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OBJETIVO

El objetivo del presente es proporcionar herramientas bésicas para la identificacion,
medicién y control de la exposicién al riesgo, que presentan las variables financieras en el
mercado hoy en dia; permitiendo con ello su administracién adecuada a través del uso del VAR
en algunos de los instrumentos financieros mas utilizados actualmente.

De igual forma, se presentan las bases necesarias pars la estimacién de la volatilidzd de
estas variables y se muestran algunos ejemplos de la aplicacion del VAR en la estimacion del
riesgo de ios instrumentos financieros citados.

INTRODUCCION

En las Gltimas décadas, los mercades financieros mundiales han estade sujetos a
cambios gue han transformado radicalmente su comportamiento:

o Llos instrumentos financieros ahora se negocian las 24 horas del dia v l& movilidad d2 ios
capitales es casi perfecta desde ia difusion del progreso tecnoldgico; especialments en
telecomunicaciongs y computacién. Lo cual, no sdlo ha permitido acortar distancias, sinc que
también ha reducido fos tiempos de transferencia de capital de un lugar a otro, al crindai la
posibilidad de ejecutar operacionas simultineas en diferentes mercados. -

o La alta volatilidad producida por las grandes pérdidas y ganancias de capital por parte de
inversionistas e intermediarios financieros, junto con una incertidumbre extrema existente
dentro de! mercado, representaron un gran incentivo para la innovacidn financiera y para e!
desarrollo de nuevos mercados como el de futuros, opciones y otros praductos derivados,
generando con ello liquidez y redudiendo o transfiriendo los riesgos.

o El surgimiento de estus productos y operaciones, aunado al desarrollo tecnoldgice que se
aplica actualmente al manejo bursatil, han creado la necesidad de reestructurar las bolsas de
valores e implementar medificaciones .operativas que brinden mayor velocidad, eficiencia y
seguridad a cada una de las operaciones efectuadas.

a En cuanto a la regulacion en los mercados financieros, fa volatilidad de las tasas de interés,
de la inflacidn vy de los tipos cambiarios, hicieron mas onerosas las restricdones reguladoras a
las instituciones financieras y se abrié paso a nuevos procesos de autorregulacion.

Estos cambios han creado un nuevo mercado financiero y han generado mas interés en
los vinculos existentes entre sus participantes, lo que aunado con los cambios politicos y sociales
han introducido 4n nuevo pancrama econdmico y financiero a nivel mundial.

Es por esto que resulta de vital importancia contar con sistemas adecuados y confiables
de administracion de riesgos que, ademas de brindar proteccion a los inversionistas, permitan
una toma segura de decisiones dentro del cambiante mundo financiero.

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS i
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En este escenario, 2 objeto de este estudio es proporcionar las herramientas necesarias
para medir, identificar y controlar, a través de la utlizacién del VAR, los diversos riesgos a los
cuales se enfrentan dia a dia los participantes de los mercados financieros.

Con esta visién, este trabajo se compone de 8 capitulos, el primero de éstos, esta
encaminado a mostrar cémo el riesgo se ha hecho presente en practicamente todos los dmbitos
de nuestra vida y cdmo se han ido desarroflando técnicas y métodos para afrontarlo.

A lo largo del sequndo y tercer capitules se realiza un estudio de la volatilidad {dejando
al descubierto su importancia dentro de los mercados financieros) y se muestran los principales
productes financieros derivados; respectivamente (definiéndolos, valuandolos y presentando sus
principales caracteristicas).

En lo que respecta al capitule cuarto, en &l se fleva a cabo el andlisis de tos portafolios de
inversién, en el cual se presenta tanto la teoria moderna de portafolios, como la diversificacion e
inmunizacion.

El VAR, es analizado dentro del capitulo ¢inco, como una pieza crudial de los sistemas de
administracién del riesgo, ya que se detalla como éste facilita la medicion y €l control de los
riesgos financieros y como proporciona incluso, una ventaja competitiva para las empresas gue
hacen de &l su principal herramienta de medicién del riesgo. El capitulo siguiente es dedicado a
ins procedimientos mas comunes para su estimacién y se lleva a cabo un andlisis de
conveniencia de uso.

- Los capitulos siete y ocho estén dedicados af analisis del valor en riesgo de fos productos
financieros derivados y del portafalio de inversidn; respectivamente.

Finalmente, se incluyen tres apéndices, en los cuales se abordan los temas:
o Bonos. En el que se detallan sus aspectos generales, su valuacion y su vinculo con el
VAR. »
o Las griegas y sus principales caracteristicas vy,
o Fl panorama en el sistema financiero mexicano. En el cual se analizan algunos
aspectos que presentan en él, los instrumentos financieros trabajados a lo largo de este
estudio.

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS i



SQUE ES RIESGO?

-CAPITULO 1-

éQUE ES RIESGO?

1.1 ¢éQUE ES RIESGO?

Cuando alguien escucha que existe riesgo en una situacion particular, lo que entiende es
Gue hay incertidumbre en ésta, vy que la posibilidad de que suceda una situacidn desfavorable se
encuentra presente.

La palabra incertidumbre se refiere entonces a la duda, basada en la falta de
conocimiento sobre lo que pasara o no pasara en el futuro.

For lo tanto, la presencia del riesgo genera incertidumbre en los individuos al ser
reconocido, y se manifiesta al enfrentar una exposicidn a la pérdida, sin importar si la persona
estd consciente de la misma o no.

Al existir el riesgo en. alguna circunstancia, debe haber por lo menos dos peosiblzs
resultados y al menos una de ellos debe ser desfavorable, ya que si estamos seguros de que
ocurrira una pérdida o bien de que el suceso ng-acarreara situaciones indeseables, entonces no
estamos hablzndo de la existencia del riesgo. :

Emmettt y Therese Vaughan definen al riesgo como la condicion dal mundo real en €l
cual existe una exposicion a la adversidad.

Por su parte James Van Horne, en su libro “Administracion Financizsra®, define al riesgo
como i3 posibilidad de variabilidad de fcs resultedos esperados; es decir, como el elemento
sorpresa en el resultadn real donde el otro elemento es el resultade esperado.

Por esto y para fines del presente, podemos definir al riesgo cormo unz condicion en Iz
cual existe 13 posibilidad de una situacicn adversa en un resultace deseado.

1.2 TIPOS Y GRADOS DE RIESGO.

El riesgo, puede ser clasificado de acuerdo a sus causas y consecuencias de la siguiente
manera:

a Riesgo financiero y no financiero
En este contexto el término riesgo induye todas fas situaciones en las cuales hay
una exposicion a la adversidad y que envuetven una pérdida financiera.
Los movimientos en las variables financieras como las tasas de interés y de
cambio son considerados riesgos financieros

a  Riesgo estatico y dinamico
Los riesgos estaticos involucran todas aquellas pérdidas que pueden ocurrir adn
cuando no se presenten cambios en la economia, mds bien tienen su origen en los
peligros naturales y en la deshonestidad de los individuos.

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 1
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Los riesgos dinamicos son los resultantes de movimientos en la economia o de
cambios dentro del ambiente politico (variaciones en los niveles de predios,
exportaciones e importaciones, tecnologia, etc.)

Aunque este tipo de riesgos puede afectar a un gran nimero de individuos, éstos
son generalmente considerados como menos predecibles que los riesgos estaticos, ya
que no ocurren con ningun grado especifico de regularidad.

Tarmbién son conocidos como riesgos estratégicos.

o Riesgos fundamentales y particulares

El riesgo fundamental involucra aquéllas pérdidas que son impersonales en su
origen y en sus consecuencias.

Desempleo, guerras, inflacion e inundaciones son ejemplos de riesgos
fundamentales.

Por otro lado, los riesgos particulares se originan en eventos individuales y son
sufridos por aigunas persenas y no por la poblacién entera.

El incendio de una casa o el asalto @ un banco, son considerados riesgos
particulares.

o Riesgos puros y riesgos especulativos.

Una de las distinciones mas usadas es aguelia entre el riesgo especulativo y el
riesgo puro.

£l riesgo especulativo, describe una situacidn en donde hay una posibilidad de
pérdida pero también hay una pOSIbIIIdad de ganancia; apostar es un buen ejempio del
riesgo especulatvo

El término de riesgo puro en contraste, es usado para identificar aquelias
situaciones que involucran solamente la posibilidad de perder o no perder.

La persona que compra un carro se expone a un riesgo puro debido a que
inmediatamente contrae la posibilidad de que ésta le sea robado o sufra algin dafio.

o Riesgos de negocios.
Son todos aquellos riesgos a los cuales las corporaciones y empresas estan
expuestas al crear una ventaja competitiva e incrementar el valor de sus acciones.
También son conocidos como riesgos de operacion y dependen del mercado
en el cual opere la compafiia.

El riesgo puede presentar diferentes grados dependiendo de ciertos factores.

Comdnmente tendemos a indicar que una situacion es mas riesgosa que ofra,
Unicamente por la magnitud de la pérdida y no por |a probabilidad de que ésta se llegue a
presentar.

Asf pues, podemos pensar que es mas riesgoso perder $1000 que perder $1, adn cuando
la probabilidad de pérdida sea la misma.

Sin embargo, el grado de riesgo en una situacién dada, no sdlo se encuentra ligado al
sucesa desfavorable en cuestion.

Lo anterior nos lleva al concepto de valor esperado, el cual relaciona el tamafio de la
pérdida con la probabilidad de riesgo; es dedir, el valor esperado de la pérdida en una

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOQS FINANCIEROS 2
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datarminada situacidn, es el resultado de la probabilidad de ocurrencia de la misma multiplicado
por la cantidad expuesta.

1.3 METODOS PARA CONTRARRESTARLO

Debido a que la existencia del riesgo produce una sensacién de inconfortabilidad a la
tnayoria de la gente, y a que la poca certeza que lo acompafia causa ansiedad y preocupacion
en ella, se han ido creando a través del tiempo formas y métodos para combatirlo y hacerle
frente.

- Entre éstos podemos mencionar:

o Evitar el riesgo.
El cual resultz una técnica negativa mas que positiva, ya que la superacion y el
desarrolio tanto personal como social, depende en gran medida de la toma de riesgos &
lo largo de ia vida.

o Retener el riesgo.
Quizds este es el método mas comilin y en muchos cases es el mejor camino, ya
aue cada persona decide que riesgos retener y cuales evitar o transferir de acuerdo a su
margen de contingencias o habilidad personal.

=) Transferir el riesgo. .
Este método consiste en transferir el riesgo @ una persona que tenga mayores
- habilidades y posibilidades de hacerie frente. .

o Coinpartir ¢l riesgo.
Consiste en el acuerdo de compartir pérdidas con un grupo de personas
expuestas a una situacidn desfavorable en com(n.

1.4 ADMINISTRACION DE RIESGOS

Psra introducir el concepto de Administracion de Riesgos, es necesario entender primero,
algunos de los conceptos generales de la Administracién.

La accion administrativa es la accién de dirigir a ofros hombres; es un proceso
compuesto de principios, técnicas y practicas, cuya aplicacién & conjuntos humanos, permite
establecer sistemas racionales de esfuerzo cooperativo a través de los cuales se pueden
alcanzar propositos comunes.

Asi, podemos definir a la Administracion como el “conjunto de reglas y técnicas cuyo
abjetivo es alcanzar la méxima eficiencia en la coordinadon de los recursos y colaboracidn del
elemento humano para lograr objetivos planteados.”

Esta se comprende de varias funciones indispensables dentro del Proceso Administrative
que a continuacion se detallan:

o Planificacion. Es una vision hacia el futuro con el fin de establecer objetivos,
normas, funciones y procedimientos de una institucion.

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 3
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m  Organizacion. Consiste en crear [a estructura mas adecuada para lograr los
objetivos de una empresa o institucion mediante el esfuerzo coordinado de un grupo de
personas.

o Direccién. Aqui se realiza lo planificado y lo organizado a través de la
comunicacion, motivacion, supervision y coordinacién de un grupo de personas.

o Control. Es la valorizacién de las actividades realizadas para la culminacion de io
planificado, con e fin de detectar desviaciones y aplicar las medidas correctivas
necesarias.

Con lo anterior podemos definir a la Administracion de Riesgos como “ef proceso de
planificar, organizar, dirigir y controlr las actividades relacionadas con fa identificacion, andlisis
v evaluacion de los riesgos a los que estd expuesta una organizacion, con el propdsito de
eliminarios, reducirlos, retenerios o transferirios.”

Es decir; la Administracidn de Riesgos combina 10S recursos financieros y humanos de la
empresa para identificar y evaluar los riesgos potenciales, y decidir como manejarlos con la
combinacion dptima costo-efectividad.

Su principal objetivo es determinar y aplicar las medidas necesarias para evitar que una
“pérdida fortuita afecte, en forma extraordinaria, la estrudura financiera y la efectividad
operacional de una empresa; brindando la seguridad de que se conocen los riesgos que pueden
afectar la existencia de la misma o al resultado de sus operaciones y minimizando las pérdidas
al establecer medidas de seguridad adecuadas.

Aln cuando este proceso dentro del dmbito administrativo es relativamente reciente, su
antigiiedad se remonta a los origenes de la humanidad; ya gue desde sus inicios, el hombre se
ha tenido que enfrentar a diversos riesgos como el frio, las sequias, los fuertes vientos, el
granizo, las inundaciones, los terremotos {entre otras), en su lucha por la supervivencia. Por lo
que desde ese momento tratd de eviter, alejar o aminorar esos acontecimientos,
constituyéndose asi, e! primer Administrador de Riesgas.

La Administracién de Riesgos es, por lo tanto; el resurgimiento del mismo espiritu gue
engendré al seguro y que debido a fas circunstancias de constante cambio e incertidumbre que
prevalecen en la actualidad, ha adquirido nueva vitalidad y fuerza para abarcar dreas no
alcanzadas en el pasado.

Hoy en dia, gracias a la administracidn del riesgo, una gran cantidad de situaciones
desfavorables pueden ser identificadas, medidas y controladas.

En otras palabras, el riesgo, un constante enemigo del pasado, puede ser convertido en
un aliado y fiel compafiero; el cual, puede brindamos la posibilidad de transformario y adaptario
de acuerdo a nuestros intereses y necesidades actuales.

Su conocimiento nos proporciona las herramientas necesarias para hacerle frente y nos
obliga a crear nuevos métodos para administrarlo y amoldario a nuestras vidas.

De esta forma creamos un mundo de nuevas posibilidades y estamos en condiciones de
enfrentar a la inevitable incertidumbre.

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 4
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Dentro de este trabajo, nos centraremos en el estudio de los riesgos financieros; por lo
que en éste dmbito cabe mencionar que {a Administracién de Riesgos trata de asignar de forma
eficiente, el riesgo provecado por la volatilidad que existe en lo precios de las mercancias, tasas
de interés, divisas, etc.; conjuntando ta operacién de los mercados de contado con la operacion
en los mercados de futuros, para optimizar resultados de sus operaciones comerciales.

1.5 RIESGO FINANCIERO

Como se habia mencionado, el riesgo se encuentra presente en todos los ambitos de
nuestra vida y con el paso de! tiempo se han encontrado nuevos meétodos v estrategias para
combatirlo.

Hoy en dia, las empresas estdn expuestas principalmente a tres tipos de riesgos: riesgos
de negocios, estratégicos y riesgos financieros (los cuales ya fueron descritos con anterioridad.)

Estcs han ido creciendo paulatinamente y con ellos, el desarrollo de fa administracién de
riesgos para combatirlos ha sido impresionante.

En el presente trabajo nos abocaremos al andlisis del riesgo dentro del mundo financiero
y hablaremos de ¢émo éste puede ser transformado de tal manera que nos brinde multiples
beneficios.

En este dmbito, &/ riesgo puede ser definido como Ia volatilidad de los fiujos financieros
no esperados, generaimente derivada del valor de los activos o fos pasivos.

En otras palabras, el riesgo financiero se refiere a pérdidas en los mercados ocasionadas
por movimientos adversos en las variables financieras.

Estos resultados inesperados pueden realizarse debido a dos factores principales; el
grado de volatilidad de la variable financiera relevante y €l grado de exposicion a la misma.

En resumen, la administracidn de riesgo financiero implica la medicion de 1a volatilidad
de las variables financieras, la identificacion y medicién de la exposicidn a las mismas y el
control de dicha exposicién. :

1.6 FUENTES DE RIESGO FINANCIERO.
En el mundo financiero, podemos diferenciar basicamente cinco tipos de riesgos:

o Riesgos de mercado.

Los riesgos de mercado pueden ser dasificados como direccionales y no
direccionales.

Los riesgos direccionales involucran exposiciones en direccidn al movimiento de
las varables financieras como el precio stock, las tasas de interés, las tasas
intercambiarias y los precios de las mercancias.

Estas exposiciones son medidas por aproximaciones lineales como la beta, para la
exposicién a movimientos stock de mercado y la duracion para la exposicion de las
opciones al precio del bien subyacente. Los riesgos no direccionales involucran a los
riesgos restantes, los cuales consisten en exposiciones no lineales y en exposiciones 2 la
volatilidad.
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Estas son medidas por la convexidad cuando se trata de tasas de interés y por la
aproximacion gamma cuando se trata de opciones.

El riesgo de mercado tiene su origen en los cambios de precio de los activos ¥
pasivos financieros, los cuales son medidos por tos cambios en ¢l valor de 1as posiciones
de apertura o en base a sus ganancias,

£l riesgo de mercado puede presentarse en diversas formas (riesgo de tasas de
interés, riesgo de tipo de cambio, riesgos de precios, etc.).

Estos riesqos han ido aumertando en los Gitimos aflos y se han
internacionalizada, por lo que no nos vemos afectados Unicamente por lo que pasa en el
mercado local sino también por lo que sucede en los mercados extranjeros.

Gracias a los productos derivados podemos librarnos de este riesgo, eliminarlo,
transformarlo, tomar solo lo que nos parezca atractivo u oportung, y en general convertir
el riesgo en oportunidad.

o Riesgos de crédito.
Este se presenta cuando las contrapartes estdn poco dispuestas o imposibilitadas
para cumplir sus obligadiones contractuales. Su costo se mide por el costo de reposicién
de flujos de efectivo si la otra parte cumple.

o Riesgos de liquidez

Los riesgos de liquidez asumen dos formas: liquidez mercado/producto y flujo de
efectivo/financiamiento. El primer tipo de riesgo se presenta cuando una transaccién no
puede ser conducida a los precios prevalecientes en el mercado debido a una baja
operatividad dentro de! mismo. Este tipo de riesgo puede administrarse fijando limites en
dertos mercados o productos y a trevés de la diversificacion.

E{ segundo tipo de riesqo se refiere a la incapacidad de conseguir obligaciones de
flujo de efectivo necesarias, lo cual puede forzar a una liquidacidn anticipada,
transformando en consecuendia, las pérdidas en “papel” en pérdidas realizadas.

o] Riesgos operativos
Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas inadecuados, faltas
administrativas, controles defectuosos, fraude o error humano. Dentro de este tipo de
riesgo se incluyen fos riesgos de ejecucién, riesgo de modelo y a los riesgos tecnoldgicos.

o Riesgos legales

Se presenta cuando una de las contrapartes no tiene la autoridad legal o
reguladora para realizar una transaccion.

Dentro de éste se incluye al riesgo de regulacidn, el cual hace referencia a
actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, tales como la
manipulacidn del mercado, la operacién con Informacién privilegiada y restricciones de
convencionalidad.
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-CAPITULO 2-

VOLATILIDAD

2.1 éQUE ES LA VOLATILIDAD?

La volatilidad es ia unidad de medida de! riesgo, ésta representa el porcentaje maximo
de movimiento de los precios hacia arriba o hacia abajo en un periodo de tiempo. Es por esto
que, el riesgo de los diferentes instrumentos financieros se puede cuantificar en términos de la
volatilidad que se presente en los mercados.

En general, cada producto tiene su propia volatilided. Asi mismo, cada producto,
mercancia, divisa y tasa de interés posee sus propios factores externos que la incrementan.

Debido al aumento de la volatilidad de los diferentes factores econdmicos y asi como, en
la dificultad de realizar prondsticos aceptables para éstos, hoy en dia se ha dado pase a la
Administracion de Riesgos y con ésta, la utilizacién del VAR se ha generalizado.

Algunas observaciones han demostrado que la volatilidad parece agruparse de una
manera predecible, esto tiene implicaciones importantes; ya que si la volatilidad se incrementa
también lo hara el VAR. Asi mismo, una volatilidad predecibie significa que los activos que
dependen directamente de ella también varian su valor en una forma predecible.

Por esto, los inversionistas pueden agrupar sus portafolios para reducir su exposicion a
aquellos activos cuya volatilidad se pronostica se incrementara.

Finalmente en un mercado racional, los precios de equilibrio del activo seran afectados
por la volatilidad; por lo tanto, los inversionistas que puedan predecirla confiablemente estardn
en mejor situacion para controlar los riesgos que dia a dia se hacen presentes en los mercados
financieros. '

A continuacion se presentaran aigunes de los modelos que se utilizan actualmente para
madir ta variacion de la volatilidad a través del iempo.

2.2 ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD

METODO DE PROMEDIOS MOVILES CON PESOS IGUALES, TRADICIONAL

Uno de los métodos mas utilizados para estimar la volatilidad de un activo es una
ventana movil de longitud fija. .

Asumiendo que observamos rendimientos r; en M dias, esta estimacion de la volatilidad
se construye de la siguiente forma:

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 7



VOLATILIDAD

o = [;}]Z ? (2.1)

i=l

Aqui se consideran los rendimientos brutos y no los rendimientos alrededor de la media (lo cual
constituye una diferencia peguefia).

Con este método el prondstico es actualizado diariamente al agregar fa informacién del
dia anterior y omitiendo la informacion de (M+1) dias previos.
Todas las ponderaciones sobre los rendimientos pasados son iguales vy fiiados a (1/M).

A pesar de que la implementacion del método de promedios mdviles es simple, éste
presenta serias desventajas; la mas importante es que ignora la organizacion dindmica de las
observaciones ya que en particular; la informacion reciente recibe el mismo peso que la
informacién mas vieja, aun cuando los datos recientes deberian ser mas relevantes.

Por otro lado, si existiesen rendimientos muy grandes hace M dias, la omision de estos a
medida que la ventana se desplaza un dia hacia delante, puede afectar en gran medida a Ia
estimacién de'la volatilidad. ' -

ESTIMACION GARCH
Debido al problema que se presenta con el modelo de promedios maviles, se ha optado
por modelos que confieran una pondeiacion mayor a la informacion reciente.

El primer modelo de este tipo fue el modelo Generalizado Autorregresivo
Heteroscedastico (GARCH) propuesto por Engle y Bollersiev, el cual asume que la varianza
de los rendimientos sigue un proceso predecible. -

Con esto la varianza condicional depende tanto de la ultima innovacién como de la
varianza condicional previa.

Para describir este método, definamos a h; como la varianza condicional, utilizando ia
informacion hasta el momento t-1, y sea r., el rendimiento del dia anterior:

h=a,+ atril + ﬁhr-l (22)

La varianza promedio incondicional se encuentra estableciendo a E[P.]=h= his=h.
Despejando /1, encontramos:

h= (2.3)

oy + B<1

Los modelos GARCH se han convertido en un valioso apoyo para el anélisis de series de
tiempo dentro de fos mercados financieros, los cuales muestran sistematicamente
agrupamientos de volatilidades.
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Este método también puede ser utilizado para estimar la volatilidad sobre varios
horizontes. Sin embargo, su principal inconveniente es su no-linealidad; es decir, los parametros
deben estimarse por maxima verosimilitud lo cual implica el desarroflo de una optimizacién
numérica.

MODELO DE PROMEDIOS MOVILES CON PONDERACION EXPONENCIAL (JPM)

En éste modelo, a diferencia del método tradicional, las observaciones mas recientes
recibirdn un mayor peso que las observaciones mas antiguas, ya que éstas contienen
informacién mas relevante para la estimacion de la volatilidad futura.

Por lo tanto, este método puede ser visto como un caso' especial de la esimacion
GARCH.

En &, las varianzas son modeladas utilizando un prondstico exponencial. Formalmente,
un prondstico para el periodo t es un promedio ponderado del prondstico previo:

ho= Ak + (-2 - (2.4)

Donde el parémetra A es llamado el factor de caida o deterioro, y debe ser menor a la
unidad.

En éste modelo, el estimador es recursivo ya que su prondstico estd basado en el
prondstico previo y en la (ima innovacion; es decir, toda la historia se resume en un numero
h,...Ademas resulta particularmente facil de implementar porque tiene sélo un parametro

Asi mismo, este método ird disminuyendo de forma exponencial e peso asignado a
observaciones que se encuentran mas alejadas en el pasado, lo que criginara que después de
un movimiento extrema, el modelo exponencial capturara rapidamente el decremento de la
volatifidad, produciendo de esta forma, un estimador mas realista.

2.3 VOLATILIDAD IMPLICITA

Utilizando algin modelo de valuacién de opciones y designando al precio de la opcion
como el pardmetro dentro del modelo, es posible obtener lo que se conoce como volatilidad
implicita.

Esto, debido a que las opciones son instrumentos cuyos precios estan influenciados por
un nimero de factores que pueden ser observados a través de la volatilidad de sus precios
subyacentes. Por esto, igualando el precio de mercado de una opcion a su valor tedrico o de
modelo, podemos obtener una desviacion estandar implicita (ISD). Si los mercados de opciones
son eficientes, la ISD proporcionara el mejor estimado de la volatilidad futura del mercado.

De esta forma, las opciones pueden revelar un caudal de informacién potencial acerca de
los riesgos y de las correlaciones futuras.

Finalmente, podemos decir que dado que las primas de las opciones reflejan el consenso
del mercado acerca de la volatilidad futura, los prondsticos basados en Estas deben ser
superiores a las  estimaciones  histdricas o de series de  tiempo.
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-CAPITULO 3-
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS.

3.1 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Para poder tener una buena administracion de riesgos es primordial conocer de forma
clara y precisa cada uno de los instrumentos sobre los cuales se Hlevara a cabo esta
administracion,

Los nuevas métodos en finanzas para hacer frente a los numerosos riesgos que se
presentan dentro ésta, son los instrumentos financieros derivados swaps, opciones, futuros,
etc. Estos surgen como el resultado de aplicar conceptos estadisticos a la incertidumbre que
presenta diariamente & futuro en las finanzas.

Los praductos derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende del vaior del
bien subyacente. Proveen de un mecanismo mediante el cual las instituciones pueden cubrirse a
ellas mismas de! riesgo financiero, brindando una cobertura similar a un seguro mediante el cual
Jas corporaciones se respaldan contra los efectos adversos de las vatiables dentro de los cuales,
los negocios o fos paises no tienen ningun control.

En los (itimos afios, gracias a estos instrumentos, ha habido una verdadera revolucion
en el dmbito de 1o que es posible hacer para responder a los cambios que se presentan a diario
en el mundo financiero, es por esto que et mercado de derivados ha gozado de un crecimiento
explosivo.

Los intercambios de opciones y futuros estan aumentando rapidamente en todo el
mundo, ya que crean mercados mas completos al incrementar las oportunidades de compartir el
riesgo entre los inversionistas.

Un contrato de derivados puede ser definido entonces en forma general, come un
contrato privado, ef cual deriva la mayor parte de su valor del precio de algdn active, tasa de
referencia o bien subyacente, tales como acciones, bonos, monedas o MErCancias.

La posibilidad de aplicacién de estos productos abarca todas ias areas de la actividad
finandiera y la mayor parte de su uso es en operaciones de cobertura o transformacion del
riesgo de mercado, ya sea para efiminar el riesgo de movimientos adverses en las tasas de
interés, el nivel de la bolsa, el precio de una materia prima, el precio de una divisa extranjera o
cualguier otra variable exdgena que afecte los resultados de una empresa en particular.

3.2 DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS A NIVEL MUNDIAL
Algunos instrumentos derivados, como las opciones y los futuros tienen una larga

historia, el primer uso de contratos forward en Europa fue posiblemente en Francia, mientras
que el primer caso conocido de un mercado de futuros organizado fue en Japdn hacia 1600.
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En 1730 bajo e! shogunato de tokugawa el mercado del arroz fue oficialmente designado
como “cho-ai-mai” o “mercado de arroz a plazo”, y presentaba ya las caracteristicas de un
mercado de futuros moderno.

A mediados del siglo XIX aparecen los mercados de futuros en Nueva York y Chicago,
que siguen existiendo en la actualidad y que son los principales mercados de futuros en el
mundo.

Chicago y Nueva York cubren todas las dreas de actividad de los futuros, desde sus
origenes como mercado de materias primas (carne, cereales, minerales, petroleo} hasta los mas
recientes futuros sobre bonos, tasas de interés, indices bursatiles y divisas.

El desarrollo de fas opciones durante las Ultimas décadas como instrumento de
modificacidn y de control del riesgo, ha tenido lugar principalmente en los paises anglosajones.

A finales del siglo pasado, los avances matematicos, desencadenaron los primeros
intentos serios de calcular el precio de una opcion desde un punto de vista tedrico, El eminente
matematico Louis Bachelier presenta en Francia en 1900 !a primera férmula que pretende
calcular el precio de una opcion; sin embargo, fue hasta Black-Scholes y Merton en 1973, que se
contd con una teoria satisfactoria para explicar la valuacion del precio de las opciones.

El crecimiento subsecuente de los derivados financieros ha sido explosivo.
Su acelerado crecimiento se da en respuesta a la necesidad de cubrir los riesgos
financieros que inevitablemente se presentan en |a blsqueda de ganancias especulativas.

Como los principales factores responsables del crecimiento de este mercado a nivel
mundia! podeos considerar los siguientes:

o Incremento de la volatifidad en Ia economia global.

Durante los afios 70's y 80's se presentaron grandes periodos de volatilidad, por
otro lado, la glabalizacién de los mercados financieros y de productos, ha expuesto a las
empresas a un mayor nlimero de riesgos finanderos, lo que ha creado la necesidad de
los productos financieros derivados como un instrumento de cobertura.

a  Cambios tecnoldgicos.

{as ventajas que brindan las vias de comunicacién mas baratas y el poder de la
computacién, han originado novedades financieras como los sistemas de administracion
de riesgo en linea y el mercado financiero de 24 horas. Asi mismo, el crecimiento de la
teoria financiera ha propiciado la busqueda de nueves instrumentos financieros para el
combate de los riesgos de mercado.

n  Desarrollo politico.

Con la revolucidn de los mercados financieros y la creacién de nuevos
instrumentos que se manejan dentro de este dmbito, también ha surgido la necesidad de
crear nuevas leyes y regular su crecimiento desde el punto de vista de cada unc de los
gobiernos a nivel mundial.
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3.3 MERCADO DE FUTUROS

£l mercade de futuros tal y como lo conocemos ahora, inicio en e} afio de 1865 en la
bolsa de Chicago, las operaciones que se realizaban eran principalmente con granos.

En 1972, tuvo lugar la iniciacién de contratos de futuros sobre moneda extranjera,
mientras que en 1976 se iniciaron las operaciones de futuros en activos financieros tales como
pagares sobre créditos hipotecarios y bonos.

En 1981 este tipo de contratos se extendié a depgsitos en eurodivisas y fue en 1982
cuando se realizaron las primeras negociaciones de contratos de futuros sobre {ndices bursatiles
en la bolsa de Kansas City y posteriormente, en las de Nueva York y Chicago.

Mediante los contratos de futuros, las contrapartes se obligan a comprar o vender un
activo, real o financiero, en una fecha futura especificada de antemano y a un precio acordado
en el momento en que se pacta el contrato.

El intercambio que se realiza a través de este tipo de contratos da a las dos partes la
seguridad de que el contrato sera respetado mediante la intermediacién de una camara de
compensacian.

PARTICIPANTES
E! mercado de futuros redne a varias clases de participantes con distintos motivos para
involucrarse en el misma.

En primer lugar, estdn ios llamados “Aedgers”, que son aquellos participantes que
acuden al mercado principalmente para cubrir los riesgos que surgen de su actividad comercial
normal.

En segundo lugar, se encuentran los participantes cuya motivacién para tomar parte en
el mercado es de naturaleza esencialmente especulativa y que dan liquidez al mercado con sus
actividades.

Se les conoce informatmente como “focals” y funcinnan como una especie de “market-
markers” (creadores de mercado).

El ditimo grupo son los “brokers” o agentes, cuya misidn es traer drdenes de sus
clientes al mercado y ejecutarias cobrando una comision,

A diferencia de los otros grupos, estos no toman riesgo de precio en el mercado y viven
puramente de las comisiones que generan.

VALUACION DE FUTUROS

Como se analizard mas adelante, se puede decir gue los futures son una especie de
contrato forward estandarizado y negociable en un mercado organizado, por lo que su valuacién
es similar a los contratos forward.
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3.4 FORWARDS

Los forwards, también conocidos como contratos a plazo o adelantados, son contratos
mediante los cuales el comprador se compromete a pagar en una fecha determinada el precio
acordado a cambio de un activo, sobre el cual se firma el contrato.

Por su parte, el vendedor se compromete a entregar el activo en esa fecha a cambio del
precio acordado.

VALUACION

Generalmente, el precio forward se fija de manera tat que el valor del contrato por si
mismo, sea cero af inicio de éste, Para analizar la valuacidn de estos contratos, se definen las
siguientes variables:

S¢= Precio spot de un active
F,= Precio forward de un activo
r= tasa libre de riesgo

y= rendimiento del activo
t=plazo para el vencimiento

Consideremos que los inversionistas tienen dos posibilidades, las cuales son
economicamente equivalentes:

1) Comprar e unidades de! activo al precio S,y mantener la tenencia durante el mismo
periodo 0 2) iniciar un contrato forward para comprar la unidad de un activo en un pericdo. En
la alternativa 1) la inversion crecerd con la reinversion de los dividendos, exactamente a una
unidad del activo después del periodo (1). En la alternativa 2) el contrato no cuesta nada, pero
se debe mantener a mano el efectivo suficiente para pagar Feen el futuro.

Después de un afio ambas alternativas conducen a una posicién sobre una unidad del
activo. Por lo tanto, su costo inicial debe de ser idéntico. Esto conduce a la relacién fundamental
de los precios forward y los precios spot, conocida como el costo de acarreo:

Fe™ =87 (3.1)

Esta férmula es muy general e incluye:
a Futuro sobre activos tates como indices accionarios, que realizan un pago
continuo de dividendos.

o Futuros sobre divisas, donde los dividendos llegan a ser tasas de interés de la
divisa y= r*.

o Futuras sobre productos fisicos, donde el rendimiento de conveniencia o beneficio
derivado de la posesion del producto efectivo puede ser interpretado como un pago
implicito de dividendos.

o Futuros sobre productos fisicos en los cuaies se incurren en costos de
almacenamiento, como el oro y la plata, en cuyo caso el costo de almacenamiento se
puede considerarse como un dividendo negative.
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Supongamos que deseamos vatuar un contrato forward con precio de compra K.
Siguiendo el procedimiento anterior, la inversién en el acivo mismo puede ser replicada
comprando el contrato forward existente (el cual tiene un valor f} y estableciendo como
colateral el valor presente del precio de compra K:

Ji=8e7" ~Ke™” (3.2)
Donde:
K= Precio de compra fijado en el contrato
f.= Valor actual del contrato.

En ésta formula se puede apreciar que, ain cuando la inversién inicial sea cero, el
tenedor del contrato puede estar sujeto a fluctuaciones sustanciales en el valor det mismo. De
aqui la necesidad de controlar el riesgo.

Efemplo 3.1:

Considérese un contrato forward por seis meses sobre una accion cuyo precio de entrega
es de $950. Asimase que la tasa de interés libre de riesgo (compuesta continuamente) es del
6% anual. Bl precio actual de la accidn es de $930, por lo tanto se tiene que: :

r=0.06

k=950

S$=530

©=0.50

f= §30-950e X008 g 08 esto implica que el valor actual del contrato forward sea de $8.08.

Ejemplo 3.2:

Considérese un contrato forward a seis meses sobre una acciGn que paga un dividendo
continuo del 4% anual.

La tasa de interés libre de riesgo es de 10% anuai {compuesta continuamente).

El precio de la accidn en el mercado es de $25 y el precio pactado a la entrega es de
$27; por lo tanto, en este caso tenemas que:

r=0.10
k=27
S=25
1=0.50

y=0.04
= f=25e0000_ 270009 = -1.18

ya que el valor del contrato es cero al inicio, entonces de la ecuacién 2.1 tenemos que €l
precio forward es de:

F =8,e"™ = F =253 = 25.76
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PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y FORWARDS

9 La estandarizacion del contrato.

Los contratos de futuros que se negocian correspenden todos a la misma calidad

y cantidad v a las mismas fechas, en éstos lo (nico negociable es el precio. En cambio,

los contratos forwards son contratos mas a la "medida”, ya que las contrapartes

acuerdan tanto cantidad v calidad como fechas y precios dentro del flamado mercado
“over the counter” (OTC).

En los futuros lo unico negociable es el precio.

o Eliminadon de riesgos de incumplimiento.
Mediante el manejo de margenes y su valuacion diaria conocida come "mark to
market” se reducen fas pérdidas potenciales a los cambios diarios en los contratos de
futuros, mientras que en los contratos a plazo, se establece una cantidad Gnica como
garantia durante todo el periodo de la vigencia de éste.

o Existencia de la camara de compensacion.
La_camara de compensacion es la entidad financiera que realiza de forma
centralizada las funciones del comprador del conirate de futuro para el vendedor vy las
del vendedor para el comprador; es decir, garantiza el cumplimiento del contrato para
ambas partes mediante el depdsito de una cantidad por parte de los negociantes al
momento de cerrar un contrato.
A esta cantidad se le conoce como margen inicial y regularmente comprende
entre el 2 y el 10% del valor de la posicion, este se encuentra determinado por la
volatilidad del precio del futuro y por la naturaleza de la posicién en e! mercado.

£n la siguiente tabla se muestran las diferencias mas relevantes entre el mercado
de contratos forward (OTC} y el mercado de futuros {estandarizado).

Tabla 3.1.
Diferendias entre futuros y forwards.
Naturaleza de la Forwards Futuros
transaccion
Tamaito del contrato Negociable Estandarizado
Fecha del contrato Negociable Estandarizado

Método de fransaccion

Determinado por el comprador
y el vendedor

Determinado por el mercado
en yna bolsa especializada

Depdsitos de garantia

No es indispensable

Margen

Frecuencia de entrega de la
mercancia fisica

Alta

Baja

Emisor o tercero que garantiza
la operacion.

Ninguno

Camara de Compensacion
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VENTAJAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE LOS CONTRATOS
FORWARD.

o La existencia de los margenes garantiza el cumplimiento de los compromisos
adquiridos, ya que en caso de que llegase a ser declarado como insolvente a alguna de las
partes, la camara de compensacion tiene disefiados mecanismos mediante los cuales
cubre a la parte afectada, esto brinda mayor seguridad en los contratos de futuros gue en
los forwards. ’

o Permiten la existencia de una mayor liquidez gracias a la estandarizacion
de los contratos, con lo que los participantes pueden cancelar su posicion en caso de que
los movimientos en los precios sean adversos, solo con entrar en una posicion
compensatoria,

o Las precios de los futuros son mas competitivos que los forward ya que en éstos
interviene una cantidad grande de inversionistas mientras que en los contratos a corto
plazo Unicamente intervienen dos personas.

DESVENTAJAS DE L.OS FUTUROS VS FORWARDS -

La principal desventaja de los contratos de futuros radica en que los inversionistas no
alcanzan a cubrir al 100% la posicién debido a la estandarizacidn de los contratos, mientras que
al realizar una operacion en el OTC mediante un contrato forward, pueden adaptar este
instrumento con mayor facilidad a sus necesidades de cobertura.

3.5 OPCIONES.

Una opcidn es un-contrato que le da al tenedor el derecho, mas no la obligacion, de
comprar 0 vender alguna accién o valor en una fecha predeterminada y a un precio
preestablecido. .

Existen dos tipos de opciones:

o Opcion de compra (call)
o Opcion de venta (put)

Una opcién de compra le da al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de comprar un
valor hasta una fecha predeterminada y a un precio preestablecido.

Por su parte una opcidn de venta, le da al tenedor el derecho, més no la obligacion, de
vender un valor hasta una fecha predeterminada y a un precio preestablecido.

Se dice que una opcidn de compra esta dentro del dinero (in the money) si el precio
de ejercicio E, es menor que ef precio del subyacente S. Por otro iado si el predio de ejercicio es
mayor que el del subyacente entonces decimos que la opcidn de compra esta fuera del dinero
(out of the money). Finalmente, si estos dos precios son iguales entonces decimos que se
encuentra exactamente en el dinero (at the money).

Para una opcion de venta sucede lo contrario; es decir, si E>S entonces la opcidn de
venta se encuentra dentro del dinero, si E<S entonces la opcidn se encuentra fuera del dinero y
si S=F esta se encuentra exactamente en el dinero.
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De igual forma las opciones pueden ser clasificadas de acuerdo al tiempo en que se
puede ejercer el derecho que estas otorgan a sus tenedores.

Las opciones europeas, son aquélias que solo pueden ser ejercidas en la fecha de
vencimiento, mientras que las opciones @mericanas, pueden ser ejercidas en cualquier
momento antes de su fecha de expiracion {fecha de ejercicia).

Ya que una opcidn de compra otorga el derecho de comprar un bien subyacente, el
precio de esta nunca puede valer mas de lo que cuesta el subyacente (es decir, el precio del
subyacente es el limite superior del precio de una opcidn de compra). Asi mismo, el valor
tiene que ser igual o mayor a cero. Si el precio del subyacente es mayor al precio de ejercicio,
entonces el valor de la opcidn de compra es al menos So-E (So es el precio del subyacente al
momento de la emision de la opcion).Esto significa, que el limite inferior de una opcién de
compra es el max { 0, So-E }. {Se pueden obtener los limites de una opcidn de venta de manera
anaioga)

El limite inferior es llamado el valor intrinseco de 2 opcion y nos dice lo que la opcidn
valdria si fuera a expirar ahora.

A nivel macroecondmico, las opciones permiten la formacion eficaz de precios de los
valores subyacentes, mejoran los niveles de liguidez del mercado, amplian las oportunidades de
arbitraje y permiten perfiles de riesgo y rendimientos controlados.

Estas pueden ser emitidas sobre un buen ndmero de vaiores, siendo los mas comunes
las acciones, los indices de mercado accionarios, las divisas extranjeras, los futuros, los
certificados de la tesoreria y hasta los swaps.

Las opciones son utilizadas para ajustar ¢l riesgo y rendimiento de una posicidn
determinada a un costo muy bajo y para cubrirse de los riesgos de movimientos en los precios y
en las cantidades, y raramente se usan de una en una. En especial en los corros de [os
mercados organizados es muy frecuente encontrar una desconcertante variedad de
combinaciones de opcicnes con nombres pintorescos que no son mas que combinaciones de
varios calls y puts (por ejempio: call o put spread, calendar spreads, collars, straddies y
strangles, butterfiies, etc.).

Ademas de las opciones normales eurcpeas y americanas, existe toda una familia de
opciones con caracteristicas algo mas complejas que han sido disefiadas para cubrir riesgos mas
complicados y gue reciben el nombre genérico de opciones exdticas.

Las opciones exdticas induyen:

a Opcicnes sobre el precio medio de un activo durante un periodo determinado
(opciones “asidticas”)

o Opciones que solo llegan a existir (“aparecen”™) o que dejan de existir
(“desaparecen”) si ocurre algo (opciones “con barrera™),

o Opciones sobre el precio maximo o minimo de un activo durante un periodo
determinado (opciones “lookback”).

e} Opciones sobre opciones.
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o Opciones que dan el derecho de elegir entre un put 'y un call.
o Opciones sobre mas de un activo.

o Opciones sobre la suma, diferencia, producto u otras operaciones entre ung 0
mas activos,

LOS DETERMINANTES DEL VALOR DE UNA OPCION.
Los factores que influencian el precio de una opcidn de compra son:

1.  Precio del subyacente. Claramente si este se eleva, también lo hard el precio
de la opcidn de compra. Por lo tanto hay una relacién positiva entre el precio del
subyacente y el de la opdion.

2. Precio de ejercicio. Si este precio se incrementa, el valor de la opcién de
compra disminuye.

3. Tasa libre de riesgo. Si esta auments, el precio de la opcién de compra se
elevara.

4. La fecha de expiracién. Esta relacidn es también positiva.

S.  La volatilidad. A mayor volatilidad, mayor incertidumbre y mayor es el precio de
la opcién de compra.

Los determinantes de una opcion de venta son:

1. Precio del subyacente. A mayor precio del subyacente, menor es la
probabilidad de acabar dentro del dinero, por lo que la opcion de venta tendrd un valor
menor.

2. Precio de ejercicio. Si este precio se increments, el valor de la opcion de venta
aumenta, ya que |a probabilidad de acabar dentro del dinero es mayor.

3. Tasa libre de riesgo. A mayor tasa de interés menor es el valor presente del
precio de ejercicio. '

4, Lafecha de vencimiento. Esta refacién es negativa.

5. La volatilidad. A mayor volatilidad, mayor incertidumbre y mayor es el precio de
fa opcidn.

En fa siguiente tabla se resumen los efectos que tienen sobre el precio de las opdones,
{os incrementos aisiados en cada una de sus variables determinantes:

Tabla 3.2,
Variable Peterminante Precios
Opcion de Compra Opcidn de Venta

Precio del Subyacente ) l
Volatilidad 1 +

Fecha de vencimiento ) +

Tasa libre de Riesgo t i

Precio de Ejercicio 4 1
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VALUACION,

A principios de los setenta, Fischer Black y Myron Scholes realizaron un descubrimiento
de gran importancia en [a valuacion de las opciones, la cual ha tenido una enorme trascendencia
en la manera en la que los participantes de los mercados financieros fijan precios. Esta
expresion esta disefiada para las opciones europeas, sean de compra o de venta.

La derivacién del modelo esta basado en los siguientes supuestos:
1)  El precio del activo subyacente es continuo y sigue un proceso de caminata
aleatoria denominada movimiento browniano geométrico.
2} Latasa de interés y |a varianza son conocidas y constantes.
3) Los mercados de capitales son perfectos (se permiten las ventas en corto, no
existen costos de transaccion o impuestos y los mercados operan continuamente).

Para la opcion de compra la formula es la siguiente:

z[%}{#%) e e(gj{_%J

(3.3)

Mientras que el precio de la opcidn de venta es el siguiente:

g AT

ot oVt

P=E( )xN (3.4)

donde:
o=Desviacion estandar de la serie historica del predio de fa accidn subyacente (S)
o’=Varianza de la serie histérica del precio de la accién subyacente (S)
E= Precio de ejercicio establecido de la opcién
r= Tasa de interés
t= Fecha de expiracidn
o+Jr = Mide la volatilidad durante la vida de la opcién.
Estas formulas también pueden ser expresadas como:

C = SN(d,)-Ele " W(@d,)...y...P =-Ele™* N(-d,)- SN(~d,) (3.5)
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Donde:
S o’
b{f)+(r + —i—]r
d, = 3.6
! g (3.6}
En[—s—') + [r - 0—2}
4, =—E 2) d -z (3.7)
2 O'-\/; 1

Aqui la funcidn N(x) es la funcién de densidad de probabilided acumulada para una
normal estandarizada. Para encontrar los valores de N(d,) v N(d;), primero se encuentran los
valores correspondientes a d, y dz.. Posteriormente, se busca el drea bajo la curva en las tablas
para la distribucién normal.

Merton en 1973, extendié el modelo en el caso de que una accidn pague dividendos y al

-iquat que en el caso de los contratos de futuros, el modelo de valuacion es aplicable a cualquier
activo que genere un pago continuo.

Efemplo 3.3.(0PCION DE COMPRA)
Suponga que contamos con la siguiente informacion para calcular el valor de una opcion
de compra
So=N$70
E=N$80
- r= 1% mensual
o=2% mensual
1=9 meses

Con estz informacion, primero se calculan los valores de d, y de d; con las férmulas
dadas anteriormente:

()3

| = [+|r+—17

E 2
ot

=[-0.1335 + 0.0918}/0.06

=-0,695
Con este resultado calculamos d,:

t’r{%) :- g;— E;—Jr i o

=-0.695-0.02x 3
=-0.76

d, =

d, =
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Buscando los valores en [a tabla, tenemos que:
N(d;)= N(-0.695)= 1- N(0.695)= (.2420
N{d2)=N(-0.76)= 1-N{0.76)= 0.2236

El valor de la opcién de compra es:

C=SN(d,)- £l IN(a,)

=N$70 x 0.2420 — N$80 e%'® x 0.2236

=N$ 0.59

Esto significa que un inversionista estaria dispuesto a pagar N$0.59 por cada opcidn de
compra con las caracteristicas sefaladas.

En este ejemplo, el precio de la accion subyacente tendria que subir a mas de N$10 para
terminar dentro de! dinero; asi mismo, tanto la tasa de interés como la desviacion estandar y el
tiempo fueron expresados en meses estp es, son consistentes al estar expresadas con la misma
periodicidad.

Efemplo 3.4.(OPCION DE VENTA)

Con la siguiente informacién calcule el precio de una opcién de venta usando la férmula
Black & Scholes,

So=N$90

E=N$95

r=5% mensual

o=50%mensual

1=0.25 meses

Como en el ejemplo anterior primero se tiene que calcular las variabies d; y da.

ds= [ £r(90/95) + (0.05 +1/2(0.25) (0.25))/[ 0.5-/0.25 ]
=(-0.05407 + [0.175)0.025) / 0.5(0.5)

=-0.01032/0.25

=-0.04128

d,= -0.04128 - 0.5+/0.25 =-0.29128

las probabilidades normales asociadas con estos valores se obtienen de las tablas
mediante interpolacién:

N(-d;)= N[-(-0.04128)]= N(0.04128)= 0.5165

N(-dz)=N[-(-0.29128)]= N(0.29128)= 0.6179

Con estos datos procedemos a calcular el precio de la opcion de venta:
P=-Ele" W(-d,)-SN(-d,)

=95 e 0%03) 6179 - 90 (0.5165)

=05 (0.9876) (0.6179) — 46.485

=57.9726 — 46.485

=11.4876

En este caso el valor de la opcion es mayor al del ejemplo anterior ya que ésta se
encuentra muy dentro del dinero desde el inicio y Ia probabilidad de que acabe asi es altz.
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3.6 SWAPS

En su definicidn més general, un swap es un contraio por el cual dos partes se
comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero (cashflows) en una fecha futura.

Los flujos en cuestion pueden en principio ser funcion de casi cualquier cosa, ya sea
tasas de interés a corto plazo, como del valor de un indice bursatil, o cualquier otra variable, Los
swaps también pueden ser vistos como una combinacién de forwards.

La invencién de los swaps, ha sido uno de los avances mas importantes en las finanzas
aplicadas modernas, ya que el mercado de los swaps, ha establecido un mercado de valor
presente y aunque estos también tienen un componente de riesgo de crédito, éste es mucho
menor que en un préstamo estandar al mismo plazo.

EL MERCADO DE SWAPS

El mercado de swaps es un mercado de reciente aparicidn comparado con el mercado de
divisas 0 con casi cualquier bolsa de valores, y eso le ha dado importantes ventajas al no
depender de una herencia histérica que lo limite. E} mercado también es totalmente
internacional a pesar de que la mayor parte de sus participantes se encuentran en los mercados
de Nueva York, Londres y Tokio.

E! mercado de swaps es un mercado puramente institucional, y su estructura como
mercado de divisas, es muy descentralizada y libre de reglamentacién. El Gnico organismo, que
existe a nivel internadional es el International Swap Dealers Association (ISDA), que ro tiene
ning(in poder legal y no es mas que un club informal de participantes en ef mercado que se
rednen para intercambiar opiniones sobre futuras direcciones de las variables financieras y
aspectos legales como documentacion y riesgo de crédito.

Los swaps de tasa de interés son los mas comunes en el mercado. Estos son contratos
por los cuates una parte de fa transaccidn se compromete a pagar a la otra parte una tasa de
interés fijada por adelantado sobre un nominal también fijado por adelantado y la sequnda parte
se compromete a pagar una tasa de interés variable sobre el mismo nominal.

Este tipo de swaps permiten separar el riesgo de mercado (fluctuaciones en el valor de
una compafia, atribuibles a movimientos en tasa de interés) del riesgo de crédito (pérdidas o
ganancias debidas a la insolvencia de contrapartidas en transacdones), y permite por lo tanto,
Ia gestién por separado de ambos tipos de riesgo.

También existen swaps sobre materias primas, sobre divisas e indices bursatiles entre
ofros.

El swap es barato (la diferencia entre |2 tasa fija a la cual el mercado esta dispuesto a
recibir contra LIBOR y la tasa a que esta dispuesto a pagar no suele exceder 0.05% en ddlares),
rapido (una transaccidn puede condluirse en menos de 5 min.) y flexible{también es posible
anular un swap en menos de 5 min., o cambiar su perfil de nominal para que corresponda, por
ejemplo, a la amortizacién de la deuda emitida) por io que representa enormes ventajas con
respecto a un refinanciamiento,

En la practica un intermediario finandiero X {generalmente un banco) casi siempre esta
presente, esto debido a que una empresa comercial o industrial no suele tener contacto

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 22



INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

frecuente con el mercado de swaps como para poder encontrar rapidamente, una contrapartida
para su transaccidn.

VALUACION

Los swaps pueden valuarse generalmente de dos formas: como la diferencia en el valor
presente de los dos flujos de efectivo o como un portafolio de contratos forward
correspondiente a cada intercambio de fondos.

DIFERENCIA EN EL VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

(SWAP SOBRE TASAS DE INTERES)

En general supongamos que bajo condiciones de un swap, una institucidn financiera
recibe pagos fijos de K pesos en cada momento & (1<i<n) y realiza al mismo tiempo pagos
correspondientes a tipo flotante.

Definamos:

V= Valor del swap

B8,= Valor de la obligacion de tipo fijo subyacente al swap

B,= Valor de |a obligacién de tipo flotante subyacente al swap

Q= Principal especulativo de acuerdo al swap

R;= Tipo de descuento correspondiente a un vencimiento t;.

De acuerdo a io anterior el valor def swap es:

V=8-B8, : ' ‘ (3.8)

En la practica, la corriente de los flujos de caja de tipo fijo en un swap, tienen
aproximadamente el mismo riesgo que la corriente de fiujos de caja de tipo flotante, dado que si
una de las corrientes se detiene, debido a un impago, la otra también se detendra.

Es por lo tanto correcto utilizar el mismo tipo de descuento para B; y B,,

Como B, es el valor actual de los futuros flujos de caja de la obligacidn de tipo fijo
entonces:

a="21<5ﬁ'f +Q¢™n ' (3.9)
i=l

Y como B; es el valor actual de los futuros flujos de caja de la gbligacion de tipo flotante
entonces:

B, =Qe™ 4y K™ (3.10)
i=1
Donde K* es el pago de tipo flotante (ya conocida) que se realizard en el momento t;.
Cuando los tipos de interés suben (bajan) el valor del swap para la Institucidn Financiera
(IF) disminuye (sube).
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En la situacién donde la IF estd pagando fijo y recibiendo flotante, B, y B; se calculan de
la misma manera y:

V=8-B, (3.11)

£l valor del swap es cero cuando se Inicia la negociacion del mismo y también lo es al
final de su vida, a lo largo de ésta, su valor puede ser tanto positivo como negativo.

RELACION CON LOS CONTRATOS FORWARD

{SWAP SOBRE TASAS DE INTERES)

Un swap de tipos de interés puede ser descompuesto en una serie de contratos a plazo.

Supongamos que una IF ha vendido un bono de $100 mill. a una tasa fiotante (LIBOR) a
la compaifa B a cambio de un bono de $100 mill. a una tasa fija del 5.015% anual.

En este caso, la IF ha acordado que la tasa del 5.015% anual sea aplicada en periodos
acordes a los prevalecientes en el mercado. El acuerdo para c¢ada periodo es un contrato
forward sobre tasas de interés, esto implica que el swap sea convertido en un portafalio de
contratos a plazo.

Como se mostrd anteriormente, un forward puede ser valuado calculando el valor
presente de la diferencia entre el interés que sera pagado bajo el contrato y el interés que se
pagaria si la tasa forward se aplicara. Esto significa que los forwards pueden ser valuados bajo
ia base de que las tasas de interés del forward se realizaron.

Ya que el swap es un portafolio de contratos a plazo, este puede ser valuado haciendo la
misma suposicién sobre la realizacion de las tasas siguiendo el procedimiento que se detalla a
continuacion:

1. Calcular la tasa forward para cada una de las tasas LIBOR que estdn
determinadas en el swap.

2. Calcular los flujos de caja del swap, asumiendo que ias tasas LIBOR seran iguales
a las tasas forward.

3. Igualar el valor del swap al valor presente de los flujos de caja.

Efemplo 3.5.

Supéngase que conforme a las condiciones de un swap una IF ha acordado pagar un
LIBOR a 6 meses y recibir un 8% anual (con capitalizacion compuesta continua) sobre un
principal de $100 mill.

Al swap le quedan 1.25 afios de vida y los tipos de interés relevantes con capitalizacion
compuesta continuamente para vencimientos a 3, 9 y 15 meses son: 10%, 10.5%, 11%
respectivamente.

El tipo LIBOR a 6 meses en la (ltima fecha de liquidacion fue del 10.2% {con
capitalizacion compuesta semestralmente).

En este caso:

K=$4mill

K*=$15.1mill

Con lo cual:
B, = 400N, 4 7O 4 1 o1 201N = 98,24 mill de pesos.

By = 5.1 %2500 4 100 e2D= 102.51 mill de pesos.
= V=08.24- 102.51= -4,27 mill de pesos.
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Si la IF hubiera estado en la posicién opuesta; es decir pagara fijo y recibiera flotante
entonces el valor del swap hubiera sido 4.27 mill de pesos.

Ejemplo 3.6.

Consideremos nuevamente la situacion del ejemplo anterior. Los flujos de caja que se
intercambiaran en tres meses acaban de ser determinados. Una tasa del 8% sera intercambiada
por una del 10.2%.(LIBOR).

E! valor del intercambio para la IF es de:

0.5 x 100 x (0.08-0.102) ¢ *500= -1 97

para calcular el valor del intercambio en 9 meses debemos calcular primero la tasa
forward correspondiente al periodo de entre 3 a 9 meses usando la siguiente ecuacion:

Si r es el tipo de interés de contado aplicado durante T afios y r* es el tipo de contado
aplicado a T* afios donde T*> T, el tipo & plazo (F) durante el periodo de tiempo entre T*y T

esta dado por:

_r*T*—rT
T-T

Por lo tanto, en nuestro caso particular tenemos que:

0.75 x 0.105 — 0.25x 0.10 = 0.1075 = 10.75% (compuesta continua)
0.5
= 11.044% (semestral continua)=> el valor del forward correspondiente al intercambio
en nueve meses es de:
0.5 x 100 x ( 0.08-0.11044) e*75015)= .1 41

Para calcular el intercambio en 15 meses calculamos la tasa forward correspondiente al
periodo entre 9 meses y 15 meses de la misma forma:

1.25x 0.11 - 0.75 x 0.105 = 0.1175 = 11.75% (compuesta continua)
0.5

= 12.102% (semestral continua)= el valor del forward correspondiente al

intercambio en quince meses es de:

0.5 x 100 x (0.08 ~ 0.12102) &**"= -1.79
por lo que e! valor total de! swap es de:
-10.7-1.41 -1.79= -4.27 mill.
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-CAPITULO 4-

PORTAFOLIOS DE INVERSION

4.1 TEORIA DE PORTAFOLIOS

La Teoria Moderna de Portafalios, es el enfoque mas reciente que se le ha dado al
estudio de los activos que integran una cartera de inversién. Después de muchos afios de
desarrollo gradual, esta teorfa ahora recibe una atencidn significativa por parte de los
inversionistas alrededor de todo el mundo.

Este nuevo enfoque se vale del andlisis estadistico de la informacion con la que se
cuenta en el mercado, proporcionande la base para realizar una correcta valuacidén y con ésta,
una favorable optimizacién del portafolio de inversién; es decir, trata al riesgo en forma
cuantitativa.

Aqui se centra |a atencién en un andlisis exhaustivo individual de cada uno de los activos
que conforman un portafolio de inversion, identificandolo y cuantificando los factores de riesgo y
los ohjetivos de la cartera.

Mediante los resultados que arroja el andlisis estadistico, puede llevarse a cabo la
distribucién de ia inversién sin poner en alto riesgo al capital.

Asi mismo, las herramientas estadisticas también proporcionan elementos para medir los
rendimientos v el riesgo, con lo que ef portafolio puede ser pronosticado en su comportamiento
futuro.

4.2 RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS

Un instrumento de inversidn que puede ser vendido y comprado, recibe frecuentemente
el nombre de activo financiero.

Supongamos que un inversionista compra un activo en un tiempo t = 0 y un afic mas
tarde lo vende, entonces e rendimiento total que recibird por su inversion esta dado por:

X
R=- 4.1
X, (41)

Donde:
Xo= cantidad recibida
X;= cantidad invertida

Y la tasa de rendimiento esta dada por:

r= h-X) ‘A',OX ) (4.2)
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Los cuales se encuentran relacionados por:
R=ler= X, =(+r)X, (4.3)

4.3 RENDIMIENTO DE UN PORTAFOLIO

Suponga ahora que se dispone de n activos diferentes para formar un portafolio de
inversidn. Asimase que este portafolio esta integrado por una cantidad X, de cada uno de los
activos; es decir, seleccionamos cantidades:

Xo i=12..n talque > X, =X, donde X, representa el monto a invertir en

i=l
cada uno de los activos.

Los montos invertidos pueden ser redefinidos entonces como fracciones de la inversion
total, con lo que tenemos que:

Xy=wX, i=1.2,.... n

i w, =1 {4.4)

Donde:
w;= tamafio o fraccion del active i que se encuentra dentro del portafolio.

Sea Ri el rendimiento total del active i, entonces el monto de dinera generado al final del
periodo i-ésimo serd: R.X,; = Rw, X,
Lo anterior implica que el monto total del portafolio al final del periodo es en

consecuencia: ZR,W,.X o+ Por lo que el rendimienta del portafolio a su vencimiento estard dado
1=

por:

R=3 RwX, (4.5)

im]
Equivalentemente y dado que Zw,. =1] podemos decir que:
im]
r=Ywr
i=]

Esto implica que tanto el rendimiento de un activo como su tasa son iguales a la suma
correspondiente de los rendimientos individuales de los activos que conforman la cartera de
inversion.
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4.4 DIVERSIFICACION

Una de las grandes ventajas la Teoria Modemna de Portafolios es el uso de Ia
diversificacion, ya que los portafolios con pocos instrumentos pueden estar sujetos a altos
grados de riesgo representados por una varianza relativamente muy grande.

Se conoce como diversificacion al proceso de reduccion de la varianza del rendimiento de
un portafolio incorporando instrumentos en él,

Los efectos de la diversificacion pueden ser cuantificados utilizando férmulas para
varianzas combinadas.

Supongamos gue tenemos instrumentos no correlacionadas mutuamente; es dedr, el
rendimiento de un instrumento no estd correlacionado con el rendimiento de otro instrumento
del grupo.

Sean m y o la media y la varianza de cada rendimiento, respectivamente. Supongamos
que el portafolic esta constituido por porciones iguales de i instrumentos wi=1/n para cada i.)

Esto nos lleva a que la tasa de rendimiento del portafolio esté dada por:

r=13, (4.6)
n

lo que implica que, la media de r depende de n. Asi mismo, su varianza correspondiente es:

I < a’
VAR(r) = n—IZa’ =— (4.7)

i=1 n
Lo que nos muestra que la varianza decrece rdpidamente cuando n aumenta.

Esta situacién es diferente si los rendimientos de los activos se encuentran
correlacionades mutuamente, ya gque en este caso resulta imposible reducir la varianza sin
importar que tan grande sea n.

En general, la diversificacion puede reducir la suma esperada de rendimientos mientras
se reduce la varianza, pero la mayor parte de los inversionistas, no desean sacrificar sus
rendimientos esperados por un pequefioc decremente en la varianza de los instrumentos que
conforman su portafolio. Sin embargo; este proceso de diversificacion no necesariamente resulta
ser tan indeseable si tomamos en cuenta su efecto tanto en fa varianza como en la media de los
rendimientos (criterio de riesqo).

A continuacién, analizaremos algunos modelos que se han propuesto para llevar a la
practica una metodologia cientifica de seleccién de cartera utilizando diferentes criterios de

riesgo.
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4.5 INMUNIZACION

Al procedimiento de estructurar un portafolio con la finalidad de protegerse del riesgo de
tasa de interés, al que se encuentran expuestos los inversionistas, se le conoce como
inmunizacién ya que inmuniza el valor del portafolio contra los cambios en las tasas de interés.

Este procedimiento es una de las técnicas mas usadas hoy en dia para la formacién de
portafolios de inversién por parte de las compafilas aseguradoras y por otras instituciones
financieras.

Un portafolio es inmunizado, si su valor presente es igual al valor presente de las
obligaciones que se pretenden cubrir con el mismo v si, la duracidn tanto de las obligaciones
como del portafolio coinciden.

Para entender mejor este procedimiento, consideremos que una empresa desea elegir un
portafolio que le permita respaldar un nimero de obfigaciones contraidas.

La compaiiia busca entonces invertir en instrumentos financieros, que le permitan igualar
el valor presente de las obligaciones que tiene por cumplir. De esta forma, en caso de que
necesitara cancelar alguna de estas obligaciones, podra disponer de una parte de su portafolio y
vender cualguier instrumento del mismo con {a finalidad de resarcir su obligacion.

Si el rendimiento del portafolio no cambia a lo largo de este proceso (es decir, durante el
tiempo que duren todas las obligaciunes contraidas), el valor de este seguira siendo el mismo y
continuara empatando al valor presente del total de las obligaciones pendientes.

Sin embargo; si los rendimientos cambian se presenta un grave problema para la
empresa, ya que en consecuencia el valor del portafolio también se modificara y se correrd el
riesga de incumplimiento.

La inmunizacion resvelve este problema empatando las duraciones y los valores
presentes tanto de las obligaciones como del portafolio pues, si la duracidén del portafolio
coincide con la de ta obligacién u obligaciones por cumplir, entonces el valor presente de éste y
el valor presente de las obligaciones responderdn idénticamente a los cambios en ef
rendimiento. Es dedr, $i el rendimiento crece, el valor presente del portafolio de inversidn
decrecera, pero el valor presente de la obligacién decrecerd aproximadamente en la misma
cantidad, por Io que el valor del portafolio serd igualmente adecuado para cubrir ta obligacidn
contraida.

En resumen, podemos decir que la inmunizacién provee proteccién contra los cambios en
los rendimientos, ya que si un cambio en estos se presenta posteriormente a la eleccién de un
portafolio de inversion, el nuevo valor del portafolio sequird coincidiendo, en teoria, al valor de
ta obligacién futura. Sin embargo; debemos tener presente que una vez que se suscitd el
cambio en el rendimiento, el nuevo portafolio no se encuentra inmunizado a la nueva tasa, por
lo que es necesario rebalancear o reinmunizar el portafolic conforme se vayan presentando
cambios en las tasas de interés,
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Ejemplo 4.1
La compaiiia X tiene una obligacién por pagar de $1 mi

Il en 10 afios. Esta desea invertir

su capital ahora para contar con el respaldo suficiente que fe permita afrontar esta obligacidn en

el futuro.

Elegir un bono con cupén cero seria una solucién viable, sin embargo, no se encuentran
disponibles para el fiempo que se requiere, por lo que la empresa X esta planeando elegir

algunos de los siguientes bonos:

BONGS TASA MADUREZ PRECIO RENDIMIENTO
1 6% 30 ANOS 69.04 9%
2 119% 10 ANOS 113.01 9%
3 9% 20 ANOS 100 9%

Primeramente considera el utilizar los bonos 2 y 3 para construir su portafolic.
Calculando las duraciones de cada uno de estos bones, encontramos que:
D,= 6.54 y D3= 9.61 {Ver Apéndice I).
Debido a que la duracion de la obligacion es de 10 afios, no hay forma de obtener un
promedio favorable (es decir que se apegue al tiempo requerido) con las duraciones de los

bonos 2 y 3.
Después de calcular ia duracién del bono 1 tenemos que D;=11.44, por lo que se decide

utilizar los bonos 1y 3. . .
Posteriormente se calcula el valor presente de la obligacion a una tasa del 9% con lo que

obtenemos que este valor es $414,643.

Para encontrar el valor de! portafolio inmunizado se tiene que resolver & sistema de
ecuaciones dado por:

V4V, =PV
DY, +D,P, =10PV

Donde, V;...y...V, representan el monto a invertir en ambos bonos.
Aqui, la primera ecuacion establece que el valor total del portafolio debe ser igual al total

del valor presente de la obligacidn.
La segunda, determina que la duracién del portafolio debe ser igual a la duracion de la

obligacion (10 afos).

Resolviendo tenemos que:
v, = $292,788.73 y V, =$121,854.27

Por lo que el nimero de bonos a adquirir se encuentra dividiendo cada valor, por el
precio del bono (Asumamos que el valor nominal del bono es de $100).
Finalmente los resuitados obtenidos son los siguientes:
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PORCENTAJE DE RENDIMIENTO

I 9.0 8.0 10.0
BONO 1

PRECIO 69.04 77.38 62.14
CONTRATOS  |4,241.00 4,241.00 4,241.00
VALOR 292,798.64  |328,168.58 |263,535.74
BONQ 2 _

PRECIO 113.01 120.39 106.23
CONTRATOS  §1,078.00 1,078.00 1,078.00
VALOR 121,824.78  |129,780.42 |114,515.94
OBLIGACION

VALOR 414,642.86  |456,386.95 |376,889.48

Observemos que excepto por el error de redondeo, el valor presente del portafolio es
igual a valor presente de la obligacidn contraida por parte de [a empresa X.

Adn mas, podemos observar que esta situacion se presenta de igual forma con
rendimientos diferentes (8% y 10%).

4.6 MODELO DE MARKOWITZ DE MINIMIZACION DE INCERTIDUMBRE

Markowitz provee un trabajo tedrico para la composicidn sistematica de portafolios
dptimos, aplicando las matematicas complejas y la programacidn cuadratica, responde a la
pregunta de cdmo seleccionar, y en que proporcidn, de entre cientos de instrumentos
individuales, a aquellos que resultarian en la estructuracion de un portafolic que brinde los
mayores rendimientos esperados con una varianza minima.

En este modelo, las variables de decision son las proporciones del presupuesto que se
deben invertir en cada tipo de activo. Asi, se supone que hay n tipos de activos y que

x;= proporcion del presupuesto que se debe invertir en el activo tipo i.

en donde:;

i=1)x, =tx, 20 para--i=12,..,n (4.8)

Ademds, de cada instrumento i se sabe que:
i) surendimiento esperado  u, = E(y,)
i) lavarianza de sus rendimientos es o} = o, =V (y,)
iii) la covarianza entre los rendimientos de cada pareja de instrumentos estd dada
por o =oov(y,.,y J.)dondus: y: es la variable aleatoria que representa el rendimiento de
cada tpo de instrumento i= 1,2,.....n

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 31



PORTAFOLIOS DE INVERSION

Por lo tanto, el rendimiento de la cartera serd:

y= ix,r. (4.9)

=l

y su rendimiento esperado y varianza serdn respectivamente:

= ix,#, (4.10)

i=l

ol =Y xx,0, (4.11)

En forma matricial tenemos que:

Para encontrar la varianza minima de un portafolio, fijamos el valor de la media a un
valor arbitrario de rendimiento. De esta forma el portafolio factible para el rendimiento dado se
encuentra resolviendo el siguiente problema de minimizacion:

Miny xx,0, _ (4.12)
=l

5.8.

n

in?’a =7
=
ix, =1
i

x, 20 paratodoi=1,....,n

Usando los muitiplicadores de Langrage se tiene que:

L= Z”:x,xja,j ——ﬂ.(zn: X, —?)-;{ix, —IJ (4.13)

1,7=1 i=] i=1

Posteriormente derivamos a L con respecto a xi, i=1,...,n e igualamos a cero cada una de
las ecuaciones obtenidas (minimizar).

Al resolver el sisterna de ecuaciones resultante, obtendremos las Xi's que generan un
portafolio eficiente con rendimiento y#.
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Asi mismo, Markowitz introduce el concepto de "carfera eficiente”para elegir de entre las
multiples soluciones con el mismo rendimiento esperado que resultan de aplicar su método,
aquélla combinacidn que proparcione la menor varianza posible.

Por lo que, una cartera con rendimiento esperado p es eficiente entonces si, la varianza

asociada a elia es la minima entre todas las posibles carteras que proporcionan el mismo
rendimiente esperado.

De manera alternativa, una cartera con varianza o® es eficiente si el rendimiento
esperado p es el maximo entre todas las posibles carteras que proporcionan la misma varianza.

Ejemplo 4.2;

Supdngase que un inversionista tiene la opcién de invertir en certificados de tesoreria
{CT's), depésitos a plazo en un banco {CD's) y acciones (AC's) de una empresa.

Sabemos que los rendimientos esperados para estos activos son:

Her =9%

Heo =10%

Hac =14%

Ademas se sabe que la matriz de varianzas y covarianzas es:

CT CD AC
y|CT 25 60 60| o,
CD 60 225 90
AC 60 90 360

Esto implica que el rendimiento esperado de la cartera esta dado por:

H=009X+010X,+0.14X .
donde
X+ X +X =1

Supdngase que el rendimiento que quiere obtener el inversionista es del 11%, entonces
tenemos un sistema de dos ecuaciones con tres incégnitas, por lo que se tiene un numero
infinito de soluciones.

0.09X 7 +0.10X o, +0.14X . = 0.11
X+ Xp+ X =1
Xe;Xep: Xae 20

Las soluciones del sistema estan dadas por:

Xz |0 1
X E +a _§. 0<a<—3—
@174 4 =4=3
Xe) 1] |1

4 4
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Es decir;
X, =a
3 5 1
XC'D =%*za=z(3—5£¥)

KX =i(1+a)

Ya que:
o’ = Z x,x,0, Entonces,
x| jal
33
o'a)=>Y xx0, = (115.3125—-294.3750 — 294.3750at + 275312507 §0°

=] jml
Minimizando tenemos:

do? {0)=(-294.375042*275.31250)10°=0 = a*=0.53462
doc

Por lo tanto la varianza minima posible con una cartera de rendimiento esperado de
11% es:

o (a¥)= 36.623 x 10°®
lo que implica que la Gnica cartera eficiente asociada a un rendimiento esperado 11% es:

X% =0.5346, X * o, = 0.0817;X * . = 03837

Si conociéramos todas las carteras eficientes; es decir, si resolviéramos el problema para
todos los posibles valores de u se obtendria la frontera de carteras eficientes.

Con lo anterior, tendriamos una medida exacta de ia incertidumbre que se tiene que
aceptar para cualquier nivel de rendimiento esperado y fa seleccién (inicamente dependeria de
la actitud del inversionista en cuanto a rendimiento vs. incertidumbre.
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-CAPITULO 5-
VALOR EN RIESGO.

5.1 ANTECEDENTES E IMPORTANCIA

La posibilidad de que exista un evento fortuito que pueda representar una pérdida
econdmica, puede estar fuera del control de quien se encuentra en esta situacion. Sin embargo;
el hecho de saber que esta posibilidad existe, hace que sea mas facil la biisqueda por evitar que
se lleve a cabo. La blsqueda por evitar el dafio no es otra cosa que la administracion del riesgo;
por ello, la importancia de saber a que se esta expuesto, como cuantificar esta exposicion y por
Ultimo saber como cubrirse buscando alternativas de solucidn.

£l avance en los Gltimos afios en materia financiera, ha permitido un gran desarrollo de
nuevas técnicas en la administracion del riesgo que cada dia se encuentren mas a la mano.

La metodologia del Valor en Riesgo (VAR, por sus sigias en inglés “Value at Risk"), es
una herramienta que ha entrado al mercado de manera exitosa por su versatilidad dentro del
mismo.

Esta metodologla, trabaja sobre los valores histdricos de mercado, de los factores de
riesgo a fos cuales se esta expuesto y de los cuales, se pueden conocer sus variaciones y
correlaciones.

Tal vez la mayor ventaja del VAR, es que resume en un solo nimero facil de entender, la
exposicion total de una institucién al riesgo de mercado.

Sin duda, esto explica porque rapidamente se convierte en una herramienta esencial
para la presentacion de los riesgos operativos y porque éste se ha catalogado como el estandar
para la medicion de los riesgos financieros.

El VAR representa la pérdida que puede ser esperada en un portafolio bajo fluctuaciones
de mercado adversas y resume la pérdida mdxima esperada (0 peor pérdida) sobre un
horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza.

Su propésito principal es cuantificar ef riesgo de mercado a! estar disefiado para permitir
que ia administracion pueda tomar medidas correctivas de forma oportuna, en caso de pérdidas
o de exposiciones inusuales.

Asi mismo, las simulaciones utilizando el VAR, también pueden ser aplicadas para medir
de forma estandarizada el riesgo de crédito y aunque el riesgo de liquidez no puede ser incluido
formalmente en él, los periodos disciplinados de liquidacion son muy relevantes en la eleccidn
del horizonte para las mediciones del VAR.

En términos generales, este método puede beneficiar a cualquier institucién con
exposicion al riesgo financiero, tal como:
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B Instituciones financieras

Las Instituciones que tienen que ver con pumerosas fuentes de riesgo financiero e
instrumentos complicados estdn implementando ahora sistemas centralizados de
administracion de riesgo.

©  Expertos en regulacion.

La regulacion de las instituciones financieras requiere el mantenimiento de niveles
minimos de capital como reservas contra el riesgo financiero. €l Comité de Basilea para la
supervision bancaria, el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos y los reguladores
en la Unién Europea han coincidido en adoptar al VAR como una medida aceptable del
riesgo.

2} Empresas no financieras.

El VAR también es apropiado para empresas que necesitan un flujo estable de ingresos
para invertir en investigacién y desarrollo, por lo que este tipo de andlisis puede utilizarse
para establecer la probabilidad de que una empresa enfrente una caida critica de sus
fondos.

o Administradores de activos.
Los inversionistas internacionales estan recurriendo ahora al VAR para contralar mejor
tos riesgos financieros.

5.2 UTILIDAD

Ei VAR combina la exposicion a una fuente de riesgo, con {a probabilidad de un
movimiento adverso en el mercado.

Su enfoque permite a los inversionistas incluir varios activos tales como divisas
extranjeras, productos fisicos y acciones, los cuales estin expuestos a otros tipos de riesgo
ademas de los movimientos en las tasas de interés. Por lo tanto, el VAR constituye un gran
avance en las mediciones convencionales de riesgo tales como el vencimiento, la duracion y los
analisis de intervalos.

Por todo esto, el VAR es (til para una gran cantidad de propdsitos:

o Presentacion de informacién. Ei VAR ayuda a la evaluacién de los riesgos que
corren las operaciones de mercado y de inversion en una empresa.

u  Asignacion de recursos. Determina limites de posicién a los operadores Y
ayuda a decidir donde asignar los recursos limitados de capital. Crea un denominador
comun con la cual comparar las actividades riesgosas en diversos mercados. Asi mismo, el
riesgo total de la empresa puede descomponerse en VAR's incrementales que permiten a
los usuarios descubrir que posiciones contribuyen mas al riesgo total.

o Evaluacién del desempeifio. El VAR puede utilizarse para ajustar el desempefio
por riesgo.
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Finalmente podemos decir que el mayor beneficio del VAR es la creacién de una
metodologia estructurada, para pensar criticamente sobre el riesgo.

5.3 CUANTIFICACION DEL VAR

AGREGACION DEL TIEMPO.

Para cuantificar el VAR requerimos de la definicion de un periodo sobre el cual medirlo. A
este periodo se le conoce como horizonte y puede establecerse en términos de horas, dias o
semanas.

Este proceso de conoce como agregacion del tempo. Para agregar en el iempo, se toma
ef supuesto de gue los rendimientos no estan correlacionados en intervalos sucesivos de hempo,
Es deir, se presenta consistencia con los mercados eficientes donde, como ya se menciond en
capitulos anteriores, ef precio actual incluye toda la informacidn relevante acerca de un activo
en particular, por lo que todos los cambios deben de originarse de noticias que por definicion,
no pueden ser anticipadas y por o tanto, no deben de estar correlacionadas con el iempa, por
lo que los precios siguen una caminata aleatoria.

Con base en estos dos supuestos, el rendimiento esperado sobre un horizonte de dos
periodos es E(R, , }= E(R,,)+ E(R, )= 2£(R).Y la varianza es definida como:

V(R,.)=V(Ro)+V(R)=2/(R)

Lo que nos fleva a que tanto el rendimiento esperado como la varianza sobre dos dias es
dos veces el rendimiento esperado (dos veces la varianza)de un dia. Asi mismo, ambos se
incrementan finealmente con el tiempo.

La volatilidad en contraste crece con la raiz cuadrada del mismo.

En resumen, para ir de datos diarios a mensuala o trimestrales, a datos anuales,
podemos escribir:

H= luanuafT (5-'1)
0 = T (5.2)

Donde T es el nimero de afios( es decir, 1/12 para datos mensuales o 1/252 para datos
diarios, si el nimerc de dias de operacién en un afio es de 252).

Por lo tanto, los ajustes de la volatilidad a diferentes horizontes pueden estar
fundamentados en una raiz cuadrada del factor iempo cuando las posiciones son constantes.

Dado que la volatilidad crece con 1a raiz cuadrada del tiempo y la media con este (ltimo,
ia media dominara a la volatilidad en horizontes largos.
En horizontes cortos, tales como un dia, la volatilidad domina.

Esto proporciona una razén, para concentrarse en mediciones del valor en riesgo
basadas sélo en la volatilidad e ignorando los rendimientos esperados.
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Ejemplo 5.1

Consideremos una inversion en acciones que generan un rendimiento promedio de
11.1% anual con un riesgo de 15.4%. En la siguiente tabla se comparan los riesgos vy
rendimientos promedio de poseer una posicion sobre intervalos mas cortos.

Tabia 5.1,
Horizonte Afos Media ~ Riesgo Relacidn Probabilidad
T m s m/s ~ de perdida %
Anual 1 11.10 15.40 0.7208 23.6
Trimestral 0.25 2.7750 7.70 0.3604 359
Mensual 0.0833 0.9250 4.45 0.2081 41.8
Semanal 0.01918 0.2129 2.13 0.094%8 46.0
Diario 0.00397 0.0440 0.97 0.0454 48.2
Por hora (.00050 0.0055 0.34 0.0161 49.4

Aqui podemos observar que al pasar de dates anuales a diarios y adn mas a datos por
hora, la media retrocede mucho mas rapido que la varianza. Asi mismo, podemos utilizar estos
datos para calcular la probabilidad de pérdida dentro de un intervalo dado. Para datos anuales,
por ejemplo, esta es la probabilidad de que el rendimiento, distribuido N{p=11.1%,
o?=15.4%?), descienda por debajo de 0. Transforméndolo a una variable normal estandar, esta
es la probabilidad de que e=({R-0.111)/0.154 descienda por debajo de cero, que es el dreaa la
izquierda de la variable normal estandar ~0.111/0.154= -0.7208. £n las tablas de la distribucién
normal encontramos que el area a la izquierda de 0.7208 es 23.6%. Por lo tanto la probabilidad
de perder en un afio es de 23.6%.

Con los datos que se muestran en la tabla podemos observar también que las acciones
son menos riesgosas en horizontes largos gue en horizontes cortos.

FACTORES CUANTITATIVOS

Para medir € VAR es preciso realizar la eleccidn de dos factores cuantitativos: el
horizonte de tiempo y el nivel de confianza, los cuales resuitan un tanto arbitrarios, ya que
dependen en gran medida de los fines para los cuales se esta requiriendo el calculo del valor en

tiesgo.

Como €l horizonte de tiempo debe corresponder al periodo mas largo requerido para una
liquidacién ordenada del portafolio, éste debera estar relacionado con la liquidez de los valores.
En cuanto a los niveles de confianza entre mas elevados sean, mayor serd el VAR,

Sin embargo, si el VAR es utilizado para la seleccién de un requerimiento de capital,
entonces la eleccidn de un nivel de confianza adecuado serd de vita! importancia, ya que éste
deberd de reflejar el grado de aversidn al riesgo por parte de la empresa y el costo de una
pérdida por exceder a! VAR, lo que implica que una mavyor aversion al riesgo o un costo més
grande, implica que las posibles pérdidas deberan ser cubiertas con un monto mayor de capital;
es decir, se necesitara de 1a elecdon de un nivel de confianza mayor.
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Por otro lado, si el VAR se utiliza sdlo para proporcionar un criterio intemo aplicable para
comparar 105 riesgos entre diferentes mercados, entonces la eleccién del nivel de confianza no
resulta tan importante.,

No obstante, la eleccidn del nivel de confianza, es de gran importancia para la validacion
def modelo y debera ser elegido, con preferencia a un nivel mayor, el cual daria una medida de
pérdida que rara vez seria excedida.

Ademas, debe permitir a los usuarios la posibilidad de verificar las mediciones
regularmente,

5.4 VAR PARA DISTRIBUCIONES GENERALES.
Definames las siguientes variables para realizar la medicion del VAR de un portafolio:
W, = Inversion inicial
R = Tasa de rendimiento
p= Rendimiento esperado .
o= Volatilidad .
W*= Peor valor esperado al final de la inversion.
r*= Peor rendimiento esperado
por to que el valor del portafolio al final del horizonte sera:
W=W,(1+R) : (5.3)
Y el valor mas bajo del portafolio al nivel de confianza c es:
Wt= Wo ( 1+R*.) (5.4)
PERDIDA ABSOLUTA Y RELATIVA

El VAR se define entonces como la pérdida relativa dada por la diferencia entre el valor
esperado de la inversion y el valor de la posicion al finalizar la inversion, es dedr:

Valor ...en...riesgo(media) = E(W )-W* = -W,(R* - 1) (5.5)

Asi mismo, se define al VAR como la pérdida absoluta dada per la diferencia entre el
valor de nuestra posicidn al inicio de la inversion y el valor de nuestra posicion al finalizarla, esto
es sin referencia al valor esperado:

Valor ...en...riesgo{cero)= W, —-W* = -W,R* (5.6)

En ambos casos encontrar el VAR equivale a identificar el valor minimo para W*, o el
rendimiento critico R¥*.
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En general, el VAR puede obtenerse de la distribucion de probabilidad del valor futuro
del portafolio f{w), ya que en un nivel de confianza dado ¢, deseamos encontrar la peor
realizacion posible W*, tal que la probabilidad de exceder dicho valor sea c

C= .,] Swhw (5.7)

Es decir, el drea de - a W* debe sumar p = 1-c, donde W* es el cuantil muestral de la
distribticion.

5.5 VAR PARAMETRICO

La estimacion de! VAR se simplifica considerablemente si podemos suponer que la
distribucién es normal, ya que en este caso puede derivarse directamente de la desviacion
estandar del portafolio utilizando un factor multiplicativo que depende del nivel de confianza.

Este enfoque es denominado algunas veces como paramétrico debido a gue implica la
estimacién de un parametro (la desviacion estandar), en lugar de la lectura del cuantil.

Primero, se requiere traducir la distribucion general f(w) en una distribucion normal
estdndar ¢(¢) ,£(0,1) y tomamos a W* tal que W*= W; (1+ R*). Ya que generalmente R* <0
podemaos escribirlo como -jR].

Si tenemos a>0 entonces podemos asociar a R* con una desviacion normal estdndar, es

decir:
—|RY - 4
kA (5.8)
lo
por lo tanto se tiene que:
RF¥=—aoc+yu (5.9)

Asumiendo que o y w estan expresados en una base anual, el intervalo de tiempo es At
entonces sustituyendo en (4.5) se tiene que:

Valor...en...riesgo(media) = —W,(R* —u) = W,ao/Ar (5.10)

Es decir; el VAR es un muitiplo de la desviacién esténdar de la distribucién multiplicado

por un factor de ajuste.
Definiéndolo como una pérdida absoluta tenemos:

Valor .. .en...riesgo(cero) =-W,R*=W, (aa\/E - pAr) (5.11)

Este método se puede generalizar a otras funciones de probabilidad acumulativa, asi
como |a normal, mientras toda la incertidumbre esté contenida en o.
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£t VAR parameétrico se aplica especialmente para portafolios grandes bien diversificados,
pero no es vélido para portafolios con pesados componentes de opciones y exposicion a un
pequefio nimero de riesgos.

Finalmente en el proceso de la estimacion del VAR debemos tener presente que las
estimaciones basicas para su medicion del VAR: media, desviacidn estdndar y cuantiles a partir
de datos reales, son afectadas por el “error de estimacion” debido a la variabifidad natural de
muestreo, ocasionada por el tamafio fimitado de la muestra. Por esto, los usuarios del VAR
enfrentan el mismo problema y su modelo es atif sdlo en la medida en que predice
efectivamente el riesgo.

Si existen pérdidas mayores a lo esperado, pademos concluir que el problema reside en
et modelo y se deberd revisar en donde es posible que se tenga el error para lograr asi, una
cuantificacion del VAR lo mas apegado posible a la  realidad.

1
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-CAPITULO 6-
ESTIMACION DEL VAR

Existen varios métodos para obtener estimaciones del VAR y sus enfogues pueden
clasificarse basicamente en dos grupos:

1. El primero, se fundamenta en la valuacién local (Método Delta-Normai)
2. El sequndo grupo utiliza valuaciones completas (Simulacién Histdrica, Prueba de
estrés, Monte Carlo Estructurado)

6.1 MODELO DELTA — NORMAL

£l modelo Delta-Normal asume que todes lus activos estan distribuidos normalmente y
dado que el rendimiento de un portafolio es una combinacion lineal de las variables normales,
también éste estd distribuido de manera narmat.

Ya que el rendimiento de un portafolio para el siguiente periodo puede escribirse como:

N
Rppa = ZWUR:,M (6.1}

=]

la varianza del portafolio esta dada por:

V(R,u)=w, Sow. (6.2)

I=t+]

Esto implica que el riesgo esta generado por una combinacion de exposiciones lineales
de muiltiples factores, que se asume estan distribuidos normalmente, asi como por el prondstico
de la matriz de covarianza 2:.1.

Dentro de esta clase de métodos pueden utilizarse dos caminos para medir la matriz de
varianza-covarianza: basarse (nicamente en datos histéricos o incluir medidas implicitas del
riesgo de las opciones.

Como una desventaja del método delta-normal podemos mencionar que cuantifica
minimamente el riesgo-evento, el cual se refiere a la posibilidad de que se presenten situaciones
inusuales o extremas, tales como los desplomes de los mercados accionarios o colapsas en el
tipe de cambio. Esto debido a que estas situaciones no ocusren con la frecuencia necesaria, para
ser representados por una distribucién de probabilidad que se fundamenta en datos historicos
recientes.

Un segundo problema es la existencia de “colas anchas” en la distribucién de los
rendimientos en la mayoria de los activos financieros.
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Este problema es de particular importancia, ya que el VAR pretende capturar
precisamente el comportamiento del rendimiento del portafolio de |2 cola izquierda, con lo que
la aproximacion normal subestima la proporcion de los datos aberrantes y por lo tanto, el
verdadero valor en riesgo.

Finalmente el método mide inadecuadamente el riesgo de los instrumentos no lineales,
tales como las opciones y las hipotecas.

A pesar de ello, este es computacionalmente ficil de implementar, ya que solo requiere
de valores de mercado y de la exposicion de las posiciones actuales combinados con los datos
de riesgo; por lo que, en mdltiples situaciones proporciona una adecvada medicidn del riesgo de
mercado.

Su principal virtud consiste en su simplicidad, ya que la pérdida potencial en el valor V se
calcula como:

AV = Bo x AS {6.3)

lo cual es el producto de Bo (la sensibilidad de! portafolic 3 cambios en los precios)
valuada en la posicién actual {Vo) v de AS, que es el cambio potencial en los precios. Ademas
bajo el supuesto de normalidad, podemos obtener la B del portafolio como el promedio de las
betas individuales.

Adicionalmente, este método Onicamente reguiere calcular el valor del portafolio una
vez, con el valor corriente Vo, lo cual depende de los precios actuales (So). Por lo tanto, es
idealmente apropiade para portafolios grandes, expuestos a muitiples factores de riesgo.

Sin embargo; si hay opciones dentro del portafolio este enfoque puede presentar
algunos problemas, tales como:

o Ladelta del portafolio puede cambiar muy répido.

a La delta, puede ser distinta para movimientos ascendentes y descendentes en los
precios.

o La peor perdida podria no ser obtenida por dos realizaciones extremas del
subyacente,

6.2 METODO DE SIMULACION HISTORICA.

El método de simulacion histdrica, consiste en regresar el tiempo y aplicar ponderaciones
actuales a una serie de tiempo de rendimientos histéricos del activo:

N
R, =YwR .. T=lyit (6.4)

iw]

Aqui el rendimiento no representa un portafolio real, pero reconstruye la historia de un
portafolio hipotético, utilizando la posicién corriente.

La valuacion completa puede reguerir un conjunto de precios, tales como curvas de
rendimiento.
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FIGURA 6.1. MODELO DELTA-NORMAL
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Por su parte los precios futuros hipotéticos para el escenario t se obtienen aplicando
cambios histéricos en ellos:

P* . = Po+AF e, i=1,...... N (6.5)

FIGURA 6.2. METODO DE SIMULACION HISTORICA.

RENDIMIENTOS

PONDERACIONES
DEL
PORTAFOLIO

VALUACION
COMPLETA

DISTRIBUCION

Posteriormente se obtiene un valor del portafolio P* . con el conjunto completo de
precios hipotéticos, con los que generamos el rendimiento hipotético para la observacion
(P*,, ~F,)
_ pr_ T pt
Ry =——5—— (6.6)

PO

Este método es relativamente simple de implementar si los datos histdricos han sido
registrados internamente a partir de valuaciones diarias del mercado.

Asi mismo, los intervalos grandes de observaciones, incrementan la precisién de la
estimacion. Sin embargo; podrian utilizar datos irrelevantes omitiendo por lo tanto cambios
importantes en el precio del subyacente,

Este método también cuantifica colas anchas y dado que no se basa en modelos de
valuacién no estd propenso al riesgo de modelo.
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Al utilizar sélo un patron muestral, bajo el supuesto de que €l pasado representa
acertadamente el futuro inmediato, este modelo no contempla gue el riesgo tiene una
significativa y predecible variacién en el tiempo, por fo que omitird situaciones con volatilidad
temporalmente elevada. Ademas, la calidad de los resultados depende criticamente de la
longitud del periodo historico.

Este método también fija la misma ponderacion en todas las observaciones contenidas
en la muestra, incluyendo los puntos de datos antiguos, por lo que fa medida del riesgo puede
cambiar significativamente después de que una observacién antigua ha sido desechada de la
muestra.

6.3 PRUEBA DE ESTRES

Las pruebas de estrés, denominadas algunas veces como andlisis de escenarios,
examinan e} efecto de grandes movimientos simulados en variables financieras claves sobre €l
portafolio.

Asi, todos los activos del portafolio son revaluados utilizando el nuevo entorno, y el
rendimiento de éste se deriva del componente hipotético R;s bajo el nuevo escenario s:

N
Rp=2 %R, - (6.7)

i=]

Realizando varios ejercicios similares, se generan diferentes valores de Ry.., ya que al
especificar una probabilidad ps para cada escemario, se crea una distribucién de los
rendimientos del portafolio, con le que se puede obtener el VAR,

Con este método podemos cubrir situaciones completamente ajenas a los datos
histéricos y obliga de esta forma a fa administracidn a considerar eventos que de otra forma
podria ignorar.

No obstante, si los escenarios creados son malos o poco probables, conduciran a
medidas equivocadas del VAR y en algunas ocasiones la eleccién de estos escenarios puede ser
afectada por la posicion del portafolio.

Asi mismo, fa prueba de estrés no especifica la probabilidad de situaciones del peor caso
posible y no maneja sus correlaciones, las cuales son un companente esencial para cuantificar el
riesgo de un portafolio.

A pesar de esto, este método puede ser utitizado en situaciones donde el portafolio
depende principalmente de una fuente de riesgo por lo que, las pruebas de estrés pueden ser
consideradas como un complemento mas que como un sustituto de otras formas de medicion
del VAR.
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FIGURA 6.3. METODO DE PRUEBAS DE ESTRES
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6.4 MONTE CARLO ESTRUCTURADO

Las simulaciones Monte Carlo Estructurado (MCE) cubren un extenso rango de valores
posibles en las variables financieras, considerando completamente las correlaciones.

El método consta de dos pasos:

Primero, el administrador del riesgo especifica un proceso estocistico para variables
financieras, asi como los pardmetros del proceso (los pardmetros del proceso como las
correlaciones y el riesgo, pueden ser derivadas de datos implicitos en opciones o histdricos);
segundo, se simulan senderos de predios fictidos para todas las variables de interés.

En cada horizonte considerado, el portafolio es valvado a mercado utilizando una
valuacidn completa.

Cada una de estas pseudo realizaciones es utilizada para la formacién de una distribucion
de rendimientos, con la cual puede obtenerse un VAR,
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£} anélisis de Monte Carlo es el método mas poderoso para cuantificar e riesgo, ya que
puede considerar un amplio rango de riesgos, incluyendo el riesgo de precio no-lineal, el riesgo
de volatilidad e incluso el riesgo de modelo.

Ademas, puede incorporar variaciones en el tiempo, en la volatilidad, colas amplias y
escenarios extremos ya hasta cierto punto puede manejar incluso riesgos de crédito.

FIGURA 6.4, METODO DE MONTE CARLO.
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-CAPITULO 7-

EL VAR DE LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS.

7.1 EL VAR Y LOS DERIVADOS

Con el desarrollo y |a creciente expansion del mercado de derivados a nivel mundial, se
han generado disputas sobre su utiizacion.

Las pérdidas que se les atribuyen han ido también en aumento y su repentina ocurrencia
hace aparecer a este mercado particularmente peligrosc.

Tabia 7.1.

Pérdidas corporativas atribuidas a Jos derivados: 1993-1995

Empresa Instrumento Pérdida en millones
Showa Shell Sekiyu, Japdn | Forwards sobre divisas 1,580
Kashima Qil, Japon Forwards sobre divisas 1,450
Metallgesellschaft, Alemania | Futuros sobre petrdleo 1,350
Barings, Reino Unido Futuros sobre  indices 1,330

accionarios

Codelco, Chile Futuros sobre cobre 200
Procter & Gamble, E.U. Swaps sobre diferenciales 157

Dado que los derivados constituyen instrumentos efectivos para la cobertura de riesgo y
para la construccion de estrategias de inversidn, éstos también pueden conducir a la vez a
grandes pérdidas si son utilizados inadecuadamente.

Sin embargo, seria un error concentrarngs (nicamente en estas pérdidas, pues de
hacerlo, podrian confundirnos por algunas razones; por ejemplo:

o las posiciones en derivados que ocasionaron pérdidas relevantes fueron
adoptadas en algunos casos como una cobertura; por o tanto, estas pérdidas pueden ser
compensadas a través de ganancias operativas.

o] El tamafio de las pérdidas se relaciana directamente con los movimientos que se
han venido suscitando dentro de los mercados financieros, por lo que contempladas en
dicho ambito, éstas no se observan anormalmente altas.

e} Por otro lado, hay que considerar que los derivados son contratos entre dos
partes, es decir; debido a que estos contratos son juegos de suma cero, cualquier pérdida
para una de las partes significa una ganandia para la contraparte.

En resumen, podemos observar que los derivados han causado mucha ansiedad en fos
dltimos afios. Tanto empresas, como inversionistas se ven sumergidos en ellos en su blisqueda
de mejores y mayores rendimientos, por lo cual, las grandes pérdidas sufridas por participantes
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de los mercados financieros, deben constituir una poderosa leccion para la administracion de
riesgos y no un desaliento en su utilizacién. Por lo tanto; tenemos que darnos cuenta de que los
derivados representan un gran avance dentro del mundo de las finanzas y que su aplicacién
adecuada y cautelosa nos brinda la posibilidad de administrar el riesgo de manera efectiva,
permitiendo la exposicién controlada a los riesgos financieros.

En aste caming estd el método del VAR, el cual representa un enorme paso en contra de
la toma desenfrenada de tiesgos.

En otras palabras, los derivados han iniciado la revolucidn en la administracion de riesgos
financieros gue estd llevando ahora al uso extendido del VAR. ’

Este método esta siendo adoptado en masa por las instituciones financieras y por los
usuarios finales preocupados por los derivados.

En 1993, et Grupo de ios Treinta (G-30) emitierd un dictamen sobre el uso de los
derivados.

Este dictamen concluye que la actividad de los derivados representa una gran
contribucidn a la economia total que puede ser dificil de cuantificar, pero que es favorable y
sustancial, ya que mencionan que los derivados no introducen un riesgo mayor que el ya
existente en los mercados finanderos. Unicamente, recomiendan valuar las posiciones del
mercado y evaluar sus riesgos financieros utilizande un sistema de valor en riesgo.

7.2 RIESGO DE LOS CONTRATOS FORWARD

El riesgo que se presenta al mantener posiciones sobre contratos forward puede ser
determinada diferenciando la ecuacién analizada para su valuacion, con respecto a las distintas
variables que muestran las fuentes de riesgo a las cuales esta expuesto el contrato, asi como los
movimientos que se presentan en dichas fuentes.

Las fuentes de riesgo, incluyen el precio spot del subyacente, la tasa de interés local y él
rendimiento del activo.

o =L a5 + F o v ¥ gy ords v ke dr - eSe (7.1)
ER ar ay

Este diferencial muestra como puede descomponerse un contrato forward en los
componentes que lo constituyen para cuantificar el VAR,

7.3 EL VAR DE LOS CONTRATOS FORWARD

E} VAR de este tipo de contratos se encuentra directamente relacionado con el VAR det
activo subyacente: VAR(dS)= ao{dS) donde o es una funcién del nivel de confianza
seleccionado.

En general podemos considerar @ un contrato forward como un portafolio de
exposiciones sobre factores de riesgo. En este caso, su VAR estard relacionado con las
volatilidades y correladones de tales factores de riesgo, por lo que puede calcularse
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directamente a través de la matriz de covarianza de los factores y del vector de posiciones
COmo;

(7.2)

VAR = ,{ax'z x

Alternativamente la matriz de covarianza presenta algunas veces los términos de la
matriz de correlaciones R y volatilidades individuales o, por lo que Y= $'R S donde S es una
matriz con las volatilidades sobre su diagonal y ceros.

Si el factor de r riesgo es medido directamente como el vector V = ac entonces:

VAR = JxxS'RS xx = .f(xxVYR(xxV) (7.3)
Dado que los contratos forward v ios futuros presentan una relacion fineal con el precio
spot del activo subyacente, su riesgo puede ser construido a partir de sus componentes
constitutivos basicos.
Por ejemplo, supongamos gue estamos negociando un contrato forward sobre una divisa
extranjera. La formula de valuacion desarroflada con anterioridad es:

f=Se"—Ke (7.4)

Donde S: es el precio spot, K es el predio de compra pactado en el contrato, r es la tasa

libre de riesgo en EU. , y=r* es la tasa libre de riesgo en el extranjero y t es el plazo al
vencimiento.
Una posicién en un contrato forward puede descomponerse en:

Posicion larga Posicidn larga Posicion corta sobre un bono
Posicion larga en el forward= enladivisa + enunbonoen +  enddlares estadounidenses
extranjera spot  divisa extranjera

La inversién inicial es cero, ya que la posicion en el bono en divisa extranjera esta
financiada con un préstamo en moneda local.

Si el contrato forward esta pactade a un afio sobre un monto de 100 mill de Marcos
Alemanes se tiene ¢l siguiente riesgo:

Tabla 7.2.
Riesgo y correladiones para fluyos de efectivo forward,
Correlaciones
Plazo (afio) Precio o VAR(95%) DM DM usp
o Spot 1A Al
DM spot |$0.6962 3.7697% |6.2201 1 0.1912 0.0400
DMlarge [3.9375% [.1743% |.2876 0.1912 1 0.2937
USD corto |5.8125% .2846% |.4696 0.0400 0.2937 1
Forward | $0.7093**
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**F = Se rer e - -69628(0.055125-0.039315) - 0.7093

La tabla anterior nos muestra como, la mayor parte del riesgo del contrato forward esta
dado por |a posicién en efectivo sobre los marcos alemanes,
Separando la posicion forward en los tres flujos de efective que la constituyen tenemos:

1.  Una pesicién larga en marcos alemanes, con valor de 100m de marcos= $70.93
mill de délares en un afio o $66.93 millones de délares ahora(Se™'= 69.62 e
(0'039375'1)-_-66.93).

2. Una posicién larga en una inversidn en marcos por un valor de $66.93 millones
de délares v,

3.  Una posicién corta en una inversion en ddlares estadounidenses, por un valor de
$70.93 mill en un afio o $66.93 mill de ddlares ahora ( Ke™= 70.93 ©015"= 66.93),

Para cuantificar el VAR diversificado utilizamos la matriz de la tabla anterior y la pre y
post multiplicamos por el vector de las posiciones de VP de flujo de efectivo, como se muestra
en {a siguiente tabia:

Tabla 7.3.
Cdfculo del VAR de un contrato forward de DM 100 mill (VAR en un nivel de
95%)

Posicion Factor Flujos de VP de los VAR VAR total VAR

: de © efectivo flujos individual x{(V'RV)x incremental

VP x  no diversificado px VAR
VAR(95%)*x

DM spot D $66.93 4.16311293 17.4334217 | 4.151444831
DM fargo 0.9613%012 | M 100.00 $66.93 0.19249068 172514 0.04108103
USD corto | 0.94353199 | -$70.93 -$66.93 -0.31430328 | 0.02868 0.00682963
VAR($mM) $4.04130033 | 17.6346 $4.1993589
Total $4.199358

El VAR total del contrato forward es de $4.1994 miilones de ddlares.

Ya que el riesgo de un contrato forward incluye tanto el riesgo cambiario como el de tasa
de interés, los vencimientos més grandes estaran expuestos a un mayor riesgo de tasa de
interés,

En forma general, se puede utilizar esta misma metodologia para el clculo del VAR, en
swaps sobre divisas de largo plazo, los cuales son equivalentes a portafolios de contratos
forward.
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7.4 RIESGOS DE LOS SWAPS

Los riesgos de los swaps son similares a los de los contratos forward. Como ejemplo
tomemos el caso de un swap sobre divisas donde, los movimientos en el valor pueden deberse a

movimientos en el tipo de cambio spot y en las tasas de interéds locales y extranjeras V=V (S, r,
r*), donde r es el rendimiento al vencimiento del bono local y r* es el rendimiento al
vencimiento del bono referido a una divisa extranjera; por lo tanto, utilizando la duracién y fas
tasas continuas tenemos que:

dV—EdS-f-?ld +ﬂd * (7.5)

or or*

= P*dS +8(-D* P*)dr *+DPdr
7.5 EL VAR DE LOS SWAPS

Para analizar el calculo del VAR para los swaps, tomemos como ejemplo un swap sobre
tasas de interés. Los swaps de tasas de interés, como ya se analizé anteriormente, permiten a
los inversionistas intercambiar flujos de tasa de interés de fija por flotante o viceversa.

Supongamos que abrimos un swap en ddlares sobre tasa de interés de $100 mill a 5
afios. Este paga 6.195% anualmente durante su vigencia a cambio de pagos a tasa fiotante
LIBOR.

Tenemos dos enfoques posibles para analizar el riesgo de este contrato:

1.” Podemos considerarlo como una posicidn combinada en un bono a tasa fija y en
un bono a tasa flotante o,
2. Como un portafolio de contratos fonNard

Valudndolo primeramente como una posicion en dos bonos, se tiene que:
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Tabla 7.4.
Cilculo del VAR de un swap sobre tasa de interés de 100mill de dolares a un
nivel del 95%

Plazo  Flujo Flujo Tasa VP de los VAR VAR de los
(afio)  fijo flotante % anual flujos (95%) flujos(VAR no diversificado)
X o x*V
i -6,195 - 5.813 -5.8546681 0.47 -0.02751694
2 —6.195 - 5.929 -5.5209214  0.987 -0.054491494
3 =6.195 - 6.034 -5.1964395 1.484 -0.077115162
4 -6.195 - 6.130 -4.8830217 1971 -0.096244358
5 -106.195 - 6.217 -78.54778 2.426 -1,905569139
Total -100 -2.160937094
VAR ($m}
No diversificado 2.160937094

En la tabla anterior, s¢ muestran los pagos tanto fijos como flotantes que estan
involucrados dentro del swap. En la columna siguiente se presentan las tasas spot para
vencimientos de 1 a 5 afios.

En la cuarta columna se detallan jos resultados obtenidos de traer a valor presente cada
uno de los flujos de efectivo netos efectuados a lo largo det swap, a su tasa correspondiente.

Los valores del VAR a un 95% de confianza estan listados en fa quinta columna vy,
finalmente el VAR no diversificado, cbtenido mediante la suma de los VAR's individuales es de
$2.160937094 millones de dotares.

Para calcular el VAR diversificado, multiplicamos el VAR de los flujos por la matriz de
correlaciones respectiva, como se muestra en la siguiente tabia:

Tabla 7.5.
Cilculo de un swap sobre tasa de interés de $100 mill de délares en un nivel
de 95%.

Correlaciones
VAR diversificado VAR incremental
1A ZA 3A 4 A 5A X(VRV)x
1 .09 0.89 0.87 0.86 0.05139377 0.02384894
0.9 1 0.99 0.98 0.97 0.114340717 0.5305905
08 099 1 0.99 0.99 0.164821875 0.07648449
087 098 099 i 1 0.207454608 0.09626793
.86 097 099 1 1 4.105889474 1.90531069
Total 4.643900444 2.1549711
VAR diversificado 2.1549711
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En la tabla anterior se muestra que el valor en riesgo diversificado obtenido para
el swap es de $2.1549711 millones de ddlares.

Este swap también puede ser considerado como la suma de cinco contratos
forward, como:

Tabla 7.6.
Swap de tasa de interds visto como una serie de contratos forward.

VP de los flujos Contrato
Plazo (afio) VAR%(95%} 1 1x2 2x3 34 4x5
1 470 -100.3510142 94.5063461
2 .987 -94.63991126 89.11898984
3 1.484 -89.0776206 83.8811655
4 1.971 -83.70500224 78.82198
5 2.426 -78.547779
VAR{$m) 0.47169677 0.4859161 0.4423075  0.4050288 0.3515879
VAR no diversificado 2.16093709
VAR diversificado 2.31277

El contrato a un afio promete pagar $100 mill mas el cupdn de 6.195% descontado a la
tasa spot de 5.813%, lo cual genera un valor presente de -$100.36101142. Esto es a cambio de
$100 mill ahora, lo que implica que no tiene riesgo.

Por otro lado, el siguiente contrato promete pagar el principal mas el cupén fijo en dos
afios, o -$106.95 millones descontado a la tasa spot a dos afios, esto genera $-94.63991126
millones. Esto a cambio de $100 millones en un afio, lo cual es también $94.5063461
descontados a la tasa spot a un afto, y asi sucesivamente,

Es decr, podemos descomponer a cada uno de los contratos forward en dos
componentes constitutivos de bonos cupén cero; por ejemplo, el primer contrato 1x2 puede ser
descompuesto en:

FRA largo 1x2= Largo sobre un bono a 1 afio + Corto sobre un bono a 2 afios

De esta forma calculamos el VAR de cada uno de los contratos siguiendo el
procedimiento utilizado anteriormente de acuerdo a sus respectivas correlaciones. En este caso
particular, el VAR no diversificado es de 2.16093709, el cual fue obtenido de ta suma de los
VAR's individuales (VPxVAR(95%)). En lo que respecta al VAR diversificado tenemos que el valor
obtenido es de 2.3,ef cual resulta ser muy parecido al obtenido anteriormente, variando .
Unicamente por errores de redondeo . Para el cdlcuto de este Gltimo ytilizamos la matriz de
correlaciones de la tabla 7.5.
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7.6 RIESGOS EN OPCIONES

Como se menciond, el modelo de valuacidn BS relaciona el valor de una opcitn a varios
factores de riesgo: ¢ = (5, o, r, v ), por io que movimientos en el valor de esta pueden
escribirse como:

de =Q+(]—]§-—V—ds*+ida+idr + 8 e (78
2)08° do ar dy Jr

a8
Donde, el principal factor de riesgo es el precio del activo subyacente.

Por lo tanto; la prima de una opcidn se ve influenciada por varios factores de riesgo. Es
por esto, que resulta de particular interés la medicion (a partir de dertos pardmetros), de los
efectos que causan en el valor de una opcidn los movimientos de un factor especifico.

Dentro de estos factores podemos incluir:

Precio del valor subyacente, volatilidad, tasa de interés y tiempo. Tales pardmetros son
designados con letras griegas (Ver Apéndice IT).

7.7 EL VAR DE LAS OPCIONES

Ya que las opciones son funciones no lineales de los factores de riesge, su VAR no puede
basarse sélo en su delta, por lo que se ha desarrollado una aproximacion al VAR de una opcidn
a partir del método delta-gamma.

Tomando la varianza de ambos lados de |a aproximacion cuadratica se obtiene que:

2
V(dc)=A2V(d5)+GrJ V(d?)+26(%}‘00‘(d&¢52 ) (2.7)

Si la variable dS esta distribuida normalmente, todos los momentos irregulares son cero
y el (ltimo término de la ecvacidn desaparece. Bajo el mismo supuesto puede demostrarse que
V(dS?) = 2¥(dS)? v la varianza se simplifica a:

1
Vidg =819+ [rviash (7.8)
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Definiendo a o como 1a volatilidad de fos rendimientos en el precio, o(dS/S), se tiene que
el VAR de la opcidn es:

VAR(de) = a\/ As%at + % [rszaz]z (7.9)

Ejemplo 7.1:

Supongamos que se tiene una delta de $0.175 para un portafolio de opciones sobre
indices accionarios.

Al valor actual del indice de 19,000, el VAR basado en la delta de esta posicion es
cercano a cero. Asdmase que el factor de riesgo subyacente esta distribuido normalmente con
una volatilidad diaria del 1.26%.

Satemos que la gamma neta de un call y un put es de 0.000422, por lo que fa gamma
total del portafolio es de $0.175 mill x0.000422= $0.0000739mill.

Por lo tanto utilizando 1a ecuacidn 8.24, con a=1.65 a un nivel de confianza del 95%, ¢
VAR es de:

VAR=a % [1"3201]2 = l.65J % [30.000073& 19,000° x 0.01 262}2 = $4.9mill

Esto implica que el VAR para el portafolio de opciones en cuestion es de $4.9 millonesa
un nivel del 95% de confianza.
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-CAPITULO 8-

EL VAR DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

8.1 EL RIESGO DEL PORTAFOLIO

Como ya hemos analizado anteriormente, la falta de certeza sobre lo que pasara en los
mercados financieros y en general en todos los aspectos de la vida, nos obliga a buscar
alternativas de solucién para lograr una correcta administracién de los mismos y con ello,
disminuir su efecto desestabilizador. Es por esto, que los inversionistas prudentes deben
diversificar a través de las fuentes de riesgo.

En este 4mbito, el concepto de valor en riesgo de un portafolio no es nada nuevo, fo que
si es nuevo es la aplicacion sistematica del VAR a miitiples fuentes de riesgos financieros
(incluyendo los derivados) que culmina con un nimero aplicable a toda la empresa.

En este capituio se relacionaran las medidas del VAR al riesgo def portafolio y se
mostrard como éste puede seccionarse en componentes “incrementales “, permitiendo asi, la
identificacion de aqué! activo que contribuye de manera mas significativa ai riesgo total.

8.2 DEFINICIONES

Ya que un portafolio esta representado por posiciones sobre un clerto numero de
factores de riesgo, su rendimiento es una combinacion lineal de los rendimientos de los activos
subyacentes, donde; las ponderaciones se determinan por los montos relativos invertidos al
inicio del periodo.

Por Io tanto, el VAR de un portafolic puede ser obtenido a partir de una combinacion de
los riesgos de sus valores subyacentes.

Primeramente definamos al rendimiento del portafolio de t a t+1 como:

N
Rp,m = Z Wi R (8.1)

i=1

donde las ponderaciones w, fueron establecidas al inicio del periodo y suman la unidad.
Utilizando la notacién matricial podemos rescribir la férmula anterior como:

R

R
Ry = [y wy ooy Ez = wR (8.2)

Ry
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Donde W' representa el vector transpuesto de las ponderaciones y R es el vector vertical
que contiene los rendimientas individuales de los activos.

Asi mismo, ei rendimiento esperado del portafolio es

N
E(Rp)=pp = Zw,-ﬂs (8.3)

i=l

Y la varianza esta dada por:

N N N N N N
V(R,)= Jf, = wao‘} +Z wa“ﬂ"dﬁ = Zw,zcr,2 + ZZijij}, {8.4)

i= =l j=l el i= i=l j<l

La cual ademas de contener al riesgo de los valores individuales o®, también involucra a
todos los distintos productos cruzados, los cuales suman un total de N{N-1)/2 covarianzas
distintas.

En notacion matricial podemos escribir a la varianza como:

2
L] Oiz i3 o OiN | W
- ' (8.5)

On1 On2 On3- o 0%' WN

Definiendo T como la matriz de covarianzas, {a varianza del portafolio puede escribirse
de manera mas compacta como

O'f, = w’Zw (8.6)

Por otro lado, la covarianza puede ser estimada a partir de datos muestrales utilizando la
siguiente formula:

T
g = ﬁ g(xu -5 er,;' — ) &7

ta covarianza mide la relacion lineal existente entre dos variables. Si estas son
independientes, su covarianza es igual @ 0. Una covarianza positiva significa que ambas
variables tienden @ moverse en la misma direccién; una covarianza negativa significa que
tienden a moverse en direcciones opuestas.
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Por su parte, el coeficiente de correlacién es una medida de |a dependencia fineal entre
dos variables:

- (a2

Este se encuentra entre —1 y +1, y si es igual a la unidad, se dice que ambas variables
se encuentran perfectamente correlacionadas; si es iqual a 0 decimos que no existe correlacién
entre ellas. Las correlaciones ayudan a diversificar el riesgo de un portafolio. Como ejemplo,
tomemos un portafolio compuesto por dos activos. Aqui, la varianza del portafofio diversificado
esta dada por:

)
Op =W of +WiT5 +2wywy 0120107 (8.9)

Y el VAR del portafolio es:

VAR, = ao,w= .:;z,[wlzo‘l2 + wiaf + 2w w, p,0,0,W {8.10)

Supongamos que ambos activos tienen la misma volatilidad; por lo tanto cuando la
correlacion es 0, la ecuacion (anterior) se reduce a:
2

el =V (R +Ryy=wlol +wlocd = (wl+wiV(R)

(8.11)

Y el VAR queda de la siguiente forma:

VAR, = W ol + a*wiW g2 = VAR? +VAR? (8.12)

Es decir; el riesgo total del portafolic debe ser mas bajo que la suma de sus riesgos
individuales VAR, <VAR;+VAR,. Lo que refleja el hecho de que con acciones gue se mueven
independienitemente, un portafolio sera menos riesgoso.

Sin embargo; cuando a correlacion es 1, lo que obtenemos es que:

VIR +wyRy | = wiV (R)+ WiV (R) + 2wpwy P (R)

-=- S?R-; WZ)ZV(R) (8.13)

Por o que ei VAR es;

VAR, =|VAR? + VAR} + 2VAR VAR, = VAR, + VAR, (8.14)
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En otras palabras, el VAR del portafolio es igual a la suma de los valores de los VAR's
individuales si dos acdones estén perfectamente correlacionadas.

8.3 VAR INCREMENTAL

Para lograr una eficiente modificacion del VAR dentro de un portafolio de inversién..es
necesario conocer cual de sus VAR's individuales contribuye mds al riesgo y en que medida
dichos VAR's afectaran al riesgo total del portafolio.

Con la finalidad de obtener la contribucién marginal al riesgo por parte de un activo |,
supoengamos que se tiene un portafolio consistente de N-1 activos, numerados como j 1,....,N-1.

Si agregamos un valor i, obtenemos un nuevo portafolic y la contribucidn marginat del
nuevo activo estara dada por:

o2 i
i awf = 2wof +2 Z w0y
FLINLY]
N
=2CoxR, wR + > w;R))=2CoAR,K,) (8.15)
J=i

Observamos que an;/ W= zapaap/ o
Por lo que la sensibilidad del cambio relativo en la volatilidad del portefolio a un cambio
en |a ponderacion es

oo, _Cm(}@-,Rp
apbw - of,

En forma matricial tenemos que:

=h (8.16)

(8.17)

T
oS

Es decir; B mide la contribucidn de un valor al riesgo total del portafolio.

Este es llamado come resgo sistémico del valor i con respecto al portafolio p y
contribuye en gran medida a la descomposicidn del VAR de un portafolio en sus fuentes de
riesgo.

Si expandimos la varianza de un portafolio como:

N N
b = WMo + D WO ) Hmmos + D W, )+ (8.18)

J=b i J=1.j22
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Se demuestra que la varianza del portafolio puede ser expresada como una suma de
componentes, cada uno de los cuales se debe a un activo i; con lo que podemos escribir:

02 =WCOUR, R,) +WsCOURy R, +-=-
= (A 0+ mBpap) =

N (8.19)}
i=1
Utilizando una descomposicién similar también podemos escribir lo siguiente:
N
VAR = VAR[ZW,ﬂ,) = VAR + VAR, +---- (8.20}
ix]

s decir; se descompone al VAR en medidas incrementales, que consideran al riesgo en
relacién con el portafolio total y no de forma aislada.

Ejemplo 8.1

En la siquiente tabla se muestran fos valores mensuales de volatitidad y las correlaciones
para las posiciones de un portafolio compuesto por $7.7 mil mill de détares en futuros(posicién
larga) sobre el indice accionario japonés (Nikkei) y por $16 mil mll de futuros sobre bonos dei
gobierno japonés (BGJ} (posicidn corta}.

Tabla 8.1.
Riesgos del portafolio.
Riesgo Matriz de Matriz de Posidones {miflones
(%) correlaciones oovarianzas de délares)
a b3 X

B&J 1.18 1 -0.0114 0.000139 -0.000078 (%$16,000)
Nikkei 5.83 -0.0114 1 -0.000078 0.000139 $7,700
Total $8,300

Para obtener el VAR primero construimos la matriz de coverianzas a partir de las
correlaciones, posteriormente obtenemes el vector Xx, el cual aparece en la primera columna de
la siguiente tabla:
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Tabia 8.2,

Activo VAR total VAR incremental

I 637 Y 03] B Para $1 m Para %

(X} J(x2x) BIVAR BxVAR

B -2.8246 451936 -0.00001102 -0.0092075 147.320002
Nikkei 27.4049 211017.73 0.00010696 0.08933322 687.8658132
Total 256211.33 835.1858152
Riesgo=o, 506.173221
VAR=ao,($m) 835.185815

La siguiente columna muestra los valores de x,(3x); y de x(¥x). los cuales suman la
varianza total del portafolio: 256,211.33. De aquf podemos obtener ta volatilidad del portafolio a
través de la raiz cuadrada de la varianza total obtenida, fa cuat resulta de $506.173221 m.

Por lo tanto a un nivel del 95% de confianza, el VAR del portafolio es de 1.65x$506=
$835.185815 millones. Lo cual representa la peor pérdida mensual en un nivel de confianza del
959% bajo condiciones normales de mercado.

En Yo que respecta al VAR incremental, podemos observar que &l correspondiente a la
posicién total en bonos es de $147.320002 millones, mientras que el correspondiente a la
posicién en acciones es de $687.8658132 millones, lo que indica que el riesgo mayor se debe a
la exposicidn al Nikkei.

La columna B se obtiene dividiendo cada elemento Xx entre X% x, por ejemplo: -
2.8246/256211.33 para obtener -0.0001102. Finalmente, multiplicando este (ltimo por el VAR,
obtenemos el cambio marginal del Valor en riesgo debido al incremento de $1 milldn en la
posicion en bonos (-0.0092075). De manera similar obtenemos el cambio marginal en la
posicion en acciones (0.08933322).

8.4 SIMPLIFICACION DE LA MATRIZ DE COVARIANZAS.

Como hemos analizado a io fargo de este capitulo, las correlaciones representan una
herramienta muy poderosa para el cilculo del VAR. Sin embargo, cuando el nimero de activos
es muy grande, su estimacion puede resular muy engorresa, ya que el nimero de correlaciones
se incrementa geométricamente con o nlmero de activos. Esto puede causar grandes
problemas como una estimacidn imprecisa y la posibilidad de obtener un VAR del portafolio no
positivo.

Es por esto que necesitamos analizar los posibles problemas que se pueden presentar al
calcular el VAR,
A continuacién se muestran los més comunes:
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MEDIDAS DE VAR IGUAL A CERO
La medicién del VAR se deriva de la varianza del portafolio, la cual se define como

o'f, = w'z w (8.21)

No siempre esté garantizado que este producto serd positivo ya que para que esto
ocurra, se requiere que la matriz £ sea positiva definida.
Esto se verifica bajo dos condiciones:

1. Bl Nimero de observaciones histéricas T debe ser mayor gue el ntmero de

activos N, y
2. Las series no pueden estar linealmente correlacionadas.

La primera condicion establece que, si un portafolio consta de 100 activos, debe haber al
menos 100 observaciones historicas para asegurar que, independientemente del que sea
seleccionado, su varianza sera positiva,

La segunda condicion descarta las situaciones donde un activo es exactamente
equivalente a una combinacion lineal de otros activos.

Un ejemplo de una matriz no definida positiva se obtiene cuando dos activos son
idénticos (p=1). En esta situacion, un portafolio que consta de $1 sobre el primer activo y $-1 el
segundo tendra riesgo cero.

Si se detectan que las mediciones del VAR parecen anormalmente pequefias en relacién
con las posiciones, se deberd verificar si cambios pequefios en las correlaciones conducen a
cambios grandes en sus VAR.

MODELO DIAGONAL

Un problema relacionado con ef anterior es que, a medida que se incrementa el niimero
de activos, es més probable que algunas correlaciones se midan con error.

Algunos modelos pueden ayudar a simplificar este proceso, proporcionando una
estructura mas simple para la matriz de covarianzas. Uno de dichos modelos es el modelo
diagonal, originalmente propuesto por Sharpe en el contexto de los portafolios accionarios.

El supuesto es que e! movimiento comun en todos los activos se debe a un solo factor, €
mercado. Formalmente, el modelo es

Ri =a,‘+ﬁ,‘R,,+ Ep------------------E[E,-]= 0,

Efe, R0 Elee, ]2 O B[] = 02, (6.22)

El rendimiento del activo i es derivado del rendimiento del mercado Ry, y por un término
termino aleatorio €, el cual no estd correlacionado con el mercado ni a través de los distintos
activos.

Como resultado, la varianza puede descomponerse como:
> J 2
ol = flo, vo_; (8.23)
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La covarianza entre dos activos, por lo tanto se encuentra dad por:
ot = B0 (8.24)

La cual se debe Gnicamente al factor comin. Esto implica que la matriz de covarianzas
completa sea:

B ol 0
=t i g - Bl P o (8.25)
B o - O':,N

Escrita en notacion matricial, la matriz de covarianzas es
Z: ﬂﬁ'o"il +DE (8.26)

Como la matriz De es diagonal, el nimero de parametros se reduce de N x (Nx1)/2a
2N+1(N para las betas, N en D y uno para om)-

Aunado a esto, si el portafolio se encuentra bien diversificado, la varianza se simplifica
aln mas, reflejando sdlo la exposicidn al factor comin, por lo que la varianza del portafolio es:

VAR(R,) = VAR(W R) =Wy w=(w B w)o,, + W D,w (8.27)
N
Et segundo término consiste de » wio?, , el cual se vuelve muy pequefio a medida que se

im]

incrementa el nimero de valores en el portafolio.

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 65



EL VAR DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Ejernplo 8.2.

Considérense tres acciones, General Motors (GM), Ford y Hewlett Packard (HWP).

Tabla 8.3.

£l modelo Diagonal

. Covarianzas Correlaciones
GM FORD HWP GM FORD HWP

Matriz completa
GM 72.17 1
FORD 43.92 66.12 0.636 1
HWP 26.32 44.31 90.41 0.326 0.573 1
Regresion
Bi 0.806 1.183 1.864
V(Ri) 72.17 66.12 90.41
V(ei) 64.44 49.46 49.10
Bi*V(Rm) 7.73 16.65 41.32
Modelo diagonal
GM 7217 1
FORD 11.35 66.11 . 0.164 1
HWP 17.88 26.24 90.45 0.221 0.339 1

En la tabla anterior se muestra la matriz de covarianzas completa para datos mensuales.
Esta matriz puede ser estimada mediante una regresion para cada accién en el mercado
accionario. Estas regresiones se muestran en el segundo nivet de la tabla, &l cual muestra betas
de 0.806, 1.183 y 1.864 respectivamente.

La varianza de mercado es de V(Rm)= 11,90. Con estos datos se construye el modelo
diagonal que se presenta ai finai de la tabla.

En este ejemplo podemos observar que aunque la matriz del modelo diagonal se
asemeja a la matriz de covarianzas original, la aproximacién no es del todo perfecta.

Como ejemplo podemos tomar la correlacidn entre GM y FORD. Utilizando la matriz de
covarianzas completa, esta es de 0.636, mientras que con el modelo diagonal esta es de 0.164,
lo cual es menor a la correlacion verdadera. Esto se debe a que el mercado es [a dnica fuente
de variacion, por lo que, el que este modelo produzca aproximaciones aceptables depende del
propdsito establecido. Sin embargo; la utilizacion del mismo, proporciona una simplificacén
considerable.

MODELO DE FACTORES
Mediante este modelo se puede obtener una mayor precision que la obtenida con el
anterior que esta considerado como un modelo de un solo factor.
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Si generalizamos la ecuacién 8.22 a K factores obtenemos:
Ri=a,+BR+ -+ fyRete (8.28)

Donde RY,......cce.e. ,RK son factores independientes entre si.

Si tomdaramos en cuenta en ef caso anterior a la industria del transporte dentro del
modelo, por ejemplo, la matriz de covarianzas puede ser mejorada considerablemente ya que
esta reportard una mayor correlacion entre GM y FORD.

La estructura de la matriz de covarianzas en ef caso de factores mdltiples es:

3= BB 4+ BuBici+ D, (8.29)

Donde el nimero total de pardmetros es de (K+NxK+N), el cual puede seguir siendo
considerablemente menor que el nimero para el modelo completo, lo cual representa una gran
ventaja.

Por otro lado, los modelos de factores resultan ser de gran importancia ya que pueden
ayudar a decidir el nimero de componentes constitutivos de VAR para cada mercado.

8.5 EL VAR DEL PORTAFOLIO

Con la finalidad de ejemplificar el calculo det VAR de un portafolio de inversién,
supongamos que tenemos un portafolio de $100 mill compuesto por dos activos, X y Y. La
inversion de cada uno de los activos es det 50%. Sabemos que el riesgo anual de X es de 16.1y
el de Y es de 24.19. éCudl es el VAR de éste, en 3 meses a un nivel del 99% de confianza?

Tabla 8.4
El VAR del portafolio
Riesgo Riesgo VAR {99%) Comrelaciones Posiciones
Anual 3 meses % R ($m) x
X 16.1 8.05 18.7565 1 -0.2 500
Y 24.19 12.095 28.18135 -0.2 1 500
Total 100

En la tabla anterior se muestran los valores del riesgo a tres meses en base a los datos
anuales. Estos fueron obtenidos utilizando la férmula descrita en el capitulo 6 para la agregacion
del iempo (5.2).

Posteriormente se calcula el VAR al 99% de confianza mediante fa multiplicacion del
riesgo a tres meses por el nivel de confianza a=2.33.
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En la siquiente tabla se muestra ef calculo del VAR no diversificado, el cual resulta de la
multiplicacion de las posiciones de cada uno de los activos por su correspondiente VAR (95%),
tomado de ia tabla anterior.

Por ejemplo la primer cifra de 93.7825 se obtiene de realizar la operacion siguiente:

500%18.7565=93.7825.

Tabla 8.5.
El VAR del portafolio
Vv VAR total VAR incremental
X*VAR(99%) *(V'RV)x B*VAR
X 93.7825 6152.23985 40.2493933
Y 140.90675 17211.7947 112.60359
Total 234.68925 23364.0346 152.852984
VAR no diversificado 234.68925
VAR diversificado 152.852984

Como podemos ohservar el VAR del portafolio es de $152.852984 millones, del cual la
mayor aportacién de riesgo esta dada por Ia inversion que se tiene sobre el activo X.
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CONCLUSIONES

Como se mostrd durante el presente estudio, la evolucion acelerada de los mercados
financieros nos obligan a la utilizacion de sistemas de administracion de riesgo que nos ofrezcan
una proteccidn efectiva en el mercado.

Es por esto, que después de analizar el método del VAR, podemos aseverar que este es
un componente de gran importancia dentro de estos sistemas, por lo que su utilizacion no debe
pasar desapercibida para los participantes del mercado financiero ya que de hacerlo, se exponen
a si mismos a pérdidas potenciales que ponen en riesgo su reputacion.

El gran auge de este sistema ha liegado incluso ha constituirlo répidamente como una
herramienta esencial para comunicar a los accionistas los riesgos financieros de una empresa,
no solo proporcionando informacion sobre el riesgo de mercado, sino también garantizandoles
confianza al saber que se esta utilizando un sistemna apropiado para su administracion.

El VAR no solo es Gtil para la presentacion de riesgos, sino también para la toma de
decisiones, ya que permiten a los usuarios controlarlos y decidir como asignar los recursos
limitados. ’

Asi mismo, mediante este método es posible llevar a cabe una valuacién del desempefio
de las inversiones y de los modelos.

Por todo lo anterior, hoy en dia €l VAR se ha llegado a convertir en una herramienta
primordial tanto para intermediarios financieros e inversionistas, como para empresas no
financieras, al presentarse como una gran alternativa en lo que administracidn de riesgos se
refiere.

Sin embargo, hay que tener presente que existen limitantes en su utilizacion, por lo que
no debemos confiarnos Gnicamente a él, sino que debemos complementarlo con pruebas de
estrés o con valuaciones subjetivas del entormno econdmico que mueve los mercados financieros.
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BONOS

ASPECTOS GENERALES

Un valor de renta fija (conocido también como titulo de deuda) es un bono que genera
un flujo de pagos predeterminados. Este es un instrumento de deuda que compromete al
emisor (deudor) a pagar al inversionista (prestador} la suma prestada mas un interés sobre un
periodo espedfico,

Un beno tipico (Plain Vanifla) especuﬁca una fecha fija para el pago del principal, asi
como la periodicidad con la que se pagarén los intereses.

El principal de un bono, es la suma que ef emisor acuerda pagar al tenedor en la fecha
de vencimiento, a esta suma también se le conoce como Valor de Redenci6n, Valor al
Vencimiento o Valor Nominal.

A la fecha en la cual el principal es pagado se le llama fecha de vencimiento y se refiere
al plazo en la cual el contrato dejara de existir; es decir, al tiempo en el cual el emisor redime el
bono pagando ef principal, cancelando con ello su obligacion contractual. .

Generalmente a los bonos con vencimiento de entre uno y cinco afios se les considera
como bonos a corto plazo, si el vencimiento se encuentra entre cinco y doce afios se les
considera de mediano plazo y si este periodo es mayor, se dice que se trata de un bono a largo
plazo.

A los pagos de intereses se les conoce como cupones.

La tasa de cupdn (tasa nominal), es la tasa de interés que e! emisor acuerda pagar cada
afio. Esta tasa multiplicada por el principal del bono provee la suma de dinero que se otorgara
en cada cupdn.

En algunos mercados como en el de Estados Unidos y Japon es usual que el emisor
pague el cupdn de forma semestral, mientras que en los mercados europeos o de Eurobonos los
pagos de cupdn se realizan una vez al afio.

Los bonos se compran y se venden en enormes cantidades todos los dias e induso el
volumen de negodacion es muchas veces mayor al de las acciones, generalmente estas
negotiaciones ocurren sobre el mostrador.

Por otro lado, y aln cuando el total de negociaciones con bonos excede en scbremanera
al de las acciones, s6lo una fraccidn muy pequefia ded total de éstos se emiten en un dia
determinado. Este hecho combinado con la felta de trensparenda del mercade, da como
resultado que la obtenddn de precios sobre bonos individuales sea con frecuencia difidl y en
algunos casos imposible. En lugar de ello, existe una variedad de fuentes sobre predos
estimados las cuzles son usadas muy com{inmente.
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Debido a que los pagos son fijos, el valor de los bonos fluchia con los cambios en las
tasas de interés (riesgo de la tasa de interés) y su grado depende de que tan sensible sea el
precio del bono a estos movimientos.

Cuando las tasas de interés aumenten, el valor presente de los flujos de efectivo
restantes del bono disminuird y en consecuenda el valor de} bono caera {en este caso al bono
se le nombra como bono a descuento); por el contrario, cuando las tesas de interés disminuyan
el bono valdrd més (bono con prima).

Por esto, podemos decir que la variacion de los precios de los bonos esta en funcion de
dos factores principatmente: el plazo de vencimiento y la tasa de cupdn.

Los bonos con plazo de vencimiento mayor presentan movimientos de precios mas
grandes ademds entre mas baja sea la tasa de cupdn, mayor serd el riesgo de la tasa de
interés.

Un contrato de bonos es un documento legal en ef cual suelen incluirse las siguientes
clausulas:

1.  Términos basicos del bono.

Dentro de estos términos, se especifican tanto el valor nominal del bono, como el
monto de los cupones y su periodicidad.

2. Monto total de los bonos emitidos.

3. Descripcién de la propiedad que se usara como garantia colateral.

La garantia colateral se refiere frecuentemente a valores que se utifizan como
proteccion para el pago de las deudas contraidas mediante algin bono y/o accidn,

4. Acuerdos de reemboiso.

Aqui se estipulan las condiciones de la realizacion del reembolso, ya sea al vencimiento
del bono o antes de este (total o parcialmente), segtin lo acordado.

Frecuentemente se maneja un reembolso anticipado mediante un fondo de
amortizacion.

5.  Clausulas para el reembolso.

Estas permiten a las compafiias el volver a comprar o “rembolsar” una parte de la
totalidad de la emisién de un bono a precios estipulados durante un periodo especifico.
Frecuentemente, el precio de reembolso es superior al valor estipulado del bono (la
diferencia entre estos se conoce como prima de reembolso).

6.  Detalles de los acuerdos relacionados con la proteccidn de intereses.

Estas cldusulas de proteccidn son aquéllas partes del contrato de proteccidn que limitan
ciertas acciones que una compafiia podria tomar durante ia vida del préstamo.

Entre estas acdones podemos mencionar: cantidad de dividendos a otorgar, fusiones,
emisién de deudas adicionales, nivel minimo de capital, etc.

TIPOS DE BONOS

BONOS DEL GOBIERNO.

Cuando el gobierno desea solicitar un préstamo de fondos durante un periodo mayor a 1
afio, pone en venta lo que se conoce como pagarés y bonos de la Tesoreria. Estos
generalmente cuentan con cupones constantes y estan exentos de impuestos sobre ingresos
federales.

Los gobiemos estatales y locales también solicitan este tipo de préstamos vendiendo
pagarés y bonos municipales.
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BONOS CUPON CERO
Este tipo de bonos no pagan ningdn tipo de cupdn por lo cual son ofrecidos en el
mercado en un precic mas bajo que su valor nominal. También son conocidos como ceros.

BONOS DE TASA FLOTANTE

Los bonos convencionales mencionados anteriormente tienen obligaciones fijas, ya gue
el capital se establece como igual al valor a la par y la tasa de cup6n como un porcentaje de
este.

Por e! contrario, en el caso de los bonos a tasa flotante (flotadores), los pages de los
cupones son ajustados a un indice de la tasa de interés, por lo que el valor de los mismos
dependera totalmente de cémo sean definidos los ajustes de los pagos de cupones.

Generalmente, el tenedor de un bono de este tipo tiene el derecho de redimir su pagaré
a la par en I3 fecha de pago del cupdn, después de algin tiempo especificado {clausula a la
venta).

Ademis, la tasa de cupdn tiene un limite maximo y un {imite minimo los cuales reciben el
nombre de cuellos.

OTROS TIPOS DE BONOS

Un gran nimero de bonos tienen caracteristicas poco comunes o exoticas, dentro de
estos podemos mencionar a:

Bonos sobre ingresos. Son similares a los bonos convencionales excepto en que los
pagos de cupones dependen del ingreso de la compaiiia.

Bonos convertibles. Estos pueden ser intercambiados por un ndmero fijo de accicnes de
capital en cualquier momento antes del vencimiento.

Bono a /3 venta. Este tipo de bonos le permiten al tenedor obligar al emisor a recomprar
el bono dentro de un precio estipulado.

VALUACION

Para determinar el valor de un bono en un punto particular en el tiempo, se necesita
pnmero conocer el nimero de periodos que faltan para su vencimiento, su valor nominal, el
cupdn y la tasa de interés de mercado de los bonos con caracteristicas similares.

El valor de mercado de un bono P, es el valor presente de los fiujos de efectivo futuros;
es decir, la suma de! valor presente de los cupones mas el valor presente del valor nominal, esto
es:

C:-({l—1+ ,]
P=M_—%y Y LN+ y) (L1)

Donde:

C= cupdn

t = nimero de periodos {anual, semestral u otro) para cada pago.
¥ = rendimiento al vencimiento del bono

VN = Valor nominal del bono

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 72



APENDICE 1. BONOS

Ejemplo

Supdngase que una compafiia desea emitir un bono a 10 afios ofreciendo un cup6n
anual de $80. Los bonos similares tienen un rendimiento al vencimiento del 8% anual; es decir,
el bono pagara $80 anuales durante 10 afios en cupones con interés, y dentro de 10 afios [a
compatia pagara $1000 al propietario del bono.

Con la informacidn anterior, calculamos primero el valor presente de los $1000 pagados
a 10 afos: :

VP de la Anualidad = $1000/1.08"°= $463.1%

Ya que el bono ofrece $80 anuales durante 10 afios, calculamos el valor presente de
estas anualidades; es decir;
VP de la Anualidad = $80 x (1-1/1.08")/.08
=$80 x 6.7101
=$536.81

Por lo tanto, el valor total del bono es de:
Valor total del bono = $463.19+ $536.81= $1000
Es decir, este bono se vende exactamente en su valor nominal.

CURVA DE RENDIMIENTO

Ya que con frecuencia conocemos ef precio de un bono, 12 tasa de cupdn y fa fecha de
su vencimiento®, pero no sabemos con exactitud su rendimiento al término de su vida, este es
determinado con base a los rendimientos ofrecidos en el mercado por instrumentos semejantes,
entendiendo por semejantes a aquelios bonos con la misma calidad de crédito y ef mismo plazo.

B! rendimiento de un bono es la tasa de interés implicita en ta estructura de los pagos.
Especificamente es la tasa de interés a la cual &l valor presente de los pagos que se realizaran
con el bono es exactamente igual al valor actual,

La representacion tradicional de la relacin del plazo de vencimiento y el rendimiento en
este, en un punto dado en el tiempo (estructura intertemporal de las tasas de interés), esta
basada en bonos de rendimiento a la par; es dedr, utiliza el rendimiento al vencimiento de
bonos con cupdn cercano a su fecha de expiracién.

A esta representacion se le conoce como curva de rendimiento y brinda ta ventaja de
que los bonos escogidos {on the run) son muy liquidos y sus precios reflejan acertadamente tas
condiciones del mercado.

No obstante, el ajuste de una curva utilizando bonos con diferentes cupones resulta ser
un tanto insatisfactorio, ya que los rendimientos observados no representan los rendimientos
futuros, a menos que todos los cupones puedan ser reinvertidos a la misma tasa, lo cual es muy
poco probable.

La curva cupdn cero o curva spot, representa las tasas spot graficadas contra el iempo y
es tedricamente mas predsa que la curva usual de rendimiento.

Esta representa un conjunto de precios primitivos a partir de los cuales puede ser
derivado el precie de los valores de renta fija.
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OBTENCION DEL RENDIMIENTO

Como hemos visto, el precio de un bono esta dado por la suma de su anualidad y los
componentes de la suma acumulada, por lo que conociendo las variables mencionadas en un
principio*, podemos encontrar el rendimiento al vencimiento de un bono determinado, ya que al
sustituir las variables conocidas en la ecuacién dada para su valuacion, tendremos una ecuacion
con una incognita (y).

Este valor al no poder ser expresado explicitamente es obtenido entonces por un
procedimiento de ensayo y error.

Por ejemplo, suponga que estamos interesados en un bono con cupon al 8% a seis afos.
Un corredor de valores ha cotizado su precio en $955.14. éCudl sera el rendimiento sobre este
bono?

Al saber que se cuenta con un cupdn de $80 para 6 afios y un VN de $1000, podemos
afirmar que el precio es:

SSOX 1"‘—“1—6'
T+y° ), 1000

y (L+y)f
Donde y es 1a tasa desconocida de rendimiento al vencimiento.

$955.14 =

Podemos acelerar el procedimiento de ensayo y error con lo que sabemos acerca de los
precios y rendimientos de los bonos que se encuentran en el mercado.

En este caso, el bono tiene un cupdn de $80 y se esta vendiendo con descuento, por lo
que sabemos que el rendimiento es mayor al 8%.5i calculamos el precio al 10% tenemos que:

1
$80x[1——6-)
1.107) 1000 _ 4912 89
10 10

Con esta tasa el valor calculado es menor que el precio real, por lo tanto 10% es
demasiado alto. Esto implica que el rendimiento verdadero debe estar situado entre un 8% y un
10%, por lo que debemos continuar probando con valores que se encuentren entre este rango.

P=

Ejemplo

Suponga que esta contemplando dos bonos idénticos en todos sus aspectos, excepto en
jos cupones y en el precio de cada uno de ellos

A ambos bonos les faltan 12 afios para su vencimiento. El B, tiene una tasa de cupén del
10% vy su precio es de $935.08, el B; por su parte tiene una tasa de cupdn del 12% &Cudl serd
el valor de B;?

Ya que estos bonos son muy similares, serdn valuados de tal manera que reditien
aproximadamente la misma tasa, por lo que primero necesitamos calcular ef rendimiento del
bono con cupones al 10%.

Sabemos que ta! rendimiento debera ser mayor al 10% porque el bono se esta
vendiendo con descuento. Dado que el plazo al vencimiento es bastante prolongado, éste tiene
una mayor sensibilidad a los cambios en las tasas de interés, por lo que el rendimiento se
encontrara muy probablemente cerca del 10%.
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Usando unos cuantos procedimientos de ensayo y error, observamos que en realidad
este es del 11%:

P = $100 x {1 -1/1.11'%)/.11 + 1000/1.11%

=$649.24 + 285.84

=$935.08

Con un rendimiento del 11% y debido a su cupdn de $120 su valor sera de:

1
$120 %} 1— e
x( 1.11”)+ 1000

11 1.11%
=$779.08 + 285.84
=$1,064.92

P=

DURACION

Como ya se menciond, entre méis grande sea el plazo de un bono mayor serén {as
fluctuaciones de su precio; Sin embargo, estz medida del riesgo no contabiliza el repago del
principal e ignora los pagos de cupén.

La duracidn de un bono, proporciona una mejor medicion del riesgo de mercado ya que
contabiliza todos los pagos ademads del principal (sdlo en el caso de bonos con cupén cero, €l
vencimiento serd igual a la duracién del bono). As{ mismo, mide ia sensibilidad del precio de un
activo 2 movimientos en la tasa de rendimiento, lo que la hace de vital importancia para la
administracion del riesgo.

La duracién fue definida por primera vez por Macaulay en 1938 como el plazo ponderado
de cada pago del bono, donde las ponderaciones son proporcionales al valor presente de los
flujos de efectivo.

Redington (1952), propuso que la duracion podria ser utilizada para una estrategia
dptima de inversién en bonos dado un horizonte de Hempo definido.

Sefialé que un portafolio de inversién en seguros de vida seria inmune a fluctuaciones en
las tasas de interés, si la duracion del portafolio se establece igual a la de los pasivos.

Fisher y Weil (1971} probaron que la inmunizacion se logra a través de la cobertura de la
duracién.

Para observar la relacidn existente entre la duracidn y el cambio en los precios de los
bonos, simplifiquemos la ecuacion (I.1) utilizada para su valuacion de la siguiente forma:

— S Cf
P_Z(Hy)' *2)

im]
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Donde:
C:. = cupon o pago del principal 0 ambos en el periodo t.
t = nimero de periodos (anual, semestral u otro) para cada pago.

T = ndmero de periodo para el vencimiento
y = rendimiento al vencimiento para este bono en particular.

Es dexir, escribamos a P en términos del valor presente de los flujos de efectivo futuros.

Este método de valuacion utiliza una tasa de rendimiento simple, por lo que si las tasas
de rendimiento son compuestas la férmula queda de |a siguiente forma:

T
P=3Ce™ 13)
=1

La sensibilidad de! precio del bono a los cambios instantdneos en el rendimiento puede
ser entonces hallada como [a derivada de P con respecto a y:

%I%

L 1 &
! 1.4
s el e e -

ta duracidon de Macaulay es definida formalmente como:

1 T_‘ rC N
=—) — : (1.5)
P f=] (1 + y),
Por lo que la sensibilidad det precio del bono a cambios en la tasa de rendimiento es:
[i]fj_}_) __—b_ (L6)
Pldy (+y)

Esto fue probado por Fisher desde 1966 y muestra que si los rendimientos son
pequefios, ef denominador (1+y), puede ser aproximado a la unidad y la duracion mide la
relacién lineal entre el rendimiento del bono y cambios en la tasa de rendimiento. Para una
mejor aproximacion, podemos utilizar la duracién modificada, la cual representa la variacion
porcentual def bono:

—1\dP D
(G155 7

La duracion siempre se mide en unidades de tiempo y también expresa la dimensidn del
tiempo de una inversion tomando en cuenta pagos intermedios.

Esta medida aproxima el cambio en los precios de los bonos que pagan cupdn, a través
de cambios en el precio de bonos de cupdn cero, por lo que puede ser ulilizada para comparar
bonos con vencimiento, calendario de pago y tasas de interés diferentes,
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Dado que la duracién es una medicion de la exposicion lineal, entonces la duracién de un
portafolio de instrumentos de deuda es un promedio simple ponderado de las duraciones
individuales.

N
D,=%xD, (1.8)
i=]

Donde D; es la duracién del bono i y las x, representan las proporciones invertidas en N
bonos diferentes.

Una caracteristica principal de fa duracién es que se trata de una medida dinamica ya
que al contrario del vencimiento, a duracion no evoluciona uniformemente con el tiempo.

Después del pago de cupbn de un bono, la duracion se incrementa repentinamente.
Ademas, ésta también cambia mas répidamente en bonos con pagos grandes o cuando las tasas
de rendimiento corrientes (spot) son bajas.

Ejemplo

Considérese un bono a 5 afios con un cupdn del 6%. Su duracién puede ser obtenida
multiplicando el plazo para el flujo de efectivo por el valor presente del page y dividiendo el total
entre ¢l valor del bono.

En la siguiente tabla se detallan los calculos:

Tiempo(afo) Pago Rendimiento (%) VP del pago Tiempo x VP

1 6 6.00 5.66 5.66

2 6 6.00 5.34 10.68

3 6 5.00 5.04 15.11

4 6 6.00 4,75 19.01

5 106 6.00 79.21 396.05
Suma 100 446,51
Duracién 4.4651
LA DURACION Y EL VAR

Debido a que el VAR cuantifica la exposicién de un portafolio a un factor de riesgo (la
duracién) asi como la probabilidad de un movimiento adverso en las tasas, éste se encuentra
directamente relacionado con la duracion a través de [a volatilidad de la tasa de rendimiento.

Por esto, podemos encontrar el VAR como:

VAR = duracién x valor del portafolio x peor incremento en la tasa de rendimiento

Ejemplo

Supéngase que se tiene un portafolio de $100 mill invertido en una nota del Tesoro a
cinco afos. Asumamos gue las notas del tesoro mantienen una duracién de 4.5 afios. Si el peor
incremento en los rendimientos en un mes al 5% es de 0.38%, entonces tenemos que el VAR

esta dado por:
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VAR =4.5 x 100 x 0.38% =17

Es decir; el valor en riesgo para este partafolio es de $1.7 mill, lo que significa que existe
una posibilidad del 5% de que el portafolio caiga mas de $1.7 mill.

CONVEXIDAD

Mientras que la duracién es Gt para predecir el efecto de cambios en la tasa de interés
sobre el valor de los portafolios de renta fija ésta, es valida para cambios pequefios y paralelos
en el rendimiento,

Por eilo, puede obtenerse una mejor precisién utilizando la convexidad, la cual es un
efecto de segundo orden que describe la forma en que la duracidn cambia a medida que cambia
el rendimiento.

La convexidad puede obtenerse como la segunda derivada de la ecuadidn L6. con
respecto al rendimiento vy dividiendo el resultado entre e} precio:

-dD* _(1\d'P (1Y) 1 1 +1)C,
C:—: e 19
dy ( )dyz ( )(l'i'y)z =1 1+)’y 2

La convexidad es medida en unidades de periodos al cuadrado.
Aproximando la tasa de rendimiento de un bono, a través de una expansidn de Taylor de
segundo orden se tiene que:

de (_JE@ [zp)dy’ (&)
=-D"dy+§C(dy)z (1.10)

Por lo que si los cambios en el rendimiento son peguefios, el término de la convexidad
puede ser ignorado.

También se puede observar, que la convexidad provoca que fa duracidn se incremente
en respuesta a un decremento en las tasas y que decrezca en respuesta a un incremento en las
mismas.

El precio de la convexidad depende de la volatilidad en los rendimientos. Asi mismo, para
una duracién y un rendimiento dado, mientras mas bajo sea el cupdn mds baja sera la
convexidad.

La convexidad de un portafolio de instrumentos de renta fija puede derivarse de un
promedio simple ponderado de los componentes de la convexidad del portafolio, de la misma
manera que se describio para la duracién.

En resumen, podemos decir que la duracién por si sola proporciona una estimacion de
los cambios del precio del bono cuando los cambios en la tasa de interés son pequefios. Sin
embargo, cuando tanto la duracion come la convexidad son utilizadas de manera conjunta, e}
precio aproximado es mucho mas predso sobre un horizonte mas amplio de cambios en la tasa.
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-APENDICEII-  RSTA TESIS NO SALE
LAS GRIEGAS DE LA BIBLICTECA

DELTA

La delta de una opcién se define como la tasa de cambio del precio de una opcién con
respecto al precio del activo subyacente.

Representa la sensibilidad de la prima a las variaciones del precio de! bien subyacente y
puede ser descrita en términos algebraicos como la razén de cambio del precio de una opcion
entre el cambio en el precio de la acddn.

Para una opcién europea de compra sobre una accion que no paga dividendos, pademos
obtener la delta mediante la siguiente ecuacion:

A = 9c = N(d) (1r1)
as

La cual es siempre positiva y menor a la unidad.
Para una opcidn de venta europea sobre una accion que no paga dividendos, fa delta
esta dada por:

A = % =N(-d) (11.2)

4

La cual es siempre negativa.

Supongamos que para una opcién de compra se tiene una delta de 0.6, esto significa
que cuando el precio del subyacente cambia 1%, el precio de la opcidn cambiara en 0.6%.

En el caso de una opcidn call europea sobre una accién que otorga dividendos se tiene
que:

A =eTNHE) (m3)

Para la opcién put europea en este caso se tiene que:

A, =e"[N*(d)-]] (ILY)
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@n(§J+(r—-q+g—lJr
%..d = \E 2

1 O'\/;

La delta también se utiliza como un indicador de la cobertura que debe de llevar a cabo
un inversionista que mantiene una posicin corta sobre una opcidn, ya que representa el
porcentaje de valores subyacentes que debera de tener para eliminar las pérdidas potenciales
que tendrfa en caso de que le ejercieran la opcidn. Por ejemplo:

Sea C=N$10 y $=N$100. Supdngase que un inversionista ha vendido 20 contratos de
opciones call {(es decir; opciones para comprar 2000 acciones). La posicin que este deberd
tomar para cubrirse es:

Ax# opciones = 0.6x 2000 = 1200 acciones

De esta forma, la ganancia {pérdida) sobre la posicidn de la opcidn de compra tenderia a
ser contrarrestada o neutralizada por la pérdida (ganancia) sobre la posicion de la accion. Es
decir; si el precio de la opcidén subiera N$1 (produciendo una ganancia de N$1200 sobre las
acciones compradas), el precio de la opcién de compra se iria por arriba de 0.6 x N$1 = N$.60
(produciendo con ello una pérdida de N$1200 sobre las opciones suscritas).

Por otro lado; si el precio de la accidn bajara por N$1 (produciendo una perdida de
N$1200 sobre fas acciones adquiridas) el precio de la opcidn de compra bajaria por N$0.60
{produciendo una ganancia de N$1200 sobre las acciones suscritas).

La delta de una accidn, es por definicidn 1 lo que implica que una posicidn larga de 1200
acciones tiene una delta de 1200. Asi mismo; ia defta de la posicion total del inversionista en el
caso anterior es de cero. Esto es, la delta de |a posicion de las opciones neutraliza la delta de la
posicion de las acciones. A esta posicion se le conoce como Defta Neutral,

Delta de una opdion de compra.

Delta Opcién de compra.

v
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Delta de una opcién de venta.

Opcion de venta

Delta

Para un call observamos que a medida que aumenta el precio del subyacente, la opcion
se encuentra mas dentro del dinero y se comporta de manera similar a una posicion larga en la
accion. Conforme este precio disminuye, la opcidn se mueve mas fuera del dinero, presentando
una delta cercana a cero.

Una caracteristica de las deltas es su aditividad, por lo que podemos hablar de la delta
total del portafolio como:

P=2m0 s

=]

donde W, representa la proporcién con la que el activo i participa en el portafolio.

GAMMA

La Gamma ¥, {algunas veces definida como la delta de la delta), mide la sensibilidad de
la delta a los cambios en fos precios de fos activos subyacentes,

Para un call o un put europeos sobre una accién que no realiza pago de dividendos,
gamma puede ser analiticamente derivada como:

_8A_¥c _ N(d)

=08 _0°c_ (IL6)
s T ast Sovz

Para un call o un put europeos sobre una accién que realiza pago de dividendos, gamma
es analiticamente derivada como:
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_N@)e™
"~ Sovt

La gamma nos indica lo que aumenta o disminuye |a delta de la opcion si el precio de la
accidn subyacente cambia.

Si por ejemplo, una opcidn de compra tiene una delta de 0.42 y una gamma de 0.03, un
aumento en el precio de la accién por un punto porcentual, incrementara la delta a 0.45 y una
reduccion la disminuira a 0.39.

(IL7)

Las opciones en el dinero tienen gamas mas altas, lo que indica que la delta cambia
rdpidamente a medida que cambia S. Por su parte, las opciones “dentro del dinero” tienen
gamas bajas, dado que la opcién equivale esenciaimente a una posicidn en la accion. De forma
similar, las opciones “fuera del dinero” tienen gamas bajas porque su delta es cercana a cero.

VEGA

La sensibilidad de una opcién a la volatilidad se conoce como la vega de la opcion
(algunas veces también llamada lambda).
~ Como ya hemos mencionado, la volatilidad es el (inico determinante del precio de una
opcién que no es directamente observable, cuando tratamos de utilizar los métodos de
valuacién. Sin embargo; el mercado usa valores estimados o calculados a partir de la
informacién historica, como sustitutos de la volatilidad futura. Por consiguiente, cambios en la
volatilidad implicita, tienen un efecto considerable sobre el precio de una opcién.

La Vega es calculada la derivada pardial de la opcién con respecto a la volatilidad.
Para calls y puts europeos (sobre accicnes sin dividendos) tenemos que:

o= - sJiN@) (1L.5)
do

Para calls y puts europeos (sobre acciones con dividendos) tenemos que:

L= Se"“\/;N(dl) (IL9)

Por ejemplo; un incremento en |a volatilidad de la accion de 1% causara un aumento en
el precio de la opcién por (0.08)(1)= N$0.08.

La Vega disminuye cuando nos alejamos del dinero, o nos adentramos mucho en el
dinero. Es decir; las opciones que se encuentran muy dentro del dinero o muy fuera del dinero
tienen menos sensibilidad a cambios en la volatilidad.

Asi mismo, es importante tomar en cuenta que la compra de opciones, genera vegas Y
gammas positivas; mientras que la venta de estas genera vedas y gammas negativas.
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RHO

Las opciones son sensibles también, aunque en menor escala, a los movimientos en las
tasas de interés y en los rendimientos.

La rho mide el cambio del precio de la opcién ante un cambio en la tasa libre de riesgo.

, &
A= =te " Md,) (11.10)
p,=3=—EEN-4d) (IL.11)

En general, esta sensibilidad no ha sido de gran importancia ya que los inversionistas
han observado a través de la historia, que estos cambios no suelen ser muy relevantes.

THETA

El deterioro del tiempo sobre una opcidn, es conocido como Theta.
Para opciones sobre acciones que no pagan dividendos se tiene lo siguiente:

ac  —SolN(d)) —rr
8. =—=———=—"~~rEe "N(d
CRP. 2\/; ree (d2)

@ =—=————><""+rEe 'N(-d,
P ar 2/t e Ned)
(I1.13)
En el caso de que se dé pago de dividendos se tiene que:
~Sedr
g, == MND) o s N)-rE NG
2z
(I1.14)
S Nd)
8,= 5 \f_ K g SEN-d)+rEd"N—dy) (L.15)

Para la mayoria de las opciones ¢ generalmente es negativa, lo cua! implica que la
opcién pierde valor a medida que pasa el tiempo.

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIERCS 83



APENDICE II. LAS GRIEGAS

Para las opciones americanas, esta medida es siempre negativa, lo cual brinda a sus
tenedores la eleccion de un ejercicio temprano.

Entre mayor sea el valor absoluto de theta, mayor sera la perdida por dia del valor de la
opcién, proveniente de mantener una opcion debida al decaimiento del iempo de la misma.

Por ejemplo, cuando el precio de la accién y la volatilidad del mismo se mantienen
constantes, uno puede determinar que el precio de una posicion farga en una opcién de compra
disminuye por 2/8 de punto sobre 15 dias calendario, entonces;

g = (ESP—Z-S)z —608
365
Esta theta(anualizada) puede convertirse a valor diario:

Pérdida ...diaria = —6.08/365 = -N$0.016

O una pérdida de tres meses de N$-0.016 x 91 = N$152 por opcién.
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-APENDICE III-

EL PANORAMA EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Informacion tomada de la pagina www.mexder.com.m

EVOLUCION DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS DENTRO DEL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO.

A partir de 1978 comenzaron las cotizaciones de contratos de futuros sebre el tipo de
cambio peso/délar, estas operaciones se suspendieron a raiz del control de cambios decretado
en 1982 durante el gobierno de José Lopez Portillo.

Posteriormente, en 1983 la BMV listd futuros sobre acciones individuales y petrobonos,
los cuales registraron operaciones hasta 1986.

Fue en 1987 que se suspendid esta negociacién debido a problemas de indole
prudencial.

De igual forma, el Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda
que incorporan contratos forwards para la valuacidén de los cupones y del principal, lo cual
permite indizar estos valores nominales & distintas bases.

Dichos instrumentos han sido importantes para la constitucion de carteras, aungue no
han tenido liquidez en los mercados secundarios (excepto para reportos).

Entre los principales destacan:

& Petrobonos (1977 a 1991), indizados al petrdleo calidad Istmo.

e} Pagafes (1986 a 1991), indizados al tipo de cambio controlado.

o Tesobonos (1989 a la fecha), indizados al tipo de cambio libre.

o En el sector privado, se han'emitido obligaciones y pagarés indizados.

En la década de los noventa, se negociaron contratos forward OTC (over the counter)
sobre tasas de interés de titulos gubernamentales pactados en forma interinstitucional sin un
marco operativo formal. Estas negociaciones fueron suspendidas a mediados de 1992,

A fines de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la operacion de
contratos forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio (THP) y sobre el indice
nacional de precios al consumidor (INPC), estas normas estaban apegadas a los lineamientos
quel Grupo de los Treinta consideraba como estdndares internacionales para garantizar el
control administrativo y de riesgo.

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de Valores los
Titulos Opcionales (warrants)} sobre acciones individuales, canastas e indices accionarios.

Entre 1992 y 1994 se listaron en |a Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, diversos
warrants sobre acdones e indices accionarios mexicanos.

A finales de 1992 se inici¢ la negociacion de opciones sobre ADR's de Telmex L en The
Chicago Board Options Exchange.
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En 1994 se operaban diversas opciones sobre acciones mexicanas en CBOE, AMEX, New
York Options Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, ademds de las bolsas de Londres y Luxemburgo.

Simulténeamente, se celebraban contratos forward y swaps sobre tipo de cambio, tasas
de interés y commodities, entre intermediarios extranjeros y entidades nacionales, sin
reconocimiento ni pretecdidn juridica.

Entre 1994 y 1997 se lograron significativos avances, tanto en aspectos estructurales y
regulatorios, como en ta generacion de las bases que permitieran un mejor desenvolvimiento del
mercado.

Algunos de los logros preliminares fueron la centralizacion de los procesos
administrativos y de liquidacidn de todos los titulos negociados en el mercado de valores,
induyendo los titulos gubernamentales; la valuacion diaria de instrumentos de capital y de
deuda; la promocién de la liquidez por medio de reducciones de cuotas y comisiones, nuevas
formas de "autoentrada” para los intermediarios, flexibilizacidn de procedimientos de arbitraje y
ejecucion de operaciones internacionales.

Finalmente, el 31 de diciembre de 1996 fueron publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion las "Reglias a que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos gue participen
en la constitucion y operacién de un mercado de productos derivados cotizados en Bolsa™.

Estas reglas definen la arquitectura del mercado, las bases corporativas para la
constitucidn de fa Bolsa y de su correspondiente Camara de Compensacién y Liquidacién, asi
como las formas de operacidn de sus participantes.

Adicionaimente, el 26 de mayo de 1997, la Comision Nacional Bancaria y de Valores
publicé las "Disposiciones de caracter prudenciat a las que se sujetardn en sus operaciones los
participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa”, mediante el cual se
establecen las atribuciones y facultades de supervision y vigilanda de !a Bolsa, de la Camara y
de las propias Autoridades. Este documento define normas prudenciales de operacién de los
participantes y las facultades autorregulatorias de MexDer y Asigna.

MEXDER

ESTANDARES INTERNACIONALES
Para ia creacion del Mercado de derivados mexicano se siguieron los lineamientos que
marcan IFC, IOSCO y los estdndares propuestos por el G-30, mismos que plantean, entre otros,
los siguientes requerimientos:
o Camara. Establecer una Camara de Compensacion centralizada.
o Liquidacion. Modernizar el sistema bancario de pagos.
o Regulacion. Homologar los estandares internacionales de reguladdn,
autorregulacion y supervision,
n  Intermediacion. Establecer esquemas competitivos de Intermediacion y alcanzar
niveles adecuados de capitalizacion y capacidad tecnoldgica de los participantes.
o Cultura de derivados. Difundir y promover el conocimiento de los productos
derivados entre intermediarios, empresarios e inversionistas y desarrollar principios de
administracion de riesgos.
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o Nivel de riesgo. Utilizar los productos derivados de acuerdo con una politica
general de manejo de riesgo y capital; evaluando riesgos de mercado mediante andlisis de
probabilidad e indicadores de sensibilidad. Administrar riesgos de manera independiente.
Realizar simulaciones para determinar el efecto de situaciones extremas de mercado y
desarroflar condiciones de contingendia,

o Valuacién. Valuar diariamente a precio de mercado (marking to market) y, en su
defecto, vatuar los portafolios con base en postura media de compra y de venta.

o Posiciones limite. Establecer limites de acuerdo con: recursos de capital, liquidez
del mercado, utilidad esperada, experiencia del operador y estrategia general. Efectuar
periddicamente proyecciones sobre necesidades de fondeo e inversion de acuerdo con
posicicnes en derivados (coberturas, colateral, efectivo).

o Certificacion. Certificar la calidad ética y técnica de los participantes en las
actividades del mercado.

o Tecnologia. Contar con sistemas adecuados para captura, procesamiento y
divulgacién de infarmacidn, liquidacion, medicidn de riesqos y administracién de cuentas

VENTAJAS
Entre los aspectos que favorecian al funcionamiento de un mercado organizado de
futuros y opciones estandarizados en México, se tuvieron presentes las siguientes ventajas:
Q Establecer condiciones para una mayor competitividad financiera internacional.
o Desestimutar la migracidn de capitales mexicanos a otros mercados.
o Llograr un balance adecuado entre importacion y exportacién de servicios
financieros.
o Diversificar y flexibilizar los instrumentos disponibles por el sector financiero
mexicano.
a Atraer la participacion de intermediarios e inversionistas extranjeros.
Desarroliar vy facilitar la aplicacion de mecanismos de administracion de riesgos.
Generar instrumentos de cobertura para empresas no financieras.
Crear condiciones de complementariedad con productos listados OTC.

o oo

PRINCIPALES OBLIGACIONES

m Ofrecer la infraestructura fisica y procedimientos para celebrar Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones.

K Crear los comités necesarios para su funcionamiento.

o Condiliar y decidir a través de ios comités establecidos las diferencias que, en su
€aso, surjan por las operaciones celebradas.

o Mantener programas permanentes de auditoria a los Operadores y Socios
Liquidadores.

o Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacion de
precios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en la contratacion de
las operaciones.

o Establecer los procedimientos discipiinarios destinados a sandonar aquellas
infracciones cometidas por los Socios Liquidadores y Operadores, y garantizar que las
operaciones se efectlen en un marco de transparencia y confidencialidad.

a  Disefiar e incorporar los Contratos de Futuros y Opciones que seran negodados,
entre otras.
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REGIMEN JURIDICO
MexDer y Asigna, asi como sus socios y otros participantes, estan regidos por fas
siguientes disposiciones:

T Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacidn de un mercade de futuros y opciones
cotizados en Bolsa.

o Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los
participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa.

o Reglamento Interior de MexDer y Asigna, asi como sus estatutos, manuales de
procedimientos y otras disposiciones autorregulatorias.

o Las demas leyes y disposiciones que aplican al Sistema Financiero Mexicano.

REGLAS

Algunas de las reglas* gque se manejan para las personas fisicas y morales, asi como
para los fideicomisos gue intervengan en el establecimiento y operacion de los mercados de
futuros y opciones cotizadas en Bolsa son:

o Las personas que deseen constituir una sociedad que tenga por objeto actuar
como Bolsa, asi como las instituciones de banca miltiple que deseen actuar como
fiduciarias en los fideicomisos que tengan por fin operar como Camara de Compensacion,
deberan presentar, para cada socdedad y fideicomiso, la correspondiente solicitud de
autorizacién por escrito a la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico.

o Las Bolsas que hayan recibido la autorizacion correspondiente, tendrén la
obligacion de proveer las instalaciones, mecanismos y procedimientos adecuados para
celebrar los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones; crear los comités necesarios
para atender, al menos, los asuntos relativos a la Camara de Compensacién, finanzas,
admisidn, contencioso y disciplina, ética, autorregulacion, y conciliacion y arbitraje.; vigilar
la transparencia, correccién e integridad de los procesos de formacion de los precios;
contar con un sistema de control interno que permita dar seguimiento preciso y conocer la
informacién completa de cada transaccién y publicar sus estados financieros y presentar a
{as Autoridades el resultado de una auditoria externa realizada por alguna de las firmas
que aprueben dichas Autoridades, efectuada por lo menos una vez al afio entre otras.

o Las Bolsas deberan, en todo momento, mantener un capital minimo equivalente
en moneda nacional a cuatre millones de Unidades de Inversion. Diche capital minimo
debera estar totalmente suscrito y pagado. El capital minimo deberd estar integrado por
acciones sin derecho a retiro.

* REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCTEDADESY FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL
ESTABLECIMIENTOY OPERACION DE UN MERCADO DE FUTURDS Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA.

{Publicadas en el Diario Oficial de {a Federacién el 31 de diciembre de 1996 y modificadas mediante Resoluciones
publicadas en e! mismo Diario eli2 de agasto y 30 de diciembre de 1998).
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ESTRUCTURA
El mercado mexicano de derivados esta integrado por socios operadores y liquidadores.

Socios Liquidadores y Operadores:
o Casas de Bolsa
o Instituciones Bancarias
o Personas morales no financieras

La Bolsa de Futuros y Opciones, constituida por MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V. y su Cdmara de Compensacion, establecida como Asigna, Compensacién
y Liquidacién, son instituciones que cuentan con facultades autorregulatorias para establecer
normas supervisables y sancionables por si mismas, brindando transparencia y desarrollo
ordenado del mercado y sequridad a sus participantes.

Por lo que respecta a su estructura y organizacidn interna podemos mencionar
basicamente:

Asamblea de Accionistas

Es el drgano supremo de la sociedad y sus resoluciones legalmente adoptadas son
obligatorias para todos los accionistas.

Consejo de Administracién

Es el 6rgano encargado de la administracion de MexDer y esta iniegrado por Consejeros
propietarios y sus respectivos suplentes. Entre sus principales funciones se encuentran las
siguientes:

o Aprobar a naturaleza de ios servicios que preste la sociedad.

o Resolver sobre las solicitudes de admision de nuevos participantes.

o Constituir e integrar los comités que estime necesarios o convenientes para el
desahogo y resolucién de asuntos, asi como expedir sus reglas de integracion y
funcionamiento,

o Autorizar o suspender la inscripcién de Operadores y Socios Liguidadores.

o Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que altere o
interrumpa la negociacion.

o Aprobar las Condiciones General de Contratacién de nuevos productos.

o Establecer lineamientos para la operacién de la Camara de Compensacion, entre
otros.

Comités

El Consejo de Administracion es apoyado por diversos comités para el desahogo y
resolucion de asuntos de naturaleza especifica, previstos en las Reglas y Disposiciones de
caracter prudencial emitidas por las Autoridades Financieras, asi como en los Estatutos y el
Reglamento Interior de MexDer.

Comité Ejecutivo

Integrado por el presidente de! Consejo, Socios Liguidadores y Operadores que designe
el propio Consejo, tiene como funciones elaborar los planes para implementar las estrategias de
desarrollo del mercado, su promocion y difusidn; revisar y proponer modificaciones al
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presupuesto de ingresos, egresos e inversidn institucional; asi como presentar propuestas en
cuanto a servicios, comisiones, derechos y tarifas.

Comité de Admision y Nuevos Productos

Es el érgano colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades
técnicas, de admisién de Socios Liquidadores y Operadores, de autorizacion de miembros y de
acreditacion del personal de los mismos.

Comité Normativo y de Etica
Es el drgano colegiado encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas,
Estd compuesto por expertos en asuntos regulatorios.

Comité de Auditoria

Integrado por expertos en su area, ha tenido a su cargo definir los esquemas de
auditoria pre-operativa y post-operativa para los Socios Liquidadores y Operadores del mercado.
Establece los programas de auditoria interna a los Socios Liquidadores, Operadores y a la
Camara de Compensacion.

Comité Disciplinario y Arbitral

Es el drgano colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades
disciplinarias. Entre sus principales funciones se encuentran vigilar, resolver y sancionar las
infracciones a la normativa vigente.

Comité de Certificacion

Este comité cumple ia responsabilidad de implementar los lineamientos y supervisar el
proceso de certificacién del personal de los Socios Operadores y Liquidadores, de acuerdo a las
disposiciones contenidas en el Reglamento Interior y el Manual de Politicas y Procedimientos de
MexDer.

Comité de Camara de Compensacion
Es aquél encargado de vigilar la prestacion de servicios contratados entre MexDer y
Asigna, asi como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos, entre otras funciones,

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 20



APENDICE II1. EL PANORAMA EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

INSTRUMENTOS QUE COTIZAN EN EL MEXDER

Los instrumentos derivados que actualmente cotizan en el MEXDER son: Futuros
financieros sobre divisas, indices y acciones.

DIVISAS INDICES TASAS DE INTERES ACCIONES
INDIVIDUALES
Délar de los Estados|indice de Precios y!Certificados de la]Cementos Mexicanos,
Unidos de América. Cotizaciones de la| Tesoreria de la|S.A. de C.V.{(CMXC)
BMV (IPC) Federacion a 91 dias.
{CETES)

Tasa Interbancaria de|Fomento  Econdmico
Equilibrio a 28 |Mexicano, S.A. de C.V.
dias.(TIIE) (FEMD)

Grupo Carso, S.A. de
C.V. (GCAA)
Teléfonos de México,
SA deCV

{TLMX)

Grupo Financiero
Banamex-Accival, S.A.
de C.V. (BNCO)

Grupo Financiero
Bancomer, S.A. de
C.V. (GFBO)

ANTES DE OPERAR
Para lograr una participacion exitosa dentro de! MEXDER, se deben tomar en cuenta los
siguientes aspectos:

Antes de operar:
L. Pronostique
» Desarrolle un escenario propio y varios alternativos.
» Compare con la percepcién dominante en el mercado.
IL Analice
» Estime sus flujos de efectivo y sus riesgos en diferentes escenarics.
Al evaluar una posible operacion con derivados:
II1. Examine
» Desglose la operacion en sus componentes elementales.
+ Elimine la palanca financiera. Comprenda las implicaciones operativas de la estrategia
adoptada.
« Identifique las variables que tienen mayor impacto en el valor de la transaccion.
IV. Simule
e Calcule el punto de equilibrio al momento de negodiar y el grado de apalancamiento, su
evolucion en el tiempo y bajo escenarios alternativos.
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V. Dimensione
¢ Determine tamaiio y grado de apalancamiento éptimos
VI. Comprometa
« Comprometa a su contraparte a ofrecer posturas con un maximo "spread”.
» Fije la frecuencia y tamafic de compra-venta.
+ Pida que le definan si son precios para operar, tedricos o precios promedio de mercado.
» Conozca y evalle los métodos de su contraparte y su calidad crediticia.
+ Compare sus precios con ios de otros mercados.
Al aprobar una operacion:
VII. Faculte
+ Defina quién puede contratar derivados, de qué dase y por qué valor. Identifique si se
necesitan firmas mancomunadas.
« Reconozca las condiciones en que puede entrar a una transaccién, especialmente con
derivados que no se han operado antes.
VIII. Limite
» Establezca los perfiles de riesgo aceptables.

» Riesgo mercado: limites para delta, gama, vega o rho.

+ Riesgo crédito: limites a contrapartes y concentracion, establezca mecanismos
automaticos para llamadas de aportaciones extraordinarias y otros apoyos a la
calidad crediticia.

IX. Aseglirese
o Aseglrese que dispone de sistemas, procedimientos, estandares contables, manuales,
registros y persenas adecuadas para operar y monitorear posiciones.
Después de operar:
X. Monitoree
+ Determine parametros de variacion y establezca mecanismos que activen el cierre
automatico de posiciones en caso de rompimiento de dichos parametros.
« Determine procedimientos y personas con autoridad para desactivarlos,

PREVENCION DE RIESGOS

En la siguiente tabla se muestran los principales riesgos a ios que se enfrenta el Mexder
hoy en dia, asi como las acciones preventivas y correctivas que se llevan a cabo dentro de este
mercado de derivados.

RIESGOS
TIPO CAUSA PREVENCION Y
CORRECCION
MERCADO Movimientos adversos  de|Liquidacion diaria de pérdidas
precios/tasas y ganancias, llamadas de
margen.
Monitoreo de precios
CONTRAPARTE Incumplimiento Cimara de compensacion,
contraparte, sacios
liquidadores, red de sequridad
LIQUIDEZ Faltz de liquidez Formadores de mercado,
ejecucién de garantias,
inversidn liquida.
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HUMANO Fallas organizativas y de|Capacitacion y certificacion,
capacitacion supervision, separacion de
areas, operaciones y
administracion de riesgo
OPERATIVOQ Errores de procedimientos Controlador normativo,

manuales operativos, poilticas
de administracién de riesgos

REGULATORIO Marco normativo inadecuado  |Reglas y marco prudencial,
autorregulacion, reglamentos y
manuales,  supervision y

vigilandia
SISTEMATICO Insuficiencias estructurales Posiciones limite, plan de
Sistema financiero contingencias,  capitalizacion

segln riesgo

ASIGNA

En los mercados de derivados listados o estandarizados, la funcion de la Camara de
Compensacion es de vital importancia, debido a gue se convierte en la contraparte y por ende
representa la garantia de todas las obligaciones financieras que se derivan de la operacion de
los contratos derivados.

ESTRUCTURA CORPORATIVA
Asigna, Compensacidn y Liquidacién es un fideicomiso de administracion y pago
establecido en Bancomer, S.A.
Los Fideicomitentes de Asigna son a su vez fideicomisos de administracion y pago
constituidos por los principales grupos financieros establecidos en el pais
o Banamex, S.A.
s Banco Bilbao Vizcaya-México, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo
Financiero BBV-Probursa.

o Banco Inverlat, S.A.

o Bancomer, S.A.

o Banca Serfin, S.A.

Estos fideicomitentes son los Socios Liquidadores de Asigna y son aportantes de recursos
para la constitucion de! Fondo de Patrimonio de la Camara de Compensacién, asi como del
Fondo de Compensacion y del Fondo de Aportaciones. Asigna cuenta también con el Socio
Patrimonial S.D. Indeval.

El 6rganc de Gobierno Maximo de Asigna es la Asamblea de Fideicomitentes, 1a cual
fija la forma de establecer el Patrimonio del Fideicomiso, los fines a los cuales sera destinado.
Esta asamblea delega las decisiones administrativas en el Comité Técnico, mismo que estd
integrado por representantes de los propios Socios Liquidadores, el Socio Patrimonial y por
Miembros independientes, quienes tienen como principal funcion revisar de manera continua las
decisiones administrativas e instruir al Banco Fiduciario sobre el manejo de) Patrimonio.
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MARCO REGULATORIO
Asigna como participante def mercado finandero se encuentra reg:do por una
serie de reglamentos y normas que pretenden establecer una sana operacion y manejo
claro en la compensacion y liquidacién de los contratos operados en Mexder.
Dentro del Marco Regulatorioc se encuentran las disposiciones emitidas por las
Autoridades Financieras, MexDer y los ordenamientos propios.

REGULACION GUBERNAMENTAL

Asigna se encuentra regulada por Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico {(SHCP),
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y por el Banco de México.

La regulacién realizada por estas Autoridades se encuentra establecida en las siguientes
reglas:

» " REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS QUE

INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO Y OPERACION DE UN MERCADO DE FUTUROS

Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA ", publicadas en le Diario Oficial de la Federacién el

31 de diciembre de 1936 y modificadas mediante Resoluciones publicadas en el mismo

Diario Oficial de la Federacidn el 12 de agosto de 1998 y el 30 de diciembre de 1958,

« "DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN EN SUS
OPERACIONES LOS PARTICIPANTES EN EL MECADO DE FUTUROS Y OPCIONES
COTIZADOS EN BOLSA®, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el dfa 26 de
mayo de 1997 y modificadas mediante resoluciones publicadas en el mismo el dia 12 de
agosto de 1998.

AUTORREGULACION

Las Reglas y Disposiciones Gubemamentales establecen la creacién de un marco
autorregulatorio. Esto significa que Asigna cuenta con facultades de supervision, dictaminacion y
sancion de las entidades (Socios Liquidadores} con quienes interactua.

Las facultades de Asigna estan consignadas en ef Reglamento Interior de Asigna,
Compensacion y Liquidacidn y en &l Manual Operativo de Asigna, Compensacion y Liquidacion.
Estas disposiciones sefialan los mecanismos y lineamientos que esta debe seguir para el
correcto desempefio de su funcion de compensacion vy liquidacidn, asi como los derechos y las
obligaciones de los Socios Liquidadores y las facultades de Asigna para vigilar y sancionar
violaciones 2 las normas establecidas

SUPERVISION
Asigna tiene la facultad de supervisar la suficiencia financiera de sus Sodos, para eflo
requiere de estos lo siguiente:

Informacién Operativa

Los Socios Liguidadores tienen la obfigacion de proporcionar toda informacion de
caracter operativa a Asigna, debiendo mantener los registros de las Ordenes y Operaciones
ejecutadas por un pericdo de al menos cinco afios.

Antes de iniciar operaciones con un Cliente nueve, los Socios Liquidadores deben
proporcionar a Asigna los datos generales de la persona (fisica o moral).
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Informacion Financiera y Contable

Los Socios Liquidadores deben entregar diariamente a Asigna, un reporte en el que
sefialen su nivel de Patrimonio Minimo para realizar Operaciones, sefialando la segmentacion de
los activos que lo constituyan; los estados financieros en forma mensual, dentro del plazo de 10
{diez) Dias Habiles sngmentes a la fecha de cierre de cada mes calendario. Asi mismo, deberédn
mencionar las inversiones realizadas en el fondo de Excedentes de Aportaciones Iniciales
Minimas y del fondo de Patrimenio Minimo: los estados financieros anuales dictaminados, dentro
de los cuatro meses siguientes al cierre del ejercicio social respectivo, los cuales tendrdn que
incluir aquellos elementos adicionales que determine Asigna en materia de productos derivados.

Informacién Legal

Los Socios Liquidadores tienen la obligacidn de informar a Asigna el mismo Dia Habi,
cualquier cambio relacionado con el cumplimiente de los requisitos e informacion que, para ser
Socio Liquidador, se establecen en el Reglamento y en el Manual Operativo, cambios en sus
representantes legales, asi como en sus facultades y funciones. También deberan informar a la
Camara de Compensacion dentro de los cinco Dias Habiles posteriores, las resoluciones por las
gue se acuerde, seqiin sea el caso, su fusin, escision, transformacion, sustitucion de fiduciaria,
disolucion y liquidacién o cualquier otra resolucion que afecte la estructura corporativa o
contractual de la institucion fiduciaria que administre al Socio Liquidador o de la persona moral
fideicomitente del Socio Liquidador. Asi como, las resoluciones por las que se acuerde su
transformacion, sustitucion de fidudiario, liquidacidn o cualquier otra resolucién que afecte su
estructura organizacional.

Auditorias a los Socdios Liquidadores

Las auditorias consisten en: revision, examen y verificacion de los contratos, manuales,
registros y sistemas operativos y contables de los Socios Liquidadores, con el fin de comprobar
ei cumplimiento de sus obligaciones contenidas en el Reglamento Interior de Asigna, el Manual
Operativo, la normatividad aplicable, asi como en sus planes generales de funcionamiento y
manuales de politicas, procedimientos de operacion, control de riesgos y liquidez.

Todas las auditorias son sin previo aviso y por drdenes de Asigna, a través de su
personal o de auditores que la misma contrate para tales efectos, de acuerdo con los requisitos
que establezca el Subcomité de Audiforia y conforme a lo dispuesto en el Reglamento Interior
de Asigna.

CONTROL DE RIESGOS

Como contraparte de todos los contratos operados en el mercado de denvados, Asigna
desarrolla una serie de actividades encaminadas a mantener la integridad financiera y operativa
de sus Intermediarios, Clientes y de si misma.

De las primeras actividades de control de riesgos son las encaminadas a evitar la
concentracion de posiciones abiertas que Neguen a ser de alto riesgo para ef mercado en su
conjunto.

En este sentido las principales actividades que se desarrollan son las siguientes:
o Monitoreo permanente del comportamiento del mercado.
o Monitoreo de las posiciones abiertas y posiciones limite.
o Supervision de los procesos de liquidacion diaria y al vencimiento de los
contratos.

VALOR EN RIESGO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 95



APENDICE TII. EL PANORAMA EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

a Vigifandia del cumplimiento de manuales y reglamentos internos.

o QObservacion de los parametros operativos.

g Como una medida de prevencién de quebrantos de Intermediarios y Clientes, se
lleva a cabo una evaluacidn de riesgo al que se exponen.
Para realizar esta actividad, Asigna desarrolla entre otras, las siguientes:

* Monitorea en tiempo real las posiciones de sus Operadores y Clientes, asi
como la suficiencia de recursos.

e Realiza simulaciones con movimientos extremos de precios para cada
cuenta abierta en el mercado.

» Establece alarmas sobre la insuficiencia de recursos con el fin de requerir
recursos de manera oportuna.

e Detonar una Ligquidacién Extraordinaria, en caso de que las Aportaciones
Iniciales Minimas sean insuficientes.

De igual forma, Asigna desarrolia una serie de actividades encaminadas a la
implementacién y desarrollo de metodologfas que permiten estimar parametros de riesgo, con el
objeto de mantener fa integridad financiera del mercado.

ESQUEMA OPERATIVO

La Camara de Compensacion y Liquidacién instala terminales en el domicilio del Socio
Liguidador asignando claves de acceso al personal autorizado para ingresar al sistema de
compensacién vy liquidacién, en niveles diferenciados, que van desde la consulta restringida
hasta la actualizacion directa.

El Socio Liquidador debe confirmar cada operacion, indicando la posicion (apertura o
cierre) y 1a cuenta (Propia, Grupo y de Terceres), antes de transmitila a la Camara de
Compensacién y Liquidacién. Una vez aceptada la operacion por Asigna, MexDer lo informa a los
Intermediarios a través del sistema SIVA FUTUROS.

El proceso de registro de operaciones en el sistema de compensacion y liquidacion se
produce en forma automatica, mediante la transmision de operaciones realizada por el sistema
SIVA FUTURQS.

Si la Camara de Compensacidn rechaza una operacidn, es igualmente registrada de
manera automatica.

Al momento en que se registra una operacidn en el sistema de compensacién y
liquidacién de Asigna, la posicion de la cuenta de destino en las que se realizé la operacion se
actualiza en forma automatica conforme a los siguientes prindipios:

1. Para las cuentas propias: Si la posicidn existente es corta, las posiciones cortas
nuevas se adicionan y las posiciones largas las cancelan. De igual forma, si la posicidn
existente es larga, las posiciones largas nuevas se adicionan y las posiciones cortas las
cancetan.
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2. Para el caso de cuentas de clientes y de grupo que de manera simultdneas lievan
posiciones largas y cortas: las posiciones largas se adicionan a las posiciones largas
existentes cuando el miembro en el momento de la confirmacion indico apertura. Las
posiciones cortas se adicionan a las posiciones cortas existentes cuando el miembro en el
momento de la confirmacién indicé apertura. Y las posiciones largas cancelan a las
posiciones cortas existentes cuando el miembro en el momento de la confirmacion indicié
el cierre,

Las posiciones cortas cancelan a ias posiciones largas existentes cuando el miembro en
el momento de la confirmacién indicd el cierre. Para todos los casos, ia compensacion se
realiza a tiempo real

Asigna realiza un proceso de liquidacidén “marking to market”, conforme a este esquema,
los saldos acreedores o deudores que los Socios Liquidadores generan en un dia de operacién
se liquidan entre las 9:00 y las 10:00 hrs. del dia siguiente

LIQUIDACION DE OPERACIONES
Liquidacion diaria
Son materia de Liquidacidon Diaria;

a. Las ganandas y las pérdidas que resulten de |a variacion del Precio de Liquidacion Diaria
de los Contratos durante su vigendia y hasta la Fecha de Vencimiento;

b. Las Aportaciones Iniciales Minimas correspondientes a los Contratos Abiertos, incluyendo
los rendimientos generados en base al calculo de ese dia;

c. Las aportaciones para la constitucidn de! Fondo de Compensacidn, asi como los
rendimientos que éstas generen en base al calculo de ese dia. Las cuotas y comisiones
correspondientes a los servicios de compensacion y liquidacién de Asigna, son calculadas
diariamente para liquidarlas en forma mensual en la liquidacion del primer dia habil del
mes subsecuente, sequn se especifique en los reportes de Liguidacion Diaria
correspondientes.

' La cantidad total derivada de fos conceptos descritos en cada fraccion, integrard
en to individual un saldo neto diario y deberd ser cubierta Unicamente en efectivo. Las
liguidaciones se calculardn tomando en cuenta el valor de las Aportaciones en valores y
en efectivo en poder de Asiana al momento de la liquidacion.

Liquidacion Extraordinaria

Cuando existen condiciones de inestabilidad en la negociacion del Activo Subyacente o
cuando uno o varios Socios Liquidadores incrementen en forma considerable sus Contratos
Abiertos, Asigna podra requerifles durante el horario de operacidn, que disminuyan los
Contratos Abiertos que mantengan en sus Cuentas o, en su caso, que modifiquen sus
Aportaciones Iniciales Minimas por medio de una Liquidacién Extraordinaria, misma que
Unicamente se cubrird en efectivo y podra ser requerida en cualquier momento durante la
sesidn de negociacidn y antes del derre del mercado a criterio de la Cdmara de Compensacion
como parte de las facultades extraordinarias.

Liguidacion al Vencimiento

Las operaciones se liquidardn en especie o en efectivo segin se determine en las
Condiciones Generales de Contratacién. Son materia de liquidacidn al vencimiento, los Contratos
Abiertos al cierre de negociacion en fa Fecha de Vencimiento.
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La liquidacidn al vencimiento de los Contratos de Futuro sobre divisas se realiza en
especie a través de un banco agente que cuenta con oficinas en fos Estados Unidos Mexicanos y
en el pais de orgien de la divisa, mientras que la liquidacion al vencimiento de los Contratos de
Futuros sobre acciones se realiza en especie a través de una casa de bolsa agente.

APORTACION INICIAL MINIMA (AIM)

Los Socios Liquidadores tienen la obligacion de entregar diariamente a Asigna, las
Aportaciones Iniciales Minimas en efectivo o en valores, respecto de los Contratos Abiertos que
mantengan registrados en sus Cuentas para cada Clase, las cuales deben ser suficientes para
cubrir las pérdidas maximas esperadas que pudieran generar los Contratos Abiertos registrados
en las Cuentas en cada dia de negociacién.

Dichas aportaciones constituyen el Fondo de Aportaciones, y son administradas e
invertidas por Asigna prevaleciendo los criterios de seguridad y liquidez sobre el de rendimiento.
Los Socios Liquidadores podrdn recibir aportaciones en valores 2 través de una institucion
depositante de la 5.D. Indeval S.A. de C.V. que se encuentre facultada por Asigna para recibir y
entregar aportaciones en valores de conformidad con las instrucciones recibidas por parte de los
Clientes.

Asigna actualiza diariamente el monto de las Aportaciones Iniciales Minimas de cada
Seocio Liquidador y, en su caso, les requiere recursos adicionales o les devuelve los recursos
excedentes en efectivo como parte de la Liquidacién Diaria.

Los valores entregados como aportaciones se devuetven a solicitud de ios Intermediarios
siempre y cuando al registrarlos no se pierda la suficiencia del requerimiento de aportaciones
dada la posicidn. Adicionalmente, Asigna actualiza las Aportaciones Iniciales Minimas de cada
Socio Liguidador durante el horario de negociacion a través del requerimiento de una
Liquidacidn Extraordinaria.

FONDO DE COMPENSACION .

Asigna mantiene un Fondo de Compensacién, mismo que estard integrado por
aportaciones en efectivo que realicen los Socios Liquidadores. De acuerdo con lo establecido en
las Reglas, las Disposiciones, el Reglaments y el Manual Operativo, el monto depositado por
cada Socio Liquidador serd proporcional al monto de Aportaciones Iniciales Minimas entregadas
a Asigna, que de acuerdo a las Reglas, el minimo es el 10% de las AIM's.

Los Socios Liquidadores tienen la obligacion de constituir y reconstituir diariamente el
Fondo de Compensacion con relacion al aumento o reduccidn de los Contratos Abiertos en cada
una de sus Cuentas.

La Cémara de Compensacion actualizard diariamente el monto de las aportaciones de
cada Socio Liquidador al Fondo de Compensacion y, en su caso, les requerird recursos
adicionales o les devolvera los recursos excedentes como parte de la liquidacién. En situaciones
de emergendia, la Camara de Compensacién tendrd la facultad de disponer pardial o totalmente
de las aportadones al Fondo de Compensacion, en cuyo caso, la afectacidn se realizard a
prorrata.

Las aportaciones individuales de cada Socio Liquidador af Fondo de Compensacion se destinaran
a cubrir las obligaciones que no hayan sido cublertas al momento de realizarse las liquidaciones
y una vez que la aplicacién de su Fondo de Aportaciones resulte insuficiente.
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RED DE SEGURIDAD

La Red de Seguridad de Asigna, Compensacion y Liquidacién establece las politicas y
procedimientos que permiten a fa Camara enfrentar cualquier potencial incumplimiento y/o
quebranto de alguno(s) de sus Socios Liquidadores y cumplir de esta forma con su funcién
primordial de ser ia contraparte de las operaciones pactadas en MexDer.

ESQUEMA BASICO

Si alguno de los Clientes de un Socio Liquidador incumple con sus obligaciones de pago,
el Socio debera detonar su Red de Seguridad interna para cubrir el saldo incumplido e incluso
las pérdidas generadas por dicho incumplimiento.

Esta Red de Seguridad contempla distintos estratos de disposicién de recursos:

o Los saldos existentes en calidad de Excedentes de Aportaciones Iniciales Minimas
a nembre del Cliente, tanto en efectivo como en valores.

) La solicitud de aportaciones adicionales al Cliente.,

o Los excedentes de patrimonio minimo del Socio Liquidador, tanto en efectivo
como en valores, sin afectar el monto minimo exigido por la regulacidn vigente de las
autoridades gubernamentales y de Asigna.

o El derre de los contratos del Cliente que permanezcan abiertos hasta el nivel
necesario para cubrir ef saldo adeudado, incduyendo las ganancias generadas por dicho
cierre y la devaluacién de los recursos del Fondo de Aportaciones y del Fondo de
Compensacion liberados por Asigna y [os excedentes del Patrimonio Minimo.

A partir de este momento, Asigna considera que el incumplimiento se deriva del Socio y,
en consecuencia, se detonara la Red de Seguridad de Asigna, Compensacion y Liquidacion,
decretando la intervencién del Socio incumplido, sustituyendo su administracién por un
Comisionados de Ejecucidn designado por Asigna.

La Red de Sequridad se inicia a través de la aplicacién de recursos en la medida en que
estén disponibles para requerimientos sucesivos que logren finalmente cubrir el monto total de}
Socio Liquidador frente a elia.

ESTRUCTURA

La estructura de la Red de Seguridad de Asigna establece 6 grandes niveles de recursos
de los cuales pueden disponer, en primera instancia, el Comisionado de Ejecucién designado por
Asigna y, en segundo lugar, la propia Camara (Asigna), para enfrentar el incumplimiento de
alguno de {os Socios Liquidadores.

A su vez, cada uno de estos niveles cuenta con una serie de recursos detallados de los
cuzles dispondran sucesivamente el Comisionado de Ejecudén y Asigna, hasta lograr satisfacer
completamente &l monto incumplido, generando asi un proceso donde e! riesgo es mutualizado
entre todos los Socios Liquidadores de Asigna.

DESCRIPCION

Una vez que Asigna ha determinado la intervencidn del Socio Liquidador incumplido,
designando un Comisionado de Ejecucién para sustituir la administracién de dicho Socio, este
procede a utilizar sucesivamente fos recursos disponibles hasta en seis grandes niveles,
dependiendo del tipo de Socio Liquidador de que se trate (por Cuenta Propia o por Cuenta de
Terceros), hasta cubrir ¢ monto total incumplido.
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Dispondra, en ese orden, de:

a Nivel 1: Los recursos del Cliente incumplido, si se trata de un Socio Liquidador
de Posicion de Terceros.

o Nivel 2: Los recursos del Socio Liquidador incumplido.

a Nivel 3: Los recursos de, en caso de que lo haya, el otro Socio Liquidador dei
mismo Grupo Financiero donde se ubica el Socio incumplido.

o Nivel 4: Los recursos del Fondo de Compensacion.

©  Nivel 5: Los recursos de los Socios Liquidadores.

o Nivel 6: Los recursos de Asigna.

Cada una de estas fases seria ejecutada bajo un estricto apego a los esquemas vigentes
de regulacion. £n particular, el Reglamento Interior de Asigna, Compensacion y Liquidacion el
cual regula y prevé todos los puntos refacionados con la ejecucién de la Red de Seguridad de la
Camara,
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Activo{s) Subyacente(s): Aquel bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro
o de un Contrato de Opcidn, concertado en |2 Bolsa.

Aportacion(es): Al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben !as Autoridades, que
deba entregarse a los Socios Liquidadores y, en su caso, a los Socios Operadores, por cada
Contrato Abierto, para procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Contratos
de Futuros o Contratos de Opciones correspondientes.

Aportacién{es) Inicial(es) Minima(s): A la Aportacidn que deberd entregar cada Socio
Liquidador a la Camara de Compensacién por cada Contrato Abierto.

Arbitraje: En el mercado de opciones y de otros productos derivados, el términe se aplica
cuando se crea una estrategia que implica comprar un contrato que se considera esta
subvaluado, y vender otro considerado sobrevaluado de dos activos subyacentes relacionados,
esperando obtener un beneficio positivo libre de riesgo sin que medie inversién alguna.

Autoridades; Conjunta o indistintamente, a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México.

Boletin: Es el medio de difusion de la informacién de mercado generada en las sesiones de
negociacién de la Bolsa, asi como de la informacién relativa a los Activos Subyacentes, a los
Socios Liquidadores y Operadores, y a la Cdmara de Compensacion

Bolsa(s): A la sociedad andnima que tenga por objeto proveer las instalaciones y demas
servicios para que se negocien los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Camara(s) de Compensacion: Al fideicomiso que tenga por fin compensar y liquidar
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, asi como actuar como contraparte en cada
operacidn que se celebre en |a Bolsa.

Cliente(s): A Ias personas que celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones en la
Bolsa, a través de un Socio Liquidador, o de un Socio Operador que achie como comisionista de
un Socio Liquidador, y cuya contraparte sea la Camara de Compensacion.

Contrato(s) Abierto(s): Aquella operacién celebrada en la Bolsa por un Cliente a través de un
Socio qumdador, que no haya sido cancelada por el mismo Cliente, por la celebracidn de una
operacidn de naturaleza contraria de! mismo tipo a través del mismo Socio Liquidador.

Contrato(s) de Futuro(s): Aquel contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad,
entre otros, para comprar 0 vender un Activo Subyacente, a un derto precio, cuya liquidacion se
realizara en una fecha futura,

Si en el Contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del Activo
Subyacente.
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Contrato(s) de Opcitn{es): Aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante
el pago de una prima adquiere del vendedor e! derecho, pero no la obligacion, de comprar
(CALL) o vender {PUT) un Activo Subyacente a un precio pactado {precio de ejercicio) en una
fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar, segin corresponda, el Activo
Subyacente al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho segiin se haya
acordado en el contrato respectivo.

Si en el Contrato de Opcidn se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega def
Activo Subyacente.

Costos de Acarreo: Costos a los que se incurre al almacenar un bien fisico, estan compuestos
por los intereses que se generan, seguros y pérdidas por almacenamiento.

Cuenta de Clientes: Es el registro de las Operaciones que la Camara de Compensacién lleva
para e} conjunto de Clientes directos de cada Socio Liquidador de Posicion de Terceros con base
en el cual se realiza la compensacion y liquidacion,

Cuenta de Clientes de Operador: Es el registro de las Operaciones que la Camara de
Compensacion lleva para el conjunto de Clientes del Secio Liquidador de Posicion de Terceros
- derivados de 1a funcién de comisionista de cada Operador, con excepcidn de éstos Glmes, en
base al cual se realiza la compensacion y liquidacion.

Cuenta de Conciliaddn: Es el registro de las Operaciones que !a Camara de Compensacion
lleva para las Operaciones derivadas de errores operativos de los Socdios Liquidadores de
Posicion de Terceros.

Cuenta de Formador de Mercado: Es e! registro de las Operadiones que la Camara de
Compensacion ileva por cada uno de los Operadores que actien como Formadores de Mercado,
en térmings del reglamento de la Bolsa, en base al cual se realiza la compensacion y liquidacién.

Cuenta de Grupo: Es ¢l registro en base al cual se realiza la compensacion y liquidacidn de las
Operaciones que la Cdmara de Compensacidn lleva por cuentz de las demés entidades del
grupo financiero al que pertenezca la casa de bolsa y/o la institucidn de banca mditiple
fideicomitentes y/o fidudiaria de un Socio Liquidador de Posidon Propia.

Cuenta de Operador: Es el registro de las Operaciones que la Camara de Compensacion lieva

para cada Operador que opere en posicion propia, incluyendo aquellas operaciones realizadas al

amparo de los Términos y Condiciones de Liquidez o de las Condiciones Especiales de Operacién
' que establezca la Bolsa.

Cuenta General de Operaciones: Es la cuenta de depdsito de dinero a la vista que Heva una
institucién de crédito cuyo titular es la Cimara de Compensaddn, en la cual se realizan los
depésitos y retiros de efectivo de los saldos netos diarios y de los Saldos de Liquidacién al
Vendmiento.

Cuenta General de Valores: A la cuenta de valores que lleva una institucién para el depésito
de valores, cuyo titular es la Cdmara de Compensacidn, en la cual se realizan los depdsitos y
retiros de valores entregados como Aportaciones Iniciates Minimas.
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Cuenta de Margen: Cuenta que abre ef intermediario bursatil a sus clientes para el registro de
operaciones de crédito que reciben para la compra de valores o de Opciones o Futuros.

Cuenta MexDer: Es el nimero de cuenta individual que asigna la Bolsa a cada Cliente a
solicitud del Socio Liquidador, en base ai cudl se identificaran las Operaciones por Cliente,
{independientemente de que dichas Operaciones sean realizadas a través de uno o mas Socios
Liquidadores.

Cuenta Propia: Es el registro de las Operaciones que la Cdmara de Compensacién lleva de la
institucién de banca mitiple y/o casa de bolsa fideicomitentes de un Socio Liquidador de
Posicién Propia en base al cual se realiza la compensacion y liquidacién, incluyendo aquellas
operaciones realizadas al amparo de los Términos y Condiciones de Liquidez o de las
Condiciones Especiales de Operacidn que establezca la Bolsa

Curva de Rendimiento: La curva de rendimiento (yield curve) representa los rendimientos
asociados a un determinado valor de deuda para todos vy cada uno de los dias entre uno y el
plazo maximo al cual se emite el mencionado instrumento.

Dia(s) Habil(es): Es cualquier dia en que las instituciones de crédito y las casas de bolsa
deben mantener abiertas sus oficinas y celebrar operaciones en términos de la regulacién
vigente.

Excedente(s) de la(s) Aportacion(es) Inicial{es) Minima(s): A la diferencia entre ia
Aportacién inicial solicitada al Cliente por el Socio Liquidador y la Aportacién Inicial Minima
sofiditada al Socio Liquidador por la Cadmara de Compensacidn, que administrard el Socio
Liquidador correspondiente,

Fecha de Cancelacion: Al dia en que se extinga una operacién que hublere sido celebrada por
un Cliente en la Bolsa a través de un Socio quU|dador por haber vencido el plazo de tal
operacion, o por [a celebracién de una operacién contraria del mismo tipo por dicho Cliente a
través del mismo Socio Liquidador.

Fecha de Expiracion: Fin de la vida de un contrato.

Fideicomitente(s) de la Cimara de Compensacion: A las personas que afecten recursos al
patrimonio de la Camara de Compensacion.

Fondo de Aportaciones: Al fondo constituido en la Cimara de Compensacion con las
Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por los Socios Liquidadores a fa Camara de
Compensacion por cada Contrato Abierto.

Fondo de Compensadén: Al fondo constituido en fa Cdmara de Compensadién, con recursos
adicionales a las Aportaciones Iniciales Minimas que la propia Cdmara de Compensacién solicite
a los Socios Liquidadores por el equivalente al diez por ciento de las citadas Aportaciones
Iniciales Minimas, asi como con cualquier otra cantidad que les requiera para este fondo.
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Formador de Mercado: Al Socio Operador que obtenga la aprobacién por parte de la Bolsa para
actuar con tal caracter y que debera mantener en forma permanente y por cuenta propia,
cotizaciones de compra y venta de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC): Es el principal indicador del mercado accionario, el
cual ilustra el comportamiento de un conjunto de emisoras representativas del universo de
empresas que cotizan en la bolsa con respecto a su valor de capitalizacion.

Liquidacidn(es) Diaria(s): A las sumas de dinero gue deban solicitarse, recibirse y entregarse
diariamente, segun corresponda, y que resulten de la valuacion diaria que realice la Camara de
Compensacion por las variaciones en el precio de cierre de cada Contrato Abierto con respecto
al precio de cierre del dia habil inmediato antericr o, en su caso, con respecto al precio de
concertacién.

Liquidacién(es) Extraordinaria(s): A las sumas de dinero que exija la Camara de
Compensacion, en fas circunstancias especiales previstas en el reglamento interior de ta Camara
de Compensacion.

Llamada de margen: Es un requerimiento que se le hace a los participantes en un contrato de
futuros, cuando su cuenta de margen ha rebasado el nivel de margen de mantenimiento. Este
requerimiento es de un tamafo tal que se debe alcanzar el margen inicial.

Mercado spot: Mercado cuyos bienes que se negocian en el, estan disponibles para entrega
inmediata, El precio al cual se negodian se le concce como precio spot

Operador(es) de Piso: A la persona fisica contratada por un Socio Operador o por un Socio
Liquidador, para ejecutar 6rdenes para la celebracion de Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones por medio de las instalaciones de la Bolsa.

Operadodn: Es el acto mediante el cual se celebra un Contrato de Futuro, por virtud del cual
un Cliente y la Camara de Compensacién se adhieren a los términos establecidos en las
Condiciones Generales de Contratacion.

Operacion de Apertura: Para efectos de registro, es aquella Operacién por la cual se crea o
incrementa el nimero de Contratos Abiertos de un Cliente en una Serie.

Operacion de Cierre o Cancelacion: Para efectos de registro, es aquefla Operacién por
virtud de la cual se reduce o cancela el niimero de Contratos Abiertos de un Cliente en una
Serie,

Operador: A las instituciones de crédito, casas de bolsa y demas personas fisicas y morales
que pueden o no ser socios de ta Bolsa, cuya funcion sea actuar como comisionista de uno o
mas Socios Liquidadores, en |a celebracidn de Contratos de Futuros y que pueden tener acceso
al Sistema Electrdnico de Negociacidn de Ia Bolsa para la celebracion de dichos contratos.
Cuando los Operadores celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por cuenta
propia, actuaran como Clientes,
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Patrimonio Minimo: Es el fondo que los Fideicomitentes deben mantener constituido en el
fideicomiso que tiene como fin el establecimiento de la Camara de Compensacidn, cuye monto
en ninglin momento debera ser menor al establecido por las Autoridades.

Posicién Corta: Tratindose de Contratos de Futuros es el niimero de Contratos Abiertos de
cada una de las Series respecto de los cuales el Cliente actda como Vendedor.

Posicion Larga: Tratdndose de Contratos de Futuros es el nimero de Contratos Abiertos de
cada una de las Series respecto de los cuales el Cliente actta como Comprador.

Posicién(es) Limite(s): Es el nimero maximo de Contratos Abiertos de una misma Clase o
Serie que podra tener un Cliente.

Posicion Opuesta: Para efecto de la constitucion de Aportaciones Iniciales Minimas, es la
posicién que se integra con un nimero de Contratos en Posicién Larga de una Serie con igual
nimero de Contratos en Posicion Corta de otra Serie, cuando ambas Series son de una misma
Clase.

Precio de Ejercicio: Precio al cual se va a vender o comprar el valor subyacente, en caso de
que la opcién sea ejercida. Es el precio del valor de referencia contra el cual se compara el
precio corriente de la misma, para calcular las diferencias en efectivo a favor del tenedor en el
caso de opciones fincadas en efectivo.

Precio de Liquidacién Diaria o Precio de Cierre: Es el precio de referencia por unidad de
Activo Subyacente que la Bolsa da a conocer a la Camara de Compensacién para efectos del
caleulo de la Liquidacién Diaria de los Contratos de Futuros.

Precio de Liquidacion al Vencimiento: Es el precio de referencia por unidad de Activo
Subyacente que da a conocer fa Bolsa y en base al cual la Camara de Compensacion realiza la
liquidacion de los Contratos de Futuros en la Fecha de Liquidacion.

Precio Futuro: Es el precio por unidad de Activo Subyacente pactado en un Contrato de Futuro
al momento de la celebracion.

Saldo de Liquidacién al Vencimiento: En caso de una Posicién Larga liquidable en especie,
es la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de Liquidacién al Vencimiento por el niimero
de unidades del Activo Subyacente que ampare un Contrato de Futuro, por el nimero de
Contratos Abiertos.

En caso de una Posicion Corta liquidable en especie, es el nimerc de unidades del Active
Subyacente que ampara un Contrato de Futuro, multiplicado por el nimero de Contratos
Abiertos.

En caso de una Posicidn Larga o una Posicién Corta liquidable en efectivo, es la diferencia entre
el Precio de Liquidacion Diaria del Dia Habil anterior a la Fecha de Vencimiento o el precio
pactado y el Precio de Liquidacién al Vencimiento, multiplicado por el nimero de unidades del
Activo Subyacente que ampara el Contrato de Futuro, por &l niimero de Contratos Abiertos.
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SAVAP: Es el Sistema de Administracion de Aportaciones en Valores para Derivados, a través
del cual se realiza la administracidén de los valores aportados que reciban la Cadmara de
Compensacion y los Socios Liquidadores. A través del SAVAP, la Camara de Compensacion podra
recibir y registrar los valores al fondo de Patrimenio Minimo y al Fondo de Aportaciones,
mientras que los Socios Lliquidadores podran recibir y registrar valores aportados como
patrimonio minimo y como Excedentes de Aportaciones Iniciales Minimas.

SIDV: Es el Sistema Interactivo para el Depésito de Valores de la S.D. Indeval, S.A. de C.V., a
través del cual se realiza la administracidn y registro de valores.

Socdios(s) de fa Bolsa: A las personas que participen en el capital de la Bolsa.

Socio(s) Liquidador{es): Al fideicomiso que sea Socio de la Bolsa y que participe en el
patrimonio de la Camara de Compensacidn, teniendo como finalidad liquidar vy, en su caso,
celebrar por cuenta de Clientes, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones operados en
Bolsa.

Socio{s) Operador(es): Al Socio de la Bolsa, cuya funcidn sea actuar como comisionista de
uno o mas Socios Liquidadores, en la celebracidn de Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones, y que puede tener acceso a las instalaciones de la Bolsa para la celebracion de dichos
contratos.

Cuando los Socios Operadores celebren Contratos de Futvros y Contratos de Opciones por
cuenta propia, actuaran como Clientes.

Subyacente: Es el titulo, instrumento o valor empleado como referencdia en el contrato.

Unidad(es) de Inversidn: A la unidad de cuenta, cuyo valor en moneda nacional publica el
Banco de México, en el Diario Oficial de la Federacién

Valor en el tiempo: Se define como la diferencia entre el valor tedrico y el valor intrinseco de
una opddn. Siempre va a ser mayor o igual a cero. Los factores que influyen en su
determinacion son bdsicamente las siguientes tres variables: el plazo de vendmiento de fa
opcidn, la diferencia entre el precio del activo y el precio de ejercicio de la opcién v la volatilidad
del subyacente.,

Valor extrinseco: Es el valor presente de las expectativas de los inversionistas de que un Htwlo
opcional adquiera valor intrinseco durante su vigendia si no lo tienen, o bien que lo mantenga y
lo incremente si ya lo tiepe.

Valor intrinseco (de una opci6n): El precio de mercado del subyacente menos el precio de
ejercicio de la opcion. El valor intrinseco no puede ser menor a cero. Representa el beneficio
inmediato que el comprador de la opcién puede obtener a través del ejercicio de la misma.
Opciones que se encuentran out of the money tienen un valor intrinseco igual a cero.
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