0.87882311
0.87662311 1
Volatilided= Raiz[ A B] 1 0B7662311)A
] 0.87682311 i|B
Raiz -18901.8652 -8517.86558 1 0.87882317] -18901.6852
0.87662311 1] -6517.88558

-24615.3768  -23087.502
815752847

Volatlidad=  24814.3877

v.- Célculo del Valor en Riesgo:

Valor en Riesgo = Media - 1.85( Volatilidad )
Valor on Riesgo = -40176.8575
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5.3.- Valor en Riesgo en Contratos Adelantados y Futuros.

Este tipo de contratos represenian un compromiso que se establece entre dos
partes para comprar o vender un bien subyacente en un tiempo futuro a un
precio que se establece en el momento de la contratacion, La parte
comprometida a comprar el bien subyacente en el tiempo futuro se dice que
asume una posicion larga. La parte que se compromete a vender el bien
subyacente en el tiempo futuro toma la posicion corta. A los contratos
Adelantados se les conoce como Contratos Forwards y basicamente se
diferencian de los Contratos a Futuros en que estos ultimos se comercian con
montos y plazos estandarizados dentro de mercados organizados que de hecho
contribuyen a reducir riesgos de incumplimiento, mientras que los Contratos
Forwards se aplican dependiendo a las necesidades de los contratantes y el
mercado en que se manejan no cuentan con la organizacion tan detallada como
los mercados de Futuros.

Los siguientes calculos del Valor en Riesgo se refieren a Contratos Forwards
bajo la consideracién de que el procedimiento para Contratos de Futuros es
sirular.

Como se hizo ver en el capitulo anterior, al ilustrarse la metodologia con el
contrato forward en ddlares, para el calculo se llega a una formula de dos
“brazos”, Un valor de mercado de la parte activa del agente y un valor de

mercado de la parte pasiva segun la posicion que tome el agente.

Se supone una posicién larga en un millén de dolares con un forward pactado
Fp de $9.70 a un plazo de 30 dias y la estructura de tasas en pesos y dolares se

obtienen de informacién especializada en el Banco de México para las tasas en
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pesos y en la Reserva Federal para las tasas en Délares. Se obtiene también la

estructura del tipo de cambio para el periodo determinado.

Los calculos se realizan para cada posicién individual y para el portafolios
correspondiente y se obtiene un Valor en Riesgo para la posicién en pesos de

$10 700.00 y para la posicién en dolares de $



Calculo del Valor en Riesgo para un contrato Forward en délares .

Método de las Deltas

Tasaen
pesos Rp
18.41
15.82
15.98
16.78
17
15.69
15.24
15.29
14.66
13.85
1331
13.21
12.88
12.92
12.76
13.26
12.77
12.84
14.54
13.98
15.36
15.45
14.7
15.34
15.78
17.01
143
13.35
13.1
13.55
14.81
15.22
15.65
15.46

Tasaen
dolares Rd
5.66
5.64
563
565
5.67
5.68
5.87
585
568
571
575
5.82
5.85
5.87
59
5.83
599
6
599
598
5.98
6
5.85
5.98
8.02
8
68.04 .

6.03
8.07
6.07
6.05
6.06
6.08
8.07

Tipo de

cambio S

9.99
10.023
10.006
9.975
9.816
9.834
9.535
9.489
9.48
9.565
9.52
9.49
9.4315
9.47
9.438
9.447
9.365
9.3225
9.405
9.413
9.343
9.348
9.358
9.358
9.354
9.334
9.385
9.335
9.35
9.39
9.359
9.335
9.337
9.326

Variacién
de Rp

-0.04814138
0.02304738
0.04881101
0.01431981

-0.07705882

-0.02868069
0.00328084

-0.02158273

-0.08751337

-0.04587814

-0.00751315

-0.02498107
0.00310559

-0.0123830
0.03918485
-0.03695324
0.00548186
0.13239875

-0.03851444
0.09871245
0.00585938

-0.04854369
0.04353741

0.0273794
0.07931472

-0.15931805

-0.06643357
0.02696829

-0.01187031
0.09298893

0.027684
0.0282523
-0.01214058

Variacién
de Rd

-0.00353357
-0.00177305
0.0035524
0.00353982
-0.00176367
0.00176678
-0.00352734
0.00530973
0.00528189
0.00700525
0.01217391
0.00515464
0.0034188
0.00511073
0.00508475
0.01011804
0.00166945
-0.001668667
-0.00168945
0
0.00334448
-0.00833333
0.00504202
0.00688896
-0.00332226
0.00666667
-0.00165563
0.0066335

1]
-0.00329489
0.00165289
0.00330033
-0.00164474

Variacién
de S

0.0033033
0.00728325
-0.01198494
-0.00591479
-0.00826948
-0.03040472
-0.00482433
-0.00094847
0.00896624
-0.00470465
-0.00315128
-0.00616438
0.00408207
-0.00358020
0.00116575
-0.00868
-0.00453817
0.00884956
0.00085061
-0.00743652
0.00053516
0.00106975
0
-0.00042744
-0.00213812
0.00332119
-0.00320342
0.00160686
0.00427807
-0.00330138
-0.00256438
0.00021425
-2.00117811




Célculos de :

Media
Desviacién
Duration

Céiculos de ;

Cilculos de :

Ciéilculo de :

Calculo de :

Media, desviaci6n y duration

Rp Rd s

-0.0C021159 0.00213122 -0.00205754
0.05708663 0.00448643 0.00706841
0.07685386 0.08291393

Forward de mercado {Fm)
Fm= (1+Rp)*S/(1+Rd) = Fm= 9.390638%9
Valor de Mercado del For_ward {(Vmiwd)
Vmfwd = Vmpa + Vmpp
Valor de mercado de la parte activa (Vmpa)
Vmpa= Md*S/(1+ Rd) = 9279063.4
Valor de mercado de la parte pasiva (Vmpp)
Vmpp = Md*Fp/{1+Rp) =  8584748.72
Valor de mercado del Forward sera:

Vmfwd = 18863812.1
Vator en Riesgo para posiciones individuales:

varenpesos= -10699.0177
Varenddlares = -445.233294

Valor en Riesgo para el portafolios:
Media del portafolios = -123.624538

Votatilidad del portafolios:
A= -5488.85862




Volatilidad del portafotios:
A= -68498.85682

B= -209.51789 -0.15902455 0.04026679 -0.09047422
C = -85588.2539
Matriz de correlacion:

Rp Rd s
Rp 1 -0.15902455 0.04026679
Rd -0.15802455 1 -0.09047422
s 0.04026675 -0.09047422 1

Volatitidad=Raiz A B ¢ [ Matrizde |a
correlacion (B
¢

-8498.85662 -209.51789 -65588.2539
-9106.56631 6758.0061 -65830.986
4375505772 43755056772 4375505772
Volatilidad = 86147.6059

Valor en Riesgo dei portafolios = -100267.174




Capitulo Cinco Aplicaciones del Valor en riesgo 161

5.3.- Valor en Riesgo en ADR"s

Los American Depositary Receipts (ADR's), son titulos negociables que
permiten cotizar acciones de empresas mexicanas en los mercados
internacionales. Son recibos cotizables en el extranjero que representan una
accion que cotizaba en el mercado mexicano y que se deposita con un custodio.
De aqui que toda accion mexicana que pueda ser adquirida por extranjeros se
convierte facilmente en ADR. Empresas mexicanas reconocidas en el ambiente
internactonal como Telmex, Vitro, Cemex, o Televisa emiten ADR's y se
encuentran generalmente inscritas en el American Stock Exchange de los
Estados Unidos de Norteameérica.

El proceso de adquisicion de ADR’s en términos generales consiste en lo
siguiente: Un inversionista extranjero (para fines de explicacién, americano), al
querer comprar acciones de una empresa mexicana lo comunica a su corredor
quien a su vez contacta a un corredor mexicano de una casa de Bolsa para
comprar la accion en que se intereso el inversionista. El corredor mexicano
compra y deposita la accién en una institucién financiera autorizada en México
a la cual se le denominard custodio y que puede ser un Banco como BBV
Bancomer ¢ Banamex que cubren tal requisito. El custodio se encargard de
informar a una contraparte en los Estados Unidos de Norteamérica que tiene la
accion depositada. La contraparte de custodia, emite el recibo ADR al corredor
americano a través de una institucién de depdsitos de valores similar a lo que es
Indeval en México que se le conoce como DTC. Una vez que se realiza lo
anterior el corredor americano entrega el ADR al inversionista. Lo interesante
del caso es que de esta manera, los dividendos de la inversion que se

entregaran al inversionista s¢ imputan en dolares.
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Los calculos del Valor en Riesgo siguientes consideran los datos para la serie
"L" de Telmex y al factor de riesgo claramente se le identifica con el tipo de

cambio.

El método Monte Carlo.
Este método se le considera como uno de los mas completos en cuanto a
prevision del riesgo se refiere y hace uso de muchos conceptos vistos en
capitulos anteriores.
Del capituld tercero habra que recordar el modelo que puede captar las
variaciones de riesgo definido como proceso estocastico para Ia evolucion de
las variables.

dS=Spdt+oSdz
mediante un proceso de Ito.

dS/S=cpndt+ocdz
En donde la desviacion porcentual del activo subyacente dS/S, se explica por el
proceso estocastico

pdt+ odz
Pero una variable “z” sigue un proceso Winer cuando cambios pequeiios en esa
variable se comportan como:

dz=c-Jar
siendo € la variable aleatoria normal con media cero y desviacién estandar
unitaria: N(O,I). De aqui que:

dS/S = pdt + oear
donde

u dt representa Ia tendencia del movimiento de S.

oe-/dr es la parte impredecible (aleatoria) del movimiento.
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De aqui que, todo e conocido y sélo sera necesario la generacion del conjunto
de nimeros aleatorios € que daran como consecuencia el nimero de escenarios
en que se valua el proceso. ‘
Antes de efectuar los calculos, es importante recordar también, que no es
conveniente aplicar directamente el proceso de Winner, en virtud de que es
posible obtener resultados negativos en los precios de las acciones, lo cual no
tendria sentido en el mundo de las finanzas. Para salvar tal problematica, se
introduce la continuidad al proceso de Ito mediante logaritmos en la variable S.
Entonces:
S:1=8,+ S, ( udt + oe Jdr).
Que para varios periodos se representa como:
Periodo0  §;=S8, +8S, ( pndt + og-/dr).
Periodo 1 S;= S, + S, (udt + oc/dr ).
Periodo2 S;=8,+S; (pdt+occ-far)
Periodo 0  S$;=S;+S; (pdt+ oe-/dr).
Etc.
Y con rendimiento continuo quedaria:
Ln (St/So) = pdt + o Jdt
Recordar ademas que generalmente lo que interesa simular son los precios y no
el rendimiento y que para ello sera preciso hacer la siguiente transformacién:
St/So = exp( u dt+ ceJar)
St = So* exp{ p dt + o€ Jdr )
Que en logaritmos:
Lo St=Ln So+ (pdt+ oceJar).

Que si se quiere simplificar se recurre a lo siguiente:
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Sea:
Ln St=st
LnSo=s5
entonces: .

st=5.,+(pdt+oe-/d)obien
St/s o =pdt+oefdr
o si se desea
Ln St/S,, = pdt + ogJdr
Que es el modelo Random Walk al que se hizo referencia en el capitulo
tercero, esto es, que el precio de “ hoy” depende o es igual al de “ayer”
afectado por un conjunto de vanables aleatorias, que se habra de estimar.
Entonces para los calculos del ejercicio planteado, se siguen los pasos
planteados en el capitulo anterior (cuarto) que de manera mas especifica lleva a
lo siguiente:
i.- Célculo de la media y volatilidades diarias de los Ln (St/S;.;).

- Los datos de la vanable S corresponden a los que se incluyen en la
tabla del ejemplo uno. Estos se transforman a logaritmos y luego se
calculan las variaciones. Finalmente a tales variaciones se les obtiene la
media y volatilidad utilizando la funcién [Epromedio| y = desvesq del
lenguaje excel.

ii.- Generacién de nitmeros aleatorios y su normalizacién E N(0,1).

-En el equipo de computo se sombrean “N” filas y con la funcién
“matematica” de excel se obtiene el conjunte de numeros aleatorios
“N” mediante el circuito:

= fx = matematica =aleatoria = terminar = control - shift -
enter,

Una vez que se tienen los “N” numeros aleatorios, se normaliza con la
funcion “estadistica”. Para eso habra que “sombrear” N filas contiguas y
usando la funcién “estandarizar”. Este circuito es el siguiente:
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= fx= estadistica =normalizar = marcar N numeros
aleatorios = sombrear la media =sombrear la desviacién
estandard =terminar => control - shift -Denter.

iii .- Definir el valor “base de calculo” como valor presente ft o valor
futuro f,_; = S*(1+i)
- En el caso del ejercicio de un forward el valor “base de calculo”
sera el futuro del tipo de cambio:

(47, *—)

f,=So* f 300
. —
l+r,—
( "360)

Donde:

So = Tasa spot del tipo de cambio.
Rd = Tasa en dolares a 30 dias.
Rp = Tasa en pesos a 28 dias ( uitima de los datos).

Iv.- Calculo de la simulacién de precios en los “N” escenarios.

En el equipo de computo marcar otra columna de “N” renglones.
Seguir el circuito:

= sombrear el futuro que se calculé con fi, —multiplicar por el
exponencial exp( sombreado media de los datos * 1+ sombrear
volatilidad original * toda la columna de los N nimeros aleatorios
normalizados E.

De manera resumida:

[=_futuro* exp(media + volatilidad *E*1) » control - shift - enterj
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Como es légico el método Monte Carlo se modificara un poco cuando en el
proceso de calculo tenga que ver mas de un factor de mercado o variable que lo
afecta.
Realmente el proceso es el mismo, sélo que ahora se consideran las variaciones
aleatorias para cada factor y las correlaciones que se presentan entre ellos.
Entonces la ecuacion fundamental es la misma

St/So = exp( pdt + o€ Jdr )
Pero habra que descomponer la matriz de cormrelacién que se obtenga de las
variables originales mediante algiin método y que generalmente es la matnz
tnangular de Cholensky que se explicd en capitulo anterior. Después se
generan los conjuntos de variables aleatorias €1, €2, €3... y se estandanzan
gl~ N(0,1), €2 ~N(0,1),.... Finalmente las variables aleatorias estandarizadas
se transforman al nuevo vector estandarizado Z

- Z=Ac




Calculo del Valor en Riesgo por el método Monte Carlo

ADR
Telmex
468 3750
457500
45.5000
44 6875
43.3125
42,1250
43.0000
40.8750
43,7500
44,2500
45,5625
451250
45,7500
46.8875
48.5000
47.6250
47.7500
49.06825
49.5625
52.2500
52.1406
52.7500
52.8875
52.5000
52.9375
52,5625
50.4375
48.8125
47.7500
50.5625
52 6250
52,8250
52,0000

Tasaen
pesos Rp
20.55
21.69
20.22
19.68
19.83
18.72
19.65
19.72
19.64
19.09
16.86
17.8
17.73
17.89
16.53
16.09
17.3
18.75
16.14
18.43
18.68
16.25
18.41
15.62
15.98
16.76
17
15.69
15.24
15.29
14.98
13.95
1331

Tasa en
dolares Rd
5.75
7.74
573
578
5.87
5.96
5.94
6.02
5.88
575
571
51
5.84
575
5.68
5.65
58
5.48
5.57
5.7
569
572
5.66
564
563
5.65
5.67
5.66
567
565
5.68
5.7
5.75

Variaciones logaritmicas

ADR

-0.01356873
-0.00547947
-0.01801851
-0.03125254
-0.027798989
0.02055673
-0.05088149
0.06797208
0.01136376
0.02022964
-0.00964859
0.01375538
0.02028467
0.03808734
-0.01820596
0.00262123
0.02711593
0.0101395
0.05280539
-0.0020855
0.01161938
-0.00118554
-0.00356507
0.0082988
-0.00710803
-0.04126799
-0.03274852
-0.02200736
0.05723113
0.0200811

0
-0.01194757

Rp

0.05390038
-0.07017911
-0.02706932

0.00759305
-0.00556259
-0.00355601

0.00355601
-0.00406505
-0.02840387
-0.12422069

0.0542545
-0.00394034

0.00898378
-0.07006499
-0.02697895

0.07308641
-0.03288611

-0.0370976

0.01780827

0.01510146
-0.02611749

0.009708
-0.04933876
0.0227858

0.04765715

0.01421825
-0.08018978
-0.02910002

0.00327547
-0.02181805
-0.06990048
-0.04696388

Rd

0.207201833
-0.30068616
0.010416761
0.013722342
0.015215847
-0.00336135
0.013378126
-0.0235305
-0.02235691
-0.00698083
1]
0.022511773
-0.01553094
-0.01224862
-0.00529569
-0.00888895
-0.0216615
0.016280953
0.023071121
-0.00175593
0.005258557
-0.01054491
-0.00353983
-0.00177462
0.003546103
0.003533573
-0.00176523
0.001765226
-0.00353357
0.005285688
0.005267791
0.00698083 1

Rdmeros
Aleatorios

0.262687712
0.84620592
0.87533223
0.14394298
0.30505372
0.6685769
0.858004
¢.0579011
0.68850897
0.0379266
0.96882482
033232436
0.46208339
062216177
0.21101831
0.17798592
0.80470081
047720124
0.23381182
0.74188194
0.77960804
0.86411448
0.55409355
0.27780702
0.38825644
0.05347489
0.67425335
0.02448457
0.67781419
0.44317956
0.11640687
0.85774413

Nimeros
normalizados

9.66276842
31.34604714

32.315483
5.27261171
11.2286272
246707742
31.6747773
2.09124209
25.4077557
1.35269184
35.7723325
12.23794906
17.0357463
22.9545904
7.75269949
6.53133785
29.7039099
17.5947236
8.59548176
27.3812032
28.7761132
35.5081765

20437791
10.2221896
14.3060195
1.92758469

24.880659
0.85567711
25.0123199
16.3367826
4.25447326
31.6651687

10.6812808
19.2021366
19.7104286
9.48544588
11.1436447

16.028887
19.3718238
8.70342589
16.3515812
8.53130412
21.6420948
11.4517206
13.0384023
15.3019061
10.1435085
9.81391767
18.3662812
13.2370123
10.3773698
17.2480237
17.89111544
21.5403971
14.2949908
10,8441163
12.1104906
8.66498788
16.1201329
8.41739331
16.1776364
12.7942416
9.22781691
19.3667903

Caiculo de
los precios

9.045743378

10.3593563
12.43504991
8.320668521
17.89354428
18.53975942
13.63199236
14.48118842
B.724744561
19.89616345
21.47148124
11.17805279
12.51848405
18.35718933

12.5723027
18.65221914
20.19319149
13.46257205
17.30982452
11.77694831
9669372084
13.34463205
11.40985415
8937568389
14.58874456
17.11799282
20.48633879
8.565433408
20.17892073
14.25125584
19.62661137
22.26139414



Cilcuto de
valor simulado

B04574.338
10358356.3
12435049.9
8329668.52
17993544.3
18539759.4
136831992 4
14481188.4
8724744 .56
19866163.4
214714812
11178052.8
12518484 .1
16357189.3
12572302.7
186522191
20193191.5

13462572
17300824.5
11775948.3
9669372.08

13344632
11408954.2
8937568.39
14588744.6
17117992.8
20486338.8
8565433.41
20178920.7
14251255.8
19626611.4
22261394 1

Cilculo de Diferencia
valor hoy

17308824.5 -825480.812
173008245 -6941103.2
17309824.5 -4885499.59
17309824.5 -8970880.98
17309824.5 692994.778
17309824.5 123920092
17309824.5 -3688557.14
17309824.5 -2819361.08
17309624 .5 -8575804.94
17300824.5 2595613.95
17300824.5 4170931.74
17309824.5 -6122496.71
17308824.5 -4782065.45
17308824.5 -643380.168
173008245 -4728248.8
17300824.5 1351669.64
17309824.5 2892641.99
17300824 .5 -3837977.45
17300824.5 9275.02308
17309824.5 -5524601.19
17309824.5 -7631177.42
17309824 5 -38559017.45
17309824.5 -5890585.35
17309824.5 -8362081.11
17300824 5 -2711804.94
17309824.5 -182556.677
173008245 3185789.29
17308824.5 -8735116.09
17308824.5 2878371.23
17309824.5 -3049203.66
17300824.5 23265061.87
17309824.5 4960844.64

Valor en
Riesgo

4960844 64
4538218.81
4404400.89
4170931.74
4130503.82
3616515.53
3453475.85
3436808217
3185789.29
2802641.99
2882545
2878371.23
2628389.75
2505613.85
2573836.18
23268061.87
2087786.66
1816555.04
1351669.64
1299554 .79
1255801.32
1238209.92
1040180.57
962770.967
821860.132
692004.778
620920.565
469101.142
95684.9947
9275.02306
-0.04395458
-182556.677

Calculo del
valor base =|C =So*Nd,-X*Nd Ie"'
{Precio de
un Call) donde:
(/) +(r + 507 x
d =
oAt

Si el precio de ejercicio X = 40 entonces:

Tasa de
interes = In {(1+.0607)*100
r= 5.89290675

. 215
- In(00625/ ) 5 +(058929+ 5(0.02704) Y60

0.0013423* /365

di= 0.90950598
d2= 0.90398533
d1 y d2 normalizadas
Ndt”
Nd2-
Ahora si el Call seré:

0.81845848
0.81699844

o

C= 8.21379%71
Si se quiere el Put entonces:

P’u! =C+Xe " -85,

Put= 481157051




17.0222984
10.5448671
20.2091445
11.4380863

20149725
17.1528594
19.3759029
17.1318453
12.3728108
8.80837265
17.6456656
11.5745714
B.73492977
11.9218084

16.646094
9.02915924
18.9956735
8.62050274

11.405266
18.0201561
21.5821235

12.304003

10.7002662

11.5281118
15.2224502
12.2498138
11.4091586

13.943309
14.5750771
9.18762432
18.0840926
10.7849128

20.436516

19.628439
15.5306415
10.9507301
18.5752475

9.306402115
16.97424638
9.031977845
17.76985064
19.11710454
16.15114007
20.73663167
11.12540079
8.723222809
8.75147783
13.90730283
20.91706503
12.10935852
11.76954014
18.60010429
12.51312452
13.31791911
15.72666394
11.80987522
12.4646903
14.3842276
8.800818145
8.4773589
12.11697062
13.97375576
17.38623449
1069896873
10.16567622
8.736228688
18.34071007
13.47197738
15.03088705
21.43105232
18.26332047
21.70495039
13.81469678
11.31035353

9306402.11
16974246 4
9031977.85
17769850.6
19117104.5
161511401
20736631.7
11125409.8
8723222.81
9751477.93
13907302.8

20917065
12109358.5
11769540.1
18600104.3
12513124.5
13317919.1
157266639
11809875.2
124648093
143842276
8909816.14

8477356.9
12116870.6
13973755.8
17396234.5
10698868.7
10165676.2
8736228.89
18340710.1
13471877 .4

15030887
21431053.3
18263320.5
21704950.4
1381468986.8
11310353.5

17309824.5
173098245
17309824.5
173005824.5
17309824.5
17309824.5
17308824.5
17309824.5
17309824 .5
17309824 .5
17309824.5
17309824.5
17309824 .5
17309824.5
17309824.5
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CONCLUSIONES

Cierre de hipdtesis y recomendaciones

Los mercados financieros en el mundo cambiaron muy rapidamente en el

ultimo cuarto del siglo XX, aumentd la volatilidad con una velocidad sin
precedentes a partir de 1a década de los setentas lo que llevd al desarrollo de
nuevos instrumentos financieros ante la urgencia por administrar con
efectividad el riesgo, sobre todo de tipo de interés y tipo de cambio. Como es
de esperarse, la estructura de este mundo financiero ya no es en ese tiempo la
mas apropiada para hacer frente a las urgencias del manejo y control del riesgo.
Los esquemas rigidos y separados de Banca Comercial, Banca de Inversion,
Bolsa de Valores, etc. como alternativas de inversién pierden vigencia y sufren
fuertes modificaciones que conducen a una desintermediacion y acceso directo
a los Mercados de Valores que proporcionan mayor dinamismo al mercado en
su caracter oligopélico, es decir se rompen algunos de los elementos colusivos
existentes hasta aquella época. Se modifican las conductas en las Instituciones
Financieras que lleva a una mayor competencia (del verbo competir) y por
supuesto a la proliferacién de instrumentos mas sofisticados que significan
mayores riesgos. En este esquema se presenta la oportunidad para que las
empresas exitosas o inversionistas que buscan la participacion directa en los

Mercados Financieros se acerquen como nuevos invitados al oligopolio
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financiero, pero ademas se crea un gran nimero de agentes auxiliares de apoyo
aesas labores.

Adicional a lo anterior y basico para el desarrollo de los mercados, es sin duda
la llamada globalizacion de las plazas financieras por acercamiento geografico
impulsada por la revolucion tecnoldgica en comunicaciones y procesamiento de
datos que convierten en procesos instantaneos las decisiones sobre inversion a
realizar en cualquier rincdn del Universo ocupado por la humanidad. Los
capitales se transfieren en tiempos muy reducido, las regulaciones se adecuan al
libre movimiento de capitales y la lectura de oportunidades se manejan con
técnicas que dejan poco espacio para equivocaciones.

No obstante, los riesgos se encuentran presentes en toda actividad del
“Hombre™ y el mercado financiero es representativo de alto nesgo. El riesgo
surge del impulso mismo de los participantes en su delirio de lograr Ia méxima
satisfaccién que le puedan generar sus activos. La aversion ante el riesgo se
encuentra latente en la mayoria de los agentes y aun aquellos que les fascina
vivir con riesgo s€ preparan para acotar la posibilidad de perdida que puede
soportar, '

El Valor en Riesgo es un elemento entre muchos otros que proporciona cierto
grado de seguridad a los agentes que se exponen a riesgos financieros. Y para
obtener la maxima efectividad de dicho elemento, es importante no perder de
vista la aplicacién de las fases basicas, esto es: Una primera fase en donde se
definen el inventario de los riesgos financieros a que se enfrenta el
inversionista, una especie de esquema que indica la fuente, el numero,
naturaleza y tamaiio de la exposicion al riesgo. La segunda fase sera entonces

seleccionar la metodologia que mas convenga para medir el Valor en Riesgo en
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el caso particular en que se encuentra y una tercera fase que es el manejo de la
metodologia para cada portafolios que observan en la practica.

Al revisar la referencia historica del riesgo mundial, domestico o personal
{marco de referencia), se infiere que un activo fisico o financiero, siempre se
encuentra en una posicion de riesgo ain cuando el agente en si no haga
movimiento alguno. Esto es asi por la interrelacion dinamica que existe entre
los eventos en que participa el “Hombre” sin siquiera proponérselo. Por
ejemplo el que un pais determine modificar su tasa d inflacién o se declare en
moratoria quizd sea desconocida en algunas poblaciones rurales mexicanas,
pero no los excluye del efecto que pudiese presentarse en el poder adquisitivo
de esos pobladores.

Un aspecto importante que resalta en la lectura de los primeros capitulos del
trabajo, es el hecho de que el riesgo no puede controlarse bajo el analisisr“per
se” del activo, sino por el estudio de un sinnumero de variables que lo rodean
ademds del conocimiento pleno de dicho activo. Sin embargo son muchas las
evidencias de la facilidad con que se cae en errores que llevan a desajustes
incluso de caracter mundial, al querer explicar el riesgo mediante una sola
variable o visién unilateral de los llamados analistas “expertos™. Este punto es
de infinita importancia para el presente trabajo, debido a que el instrumento de
riesgo al que se hace referencia, Valor en Riesgo, debe evitarse que se le tome
como un mecanismo que elimina el riesgo de los activos en lugar de un
elemento de toma de decisiones cuando de enfrentar el nesgo se trata.

El riesgo no puede eliminarse por completo porque esto seria como afirmar que
algin agente o entidad econémica puede mantener bajo control todas las
variables que influyen sobre un activo, cosa que es irremediablemente falsa. Lo

que se hace es identificar, medir y controlar ¢l nesgo mediante la observacion
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cuidadosa de las variables que tienen mayor influencia sobre la volatilidad o
vaniabilidad de los activos.

En lo que se refiere al ambito financiero por dar un ejemplo, la volatilidad de
las variables financieras respo.nde ﬁ un conjunto de eventos impredecibles que
al registrarse histéricamente permiten bases de apoyo en la revision constante
que se hace de los mercados, pero que en ningun momento se consideran como
reglas infalibles para eventos presentes y futuros.

Con la finalidad de poder identificar, medir y controlar de mejor manera al
riesgo, se le ha clasificado de acuerdo a las fuentes o eventos que generan,
pero sobre todo se ha llegado a establecer enfoque sobre la conducta del ser
humano para afrontar el riesgo, lo cual no significa que se les excluya del
riesgo. El que una persona sea adverso, amante o neutral al riesgo estara sujeta
de alguna manera al riesgo porque como se dijo antes ningun activo esta exento
de riesgo.

Todas las disciplinas en que participe el “Hombre”, tienen como finalidad
aportar dentro de su campo elementos que llevan al bienestar cada vez mayor
de la poblacién en que se desenvuelve. Las matematicas y estadisticas son
herramientas indiscutibles para el razonamiento y bisqueda de explicaciones
que leven a reducir la exposicidn que se tiene contra los riesgos. La
incertidumbre en los eventos tiene explicacién coherente y algunas aplicaciones
fisicas de aleatoriedad infieren movimientos riesgosos sobre todo en las
cuestiones financieras caso concreto el movimiento Browniano que tanta
utilidad aporta.

Es obvio, que al ser el Valor en Riesgo una medida aplicable a los activos
financieros el analisis se acota a dicho riesgo (financiero) y que los

fundamentos estadisticos y matematicos explican, en este caso, los fendmenos
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financieros. Estos elementos matematicos financieros, pueden seguir patrones
muy sofisticados como se puede corroborar en literatura especializada sobre el
tema, sin embargo, también puede corroborarse que estos se destinan a un
lector también de conocimientos muy sofisticado que en muy raras ocasiones
corresponden a los administradores o duefios de negocios que son los que
toman las decisiones cotidianas. Entonces como se concluye en el capitulo
Dos, cuando se requiere mayor precision en los analisis, se tendrd que
sacrificar en sencillez y debera haber un estrecho acercamiento entre los
analistas especializados y quienes toman las decisiones en las organizaciones
econoémicas.

Lo dicho con anterioridad tiene serias consecuencias en el quehacer diarto de
las empresas, negocios organmizaciones y reguladoras, financieras o no
financieras, debido en que en ciertos momentos criticos los lideres de
administraciéon de riesgo han tenido confusiones sobre la. valuacién de activos
financieros que han repercutido a todos los estratos econdmicos. Se ha
abusado de la sofisticacién por una parte y de la extrema simplificacion por la
otra.

Muchas veces se ha confundido el poder de explicacion de los instrumentos
bajo caracteristicas normales de comportamiento de los mercados con el poder
que pueden tener estos instrumentos ante eventos circunstanciales de la
actividad econémica. Se hace dificil para un financiero “puro” integrar los
comportamientos sociales que influyen en rendimientos especificos esperados
de los activos mientras que un experto en Economia Politica o Socidlogo
podrian  probablemente identificar circunstancias que no incorpora el
movimiento “normal” modelado del mercado financiero en donde se aplican

como “vigias” del riesgo herramientas como el Var .
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Esto no significa que los cientificos sociales propongan que herramientas como
el Valor en Riesgo deban desecharse de los mercados financieros, sino que es
necesario complementar con aspectos que tienen que ver con sus disciplinas
para una mayor seguridad en sus coberturas. Sobre este aspecto se puede
concluir que cualquier medida de riesgo tendrd que complementarse y Ilevarse
a la revisién constante de los fundamentos que las actualicen bajo la idea que
mientras mas se le pida a la herramienta mas sofisticado debera de ser el
conocimiento de los tomadores de decisiones.

El Valor en Riesgo a decir de los expertos no se le considera como una
panacea para prevenir ¢l niesgo debido a su fundamento de caracter “normal”
pero también se reconoce como el pionero de métodos futuros en la materia del
que mucho se adolece en la actualidad.

Las organizaciones, sobre todo las que mang¢jan recursos financiero como su
funcion exclusiva, tienen como reto una administracion del nesgo de caracter
global por el amplio abanico de oportunidades, la gran volatilidad que se han
ampliado en este mundo llamado global. Es indispensable un sistema que
permita la proteccion basica ante los riesgos de semejante mercado. El Valor en
Riesgo es un elemento que se ha recomendado incluir dentro de tal sistema ain
cuando no sea lo unico. Cabe decir que estas recomendaciones son descontadas
por loa grandes empresas multinacionales y que debe trabajarse fuertemente en
aquella que aun en la actualidad no consideran una area de riesgo o métodos
de evaluacion dista mucho de cubrirlas.

La metodologia del Valor en Riesgo solo requiere del conocimiento de su
mecanica y sobre todo del esfuerzo para su adpcién y sistematizacién como
herramienta de toma de decisiones, pero una vez iniciado el proceso facilita la

presentacion de informes, la asignacién de recursos en posturas en el mercado
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y al proceso decisorio. Incluso se expuso que las organizaciones de caracter
mundial como J. P. Morgan y otras instituciones bancarias citadas en la
Introduccion, orientan e instruyen a sus clientes, via electronica, sobre la
aplicacion. Sin embargo el secreto de la prevision del riesgo es la disposicion y
disciplina para administrar el riesgo por parte de los responsables en
instituciones y empresas, incluidas preponderantemente las Direcciones
Generales.

El Valor en Riesgo es sdlo una parte del proceso de Administracion del Riesgo
pero no es el proceso mismo. El Valor en Riesgo es uno de los métodos
existentes para la cuantificacion del riesgo de mercado. Queda claro que este
riesgo de mercado es el riesgo de pérdida que tiene una entidad o inversionista
como resultado de cambios adversos en los precios (rendimientos) de los
activos financieros que poseen. Entonces en términos muy concretos se puede
concluir que el Valor en Riesgo es la cuantificacion de esa pérdida esperada
sobre la posicion ante los cambios adversos en uno o mas de los factores que lo
afectan con base a los conocimientos estadisticos de probabilidad en un periodo
de tiempo definido.

El alcance planteado en el objetivo del presente documento se circunscribe a la
presentacion de los fundamentos tedricos y aplicacién especificas del Valor en
Riesgo a fin de que el lector se interese en profundizar en la teoria o iniciar la
aplicacién practica con algunos instrumentos que sirvan para seguir el
comportamiento del resgo a que estdn expuestos los activos que manejan o
como informacion en la toma de decisiones que diariamente se hace para
enfrentar la volatilidad de los mercados financieros. También se espera que
personas interesadas en la ensefianza elemental del riesgo encuentren un

resumen de conceptos para la lectura de acercamiento que recomiende a sus
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alumnos como guia para su profundizacion. Esperando que esto ocurra aqui

dejamos este primer trabajo sobre el tema. Gracias.
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