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INTRODUCCIÓN 

La d¿cada de los treinta dio testimonio del colapso del comercio 

multilateral y del sistema de pagos que había surgido en el Siglo XIX. El 

desarrollo J.:I sistema monetario internacional en el periodo de .:ntreguerras 

din llq;ar a 111'1\ imientos Je capit;1I que unian ;1 las eccH1ümias naci<>nales. lo 

que ocasionaba que en un primer insiante se diera una credibilidad en la 

politica m<>netaria. kis 1110\ i111ie111,,s Je capitales per111ití;111 a '-'s bancos 

cc:ntralcs apegarse al patrón on.1. ~in c:rnbargo nun\:a sc ton1arun en cuenta 

lus rie,gn' lJUe se Pl'dian prc,cntar. .·\ lin;tlc, Je la Segunda Guerra 

:\ lundial se plantcli la necesidad Je una reforma al sistema mc>11ctari<1 

int~rnacil_lllt.l 1. ~urgen Ji' cr~l.l~ l1rgani~111t1s int..:rn;1c ionalcs corno e 1 F \ 11. e 1 

Banco Mundial. el (Gt\TT). cte. Entre los objcti\os del F:'o..11 estaban 

mantener un sistema multilateral de pagos basado en la convertibilidad 

mundial Je las monedas: a,i C<>llH'. garantizar la estabilidad de lus tipos de 

cambius. Surge <:I Sistema Bre1tó11 \\·,,,,Js a finales de los .:uarenta el cual 

st: ha~aha en un ~i~tc:n1a Je tir1.1 Je c.:_1111hio tijLl: en ocasiunc":-o se: utilizaba 

par;i corregir desajustes de balarua de pagos. tambi.:n se permiticron 

controles para limitar lcis lllLl\ imienll1s internacionales Je capitales 

tendienies a e\ itar los inestables ml" imientos Je capitales que habían sido 

t;111 perturbadores en .:p,1cas pasada;.. 

El sector tinanciero pn:tendia ocupar un lugar importante en el 

financiami.:nto de la actividad económica. en la movilización de activos. 

colocación ~ rentabilidad y en el funcionamiento solvente de los sistemas 

de pagos: sin embargo no se logro completamente ni satisfactoriamente. La 



desaceleración de la economía mundial en las dos décadas pasadas. así 

como la fragilidad tinanciera 1 han hecho que los mercados tengan 

innovaciones ) se ha) a hecho una n:estructuración institucional con el 

objeti\'O de cle-.ir la cobcr·tura contra los riesgos la rentabilidad de los 

.-

La globa 1 il:ac ión financiera marca una ma) or 'olatil id ad en k)s mercados 

financieros imernacional.:s. debido en gran pane a la asimetría de la 

información:. ) en la alteración de los parámetros internos de las 

economius. La \'Olatilidad cambiaria parece ma)or a la alcan7ada en otras 

décadas. ;iún <.:tln Ja, poi íticas implem.:ntadas por los gobi.:rnos de los 

países menos 1..lesarrollad<lS e impuesta ... ptir l<'s organismos i111ernacionales 

como el Fl\11 y el Banco l\lundial. esta \Obtilidad hace muy frágil al 

sistema tinam:iero de cada país. E,ca fragilidad financiera así como otros 

aspectos económicos. h<m conducid<' a los n1ercados a la innovación 

tinancieraJ) la refórmas linanc1er.1s cun el rinde cle\'ar la cobertura contra 

los riesgos) la rentabilidad de k's acti'<'" financieros. 

El mercado de derivados ha sido un actor importante en la administración 

de riesgos. El mercadt' más dinamico de los años noventa fue el de los 

derivados. Tan solo en l 'l95. en k's bancos comerciales de Estados Unidos, 

los derivados sumaron 17.9 billones comparados con el total de activos de 

1 La frag.1lldad t~nanc1era '.)C: ri:ticn: a la\ o1~1tdid.;id de la.s .... ariablcs financieras que 
hacen 1ná~ SU'3>Ccpr1bfe al mcrc~~do 
! Si! cntu:nJt: 1..:onH' .J~1n1t:tr1.1 Je l.J mf,innac1,n1 cu~ndo lo~ agentt.:s no n:c1ben de una 
fon11a i~u.'tl la 1nti..,.nn.i.: IL'l1 
-; L;1 mn-o,;?c,on rin .. 1ncu:r~1 rna~ u11por1.ln:c en cuc:st1ún de rie!t.gol. <le rncrc.ldo s.c rt!tiere 
a Jo~ in~trurnt:nto~ dcrr' aJo'.i< 
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4.2 billones. De 1986 a 19'>4 el mcrcaJo de deri,aJns creció de 1.8 mil 

millones a 20 billones. Se se1iala quc a pesar de toda la evidencia sonre el 

valor de los dcri\ ados par::i una ec,)nomi:i de mc:rcadn. pcrmaneci: el 

pr<)fundo 11.:mor de que mii:ntras el riesgo inJi, idual cl:iramente parc:ce 

habcrse n:dueido mediante la di\t:rsiticación facilitad;• por los Jeri\ad,,s. el 

riesgo si~t~111i..:u"' se ha vuelto 111a~ or. .·\Ún sicnJo una irtrh.1\ .:u.: iL'n 

linaneicra. l<>s derÍ\;1dos m> son estrictamcnte nuevos: pero se ha producido 

un sallo cualitati\ o c:n cuant<> a la din~rsidad de instrnment<'' e'istentes. 

Los derÍ\ ados s<>n esencialmente i:11iles para cl disc:1io de <.:<>l't:rturas. cs 

dccir se puede C<'nseguir un pertil de ricsgo. por lo cual se pueden u1iliz:1r 

para modular cicrtos riesgos. También pueden ser emplc:idos como un 

m:ti\ o mús. En ambos caso "e producen ciert<>S riesgos inherc:ntes a los 

derivados. 

Con la crecic:nte \olatilidad a la que se enfrentan los mercados tinancieros 

internacionales. y con la globalización. fas empresas. las entidades 

tinancieras c incluso los agentes indi\ idualcs) los paises están expuestas a 

diferentes rit:sgns tinancit:ros c:ntn: los que st: encuentran: los rit:sgos de 

crédito. dt: liquidez: de mercado. Recientt:rnc:ntc éstos últimos han tomado 

gran importancia en l:i :idministración de riesgos debido a los grandt:s 

c::imbios en los precios de los at:ti\os financit:ros (o \olatilid:id.:s) los cuaks 

se miden a tr~I\ i:s Jc f,>s cambiL'S .:n 'alor dt: las P<hiciont:s. 

" Es ~I riesgo que afecta a un número imponantc de acri~os. conocido como riesgo de 
rncrcado. 

s 



Diti:rcntes acontecimientos en el ;ímbito internacional como: el derrumbe 

del sistema de tipo de cambio fijo en 1971. conduciendo a tipos de cambio 

llcxiblcs y \ol:itilcs. cl alza y posterior derrumbe de los precios dt:I 

petróleo. la ca ida de la bolsa de ;\;ue' a York en octubre de 1987. la 

explosión en 1990 de la burbuja tinancicra en Japón.' Esta crisis tin;11Kiera 

fue seguida de una crisis bancaria mu~ fuerte. En ,eptiernbrc d.: l 9<J::'. 

estalló la crisis del Sistema :\lonetario Europcc'. La libra esterlina~ la lira 

italiana se vieron forzadas a abandonar el sistema de bandas. m ientr;" c¡ue 

la peseta y el escudo sufrieron \arias de' alu;1ciones. A tina les de l lJl)~ se 

prcscnla h1 crisis n1cxicana que: C4..11ltagil"l a otras c:c0no111 ias Je..· :\111C:rica 

Latina. En 1997 se da la llamada cri'i' asi:ítica cnn la de' aluaciún del baln 

tailandés.'' En 1998. el gobierno ruso de\ aluó el rubk• } declaró una 

moratoria de las deuda, pri,adas. Recicntementc la desaceleración de la 

eeonomi;1 estadouniJen'e} la cri,is dc la ecunL)mía .-\rgcntina han golpeado 

a los n1c:rcado tina ne icrllS ~ a la ccnrh."li1n i~t n:~i I. Todos c~tu~ 

aconteci111ientos han contribuido ha quc la, in,tituciom:s tinancicras tomen 

en cuenta que la administra..:iún de ricsgos cs fundamcntal y ª"¡ adopten 

ditCrcntes modelL'S para la cuantiticación de los riesgos de mercado. El m:ís 

conocido es el nwJclo Je Risl.: :\lctrics (J.P. Morgan) sin embargo. hay 

otros modelos CL'lllº Promedios :\ ló' iles. ;>.. létodo Je il•lonte Cario } ;\Ion te 

Cado Estructur-adll. E.,isten otras institucioncs quc ofn:cen mct~~dologias. 

como el que ofrccc el Fir~t Bo,wn Bank. el Chas.: :\lanhatan. Thc Banl..crs 

-~En abnl de: 1<)l)(} el 1nd1ce :'\.'tl..J..t:~ i:crro c:n ~8 OO.:! puntos (una baJa de :!80:o respecro 
ill cic:rrc de ai\o an1t:r1or). t:I prtniero de LX'tubre la catda fue: de .JSºo En agosto de 199:!. 
toco fondo 
t. \.'ar1;1s c:cono1111a:-. de A~1a \Ufnc:ron de\aluac1011ies dt: su~ monedas así como caidas en 
l;iSi. bols.a de: 'alorc~. que :-.e: Jebi.:i dc:b1hd.adcs de los sistema~ tin.:inc1cro5> 
.. En el c;1p1tulo .:! ':!.C C''-pl1cara con n1a~ det.llle c~to~ modelos 
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Trust y el Deutsche Bank. las cuah:s son mediciones rápidas y confiables 

como la de J.P Morgan. 

Algunos sucesos rcfe\'antes para la administración de riesgos a nivel 

mundial han sido: la introducción de nue\Os contratos a futuro de 

111erca111:ias büsil.:as en Estados Unidos en la d.:cada Je f<15 sesentas. Entre t!Í 

1971-1973. e,,n d colapso del Sisi..:ma l3re11,,11 \\'oods. se inicia d peri<>do 

de extrema \ olatilidad de tasas d.: int.:r.:s. tipo d.: .:ambio ~ pr.:cius. En 

1981 s.: intrnduc.: .:1 prim.:r S\\ap d.: di, isas .:ntre IB\I y el Banco \lundi;ll 

instrumentado por Sal,>mún Brothers. Tambi.:n se da el primer s"ªP de tasa 

de int.:r.:s. Para 198.:::! d Chicago lh>ard of T1·adl.' <CBOT) ir11rudl11:.: 

opciones sobr.: futuros d.: bonos d.: la T.:s<>reri;_¡ d.: Estados l 'nid,>s. Para el 

caso de l\kxico en 1987 el Banco de \-kxie,1 introduce c:I \!creado de 

Cobenuras Cambiarías de corto plazo. Al siguiente aiio BA:--.: .. \\IEX 

inaugura Ja cJi, i:,ión de opcit.'nc~ )t futuros intt:rnacionali:s i.:n ;\.J~,i~o. 

El concepto de 'alor en riesgo ( \'aR) fue introducido por J.P. \ lorgan en su 

documento t~t.:nico Riskrnetrics como un modelo para medir 

cuantitativamente los riesgos de mercado en instrumentos tinancieros y de 

ponafolios. Este es un modelo b;1sado en b t.:oria de la prohabilidad. 

La hipótesis fundamental es 'er que el 'alor .:n ri.:sgo es una medida 

práctica y sencilla para Jos ri.:sgos de mercado y puede ser utiliz.ada pvr 

entidades financieras como el caso de BANCO:'l.IEXT. 

El oojeti\'o principal de esta in\estigación es mostrar una herramienta para 

la valu;ición de los riesgos de mercado. El VaR ha llegado a ser una medida 
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de riesgo aceptada y fácil de interpretar por los indi' iJuos. Ll>s reguladores 

también han aceptado el VaR corno una m.:JiJa de rie,gn Je mercado ~a 

que se puede explicar de una mancra m:is 'encill:1. El \"aR e~t;i siemfo 

pro111ovido Cl>lllo un:i pr:ictÍGl Cl>nfiahle Je :1d111ini,traci<111 Je nesg'''· En 

i\·Jc:.xico tanto l:.l banca comercial Cl>nll> la B:111ca Je ()e,arn>lh> en e,te caso 

BANCOME:'\T ha introducid,, la administración de riesgos Cl>llll> un :irea 

importante para Ja lnstitucic>n ~ 1,,, riesgL>S Je merc:1J,, han ,¡d,, reir.:' antes 

par.1 la cntidad. Existen otras Ílbtillrciones que est:in trabajando para tcner 

un arca de ¡ldrninistnu:ión de riesgo~) '-'tras qur: ~a cuentan C('lfl c~L..i. 

Sin embargo. ta1nbién se debe tomar en cuenta que el \':iR no es su!ic iente 

para garantizar un¡1 clh:icnh: .:u.frnini~tra~ión Lh! ricsgt'S ~ ~e Jcht:n lh:" ar a 

cab,, otras medidas. como las pruebas Je estrés. pruebas Jc calibración 

(baektesting) y la imp,>sición dc limitcs dc ricsgo. El U:rnco Je Comercio 

Exterior realiza estas prucbas. 

L;i in\estigaci<>n se Jj, idc en tres capilllk>s el prim.:ro explica la 

administración de riesgos. así conllJ el marco teórico p:1ra lle\ ar a cabo ésta. 

El objeti' o del primer capítulo es entender la importancia quc se tiene 

actualmcnte por fomentar l:.i administración Je ricsgos. para elk> es 

ncces~rio conoLcr lt..'s difc:n:rHe~ tipl'~ dL" riesgos en 11.."'S que: las cntiJadt:s 

financieras puc:dcn incurrir. p(,r ltl ant~rÍLlf t:~ ncct:~ariu {('tnar en cuc:nt.::i Jas 

consecuencias di: 11Ll tener un~1 c:ticit:ntc adrninistración Je riesgos o in~Iu~o 

ni siquiera tenerla. El objcti'o del ~egundo capítulo es iJentilicar los 

principales riesgos de mercad<>. el monitoreo y control Je lo" mismos. El 

VaR es una medid:i de riesgn que es utiliz;iJ::i por las entidade~ financieras. 

s 



Además este capítulo explica en que consisten los difcren!cs enfo4ucs quc 

se tiene del VAR. Tambicn es necesario analizar los problemas de su 

medición y fa in!erpretación del VAR. En el capítulo tres sc expondrán los 

riesgos en los que est:i expuesta una entidad como 13.-\:'\:CO\IE.\:T así 

como fa medición. monitorc0 ~ control de los Riesgos Je \ lcrcado 4uc se 

presentan. 
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Capírulo 1 LA AD;\llNISTR...\CIÓi'\ DE RIESGOS 

1.1 Introducción 

S.: dice que existe riesgo en un problern:i de elección cuando los resultados 

constitu) .:n una 'ari;1ble ale:itori:1 cu) a distribución de probahilidad .:s 

perfc<.:tamente cono<.:ida pc1r el age111e. E.,iste incenidumbre 1.:uando los 

resultados de la elección son una \ari:1bk :1leatoria CU)a distribución de 

probabilidad no .:s perfectamente conocid:1 

En la teoría micro.:conómica encontramos .:1 riesgo en la elección hajo 

incertidumbre en donde la actitud que un consumidor represent:lli\o tiene 

hacia al riesgo puede ser: neutral. a\erso. no averso (amante). Para p,1,.f.:r 

entrar en el análisis de la cle<.:ción bajo inc.:nidumbre. primero abc1rd:1rernos 

la elección bajo certidumbre. 

La literatura micn>económica explica la teoría del consumidor a t1·a\ C:s de 

las preferencias de los individuos las cuales quedan represenrndas por las 

cunas de indiferencia. Los consumidores son los agentes que deciden sobn: 

los planes de consumo. de acuerdo con sus preferencias ) bajo sus 

limitaciones de riqueza. Las preferencias de los consumidores tienen cienas 

propiedades como: 

Completas 

Si:u x t: y que pertenecen"' conjunto .\·. enton<.:cs x 5=' y ó y 5=' x ó umbus. 

10 



Reth:xivas Sea x que pertenece al cu11i11111u .\· en1011e:e.1· x 5= x. 

Transiti\'as 

Sean x. =e y c¡ue pertenecen a.\. si x 5= y e y:;:::. =· t•111011ces x 5= -

r 

La función de utilidad es la función que representa las pn:fon:ncias 

11:R: ~R. 

La curva Je inditi:rencia es la n:presentación gráfica de la función de 

utilidad. las cu;1lcs tienen diti:n:ntes propiedades. 

Para el caso de la administración de riesgos. tenernos que los irn l!'rsionistas 

también enfrentan problemas de elección ~ e~ importante tornar en cuenta 

las preti:renc ias. 

La tasa marginal de sustitución es la tasa a la cual se cambia un bien por 

otro. es la pendiente de la cuna de inditcren.:ia en un punto. 

ll 
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Tasa 111 arg inal de! s11s1i111ciün 

ou(x) 

ex. 
ou(x) 

C:r, 

La conducta del consumidor es racional es decir siempn: dige la 

combin:1ción de hienes por las que muestra ma~or prefcrem:ia ~ Je acuerdo 

a su restricción prcsupucst:iria. La restricción presupuest:iria es la recia que 

represcnta toJas las combinaciones de bienes que g:1stan todo el 

presupueslll. 

p1x1 + p::r:: = /11 

dondc p son los precios. x los bienes y m el presupuesto dado. 

El consumidor maximiza su beneficio. elige la cesta de consumo en la cual 

la pcndi.:nte de la recta presupucstaria es igual a la pendiente de la curva de 

indiferencia. 

x. 
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Elecciún bajo incertidumbre 

El consumidor muchas veces toma decisiones bajo incenidumbre. es aquí 

donde el individuo· se enfrenta al rit:sgo. En fa teoría de la ekcción baju 

incertidumbre utilizamos probabilidad. Encontramos también una función 

de utilidad esperada. que es l:i suma ponder:ida de un:i función de CLHbumo 

en donde las pondcrnci<'llCS cst:ln dadas por las prob;ibilidadc,. La utilidad 

espcrnda la podcmos c.'\prcsar· Jc la siguientc m:inera: 

" ¿ p111( x1) para di.\lrihudoncs de prohahilidacl dücrctas 
1=1 

Jucx)p(x)d(x) para clistrihucion<·s ,¡,. prohahilidad co111i111ws 

Comportamiento frente al Riesgo 

A\'ersión al Riesgo 

Un individuo es avcrso al riesgo cuando prefiere el valor esperado de su 

riqueza a hacer el juego. 

Utilidad 

• 

Riqueza 
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No a verso al riesgo 

Un indi,·iduo es no ª' erso al riesgo cuando prefiere una distribución 

aleatoria de su riqueza al 'alor csperado. 

Utilidad 

... 

Riqueza 

Un individuo también puede ser neutral al riesgo por lo que le da lo mismo 

realizar el juego que el \alor esperado de su riqueza. 

Utilidad 

Neurral al Riesi:o 

Riqueza 

14 



Podernos decir de lo anterior c¡ue un inversionista tiene una actituJ frente al 

riesgo. éste desea tener renJimientos altos <.:<rn baj<>s ries:o. Cuando los 

individuos seleccionan acti\OS. un factor importante en sus clccisic>r1es es el 

riesgo .:n cuanto al rendimiento de cada uno de los acti\lh. Si las dem:is 

\·ariablcs se mantienen constantes se puede decir 4uc el irn ersionista tienc 

3\'t:rsión al ric:sgL). Si las pcrsonas ticnc:n a\c:rsión ~1 ricsgL1. \:duran un 

conjunto de actiH>s no sól<' sobre la basc de su rendimiento cspcraJu sino 

también sobre la base Jcl riesgo Jcl rendimiento. 

El ~lH11portan1ic:nh) Jt: a\crsión al riesgo se ilustr3 th: la siguiente: n1..inc:ra. 

un jucgo justll es aqucl 4ue tiene un n:nJirnicnto csperadt• Je ccrt•; un 

in' crsiunista que sicnta ª' c:rsión al ricsgll preferir;.\ C\ it:1r Jl,~ ju~gtlS ju~tos. 

Podemos \er que la recta presupucstaria y las cunas dc inditi:ren..:ia se 

pueden utiliz;tr para c:-.aminar las decisioncs de inversión de los inJi, iduos. 

E:-.;istc una rclación cntre rendimiento y riesgo t:I cual pucde 'crse por 

medio de la recta presupuestaria y de l~ts .:unas de indiferencia. 

El rendimiento esperado es aquel que un individuo esp.:ra que gane una 

acción a lo largo dcl siguiente periodo. 

IS 



Rcndimiemo = r~. donde V., es el w1/vr del acti\·o en el sig11ien1e 
P .• 

periodo y p es el precio 

Re11dimh.•1110 esperudo = RF +Prima de riesgo 

Es la suma de la tasa libre de riesgo más alguna compensación por el riesgo 

inherente en l:i eartern de mercado. 

Supongamos que tenemos una cartera con dos títulos A y B entonces donde 

R son sus rendimientos esperados indi\'iduales y X es l:i proporción de la 

carterJ total de los activos. 

Rendimiemo esperado= X__,R__, +X sRs 

Co var ían=a = Valor esperado[( R.-1 - R..,)>< ( R B - R B )] 

Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)8 

•El CAP.\! se desarrolló a principios de Ja década de los sesenta. Una alternativa ante 
el CAPM era una teoria de la fijación de los precios de arbitraje (APn. 
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Este modelo establece que el rendimiento de un activo o de un portafól io es 

igual a la tasa libre de riesgo mús un premio por el riesgo qui.: tii.:11..: ..:~..: 

instrumento o portafolio medido por c:I cot:ticicnte beta. Bi.:ta midi.: la 

sensibilidad de un valor a los movimientos en la cartera de mi.:ri.:ado. 

P 
= Co,.(R,. R •. ) 

' a 1 (R • .) 
,-

("o 1·( R, . R,.. ) <'-'·/a CtH. <11·fr111=a e11trl! el ren Ji 111 iento del act il ·o i y.el 

ri:n d in1 h•1110 de la L·ar1<·ra de mercado 

a! ( R~ ) l!.\· la \"ar ian=a d.·l 111ernulo 

La IÜrmula para la valuación de los activos de capital es: 

R = R, + p X (R •. - R, ) 

R es i.:I ri.:11Ji111 ii.:nto <'.'f><'rado de 1111 titulo 

R 1 i.:s la tasa lilu«' d.· riesgo 

(R., - R 1 )<!sel di/érencíal entre el ri.:n din1 ie1110 esperado sobre el mercado 

y la tasa lihre de riesgo 

Este modelo implica 4ue el rendimiento esperado de un valor está 

linealmente relacionado con su beta. 

Los inversionistas mantienen un acti\O riesgoso sólo cuando su rendimiento 

esperado compense su riesgo. La primera forma en que se piensa para medir 

el riesgo seria con la dcsviacil'>n estandar del rendimientL' de un acti,o. sin 

ernbargo si existen varios acti,os :>e \uehi.: mas co1nplicado )a que la 

utilidad del consumidl'r depende de la media ) de la varianza del ingreso 

total y no solo del n:nJimi<.:nto Je un acti\(>. Seria importante saber la 
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relación que existe entre los rendimientos de los diferentes activos 4uc tiene 

el individuo para crear una media y una varianza de su ingreso". 

El riesgo como concepto fin:111ciero se define como la \ariación Je lclS 

!lujos no esperados pro\'enientes de rno\'imientos Je l:1s ';:iriables 

financieras."' en este concepto podemos introducir la rllH:iún Je 

probabilidad. Hay 4ue tomar en cuenta que tanto las des\ iacic,nes r<>siti\ as 

corno nc:g~u iv:is generan de: ~ ic:rta rl~rrna un ric:sgo ) a que rcpn:sc:ntan 

n:ndin1icntos c.,tr~un.lin:•ri .. ,~. 

Marko\\itz 11 Jcsarrolló la teoría do: portafolios y el concepto de 

diversificación de un portali.1lio. )a que a medida qui: ha) m;is acti,os en 

una cartera el riesgo disminu) e. también propuso el concepto de acti\'oS 

corrclacicmados negati,amente )ªque esto disminuye el riesgo de mercado. 

Es pc>r elle> que la aJministr·ación 1.1..: rie,gos se ha 'uelto un úre;:i muy 

ímpor1ante en la!- entiJad<=s financieras. La administración de riesgo' tiene 

como función medir. cc1ntrol;:ir e infi.>rmar sobre los riesgos a los que la 

entidad se encuentra e'l.puesta. 

En el proce'o Je la administración de riesgos es necesario 

ph1nh:arst: ciertas ctu:stionc:~ COf11l). 

Establecer los crit<=rios de aceptación de riesgos. 

Análisis de los riesgos a los que se encuentra expuesta la entidad. 

"V ARIA~ Hall. ··:-..11cro.:c0nom1a lnrermedia ... \ladrid 1996 Ed Antoni Bosh,_pag 243. 
"'JORION. Philippe ··valor en Riesgo .. \k"co 1997. Ed. Limus:i, pag. 23-24. 
1' En J Q52. Han: \larl..o" rtz. pn:mro :-.:obd de economía. d,.sarrolló la teoría de 
portafolio~ y t:I C(.'ncepto di: que- en la medid.a en que se ailadcn activos a una cartera de 
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E~aluación de los resultados. 

lmplemcn1ac i<'in. 

Monitorco y Control 

Los objcti\'OS de la administración de riesgos están basados en asegurar que 

la cntid:id no tcng:i p¿rdidas económicas intolerañtes. así como mejorar el 

dcscmpc1io tina ne ierLl. 

1.2 Tipos de rics¡:os financieros 

La adminis1ración de los riesgos se ha con\'ertido en una de las principales 

acti\'idades de las e111idades lin:mcicra!. como bancos comerciaks y banca 

de dcsarrollLl. casas de bolsa. C<>mpariias aseguradoras ~ olros 

in1crmediarios linancit:Tos. En 1crminos financieros podt:rtll>~ definir al 

riesgo CL>lll<' 1:1 ',~latili<lad <l.: "'' tlujL>S linancio.:rL>s rll\ <:sp<:rados <lcrivada 

d.: kis acli\llS o pasi\L>s'=. Es <l.:.:ir .:si<: cipo J..- ri.:sgos <:slá relacionado con 

las pér<liJas ocasiona<las en los rn..-rcados tinancicws. de movimientos 

desfavorables d.: los e iros dL" cambio. d.: b casa d.: int..-rés. de los precios de 

las acciones. carnbins .:n la sohcncia d.: los prcst:Harios. 

Exis1cn ditl:rcnt.:s tir,,s Jo: riesg<>S. sin embargo snlo se tralará los riesgos 

\!C,)llÓn1 i\.'.o-fi nanc icros. 

in\C:r~ión. el ri<:sgo {rnedido con l.a de~\.tac1ón e~iandar) d1srninu)c con10 consecuenc¡a 
de la di"c:rsiticacíón 
'' JORION. Phil1ppe .. Valor en Riesgo" Mé,ico 1997, Ed Limu'hl, pag. 23·::?~. 
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1.2.1 Riesgo de Crédito 

El riesgo crédito se define como el riesgo 4u.: s.: pn:senta i.:uandu 13 

contrapar!<: no esta en la posibilidad de cumplir cun sus obligaciL>ncs_ 

También implic:t un deterioro en la calid:td crediticia ~a ""' d.: la 

contraparte o de en la garantía o colateral.'' E~ así C<>lll<' una cntid:td 

tinancicr¡1 asu1ne un riesgo de: crédito en lus diri:rc:ntc~ negocil)S en los que 

opera ~a sea por los pn:stamos. lín.:as de crédit<.>. garanti:1s. ª'ªles o por 

posiciones 4uc la entid:id manteng:i en el :ictiH> de sus balari<:.:s ~ por las 

posiciones en instrurnenh..is dc:ri \ aJc•s corno S\\ o.1ps. futunls. rl)r\\ arJs. 

opciones. ch.:. En el caso de los dcri,:idos el rie~gL> crédito deb.: tener ciert:is 

c:1ractcristicas como: la cu:i111ilica..:ión dd ni\cl de e'\po~ición c¡uc .:n el 

caso de l:i banca tr:idicional se tom:i en cue111a el principal mús d interés 

acumulado y para los derivados la entidad tinancicr:i debe seguir ciertos 

p:isos para hacer fre111e al riesgo crédit<> 

co111rularlo corn,1 son los siguientes: 

a~i pcH.Jer adrninistr:irlo ) 

Calcul:ir la exposi<:ión crediticia de cada posición_ 

Calcular el capital en riesgo crediticio 

El \':tlor acwal de los contratos. la exposición crediticia futura. la extensión 

de los acuerdos pueden reducir la exposición y la probabilidad de 

incumplimiento de la contraparte. sin embargo se debe saber modelar estos 

factores de riesgo) minimizar las pérdidas. 

"DE L.-\Rr\. Alfon;o ··:1.tcd1c1on} Control Je Riesgos Financu:ros""Mc."co 2002. Ed. 
Lirnusa. pag 163. 
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Para el riesgo cn!dito es dificil obtener una medición más precisa que en el 

riesgo de mercado. 

Los modelos más utilizados para medir el riesgo crédito son los 

siguicntes: 1
• 

i'vlodelos econométricos. 

Modelo Kl\IV. 1 ~ 

Redes neuronales. 1" 

Entre los model,,s econométricos se encuentra el de Z-Score de Altman. el 

cu:il se construye :i partir de r.izones linancier.is que se combinan 

linealmente con un peso espccilico para cada una )' asi obtener una 

calilii:ación \jUe discrimina a !:is empresas que incumplen con sus 

compromisos crediticios. Esencialmente una regresión linc;1I múltiple que 

va separnndo aquellas empresas \jue están en quiebra. la variable 

dependiente de b regresión es O,, 1. O si 13 empresa esta en im:umplimiento 

) 1 si no cst;i en incumpli111i.:n1,i. l.ts \:1riables independientes son las 

razones linancieras que mej,ir <:>.plic;rn el incumplimiento de las .:mpresas. 

esto se'ª rcaliz;rndo sccucncialm<:nl<: eliminado l;1s razont:s financieras que 

no son significati\as estadisti.::imc111c. De acucrd<> con ,\ltman la situación 

linanci<:r.i de la cmisL'ra dcpend.: J.:I 'ª''".d.: 7.: 

1. Si Z > 2.99 la .:mpr<:sa est;i en bu.:nas condiciones 

2. Sí Z < l .S 1 la empre"I e,.t;i en bancarrota. 

,, !BID pag 167 
1 ~ S~ UtlJiz.a f.:i tel>ri3 de OpClOnc."'~ par3 <lc:tC'rrTI!fl;.U prt.lbabilidadcs d~ incumplimiento. 
''•Son ~islcmas por con1putadora que mti:nran un1tar el funcionamic:ruo del cerebro 
humano c:rnulando una red de nc-urona.s mtcrconcct.Jdas entre: ~í 



3. Si 1.81 < Z < 2.99 no se puede detenninar la condición 

financiera de la empresa. 

La 111etodof,1gi;1 Je Creditmetrics (.l.P. \lorgan) no solo considera el 

incl1111pli111ient•> sin,, tamliién los cambiL>S en la calidad crediticia. En el 

riesgo Je cn:JitL> 10;;" renJimientllS Jel portafolio son sesgados ~ b curva 

pr<=senta alta kurtosis en la cola izquierd:1. Tamliién se presenta un problema 

con el cúlculo Je la, c.1rn::laci0nes entre lns re11Ji111ient0s de los ;1cti\OS del 

portaf,ilio. ~a que es Jifícil obtener una gran cantiJaJ Je Jatos históricos di! 

b calid;1J crediticia Jel emisor. Los pasos propuestos por CreJitmetrics 

para res<>l\'ef estos problemas son los siguientes: 

1. Definir la 111atri1: d.: probabilidades de transición. 

2. Valu:ición del pt)rt:ifolio 

3. 1\ lc:dición del riesgo crédito 

El riesgo créditll es un;i de las princip;1lcs causas de los múltipl<=s episodios 

críticos que han vi\'ido los sist<=mas banc:irios. en los últimos :111os. Algunos 

informes del Fond•> 1\lonetario lnternacion:il y del Banco :<.lundial sobre los 

problemns del sistema financi<=ro en el periodo 1 QS0-1996 Jan cuenta de fa 

existencia de situacic,,1cs de crisis bancarias en 133 paises. el 75'% de los 

p:iis..:s miembrt>s del F:\11. 



1.2.2 Riesgo de Liquidez 

Se define como la pérdida potencial por la imposibilidad de renL)\ar pasi,os 

o de contratar otros en condiciones normales para la institución: por la 

venta anticip•1da o forzosa de acti'º" a descuentns inusuaks para hacer 

fr.:ntt.: a sus. t.)hligacionc:s. Las in~tituciont:s ti11~1ncit:ras llegan a tener .J\1s 

tipos de riesgo di: liquid.:z .:n sus acti' idades de in' ersión .:n 'alon:s ~ cn 

derivados: cl que está rclacic1nado ClHI productos o m.:rcados .:speci!icc1s ~ 

los quc cst;in rclacic"1aJ,,,, a l:ts acti' idadcs dc !'-1nJ.:,, dc la instituci,\11. El 

rh:sgo de: liquiJcz Je rncn:ad,.) e~ cl que: st: prt:~cnta cuanJl, fhJ ~t.: put."da 

c..h:shaccr l) cuhrir una J'kl:-.icilln csp"'"citi<.:a a un pn:ciL' ct.··-rcall(l al Je rncn.:aJt"' 

por falta di: liquidc.t. o por dcsord.:n.:s en .:1 rncrcaJo. El rie>go dc liquiJcz 

dc fondco es el qui: ocurre cuando una institución financiera no pu.:de 

cumplir con sus obligaciones de pago en las fechas de \encirniento 

contractualcs. 

1.2.J Otn..>s Riesgos" 

Existen otros riesgos a los que las entidades pueden estar expuestas. en la 

actualid•1J se considera que hay una gran infinidad de riesgos. Entre los más 

importantes son los ya mencionados. incluyendo lo,, siguientes: 

Riesgo opcrati\o-. Es el riesgo deri,ado de las pérdidas potenciales 

que »Ofl resultado de fallas administrati,as. errores humanos. 

sistemas no adecuat.los para la entidad. Dentro de este riesgo 

" El Riesgo de 1\.lercado se e'plicar.t en el capilulo dos 



podemos incluir el ricsgo dc cjccución. el riesgo teenol<1gic<> ~ d 

ricsgo de: modc:lo. 

Riesgo lc:gal-. Este se: prc:sc:nta cuand,> la contraparte º'' tiene la 

mnoridad lcg.al para rc:aliz;1r una transacción. 

Ric:sg.o país-. Es la p<>sibilidad Je que: un rc:ndimicnto espc:rado .:n 

un p;1is < .. h:tcrrnin.ad,l no se rc:.alicc p .... 1r '-='-u1Jicionc:s c.,tn:rnas c:n 

éstc. 1 ~ 

Riesgo s.:ctori:1I-. Se dcline como la pérdida potcncial .:n .:1 \ak>r Je 

la cartera d.: crédito d.:rivada del deterioro de s.:cton:s d.: acti\ idad 

cconómi.:a en los .:¡uc p:1r1i.:ipa la .:ntiJ:1J. 

Riesgo de balance-. Es el rie~g.,, que se presenta por la pérdida 

potenci:il a la cxposición del margen fin:incicro ~ el \alor de 

merc;1do de las operacionc:s financic:ras antc mo' imicntos aJ\crsos 

en las tas:1s de intcrés. como rc:sultado de desequilibrios entre la 

cstructura de activos~ pasÍ\ os a través dcl tiempo. 

Riesgo sistemütico-. Es el ricsg.o quc sc prcsc:nta cuando el 

incumplimiento de una institución ticnc un ct<:cto domino sobre 

otras entidadcs. 

'"HEYRMAN. Timoth~. ··1n,·e~ión en la globalízacion··. Mexico :?001. Ed. Milenio. 
pp 55. 
Este riesgo'" el rcsulrado del contexto económico) pohtico del estado c>.tranjero. y la 
pérdida puede ser d..,b1da a una inmo' iliución d.., los acti\ os.~· a la perdida de un 
rnt:rcado 



1.3 IDENTIFICACIÓN. :\IEDICIÓ:\'. l\10:\'ITOREO Y CO:\'TROL 

DE LOS RIESGOS 

El proceso de administración Je riesgos implica una serie Je aspectos que 

hacen que una emidad financiera pueda identificar. medir. nwnitorear ~ 

controlar los riesgo mediante una adecuada rrn:todologid para lk\ar a cabo 

una c:ticiente administracic'>n de riesgos. El objeti\o principal de la 

~u.J111inistr:11.:ión Jt: rir.:sgt'S es asc:gurar l]UC 110 se sufran p¿rJiJas c\:onórnicas 

no tolerables y mejorar el Jesemp.:r"io financiero. 

Para poder lle\ar a cabo la administr.ición de riesgos es necesario contar 

con un:i estructura organiz~1cional por fo cu:if cada entidad debe establecer 

las fum:iones y respons:ibilidades en materia de administrnción de riesgos 

entre las distintas áreas. 

1.3.1 Estructurn Organizacional 

La administración de riesgos se ha convertido en un factor importante en la 

toma de decisiones de las entidades ya que directa o indirectamente todas 

fas áreas están irn o lucradas con esta función. Es por ello qu.: se debe tener 

una estructura organil'.ati' a que tome las n:sponsabilidadcs de fa 

administración de riesgos. E"ta se Ji, idirán en dos grandes estructuras: fa 

estratégica y la ~>perati\ a. la primera esta compuesta ~)r el consejo y los 

comités de dirección quienes se encargan de definir y aprobar la estrategia y 

las políticas de administración d.: riesgos La estructura operativa esta 
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compuesta por las :íreus encargadas dc cjecutar la estratcgia e implantar las 

políticas de administración de riesgos. 

La estructura estratégica esta compuesta por: 

El Conse_¡,, 

Comité Ejccuti\ o 

Comité de Riesgos 

Comité dc Ncgocios 

Funcioncs dc los integrantcs dc la estructur:.i estratégica: 

Consejo 

1. Conocer y comprcnder los riesgos que son asumidos por fa 

entidad financiera. 

::?.. Garantizur l;i existencia dc capital nccesurio para soportar cl 

riesgo global. 

3. :'\lan:ar las lineas a seguir para la administración de riesgos. 

~- Conoce1· periódicamente los resultados obtenidos) el nivd 

de ric~gt"S asurnido. 

Comité Ejecutivo 

1. Aprobación de la cstmtegia de administración de riesgos. 

::?.. Garanti7.<I el correcto cumplimiento de las decisioncs del 

Consejo. 
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3. Analizar los resultados obtenidos P<)r las uniJaJes de 

negocio en función d.: los presupu.:s!Os. id.:ntiticando las 

desviaciones y plant.:ando medidas para corregirlas. 

4. Analizar la reasignaciún dc:I capital entre las uniJaJes de 

negocios de ~1cuerJ,, con los resultaJ<>S ,,bteniJns) el capital 

arriesgado. 

5. Informar al Consejo sobre la administración de riesgos. 

6. Asegurar la .:xistencia ) utilización Je políticas. 

procedimienws. 111.:todologias ) si,temas. <JUe permitan 

medir y administrar Jos riesgos cuantiticabks) controlar los 

no cuantilicabks. 

Comité de Riesgos 

1. Asegurar la c0rrecta .:jecución de la estrategia de la 

administración de riesgos e informar al Comité Ejecutivo 

sobre el desarrollo J.: la misma. 

2. Definir y asegurar la correcta implementación de políticas, 

metodologías ) pr<>cedimientos. acordes con los riesgos 

aprobados. que permitan medir y controlar los riesgos 

cuantificables. 

3. Proponer limites de control de riesgos. 

4. Conocer detalladarn.:nte las posiciones y los riesgos 

asumidos en relación a los limites. 

5. Aprobar las medidas en caso de que se rebasen los limites. 
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Comité de: Nc:gocios 

1. Garantizar que: se sigan las dircctric.:s marcadas en la 

estrat.:gia d.: administración de riesgos. 

::?. Analizar la s.:nsibilidad d.:I resultado d.: los negocios a las 

variac Ílll1C's de lüs fill:torcs Je riesgo. 

3. Tomar las decisic111cs :-c,bn! las propuestas de administración 

f.h: rit!'sgos que n:ali73n I~!) rircas de nt:gocio. 

4. Garantiz;1r que las ;ireas de negocio cumplan las políticas. 

111.:todolcigias ~ pwccdimi.:ntos cstabl.:cidas por el Comité 

de Riesgos. 

La Estructura Operativa esta compuesta por: 

Área de análisis y control de riesgos 

Área de negocio 

Áre;1 de soporte 

,-\reas d.: :1dministración y de op.:raciones (back otlicc) 

Arca d.: sistemas 

Área de asesoramiento jurídico-legal y fiscal 

Area de auditoria imerna 

Funciones de los integrJntcs de fa estructura operativa: 

Área de análisis y control de ric~go 

·:· Analizar lo~ limites propuestos por el area de negocios. 

·:· Anali7-,r el reparto del capital en riesgo entre las unidades y realizar 

propuestas altcrnati\ as de limites al cornil<~ de riesgos. 
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•!• Medir los riesgos scglin las metodologías aprobadas y C<mtrnlar d 

cumplimiento de los limites. 

•!• Implantar y asegurar el cumplimicnto de las p<1liticas. mct<>dologias 

y procedimientos dclinidos por el ComitC: de Riesgos. 

•:• Dar n conocer la infurrnación sobre! la adrninislración de: rit:sgl.lS . 

Área de negocio 

•:• Proponer al úrea de :m:ílisis y contwl de riesgos los limites 

necesarios para cumplir con los objetivos cstablccidos para cada 

ncgllCio. 

•!• Dar un seguimiento de la m.:dición de los ri.:sgos realizada por el 

úrea d.: :111álisis y control dc riesgos. 

•:• Implantar y cumplir las politicas. mctodologias )' procedimientos 

definidas por el ComitC: de Riesgos. 

Arcas de Sopone 

·:· Proporcionar el soponc al úrea de análisis y administración de 

riesgos y de negocios. 

•!• Implantar y cumplir las políticas. metodologías y procedimientos 

definidos por el ComitC: de Riesgos. 

Recomendaciones sobre la cstructur.1 organiz:ith•a 

A nivel intcrnacional se han hecho algunas recomendaciones para la 

administración de riesgos. 
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El uso de los instrumentos deri' ¡¡dos debe ser de forma coherente 

con bs políticas de administración de riesgos aprobadas por el 

Consejo. 

La alt;1 dirección aprob¡¡r::i 1L1s proccdimi.:ntos) controles necesarios 

para garantizar l;1 implantación di: las P<'licicas de admi11is1raci,>11 de 

ril!sgos. 

Cumplir las políticas y proccdimii:ntos di: la administración de 

rit:sgl'.lS. 

Disponer de una función de control de riesgo de mi:rcado y una de 

crédito independiente. 

Las entidades se somi:ter.ín periódicamente a auditorias internas ) 

externas de las políticas. procedimientos. metodologías y sistemas 

empicados par.1 el control y administración de los riesgos. 

Tambicn el uso de otros instrumentos debe ser controlada. 

1.3.2 Identificación de riesgos 

La entidad especificar.í en que lineas de negocio. productos o 

mercados se quiere operar y así especificar el riesgo asumido en cada uno. 

La identificación de riesgos debe tratar sobre los distintos factores 

de riesgo a los que se encuentra expuesta cada linea de negocio. 

Dependiendo dt:I tipo de ricsgc~ en 4ue se esté analizando los faccores de 

riesgo que: pro\ icnen de diferentes 'ariables. Por ejemplo para el ca,o de 

los riesgos de mercado. los factores de riesgo pro,ienen de 'ariables 

financieras. Los riesgos se identificaran por linea de negocio y ¡x-r tipo de 
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operación. Es recomendable hacer un mapeo de las pérdidas y ganancias d.: 

cada activo. y ver que tipo de riesgo tiene cada producto y lín.:a de negocio. 

1.3.3 Medición de Riesgos 

La medición del riesgo es una parte fundamental de la administración Jc 

riesgo. p:1ra cllo sc dcbc contar con metodologías y par:imetros rara poder 

llev<ir a cabo la cuantiticación Je los riesgos. csto con lle' a a tener un 

modelo adecuado a cada tipo Je riesgo. Existen riesgos que pucdcn ser 

cuantificados y otros quc no puedcn "cr cu:1111itic:1dos. sin embargn puedcn 

ser minimizado~ y controlados mcdiantc políticas y proccdimiento;. 

Antes del VaR se tc:ni:rn otras formas Jc mcdir el riesgo conHl la 

convexidad y la duración para casos dc actÍ\'OS dc n:nta fija. las Bet:1s para 

activos de renta variable.'~ 

En la actualida<l podcmos encontrar dos grandes metodologías para 

la medición Je rie,,gos: el an:ilisis dc escenarios y técnicas Je probabilidad. 

El análi,,is de escenarios selecciona situaciones dc~f:norables y 

cstima las pérdidas asociadas. Sin embargo este tipo dc metodología tiene 

serias deficiencias como: 

o En la mayoría de las \eccs no se toma en cuenta las probabilidades 

de ocurrcncia. 

o L;i elección de los c;isos Jesfa\'orabks no se hace siempre con los 

mismos criterios. 

'"Mas adelante se definirá los tenninos: duración. con,-exidad )''beta. 



Las técnicas di: probabilidad son una metodología mas completa ) han 

permitido i:valuar ri.:sgos de fórma homogéni:a a través de un:1 medid:1 

común. Para la cuantificación di:I riesgo se ha utilizado el \alor en riesgo 

que cualllilic;1 la máxima pérdida esperada en un horizonte de tiempo 

di:ntro en un inten ak' de C<•nlianza. E'isten diforentes metod,,J,,gia~ para 

cu;Íntilic:ir cl VaR conll>: 

El En fot¡ue R isk :\ ktrics 

1\létodo de Simulación Histórica 

1\ létodo de :\Ion te Cario 

l'\·létodo de ;\ lonte Cario Estructurado 

l'\lodclo l':ir:1111étrien 

1.3.-' Monitoreo) Contl"(1I de los riesgos 

El iu-e;1 de anúli~is y control de riesgo mantc:ndrá un seguimiento en 

la medición de riesgos y preparar infórmes de 'aluación de rii:sgos para d 

Comité de Riesgos. Agentes externos. áreas de ni:gocio. A su vez éstas dan 

un seguimiento a las rrn:dici,•nes dc riesgo realizadas por el áre:i de analisis 

) Clllltn.lL En ~U~lllh.l al l.:tlntnlf Jt:I ric::-igo se establecen línlitc~ a la 

exposición ;il riesgc' global. por tipo de rie>go y por lini:a de negocio. 

dichos limites debcran scr arr(>baJos por el Comité di: Riesgo> y 

autorizados por el Consejo Directivo. 
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Los limites de: ric:sgo se: difundc:n entre las dil<:rc.:nte,, ;irea,,. donde 

se tendrán planes de comingencia en caso de que se excedan lo,, limites de 

riesgo establecidos. 



Capirulo 2 HIESGOS DE ;\IEHCADO 

2.1 Introducción 

El riesgo de mercad<' ha tomado gran imponancia en los liltimc'S arios ~a 

que l:1s entidades han exi.:ndido sus :ic1ividades a mr.:,as áreas. El 1ip<1 do: 

op~ra..:ionir.:s c..¡uc: st: n:;1lil'an S<-'11 dc: con1pr~n ~nta ..:-n h)~ 111cri.:;1Jl)S 

lin;incic:ro!'t. tic:ncn un car::ictcr :1 Cllíto plazo ~ c.:onh_., l'bjc:ti\ n t'hh.:n~r c:I 

máximo bcn.:licio. Las posicion.:s que se abren a panir Jel lipc> de 

opera.:ión se 'al oran a precios de mercado. lo cual implica que si éslcls 

,·arian. cnton~cs t)CUITC un can1bio r.:n la \ak,ración de la'.'<> p,y ... i~!tn1c:s 

:1hicrt;.1s. 

El negocio cn cl que las inslituciones tinanciera~ .:st:in participando 

no sólo incluye el riesgo de créJi10 sino el riesgo de ta'a Je interés. 

cambiario. emre otros. El hecho e~ que las in,.tilu<.: iones han ,,b,en aJo 

situacionc" en d<'nde se cae en p.:rJiJ;1s impc>rt:11Hes. 

t.)Casioncs bancarrota~. que: son ~1.1cn3s. .::il ric:':t.:;.(' Je cn.:Jitt' ~ c~tán 

rclai.:ionada~ CL'rl c:I funcionanlic.:nt._, de ll'~ 111c.:rcai..JL"~ tinani.:icn.)s. Alguno!\ 

casos qu\! h;in 111\ olucr;i~o a instituciln1cs ~ut: se pucdcn n1cncion3r 5CH1 J.P. 

;\·lorg:rn. Baring. Barü.crs Tn"t. Dai\\;1. cl condadc1 Jc Orange.::" En 1995 

el banco ingk,, Baring en Singarur. ~ufrió pC.:rJiJa~ quc rebasaban en 

exceso el capital del banco lo que lle'L' :i la quiebr::i a la ir1'titth.:ión con 

pérdidas por m:is dc l . ."\00 millone,; Je Jólarc~. Para el c:h<' del ConJaJ<.' de 

Orangt:. se in\ irtió en r\.)Sit.:ll)JlC~ alt.:1111cntc: ricsg\.~Sa~ qut: ~(!' tradujeron en 

w Estos <le~a~tres tinanc1ero~ s.e dt:b1eron en gr.in p.in~ a la mala utillzac1ón de los 
dieri'·~Jos. 
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más de 1.700 millones de dólares. debido a la alzad<: las tas;.1s de interés. 

Pérdidas similares ocurrieron en los otros casos. 

Dentro de los principales factor<:s que han ocasionado pérdidas son: errores 

en b medición dd riesgo. inadecuada \ aluación en l0s iri>trumentos. entrc 

otros. Es por ello que al prese;Harse serios problemas las entiJ,1des 

n:guladon1s ~on rnás cstt·ictas t:n cuantl' ~l la aJrnini~trai.:il)n de rii.:~gos snbn: 

todo l<)S referentes a los de rnereadc•. Es por elhi que se han elaborad<> 

metodologías que cuantilican la perdida 111áxim:1 que se produce conll• 

cons..:cucncia d..:I grado d..: exposición fr..:nt..: al ricsg<>. T;irnbién 1,1s 

instituciones tina1H.:icr¡1s han i111plc:nh.·nt¡1J1.' n1ctt.'dLllogias qu1..· no sólo 

111iJcn el 1·ii.:~gl'. ~inll lJlh: llllHlÍton:an > contrt.llan el i1np.:.icto qui: n:pn:sc:nta 

la \l)h1tilid;1J de las "1riables tinancicras. 

En 1993 el Comité de Supcn isión Bancaria de !3asilea emitió un 

docum..:nto complementario al de 1988 (..:! cu;il se refer-ia a los riesgos de 

crédito) ..:n donJc s..: inclU)Cll las propuestas a la regulación del riesgo de 

mercado. Esto ha significado que a ni\el internacional las instituciones 

financieras h;.in tom;idc) las propuest;.is de Basilea=•. 

J.P. 1\lorgan en 199~ emite un dc,cumento técnico llamado Riskl\letrics en 

donde se da a conclC<:r cl conc..:pto Je Valor en Riesgo (V;.iR sus siglas en 

~t El Acuerdo de Ba~lle~t de J 9SS con).t1tu:o-ó el pnnler pas.o h.Jc1a una adrntnistración 
de riesgo~ 1nás estrict.J.. E!iot.:?blc:c~ los. requerimientos rnmirnos de capital que deben 
curnplir los. b.incos. con1erc1ales para reahzar coberturas concra ncs.go de crcdiro. En 
abril de 1995. el Com11c de Ba>ilea presento un ane'o su.iancíal de los modelos de 
riesgo dt: increado 
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inglés Value at Risk). que es una medida de riesgos. sin lugar a dudas de 

mercado. 

2.2 Instrumentos Fin:rncicros 

La valu:1ción de los riesgos linancieros necesita la identificación de 

los factores de riesgo. es por ello que la institución tina111.:iera necesita 

localizar las lineas de negocio que se presentan en la entidad. Es por ello 

que se "ª exponer algunos instrumentos tinancier<'S que tienen riesgo de 

mercado. 

l\.·IERCADO DE DINERO 

El mercado de dinero se define como aquel en el que se comercian 

instrumentos de realización inmediata. es decir de corto plazo. Por lo 

general se tr<lla de deuda d.: bajo riesgo y alto grado de liquidez. 

Actualmente el merc:1do de dinero m.:xicano inclu~e a los siguientes 

instrumentos: 

Certiticados d.: la ·1 esoreria d.: la Fed.:ración <CETES) 

Aceptaciones l3am:ari:1;. 

Papel Comercial bur;.átil 

Pagaré Empresarial bursátil 

Pagarés de la Tesorería de Federación 

Bonos de Desarrollo ( Bondes) 
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MERCADO DE CAPITALES 

El mercado de c;:ipitaks es aquel· en el que se negoci;:in instrumentos 

a la1·go pf;:izo. Tradicion;:ilmente se clasifica en: 

• :l•lercado de Titulos de deuda como los IP.-\BOl"OS (BPA "S). 

•;'\.fc:rcado de Renta Variable como las ;1cci,mes. obligaciones. etc. 

Esta clasiticm:ión responde al gradL1 Lk certeza con que se esperan 

los rendi111ientos correspondiente,., a los diferentes instrumentLlS. 

Los títulos de deuda son aquellos que proporcionan un rendimiento 

predetenninado en un plal'l> preestahkcidLl. Los instrumentos de renta 

\:Jriablc Sl>n lo,., que su rendirnientL> \~tría de acuen.lo a ciertos parámetros 

Je de,.,empe1iL1. 

MERCADO DE DIVISAS 

El mercado de di' isas es aquc:I en el cual se realizan operaciones 

con monedas extranjera en las siguientes modalidades: 

•Liquidación mismo día. 

•Liquidación 2-i horas. 

•Liquidación -is fwras 

En l\1éxico se realizan transacciones básicamente con dólar americano. 
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MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS FINA~CIEROS 

El l\'lercado de Productos Deri\'ados Financieros es aquel en el cual 

se realizan opcr.iciones de contratación con instrumentos que derivan de la 

función de cienas \'ariables fundamentales. Un instrumento deri,ad'-' es un 

contrato cu~o valor depende del \'alor del acti\O financiero sub~acente. La 

función principal de k'~ productos dcri\ ad,,s e~ proporci,1n;1r J0rnws para 

contn•!.lr el ric,go. PoJem,,s menci,•nar .ilgunos producws deri\ ;tJns como: 

Fon,arJs 

Futuros 

Opciones 

\\'arrants 

Swaps 

Forwards 

Un contrato fon,ard o adelantado es un acuerdo entre un comprador 

y un \'endcdor para n:alizar una operación (cornpra-\·enta) que será 

entregado en una fi:cha futura. En estas operaciones el comprador (quien 

asume la parte larga:i se compr,,metc a adquirir la rnl."rcancia en cuestión a 

un pre.::io ~ en un tiempo ..¡ue ~e pactan al inicio. l'or otra parte. el \endedor 

(quien asume la parte cona). c'tá dispuesto a entregar la mercancía Los 

contratos for\\ard ~obre productos tinancieros se di\'iden en tres 

modalidades: 

1. Instrumentos que no generan utilidades . 

.., Instrumentos que generan utilidades o rendimientos fijos. 
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3. Instrumentos que generan utilidades que se: reinvic:nen. 

Futuros 

Los contratos a futuro son compromisos estandarizados de entregar 

o recibir en un peri0Jc1 determinado en .:1 futuro: una mercancia. di,isa o 

instrumento linanciew con calidad ) cantidad especificas. Son negociados 

en blllsas n:gulaJas y g:ll"antizaJ:is por ;rntoridadc:s competentes. En los 

mereados de futuros se pucdcn realizar operaciones de cobenura y do= 

espcculacil>n. 

Opciones 

E.\.istcn Jos tipos de opciones: Je compra y dc \enta (call y pul). Se 

llevan menos tiempo dc nc:gociación en bolsa que los contratos do= futuros. 

Una opción Jc compr:i Ja a su titular el dcreclw (mas no la obligación) a 

comprar un acti\o a un precio dcterminaJn cn una ti:ch;1 <:stablccida. Una 

opción Je 'cnla prop,,rciona a su posecdl1r el dcrecho a \ender un acti\ o en 

una ft:cha determinada a un precic1 c~tablecido. El prccio contractual se 

llama prcci,i de ejcrcici<' ('trikc pricc) ) Ja frcha Jc linali.i:ación del 

contr:llo. fecha Je .:jcn:icic> c' \em:imictHl> (c.\.pirati<>rl date. c\.ercisc date o 

maturit) ). l.ina opcicH1 l1k>rg.i a su tillllar el dcrccho de hac.:r algo ,_¡n estar 

obligadc> a ejercer e~e derecho. es aqui donde ~e difcrencian las opcion.:s de 

los contratos de fuwros. 

\Varrants 

Es una opción que s.urge d.: man.:r.i diferente:. Son emitidos por una 

empresa o una institución financiera. cn algunos casos se negocian después 
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en un merc:1do. Los w:11-r:1111s s;: compr:in ) \ endcn en l:i ma::- orí:i Je Jo, 

casos J.: la misma 111:111cr:1 que las :icciones. Son emitidos por institucione' 

linancierJs para satisfacer una dem:ind:i del mcrcado. El titulo sub::-acentc 

rK1nnal111cntc es un indice. una di\ isa o un producto. Una \ ez emitido el 

instrumento la institución Jinanciera dcbe cubrir el ricsgo. 

Swaps 

Son ;1cuer..kh entre J,is partes para intercambiar tlujos Je et\:.: ti\ o 

en el futuro. de :1cuerJ,, <:L>n una fürmul:i prcestablccida. Los S\\aps sobn: 

divisas es un i111ercambil' Je diferentcs monedas. L'n S''ªP sobre t:isa d..: 

interés es un mccani"m'' para transformar un tlujo dc efé:ctivo lijo a tlotantc 

) viceversa 

2.3 hlcntif'ic•tción de los Riesgos dC' !\!creado 

Para poder implementar una cstr:itcgi:i de administr.ición de riesgLlS se dcbe 

identificar cuales son ésto~. Se ha definido el ricsgo dc increado como la 

pérdida potencial por .:;unbios en los precios de los acti\OS ~ pasivos 

financieros. Es por cll<l que "e identificaran primcramente cuales son los 

factores de riesgo. 

Factores de RiesgLl 

Tipos de J111cré,. 

Tipo de Cambio 
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Precio d.: fas acciones 

Precios dc comrnodities 

Ri.:sgo de Tasa de interés 

Este tipo de riesgo es exógeno. es decir fuera de control de fa 

compariia. Una entidad o linea de negocio cstá expuesta a riesgo de tasa <.k 

interés cuando su valor depende del nivel que tengan ciertas tasas de irHen:s 

en los mercados financieros. o el margen futuro dependa de las tasas de 

interés.=~ 

Para cada uno de los mercados financi.:ros cst•i aS<JCiaJ:i una 

estructura temporal de tasas de interés. por lo que ~e debe identificar 

cxactan1ente a cual de éstas se encuentra expuc,ta cada linc;1 de negocio. 

Riesgo cambiario 

Se puede definir como el riesgo de una variación en fas ganancias 

como resultado de movimientos en un cieno tipo de cambio. Se puede decir 

que una linea de negocio esta exput:sta a riesgo cambiario cuando: 

El valor actual Je los acti\os en cada di'i'a no coincida con el \.Jlor 

actual de los pa,i,os en la misma di, isa y la difrrencia no este 

compensada JX'r instrumc:ntos tUc:ra de: balance. 

"SOLER R. ··Jo>c ,\. G<0st1ón de R11=-i;us Financieros. Un enfoque práctico para paises 
latinoamericano•··. BID. Gnrpo S.intanJer pp-17. 
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Tengan posici<>ncs cn productos derivados cuyo subyacente 

estuviera exput:sto a rit:sgo cambiario. 

Cuando se t:slc t:\.puesto a rit:sgo de tasa de= interés. de accionc=s. etc. 

pero en otra di\ isa. 

R icsgo dt: acc innt:s 

Existe rie,,go dc accil'nes cuando el valor depende de la cotización 

de determinadas acciones o indicc=s de acciones en los mercados 

li11:1ncien,s. 

Ril!sgo de mt:n:ancias (commoditics) 

Este tipo de riesgo se refiere al hecho de que= una institución 

financiera tenga inversiones en mercancías. posiciones en instrumc:ntos 

derivalk's cu~,, sub~acentc e,,t;í c.,puesto a riesgo de mercancías. cuando 

un:1 mercancía dcter111í11;1d:i intt:n ient: de t(xrna import:imt: en el pr·oce"o 

producti' l' 1'111,1111.:cs podemos <.lccir. que las lineas de negocio .:stán 

c.xput:stas a riesgo de merc:incías cuando su valor depende de la cotización 

de deterrninad:i,, mercancía,,:'. 

;\lapa ti..- pén.li1.h1s .Y ganancias 

El mapa de posiciones pem1itc conocer la concentración y la sensibilidad 

del '·afor del negocio en cada uno de los factores de riesgo. Es un proceso 

por el cual se descompone un ponafolios en cada uno de sus instrumentos y 
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de esta maner:i identific:ir los riesgos a los que está expuesto c:id:i 

instrumento. 

2.J i\lcdiciún del riesgo .-
2.J. I Valor en Riesgo l VaR) 

El Valor en Riesgo trata de medir los riesgos de una li..mna sistemática. El 

beneficio t¡ue tiene d VaR es que se miden los riesgos de una forma que se 

entiende füc i lmcnte. 

Los 1111!todos tradicionales de medición d.: riesgo rr,n ienen de las 

diferentes j{_)rmas en que los instrurn.:ntos financicros son negociad,>s. s111 

c.:1nbargo las 111~todc1k1gias tr:idicionalcs no podian contestar unas ~\,.~rir: dc 

preguntas que el VaR puede contestar comn: 

(.Cuúl es la probabilidad de pérdida m;i,ima en un dia'> 

¿,Cuúntc> se ruede llegar a perder en cireunstan.:ias .:.xtremas" 

¿QuC área <..h: negocios tiene: el n1a:or riesgo? 

El VaR se define conw la m:i.xima perdida esperada (o peor p.:rdida) en un 

periodo Jcterminado dentro Je un inten :ifo de confianza dado. El VaR solo 

debe ser 'is to ec>1no un proceJim ientll ncc.:,,ario pero no suficiente para el 

control de rie,gcl~. debe ser cc>mplcmentado con el establecimiento de 

li111itcs ~ control~~ . .'.:-' 

"IOID pp -18 
!• JORIO:-..:. Phol1ppc ··valor en Ríc.-s¡;o .. Mc,íco 1997. Ed Lrmu>a. pa¡;.19. 



Diferentes me1odologias son utilizadas actualmente para la medición del 

VaR. C:stas difieren búsic:1111ente en dos aspectos: 

Cómo los cambi<'S en d \·afor de los instrumentos financieros son 

eslimados C(>llll' resultado de los cambio en el mercado financiero. 

Cómo los cambios potenciales en el mercad<., tinancicro son 

eslimados 

l'rirncro sc Je finen los faclllres cuantit:lli\ <'" f,1s cuales "e rclicrcn a l<'S 

supuestos que mantiene la medición de riesgos. Tomando en cuenta las 

n:comendaciones del Comité de Basilea. ~ algunas otr:1s autoridades 

reguladorns. las características mínimas que deben cumplir l<>S sistemas de: 

n1~diciún de ricsgl.lS ~on: 

Horizonte de tic:mpo: diario 

Intervalo de: Confianza: 99% ( Basilea) 

95% (Risk Metrics) 

El horizontc dc tiempo puede S<."r detc:rminado por la naturaleza del 

portafolio y la liquidez d.: los valor<."s. Los bancos comerciales reponan su 

VaR operativo sobre un horizonte diario debido al gran volumc:n de 
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transacciones en sus portafolios. los pc1nafDli<» Je irl\ er~ión como fonJos 

de pensión ajustan sus exposiciones al riesgo J.: man.:ra más lenta.~; 

El nivel de confianza debe estar n:l:icion;1d,1 con el grado Je a\.:rsión al 

riesgo de la institución y el costo de una p.:rdida pc'r exceder el VaR. El 

ni\el de confianza es impc1rtante para la \alidaci1>n del moJcf,1. 

Antes de comenzar a re' isar las metodolc1gias para la meJición del Va R. 

veremos las distintas fomrns de calcular las n1latilidades. Esta .:s un 

cuantiticndor muy importante para la medición de los riesgos de mercado 

yu que representa una medida de dispersión de lo~ rendimientos con 

respecto a la media de los mism<1S en un periodo deterrninaJ,,_ L;i 

\Olatilidad es tomada como la desviación estándar de los renJimicntos. 

Existen las siguientes formas para calcular fa \'Olatilidad: 

a) Volatilidad Histórica: 

u= 
n 

b) Volatilidad dinámica o con suavizamiento exponencial: 

,, JORION. Philippc. ··valor en Riesgo·· Mr!"'ico 1997. Ed. Limusa. pag 108. 
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T 
"'"',. ::! L.. l-1 Se nsigna ni cu::idr::ido de los rendimientos un peso 
í=O 

especifico w: 

T .., L 11·¡1"(:.¡ donde ir¡= ,ti-l(I -}.) donde O :S J. 2: 1 

i=O 

J. es c:I factor de decadenci::i:" 

También se utilizan 111ell1dologias de serie" de tiempo para modelnr la 

volatilidad como los pt'l>ccsos autorrcgn:sivos. modelos Garch o r\rch.: 7 

Concepto de Duración 

La dur.1ción es el cambio en el \'alor de un bono o instrumento de mercado 

de dinero cuando se registra un cambio en las tasas de interés del mercado. 

Es la deri,ada del precio con respecto a la tasa de interés. La duración 

puede ser utilizada para transt<)f'mar la \Olatilidad de la tasa de rendimiento 

en volatilidad Jt:I pn:ci,,. Esta Jin:ct;imcntc 'inculada al \alor en riesgo a 

tra\és Je la \<)fatilidad Je la t:.i~a Jc rcndimicnt<>.:' 

:,. E~tc par.:unc:-tro l.h:tc.:tnnn..i lus f"'é''.:l-\.l'.'-. que ~t: ~pl1c.:in .:i las obseryacionc~ ~ la cantidad 
cfé'Cl1\.·a de d.Hos que Sé' ut1li:ar.1n p.1ra i.:~t1n1Jr i..i Vl)l,:uit1J.:id :\11c:n[ras n1á'). pcqueiio es 
i .. rTia)Of pc:~o tic:ncn los Jato~ ni.is rec1cntc:s 
:· Los 111..:.H .. h:lo~ Ar~h ' GJrch ( ¡sut~..,rre..:rc\1'1>1.) " cond 1c1on;1J h~lerocedástico l. e-s.t.in 
Ji,cñaúo"i cspc:c1almc.nrc p.ua nll'~Jd.:ir-: rron~~i14:'.Jr \.Olati11J.;idcs Son utiliL3do~ en 
~ene' de ric1npo 
''JORION l'hlf1ppe .. Valor en R1c,¡;o" pa;; Me"ico JQ97. Ed. L1musa. pa¡,;144. 

47 



Peor pérdida csperda = durución x \"alvr del portafolio x peor i11c:reme1110 en la tusa 

de ren dim ie1110 

Tenemos el precio de un bono: 

¡> = ,.1 + '':? ., + ...... + e: 11 

l+r (l+r)- (l+r)" 

c, son los cupones del bono 

r c:s la tasa de rendimiento 

VN es el \'alor nominal 

+ 
(1 +r)" 

La derivada del precio respecto a la tasa de interés es la siguiente: 

dP 

dr 
C:1 

(1 + r )2 
c 2 _ •••..• _ ne:,, /IX Vi\/ 

(1+1-)3 (1 + r)" .. 1 

Duración de Macualay:-> D.\f = 1 + r 
r 

1 + r + [n(C - r )] 
- [c(c1 + r)" -1)]+ r 

:- Macualay d.:tinió la duración en 1938 como el plazo poderado de cada pago del 
bono. donde las pond.:rac1ones son proporcionales al valor presente de los flujos de 
efectivo. En 195:? R.-d1ng1on fue el primero que propuso que la duración podía ser 
urilizada para una estrateg.i~1 ópti1na de in'c~1ón en bonos. dado un horizonte de 
riernpo 



Duración modificada-'"= Dur .\!tu:uala_i· 
l+r 

Concepto de Con,·exid:ul 

Est:1 es un:i propiedad Je hh i11,1n1111c111,•s de deuda. Cuan1.k1 los cambios en 

las tasas de i111crés Sl•n mu~ prnnunciad<)S (alta \ol:11ilid:id) la duración dc:I 

bono no es s111icien1c par;1 cuantiticar l:i p.!rdida pot.:ncial d.:ri,ad:i d.: la 

posi..:iún. p<•r I" que 'e 'u111;1 el cfcctc> de la Cl>rl\c'l.idad. '' Es la segunda 

Jeri\ ada del prc.:ic• J..:J ¡,,,n,, n:,pcctcl ;1 l;1 t:1"a de int.:n:-s. 

C= 1 d"lf' 
p ,¡,."!. 

2.J.2 El Enfoque Risl.. \letrics 

El enfoque Risk \lctrics e'l.plica su metodología de medición de riesgos de 

mercado en 4 Pª""': 

Pa,.o 1: Se idcn1itic1 ..:1 capital e.,pueslo al ri.:sgo 

Paso 2: Se reali?a un mapa de p.:Cdidas ~ gan:1ncias dentro de los vértices de 

Risk \ktric' 

Pasl) 3: Se c:1p1uran "--'' dat1.'~ para la medicié•n del riesgo de increado 

·.o l.fJ duracK'n r110Jdi'-· ... 1da e~ la 'an.:lc h)tl úc:J prcc 10 en h!rnunoo, porcentualc:-s 
11 DE t. ... \R.·\. Alfon'.lú. ~t~l)'J_Q,ln' Cfl!HtP1 de R1c~20~ Ftnn.m.:1cro3>. pag 84 
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Paso 4: Cálculo de VaR 

Risk l'vletrics utiliza dos formas para la medición de riesgos de mercado: 

El VaR simple para instrumentos lineales 

Dc:lta-Gamma \';1R para instrumc:ntos nll lineales·'~ 

C:1kulo del V;1R Simph: 

lntevalo de Confianza: 95º'ó 

Horizonte de Tiempo= 1 dí;1 

Risk metrics ofrece dos metodologías: a)una aproximación analítica y 

b)simulación de Monte Carl1..1 Estructurado para posiciones no linealc:s. 

a) Aproximación Analítica: es un métodf• que relaciona por una e.'<presión 

m:llem:itica el rc:ndimiento de un p1..lr1'1fulio con el rcnd1111ic111,, de las tas:ls 

base. E~to se hace mediante una expan~ión de un:i serie Je Ta~ klr. ); 

b) Simulación de ;\Jonrc Curio E~rrucrurado: es un método que 

incorpora una serie de escen:irios pu~iblcs ~ C\ :ilua c:ida instrumento en 

':_:Lo~ valon:~ de nu:rcado para po\1C1'-1nc-<:. lin.:~tle~ c.unb1an a una ta')a constante 
rc~pcclo a ca1nb10~ en I~ ta~.1 del ..ictl\l> sub~.iccntc: Las pt..n1c1one~ no lmr:ales 
~ol~uncnte ~e pueden c:s.tima1 pL1r \alu.:ic1on totill en l.1~ ta::. .. 1s ong.tnale~ ~ en su~ 
ca1nbios.. Un.1 n:b(h,.'lfl lim .. •.J.I '-]llC'iJ .• H.l dc!in1JJ .11 1ntr0Juc1r t:I concepto Je duración ya 
qu<.'.' por dctiniclon l.1 ~on\\:,1é.:iJ ~ !¡1 ~~m:n.i ~c:r.:in igual~ c.:~ro l:n la no i1neal se debe 
con . .,idt:rar IJ CP1l'-C'a.faJ ~ l.:i :;~unrn.J. L~h op1..·10n'-"'~ ~on po~1c1onc...-.. no Jmc~fc:s 
~~Es un,1 ~c:ru: qLH." tlc:nc- + ... kr1 .... ~1o.fa.~ Je cualqu1~r orden r:n un intt!'n.Jlo .ib1c:rh'.\ 
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cada escenario. El VaR está definido como el quinto percentil de la 

distribución dd cambio de los valores. 

Ambos métodos difieren nc1 en términos de cómo los 1110\'imicntos del 

mercado son prono,,tic;1Jos pero sinL> en cómo los cambios en los 

ponafolios son e\al11aJos CL'ITILl resultad,, de los cambi,1 en los mercados. El 

método analítico de apro,imaciún C<>mn su nombn: k> indica h;1ce una 

aprc1'i111aeión Je lns cambios en h>" "'k>res ~ la simul;1ci11n de .'\lonte Cario 

Estructurado hace una ree\ aluación de 1,15 portafoliL>S en tc1dos los 

escenarios. 

Considere un portafolio que contiene N posiciones y cada una consiste en 

un !lujo de caja en d,,ndc· ~e tienen prnnó,,tic''" de volatilidades y 

correlaciones. S.: indica el cambio del 'alor relati\l1 de la posición n-ésima 

por 1;,, . Se puede escribir el cambio relativo de un portafolio como l~.I . 

donde: 

,, 
'"' 

= '>"" 11· ¡' - ,, .. _, 
tt•I 

' ='11· o r L .. ~· ,,, 

wn= inversión total nominal de la posición n-ésima. 
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La expresión del VaR se denota entonces como: 

... - ., 
li1R = 1.65 ª(•· +(I +o)a- +··· 

2.3.3 Ml~TODO DE Sl:\IUL.·\CIÓN HISTÓRICA 

Este método consiste en regresar en el tiempo y aplicar ponderaciones 

actuales :i un aserie de tiemp<) de rendimientos históricos del activo 

' 
R.", + L ""·' R,, r = l. .. . 1 .. , 

Los pn:cios liJturos hipotéticos para el escenario t se obtienen aplicando 

cnmbi,Js histúricos en l,h precios. ni ni\'cf actual de precios: 

P.", = P, .• + l!i.f>. , • i = l. .. N 

Se obtiene un nue\'o valor de portafolio P
0

;. 1 con el conjunto completo de 

precios hipotéticos. Se genera el rendimiento hipotético correspondiente a 

la obs~rvaci..Jn r. 
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Rr, = (P,;., - Pr .. )/ P,. .. 

El valor en riesgo se obtiene entonces a parcir de la distribución cornple!a de 

los rendimientos hipo1é1ieos. Se supone normalidad y se confia en la 

ntrianza para obtener el Va R. 

Críticas al mé!Od<' Je simulación histórica 

Se omiten situaciones C<'ll \Olalilidad 1c:mporalmcnte elevada. 

S.: utiliza un patrón 111ues1ral. 

La caliJ;1J Je los resultaJ,,s depende críticamente del tamaño de 

pc.-íodu histl.lri~t,_ 

Se tija l;1 mi~rna ponderaci<in en ioJ;1s las observaciones contenidas 

en la 11111cs1ra. 

El método es d.:s,entajoso para portafolios grandes con estructuras 

complicadas. 

2.3A 1\lé10Jo Je :-.tontc Cario 

Montc C;irlo es una Jeri.>minación genérica aplicable a métodos que buscan 

resol\ cr un pn>bh:ma i;enerando series Je númer<>S aleatorios y obsenando 

aquella fra.::ción Je n(rn1cn.>s que <>bcJ.:¿can :1 ciertas propiedades. 

Sc pueden idcn1i tic ar Jos nivcks Je administración del riesgo financiero 

donde s.: aplica !\Ion!.: Carie>: 
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Alto nivel análisis de escenarios y VaR por mes¡1s. bancas o a nivd 

institucional. 

Bajo nivel sensibilidades de ponafi)lios ) operaciones. como parte 

de \·aluación a mercado (rnark to marl..et) ~ Je procesos de 

cobertur·a. 

La simulación :\lome Cario para c:ilculo de \alor en riesgo n:quiere 

ajustarse a distribuciones de retorno históricas. Típicamente se: busca 

representar el \ alor futur,, (no descontad,l) de un p<>rwfolio est:itico (sin 

eobenura din:ímica). 

Se deben considerar dos elementos: 

1. El número de factores de riesgo (sub) acentes) involucrados por 

valuación de una cancra de opciones. sensibilidades de los 

rendimiento a una opción de tasa de interés. VaR. 

2. El número do: pasos -iteracipnes- re4ueridos para cada factor por 

valuaci0n de una opción,, un S\\ap "kmJ<'k 0111" 

Este modelo consisto: en generar rutas para cada una de las variables que 

afectan al valor de la canera que modelen la eH>lución a lo largo del tiempo 

y tomen en cuent¡1 las relaciones de dependencia entre éstas es decir los 

coeficientes de correlación. También para cada instrumento y ruta se debe 



c<1lcuh1r l;:i vari:1ción de ';:ilor cowl después de haber simulado su \'alor final 

en el horizonle de 1ie111po dado. y se debe aplicar a la posición re;1l de c:1da 

inslrumenlu. d.: donde se obtiene- la \'ariación de 'alor del instrumenio 

consider.1do. 

A p;1rtir dc ahí sc constru~e la distrioución de prnbabilid;:ides 

asoci:1ua a la 'ariación de 'alc)r dc:I instrumcnt,1 o a la cartera. Pt1r último sc 

dct.:nninar:í el capital cn riesgo~ sc determina cl VaR. 

Se pucdc resumir en tres pasos: 

1. Gen.:ración d.: .:sc.:nanos. Usando bs \Olatilidad.:s y las 

corrclacion.:' estim:1dt1s par:1 d portafolio. se produce una serie de los 

precios futun>s en dilcrcntcs c:sc.:narios de acucrdo con los modelos de 

distribución normal. 

Valuacié•n u.:I portafolic). para cada escenario se valúa el portafolio. 

S.: reporta los n:sultadl'S Je cada simulación y se mide el VaR. 

2.3.5 Mé1odo de l\lonte Cario Estructurado 

Se puede consid.:rar como el 1m!todc1 m:is poderoso para cuantificar el \•alor 

en riesgo ya que puede considerar un amplio rango de riesgos como el 

riesgo prccio. el riesgc) \olatilidaJ ~ el ricsgo crédito. Consiste en simular 

repetidament.: un prücc"' ;1leatcn1n par:i la 'ariable financiera de inrt:rés 

donde se cuorc un ;impli,1 rang<' dc situ;iciones pcisiblcs. Las simul.aciones 

recrean la distribución complet;i de los 'a lores del portafolio. 
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Dctc:rrn inar las 
\ol.:it1lidadcs y 

correlaciones de: los 
faCtL'lrc:s th: nesgo. 

H 
lic:nc:rar I.1!. :'~rh:~ Je 
prc:Cl\J':) Cllll 1.."l'lHCt:l .. l 

\ ,1l;it 1l1JJJ 

Cakul.J.r Jos c:1gcn,alon!'5o 
) Jo~ e1gc:1H c:cton:s par;¡ 
la 1n~Hnz Je.· Ctlrrc:l.1c1on 

Gc:nc:rar fa, sc:ric:~ 
corn:l.:ii.::ion.1.Ja!. de 

prC'CIOS 

Gc:nc:rar lus ca1nb1us en 
el ron:afl1lio) ponderar 
por ~1mulac1on h1~tónca 
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2.J.6 l\,létoJo de Varianzn-C<'Varian7_¡1 

Este VaR se conoce también como din:rsificado porque toma en cuenta las 

e<11Telaciones Je los rendimiento" entre l<'S instrumcntos. El V:iR total del 

portafolio es mc1wr que la suma de los VaRs indi' iJu;lles. la tl'>rmul:i .:s la 

siguiente: 

l 'aR = Fa 
1
,.'\ t .-[ . T 1 ~ ,. r 11·o( oio· " 

C" es la smna Je la matriz Je correlaciones de dimcnsioncs (n x n ). 

Ses el 11101110 total Jc l.1 im crsión o la c:-..posición total en riesgo. 

a es la Je,., i;11.:il>n cst;inJar Jc los rcnJimicnhh dcl ao.:ti\o. 

Fes el fao.:tor qu.: Jct.:rmina el rii,o:f de C<>nliarua Jcl o.:;ilo.:ulo. Para un nivd 

Je c1>11lian/;1 Je 95~u. F~ 1.r.5 ~ P'lra un nÍ\el dc ccmtianza Je 99%,. F=2.33. 

t cs el horil'.ontc Je tiempo que se Je,.ca calcular. 
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I: = oCa 

a,,= ".1 I:w 

[

ª1 

a= ~ J.] 

(' =[ : 
P111 

CO\ (lj .r
1

) 

a,a_, 

,.. 

Para el caso J.: d.:1·i\ados d calcule> del ,·alor .:n riesgo es un poco mas 

complicado. tenem,,s el caso J.: k>s futuros) los fon\ards. Aunque existen 

difor.:ncias para .:stos instrume111,,s para m.:dir .:1 riesgo no son tan 

importantes dichas diforcncias y s.: puede r.:ferir únicamente a operaciones 

a fi.11uro. >J 

\'aR para l>pcra..:ione~ ~' li.1turu. 

" Para el caso de otros deri•ados i:I calculo es un poco más complicado y omite en este 
1r.1bajo ya 4uc: BASCO'.\IEXT no tiene""" tipo de in~rrumentos. 
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VaR = koFxF 

k = foc1or <¡w: indka el ni' el Jo: con fianza 

a F = do:!ffiaciún o:slúndar Jo: los rcndirnic111os 

x = nt111l<:ro do: co111ra1os 

F = prcc.:io dc.:I C•llllralo .:n el mc:rcado 

En ocasillno:s s.: n:qui..-r.: do: un mapco de posicionc:s. 

2.J.6.1 Valor en Ric:sgo ( VaR) de un ncli\o 

Con un modelo p::iram.!1rico. b::ijo los supuestos de nonnalidad15 y de 

1·.:ndimicn1os igual a c.:..-n>. lcno:mos que el VaR de un activo se calcula de la 

siguicnh: rnanc:rn: 

1 "uR = F x S x ax 

donde.:: 

F es el factor que determina el ni\'cl de confianza (para un nivel de 

confianza de 95'% tenemos que: F= 1.65 

S es el monto de.: la i1n ersión 

a .:s la des\ iaciún e,t;indar d.: los r.:ndimientos del activo 

t cs el horizonte.: d.: tiempo 
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2.J.6.2 Valor en riesgo para un instrumento de deuda 

Con supuestos de normalidad en el componamienio de los bonos tenemos 

que el VaR se calcula de la siguiente manera: 

1 ·ar= -FBD"' ra r 

D"' es la duración 111oditic~1da 

F es el factor que determina .:1 ni' el de confianza (para un nivel de 

confianza de 95~-;, tenemos que F= 1.65 

B es .:1 precio de bono a valor prc~ente 

r última tasa de interés conocid~1 

cr es la \olatilidad de rendimientos de tasas de interés 

2.J.6.J Valor en riesgo en instrumentos de tasa flotante 

J.''aRBono 

r tasa de rendimiento de referencia del Bonde 

s sobretasa del Bonde 

p,.. es el codiciente de correlación lineal entre la tasa base t y la sobrelasa 

'! Los supuestos de: nonnalid.;.id ~ refieren a media cero y des,,lación c:~rá.ndar 
constante. 
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2.3.6..S VaR para distribuciones generales 

Definamos l<l siguiente: 

11'0 = i nn•r., it i11 i11idal 

R = ltlS<I "<' 1"<'11 di111 h•11/t1 

11 · = 11 ·0 ( 1 + R) ntlor ,f<•/ porta/i1/io al .final del lwri=mue 

.u= ren dim ic•1110 e.,pc:r<1do 

CT = 1·0/atilidad 

11·•=11 ·0 (1 + R•) 

El VaR s.: define como la pérdida en pesos. relativa a la media. 

Valor en riesgo (media) = E(IV) - IV• = -ll'v( R • -µ) 

T<imbién se puede definir el VaR como la pérdida absoluta en pesos: 

Valor en riesg<' (.:ero) = 11:, -11·· = 11;,R • 

Se puede \ er que en ambL'S casos encontrar el VaR es equivalente a 

identificar el valor mininw para\\"• o el rendimiento critico de Rº. El VaR 

puede Jcri\ ar·se dc la Ji,trihución Je prob¡1bilidad dd 'alor futuro del 

ponafoliL' I ( ... , . En un ni' .:1 J.: ClHltianza dado c. se des.:a encontrar la 

p.:or realización posible: \\ • tal qu.: la probabilidad de e:>.ceder dicho valor 

sea e: 
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e = ffc ll")dw .. 

o tal que la probabilidad de un valor inferior a 

p = l't11· s fl'•) sea 1-c: 

1- ,. = ffl 11·)dll' =/>(u· s 11'•) = p 

Es decir el úrea de - a:i a 11· • dehe sumar p = 1 - , .. 

2.3.7 Prnebas de Sensibilidad 

2.3. 7.1 Stress Testing 

Los administradores de riesgo están obligados a pregunrarse que pasaría en 

condiciones e.xlremas ~ de esta forma puedc:n predecir pérdidas en 

condiciones de "h:~astrt:~ financit:rl,~. 

Este tiru de prueba,,"' r<:licre a ca,os donde existen grandes oscilaciones 

en los faclore' Je rie,go.) ( simulaJc'S) o en algunas \ariablcs financieras que 

s.:>n cl•l\c en l''' rortafo.ilios. El objetivo principal de las pruebas de estrés es 

identificar los c~cenario" que pueden causar grandes pérdidas para la 
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Se pueden fribrkar dit<:1·entes escenarios: 

El escenario de correlación unitaria supone que: todas las \ariablcs 

se muc,an Cl>njuntamentc en la misma direcci,\n. 

El c:scc:nario Je: ricsg(' l.h: crisi' c:~ Jc1ndc l3s fa..::ton.:s d~ ricsgl) !">C: 

1nuc\ c:n de: tal l~u·n1a que.: ~c.:nc...·ran ..:ri~i~ C.:L"l.'l1Ó111i .... ,;:1s c:n un pi::1is. se: 

puc:dc: hacer si111ulandl' las ~l)ndicil'tH.:s c:n Jl'lll'-k~ la ci.:tJnon1ia 

pn:!"IC:llh.l grandc:s ch1.,quc~. 

L:1 prueba de l·,tré' debe 'l'r un C<'lllplcmento del \"aR ya que su objeti\'o 

primonJial es idemilicar le>, e'ccnarios en l<>s cuales se puedc pn:senwr una 

pérdida signilicati\a. 

Algunas vari:1blcs que deben scr tomadas cn cuenta en las pruebas de estrés 

sun: 

Cambio,. parah:los a la curva de tasas de inten!s. 

Dcv:1lua..:iones del tipo dc c;unbio 

Liquidez. 

lncumplimientP de c"ntrap;1rtcs. 

2.3.7.2 l3acl.; Testing (Análisis Retrospecti\o) 

La metodologia dc c;"1lculo del .. , alor en riesgo" se ha convertido ya en un 

cst:indar para lbn..:.•s e institli.;i,me' tinan..:iera~. Sin embargo. tanto estos 

participantes del mercado como l;1s organizacion.:s super\i50ras se han 

dado cucnta dc que cn l:1s dccisi,>ncs dc tccnología e implementación de 
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estos sisremas ha) una relación úc costo-bcncticio. El análisis retrospectivo 

(hc1ck1cs1i11gJ pcn11itc comprobar csw. 

La base mctoúológica úd VaR facilita que s.: haga una serie de 

simplificaciones que dan Cl"11ll rcsulrad,, i111pk111c111acioncs del cálculo 

1nc:nDs car:1s ~ n1c.:1h..l~ i.:on1ph:tas. Sin crnbargl'. ~e: puc:Jc: tc:nc:r errores en la .r 

111cdi.:i1'1n Dad,, qui: i:I "'ikuh> dcl \·aR i:,r;i mu~ e:xrcndid,, par;1 "' aluaciún 

n:gukltl-'ri~•- cla~ili'"·acil)11 Je: ric:sgus. :tsi:;nación <le: c:1pit¡1J. aJrninistr.aciún 

úc purra folio, ) <'lr,,s us'>" :l\ ;11uad,,s. el calibrado dcl llll>delo es úe suma 

imponancia. 

El ht1ck1e.-1111g cs. P''r tanh>. criric,, ) ncccs:1ri<' para k'grar .:alibrar los 

modelos y asegurar el llSL' adecuado. 

El análisis rcrrospccti' o c,,nsistc en comparar n:ircrativamentc. para un 

pcríodn dclcrminaúo -digamos un úia o un rnc:s las p.!rdidas estimadas por 

efocros ú.:I ríes;;'' dc mcrcaúo Cllll 1,,s n:,.ullado~ cfccrivamcntc logrados. 

Los n:~uhaJl'~ "c:f\.a~·ti' anH:nh: "'-'sr~h..fl'~" se- Jcf:'tcn :-,.l1lo a rcc\aluaciún sin 

incluir Cl>mpra,·\Clllas ni ..,,.111;,;,,11.:,, ):t qui: c-1 VaR miúe lo que pucúc 

\ ari:tr c:I \ al'-'r Je: l.:.1 carti.:r a. IH" lu l.}Lh: puede: g~.111ar un.a tesorería 

l.Jn cnflh.JUC.: ~1~i Jt: ~1111plt: !.'.'~ ('f r''1"'tulaJ1.., P\'r c:I C'o111itC Je Basilca sohrc 

Super·\ ¡~¡<,n Ban.:aria. quc r.1ra imrul,ar a 1.1' cmi..J.H.k, .• quc rc\clcn cifr:1s 

\crdath:r~1:-. ~h: "\al'-1r en ru.:~.:;u" plantea 1..JUC :-;e ca~tiguc: l~t frc.:~ut:nci.:i de: 

errores. 

Estas pruebas paramdricas requieren d.: rnu.:stras muy amplias. de por 

lo rncnos 1.000 observaciones. lo que en la práctica no es usual 



encomrar en un Banco. Mas aún. al realizar cl análisis retrospectivo es 

necesario evaluar la frecuencia y el tamaño de los errores. 

Rc;ilizar una comprohación en retrospectiva en un modelo de V;iR trata de 

\'Criticar la precisión del \alor obtenido. Es una forma de verificar que la 

metodologia utilizada prnnl'Stique dc una forma adecuada cl número de 

\'Cccs 4L11: scr:i cxceJiJo el \';iR. Podemos cncontrar dos li.,rmas dc realizar 

cl back tc,.1ing: 

Back Testing hipotético 

Sc toma cl 'alor Jc un ponafolio dc un día dado y se aplica los 

cambios históricos Je los precio~ dc las variables. lo que genera un mapa 

histórico de pérdidas ~ ganancias. El número y porcentaje se obtiene 

comp;iranJo el \'aR estimado de c:1Ja dia para las pérdidas o ganancias dcl 

portafolil> .:n cl Jia siguicnte. 

Trading Ouic,>rne Back Tcsting 

Las pérdidas~ ganancias actuales para un área de negocios. para un 

periodo dado. son comparadas contra el VaR del día siguiente. 

i\lodelo de Precisión de Calculo dcl VaR 

El número de excepciones. para un periodo de tiempo determinado. es dado 

para un nivel de confianza (un 95~/º de confianza). El número de 
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c:--cep<.:iones cae en un rangc> de una disrrihución hinl)mial. La disrribuci«•n 

binomial des..:ribe ;;.J'robahilidad de un número espcciticn de e'<cepcit>nes 

ocurridas en una mues!ra (número de: días de un VaR diario). Se nccc,ira 

ckcidir el nt1111en> de e:-.cepc ic,nes 411e se es!;i preparad,, para aceptar antes 

Je rechaz:1r el nll>d..:I<> Jc \"aR P;1ra ell,1 se sugiere la prueba Jel crrc•r dc 

tipo l. c:I cual e:-.amina la pc,sihilidad dc 1·cchazar un mc•delo \jlidc> hasadt> 

cn númcro de e:-.cepc ic•ncs. Supongamos que tenerno' una mucstra dc 1000 

oc urrcnc ias ~ !\C c:~pcran 50 t:,1..·t:p~ ionc-:-. 95°0 dt: contian~a). St: 

encuentran 53 c'i:~p~itJJlt::-. en lug.:.n Je la~ 50 c:~pcraJa~. cnll"111..:cs se: 

rcchaza c:I moddv: sc pucJc 'er quc '" c,tú cc1111ctiendc1 un err,1r de tipo l. 

El Comiti: dc Basih:a proponc un ni'. el dc cc>ntianza dc •Jl)º" ~a quc dice 

quc con un ni\c:I Je conli;uiza Jc •))º., se comcte crror dc tipu 1 sin 

e1nbargo cs mu~ dificil p;1ra l;1s institucic,ne> cumplir con un nivcl dt: 99~-'o. 

La diti.:ultad para calcular c:I VaR ce'" un ni,el Je confianza dt: 99~ó se 

dche a que: los rcndimienws Je los actiH>s financieros est;ín mu~ lejos de fa 

distrihu..:ión normal. 

.:?.3.7.3 Límites de: E'<posición 

Para podt:r tomar en cuenta los limites fas instituciones tienen que 

cuestionarse algunos puntos como: 

1. ¿Cuál c:s la e.,posi.:ión :il riesgo que fa institución pretende 

administrar de forma global" 

¿Cuál 'ª ser la cstruclura de límites 

unidad de negocio de fa instirución"> 

(actual o futura) de cada 
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3. ¿Qué tipo de riesgos y en que cuantía van a ser asumidos en cada 

unidad de negocio·? 

El VaR proporciona un denominador común para comparar 'arias clases de 

activos y puc:dc: utilizarse corno una guia para es1;1blecer limites de posición 

par;1 h1s unic.J..iJcs de ncgo...:h'. -"'" 

Los limites de VaR ru.:den cnntrolar el momo de riesgo de mercado que 

ead.i unidad de negc>.:io ruede tener. La desventaja de utili¿ar un limite es 

que es e;o,.post. Ej Se tienen 200 dls para distribuir c:n los negocios pero ckbe 

haber un limit.: para 'er hasta cuanto se está dispuesto a perder. Si invierto 

100 estoy dispuestL> a perder 20. sin embargc> se puede perder m:i~ de IL>S 20 

y se tiene que dej;1r el negocio. 

Otr.i forma de estublcccr limites es con un StL,p-loss que es un mccunisrno 

de salida de paro au1<,111átiet'. ~:1 que está en tiempo real. es decir intradia. 

Pero también e'.\ iste un incc>rl\ eni.:nte ~a que es mu_:- co~toso por el tiempo 

que se n.:cesita para hacer la e'aluación. 

También los límites pueden establecerse con pruebas de stress que son 

generalmente usad;1s para las opcicrnes. 

2.3. 7 Medidas de d.:sernpci\o ajustadas por riesgo 

""JORION. Philippe. ··Valor en Riesgo··. Mc.\ico 1997. Ed. Limusa, pp 328. 
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El desernperio de los rortafolios es un asrect,> primurJi;il en la 

administración de riesgc)S. En un principio este desemperi,1 e'taha basad,, 

únicamente en los rendimienws. sin emh:irg•> '1hc,ra es irnport;:inte 

incorporar el riesgo. Se pueden rnencion3r los siguientes nll1delos: 

Indicador de Sharpe. 

R 1, -r,. 
.\"/¡, IJ"f ,,. = 

ª1• 
R I' = r<.'11dim iL'11toc/,•l ¡mr10/i1/io 

r 1 = lt1.'<1'ihn· i/,• ri<'.\t:º 

a I' = \'11/atilidad c/,•/ n·ndirn h•111od<'I portafi,Jio 

Indicador de Tr: enor.·" 

R,. -r, 
Treynor = 

/J,. 
done/<' : 

Rr = rc.mdimientodd pvrta/ólio 

r, = tusa lihrt! de rh•.\t:O 

/J,. = rdaci,;11 dd rcn dim n•mo dd poru1féJ/io en rdación con mercado 

Rcndimicn1<1 sllbn: capital cn riesgo (RAROC por sus siglas en inglés 

Ri,.,J,: .-\diustc:d Rc:turn on Capital). 

;
1 A rned1.:idos de: fllS 4lr)os ~e~cnt.l. tres. economistas· \\'illian1 Sharpc. John Lint.:r y 

JncJ... Trc~ nor du=ron un;J rc:~puc~ta a coino e"O la pruna e~per.Jd.:t de nesgo cuando Bc:ta 



RAROC = UX - E(P) 
CaR 

donde : 

u,v = 11rilidad nera 

E( P) = pJrdid,1 ,._,p.: rada por riesgo de crédiro 

( 'uR = ,·apifa/ ..:11 riesgo c¡11e e.~ igual a/ l "aR mcÍ.• pJrdidas im:speradas el<! cn!dilo más, 

rii.:sgu uperacio11al 

2.3.9 Probkmas con la Medición del VaR 

El Valor en Riesgo no debe ser utilizado corno la única herramienta para la 

administración de riesgos )ªque se enfrenta a varias limitaciones. El VaR 

es impotente a los riesgos estratcgicos. aquellos que resultan de 

1110\·in1icnl\.)~ aJ\CfSll~ dt:I cntorrHJ CCt..lnÓ111ico )- pl)líticos. Lo~ nit"dcln~ Je 

VaR ba~adL1~ c:n Jal\.)~ hi!:>tóricüs no capturan (3s pc!rJiJas fH.Hc:ncialc:~. _;~ 

Como sc ha rnencinnaJll. el VaR se Jebe c,)rnrlementar CL111 rrueba" J.: 

stress~ '-=L)n ~,aJu~h.~ioncs Jcl cntcirrH" C:Ct.'n1..')111ico ~ PL)lítii;o c:n lo~ rnr:rcados 

linanci.:ros_ E, e\ iJente qu.: lcis suruesto" con los que .,e tral:-aja el VaR no 

"on del toJ,> bi.:11 U!il1.taJ,1, debjJp a 4ue el suru.:,,!O Je 11'1í111:tliJaJ puede: 

causar scril,~ prohlt:rna~ ~a que: nu tnJa~ la~ po-,i~ionc:!'t tienen una 

distribución norrnal. r\JiciQnalrncntc el \'aR nü c,,tablcc.: que h:1ccr con el 

problema de kurto~i~ ". 

no e~ O 111 1 Su tTll_l.~clu 1..~~ t:l llarn;.iJo n10Jeh_) Je equi11bno de acli"o~ financieros 
(i\IEAF) 
"IBID pa!,; 330 

'~Es el !ercer momento de la distribución y se ,..,tiere al grado de aplanamiento de la 
misrna 
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2.3. 1 O Monitoreo y Control de Riesgos 

En Junio de 1996 El Comit¿ de Basilea incorporo a los Acuerdos de 1988. 

los riesgos de mercado. espccitic:md~) los requerimientos mínimos de 

capital para cubrir los riesgos de mercado. Estos acuerdos forman parte de 

los est:indan:s i111ernacionalcs de rcgulación b:mcaria. 

En 1993 la propuesta para la regula.:ión Jc los riesgos de mercado sc 

Ji,·iJieron en cuatro categorias: 

1. Riesgo de tasa Je interés 

~- Riesgo Je tip•> de c;unbio 

3. Riesgo accil.lllarit" 

-1. Riesgo Je commoJities 

La propuesta tamhién Jeda que los bancos debían dividir sus actividades en 

bancarias y en de: negocios. 

Los requerimientos cuantitati,os para el cálculo del VaR son: 

Intervalo de confianza de 99~-ó 

Un periodo Je 1 O dias 

Un periodo Je obsenación de por lo menos un año 

Un factor multiplicati\O de 3 
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Capitulo 3 CASO PRÁCTICO BANCOl\IEXT 

Bancomext es el instrumento del Gobierno "-lexicano que se encarga de 

incn:111e111ar la competitividad de las empresas mexicanas. primordialmente 

las pequeiias y medianas. vinculadas directa e indirect::11ncntc con la 

expon:ición y/o l:i sustitución diciente de imponacioncs. otorgando un 

apoyo integral a través de servicios de calidad en capacitación. informaeión. 

asesoría. coordinaci,>n de pn,~ectos ~ linanciamienw. 

Como entidad linanciera el Banco de Comercio Exterior (BANCOMEXT) 

tuvo la necesidad de instrumcnt:1r un sistema de administración de riesgos y 

nsí mantener su solidez financiera. 

Como banca 1.k dcsarroll<) tiene como objeti\O incrementar su capacidad de 

apo) o a las empresas mexicanas para que estas tengan los elementos 

necesarios para enfrentar la competitividad internacional. Es evidente que 

tanto para B.-\NCO'.IEXT co111c1 para otras entidades financieras la 

admini~traciún de riesgos es parte limdamental de la estrategia y del 

proceso de torna de decisi,1ncs de estas y asi contribuir a la creación de 

valor en tcidos sus rli,cles. los cuales para BA:-..:CO:\IE.\:T son sus clientes. 

gobierno federal. (1rganismos reguladores. agencias calificadoras, personal, 

cte. 

La administración de riesgos en BANCO~·IEXT consiste en: 
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.-

Fijación de criterios de aceptación dc riesgos para cada linea de 

negocio y a nivel global. de acuerdo cnn los objetivos de 

rcntabilidad. 

An:ilisis ) e\ aluación de los riesgos cxistentcs para cada línca de 

negocio y a ni\ el global. 

Toma de decisiones acerca de nuevas opcr::iciones. de acuerdo con 

los criteri,1s Je riesgo-rentabilidad. 

,.. Evaluación de los resullados obtenidos. ajustados por el riesgo 

derivado de las operaciones. 

:,.... ln1plantación de: Jos n1edios necesarios para Ja realización de las 

acli\'idades serialadas: 

Estructura organizacional 

Políticas) pro.:edimientos 

Sistemas de información 

l'vletodologias y critcrios de medición de riesgos 

Establecimiento dc limites de riesgo. por linea de negocio y 

global 

Comrolc~ 

Re, elación dc la información 
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El objetivo general de BANCOMEXT para la administración de riesgos es 

instrumentar un sistema que comprenda mewJologi:-as. P<)fitica" ;. 

proc.:dimi.:ntos que p.:rmita identilic;Jr. medir. nll1nit,,rcar. limit:-ar. 

controlar. inform:-ar;. di' ulgar los disti111,,s tipo" de rie,.g<' (cuantilic:-ablcs;. 

no cuantilicabl.:s) a los qu.: .:stá c:-.pu.:stu .:1 Banc<>. de manera glob:-al. 

co11soliJad;1;. por linea y unidad J.: 11.:gocio. '" 

3.1 RicS:,!OS :1 los t1uc se enfrcnr:1 BA:"CO:\IEXT 

·:· Riesgo de Crédito 

De c:1M.:ra 

D.: contrapar!.: 

S.:ctorial 

•:• Riesgo de Liquidez y Balance 

•:• Riesgo Operati\'o 

·:· Riesgo Legal 

•:• Riesgo Je i\ krcado 

BANCOi\IEXT también cuenta con una estructura organizacional para la 

administración integral de ri.:sgos. entre los que s.: encuentra: 

o Consejo Directivo: tiene la rcsponsabilidad de establecer los 

objetivos sobre la e:-.posición al ricsgn. así como de aprobar las 

políticas;. procedimientos para la administración d.: riesgos. 

"
1 Plan Estrakgico BA;-..;CO\IEXT. :oo 1. Dircccion d~ Admrn1>trac1on Integral de 

Riesgos. 
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o Comiré de Riesgos: tiene como facultades la aprobación y 

revisión de las metodologías para la identificación. 1111.:dición. 

monitoreo. control e información de los distintos tipos de 

riesgos: los modelos. par:imctros ~ escenarios asi como l<'S 

nue\OS programas. operaciones. productos y servicios que 

impliquen un riesgo. 

o Direccií111 General 

o Unidad de Administr.1eión de Riesgos: rec;1e en la 

Coordinación General y a su vez en la Dirección Ejecutiva de 

Administración de Ri.:sgos quienes st>n independiemes de las 

áreas de negocios y operación del Ban.:o. Esta Dirección es la 

responsable de identificar. medir. monitorear e inli..1rmar los 

distintos tipos de riesgo a los que se expone la Institución. 

o ,.\rea de Seguimiento~· E\"aluación: recae en la Dirección de 

Seguimiento Gestión Interna. que evalúa. analiza y da 

seguimiento al desarrollo y e\olución de los procesos 

relevantes del Banco así como a la ejecución de las operaciones 

particul,irmente cn:ditic ias. 

o Consultor E'.\terno: se encarga de la evaluación de la 

administración de riesgos de acuerdo con los lineamientos 
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cs1ablecidos por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

(CNBV). 

RIESGO CRÉDITO 

El riesgo de crédi10 para esca en1id;1d provicne del crédito owrgado en 

primer piso al seclor pri\ adu. a intermediarios financieros ne> bancarios ) a 

bancos. El área encargad;1 de la administraciún de este 1ipo de ries);o es la 

Gerencia de Riesg<~s de Crédilo quien estima el 'ªl<>r en ric,,g<> de la 

carh:ra. ;.1naliza ~ Ja st:gui111icntt.> a ~u cu1H.:cntracilu1 pur sc~tor cc,)nÓrnico. 

por empresas acreditadas) por mt>nto de responsabilidade,,. 

La concentración por sector económico se mide con la participación dcl 

saldo de l:i canera para ::!S secl<1rc·s de a..:1ividad económica con rcspcc10 al 

saJJ,) de la carter;1 total. Para cada "cctor se analiza: el riesgo asociado a 

cada acti' idad ect>nómica con base a una caliticación de riesgo sectorial. el 

indice de car1era vencida por sector) un indice de detc:rioro de la calidad de 

la cunera de cada sector. 

La conct:nlración por 1110n10 se mide a partir de once rangos de agrupación 

de acuerdo con el saldo de adeudo. La conccnlración por acn:diwdo se mide 

a lravés del cocficienle de Gini. 

Para el riesgo de conlraparte en opcracioncs con instrumen1os financieros. 

se identificaron y midieron los riesgos con operaciones dc forwards 
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peso/dólar con clientes. Se tienen estabkcidos límites de posición para las 

operaciones de irn·ersión de la Tesorería con la b:mca comercial nacion:il ) 

extranjera. en relación con el riesgo emisor. 

i\ktodologia P;1ra la ;\(edición De Riesgo Crédito 

Para la medición del riesgo cr..:ditL> se utiliza una macriz de lransición con la 

que se obciene una distribución de pérdidas ) ganancias por el cambio 

esperado en la calidad de la cartera ) asignar una probabilidad a Jistincos 

ni\elcs de pérdidas pL>tenciah:s. La dislribución de pádidas) gananci•1' se 

obth:nc: 1n..:di=1ntc.: la gcni:rnción Jt: un nl1n1cro ~ulicicnh:nu:nh: grande Je 

escenar·ios alealt>ri'" Je deterioro en la calid;1J de la carcera acnrJes C<'n las 

probabilidaJes estimadas de la macriz de lrarhición. Con la Ji,.cribución Je 

pérJiJas ) J,;anancias se escima el vak>r en ric:<p1 para niH:I Je ct>ntlanza 

Jada. También "e puede obcener la esperaru•1 macematica Je la pérJiJa o 

pérdi..fa potencial pn,meJi,1. la cual se con;.idc:r;i como un escimador de los 

n.:qucri111icnt1..'~ Jt: n:~c:r\ as qut: ~e Jarün dt.: un pcrioJo a otro. 

l~cportes de Riesgo Crédito 

Reporte de crédito de la carrera 

Riesgo de contraparte 

Análisis de Sensibilidad 

Prueba bajo condiciones extremas (stress tesring) 

Prueba de descmperio de la matriz de transición (backtesting) 

lncurnplimierHo Je limite" 
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Rics~o Sectorial 

Por el c.ir:icter de banca de desarrollo. BANCOMEXT tiene como objeti\O 

dar ayuda a las empresas mexicanas. es por ello que la administra..:ión de 

riesg'' se..:lorial se ha 'u cito una prioridad en esta (n,1i1u..: iún. La 

111clodolt,gia qut: st: ~tplic;.i califica a los st:Ctürc~ ~on ba~~ c:n t~lchJn.:s de 

ric.:sgc•. lt.l~ cu~d~s se L1hlit:ncn a partir del co1npl)rta111ic:ntt) Je cinco 

indicadores ec<>númi..:o, ~ ti11~111cieros para c~1d~1 secror ~ l:i 'ul:itilidad Je 

ln:s J.: elfo,. L.:n 'ecll>r e, CllllSiderad<> de ma~ or riesgo en la medida en que 

pn.:~cnla un dc:sc111rh.:lh.) inJi:ri1.lr al Je la cc1.Hh.'n1ia en :-,u i.::1.ln_iunhl. [Je: esta 

n1~111c:r~1 se l1hticnc:n i:alific;icioncs Je riesgo n:lati' 1..l ~ caJa SC"t..:tor. JunJe la 

ccon\Hll ía reprcsenw e 1 promcd io. 

RIESGO DE LIQlJIDEZ 

Para la medición de los riesgos de liquidez BA~CO'.\IEXT cueflla con un 

sistema denomin;:ido ALl\llS (:\ssel anJ Liabilit~ '.\lan;:igement lnforrn;:ition 

System). Con en este si,1ema <.e estima las brechas por reprecio. brechas 

por «:ncimiento. margen tinan..:ier<> diario. tlujo de caja. También se llev;:in 

a cabo simulaci,mcs ~ ejen.:icil•s Je sensibilidad del \ alor de mercado del 

balance y del margen tinan..:icro. antc \ariaciones en la tasa de interés. Par3 

iderllilicar l<)S ries;;'" de liquide¿ 'e anali.<"a la Clllnposición de l<>S acti\OS y 

1,,s pasi«h del Bancn en cuant<' a "' perlil de \Cncinlicnlos. flujos de 

ingresos ~ egre~<·s que generan ~ ~u gradl> de liquidez. bursatilidad y 

estabilid .. d. 
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··La medición del riesgo de liquidez consistc en det.:rminar los 

activos netos líquidos. ddinidos como la difert:ncia entre los acti\·os 

líquidos y los pasi\os \olátiles. Apartir de las brechas de \cncimiento y de 

los flujos dc efcctiH•. se dcterrninarán puntos críticos de rcqucrimientos 

neto!-> de n:l:lff~l,S. Las bn:chas Je \c:ncin1it:ntt) ~ flujos Lh: ct'-:cti\o se 

~stin1 .. irún para Jj, i,,:r~os c.:~cc.:n;1ril-.!'t. Cl"Hl~idc:fanJn planc~ Je ni:gocil'. 

e\olución en 1,1s t'1sas dc interés. opcionalidad dc los acti\'oS y pasivos y 

condiciones de cstrés cn los mercados financieros. 

Reportes de Ricsgo de Liquidez 

Reporte dc brechas de vcncimientos (Gap"s) periódicos y residuales 

Reportes dc brechas de flujo de efectivo (Cash Flow) por divisa 

Pruebas bajo cnndiciones e.'\tn:mas (stress 1.:sting) 

Riesgo de Liquidez dr.:I \lcn:ado 

Din:rsitic:tci0n de Fue111e~ de Fondeo 

Perfil de riesgo de la estructura del balance 

Plan de contingencia 

RIESGO LEG,\L 

El objetivo principal de BANCOMEXT para la administración del riesgo 

legal es el control del ricsgo que resulta dc la falta de incumplimiento de 

disposiciones ) regulaciones de las autoridadcs 

: ' -­Á _,., 

financieras y 

DEI./\ Bil";"f..f()Tl:'C.;. 
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administrati\as. inclu~endo la aplicación de sanciones. así .:onw de 

pérdidas deri\'adas de resoluciones judiciales y admínistr;1tivas 

desfo\'orables sobrc eon\ enit>s o contratos de las opcrac iones financieras 

del Banco. 

P<1ra identificar esle lipo de riesgo BANCOl\IEXT realiza .:omultas con las 

áreas 4ue eslan i1nolucrad;1s cn la opera..:ión sustantí\a del Ban<.:c>. con 

autoridades e:-..ternas. se realiza una re\ isión de los manu;1les 

operm:ión. 

reglas de 

Para llt.!\'ar a cabo l;1 medición del riesgo legal BA,CO:\IEXT ticne una 

ba~c d.: Jatos con cl lllllllll.l ~ nürn~ro de: sancionc:s i1nplh.:St~s. ~n Jos ltltirno~ 

arios. con el llhlll!O ) numero total de operacicrncs "u.jetas a la normati' idaJ 

4u..: ha) a Jad<> lugar a sanciones: a las resolucíonc" judiciales c1 

administrativa,, desf:norabks. se calcula las frecuencias relativas de la 

impc1siciún Je san.:íc111es) de las rc~nluciones judi.:ialcs desf:l\orables. s..: 

constrll)-C: un histograrn:i de: frccucn~i~1' rara ohtc:nc:r una funcil)n Je 

probabilidad 4ue rermita estimar la prnhabiliJaJ de que se emitan 

resoluciones judiciales. índuyendo los li1igios los procedimientos 

administrati\OS. También se estimar:i la incidencia anual e histórica de las 

sanciones. "enlern:i;is o litigil'") rr-;:,)e<:t;ir la' prohabilidade;. de incidencia. 
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RIESGO OPERATIVO 

Para la identificación de los riesgos operati\OS BA:-.;COi\IEXT revisa los 

procesos para realizar las operaciones financieras del Banco. Por lo cu:JI se 

detectan l;is posibk ti1t:ntes de riesgo opera ti\ o como: (;Js fallas humanas en 

el pru<:csan1ic11hl th: las opt:racinnes tinani:lt:ras. la c..::..ipta\.'.'iún in~util:it:nt~ 

del personal que procesa dichas operi.lciones. falta de manual..:; de pt>liticas 

y proc..:di rn ientos d.: las op.:rac iones adec uadPs. falt;i de si slemat i?ac it'>n. (;J 

falta d.: d.:tinición clara de funciones o d.: delimitación d.: funciun.:s. falta 

d.: controks para el acceso a los sistemas que manejan infnrmación 

financiera o de medición de riesgo. emr.: otras cosas. 

Para el control del riesgo operativo se debe promo\ er qu.: las áre~1s de 

negocios y op.:ración. en conjunto con el área de Sistemi.ls diseñ.:n e 

instrument.:n plan.:s de contingencia cuando s.: presenten follas técnicas. 

Promo' er programas dc: revisión periódica de los planes de contingencia y 

de la reali.i:ación de pruc:bas en periodos de acti\ idad normal. 

3.2 RIESGOS DE 1\IEl~CADO 

BANCOMEXT tiene una gen:ncia para la administración de riesgos de 

mercado. la cual realiza estimaciones del valor en riesgo (VAR) de las 

siguientes posiciones: 

·:· Posición propia en moneda nacional. 

•:• !\-lesa de dinero en moneda nacional. 
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•:• J>osi<:ión de futuros c:n el Chicago !\lercantik Exchange (Ci\IE) y en 

el Mexdc:r. 

•:• Forwards peso/dólar con clientes. 

•:• Instrumentos de deuda latinoamericana: soberana y corporativa. 

Las estimaciones se n:alizan a tra\'éS del sistema VaR Global,, de la 

siguiente mam:ra: 

1. La información esrndistica se obtiene en linea por medio del 

vector de prcdos que proviene de un proveedor (.k precios. 

., El sistema Var Global utili¿a el mctodo paramétrico. basado en 

la matriz de \'arianza-covarianza del portafoli.:.1. El valor en 

riesgo se estima con un hnrizonh: de Íll\ ersión de un dia ~ un 

ni,·el de confianza de 90~ó. considerando los dc1s extremos de la 

distribución norrnal (el \'aR se calcula al Sºó). Para estimar la 

volatilidad de los foctori:s Je riesgo se utilizan los últimos 90 

dat<,s. saho r:ira el caso de los bc,nos de deuda soberana. en el 

cunl "e usan "-'' liltimc1' 70 datos. El sist<:ma también estima el 

mark to rnarl..ct Je la posición. 

" El sistema VaR Glob~I se ins1aló en BA1'CO.\-tEXTen 1996 )'consta de diversos 
1nódulos para es.tunar el \·alor en riesgo de: dl\·ersos insrrumcntos. 
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3. La dirección Ejecutiva de Administración de Riesgos repona 

diariamente a la alta Din:cción ) a la Tesorería el 'alor en 

riesgo de las po~h:ionc:s de: 111c:sa de Jinc:ro. in~tru111~ntos Jt: 

deuda soberana. futuros. C'.1-IE ::- en d \le.'\dcr ::- t"l.>í\\ards 

peso.'dólar con clientes. Al Subcomit.: Je Ir!\ er,il>n s<: I<: 

in·forma cada s<:mana de <:I 'alor <:n riesgo de estas pc,sici,1nes y 

de la P•»ici<'n propia en lll<>neda naci<>nal. .·\I Comit.: de 

Finanzas se le inlor111;1 s<:rnanalment<: el \alcir en ri<:sg" la 

posición de los futuros) fon,ards pes<,:dól:.ir con clientes . 

.J. Los limites de exposición al riesgo son autorizadas por el 

Subcomité de lm ersión. 

5. La Dirección Ejecutiva dc Administración de Riesgos da 

seguimiento a las garantías sobre los fon,ards peso/dólar con 

cliet11es y es la encargada de notiticar a los centros 

Ur\NCO:\IEXT C<>rresp,,ndientes cuando dichas garanti::is son 

insulicientes como re,ultaJ,, Je cambios en el valor de mercado 

del monto contrat;1do. cnn el linde que estos últimos soliciten a 

los clientes su cobenura. 

6. Los ejercicios de sensibilidad (stress tcsting) se realizan 

mensualmente. de la posición de mesa de dinero ante cambios 

en los factores de ricsgo. Estos sc llevan a cabo incrementando 

82 



1 O. 20 y 30 purÍtos base en las sobretasas de Bondes. y uno. dos 

y tres puntos porcentualc:s en el ni,·el de tasas de inten:s. 

7. También se realizan pruebas de desempe1fo (backtesting) para 

las posiciones de mesa de dinero en pesos. futunJs del p.!so en el 

CME y del dólar en el :\lcxder y de los fon,ards pesoldólar con 

clientes. 

Para la identificación de las lineas de negocio como los instrumentos 

sujetos ~1 riesgo de 111erca1.il>. así como los factores de riesgo se realiza lo 

siguicnr.:: 

Análisis de los estados tinancie1·os del Banco. 

Se llevan a c~1bo reuniones con las áreas de negocio para 

conocer los programa~ e instrumentos que: pueden generar un 

rit:sgo de rn\!'rcadl'-

Análisis de las características de \aluación de los productos e 

instrumentos identificados con apoyo de los manuales de 

negocio . 



i\IEDICIÓN DEL RIESGO DE MERCADO 

Para la medición del riesgo de mercado se utiliza el sistema VaR Global 

para lo cual se realiza lo siguienie: 

u) El sistema utiliza el sistema param.:trico para el calculo del ,-alor en 

ric!sgo. 

b) Supone que los cambios porcentuales de los facwres de riesgo se 

Jistribuycn normalmente. 

e) Para estimar las tasas de inter.:s se utiliza el m.:todo de interpolación 

que ~e Jen(>mina .. alambrada··. 

d) Se estim:i di:iri:imente la plus\alialminusvalia del portafolio. 

e) Se realizan pruebas de backtesting. 

El VaR se calcula por el método de i\larkowitz son los siguientes supuestos: 

A 90 días 

Nivel de confianza de 5'l-o ( 1.6-US) 

i\kdia cero 

Desviación estándar e:-..ponencial 

FACTORES DE RIESGO 

Tasa de interés: Cetes 28 dias 

Cetes 90 días 

Libor 



Libor 

Tasa prima 

Tipo de cambio: Pe:;,~sidólar 

Precio de bonos y acciones 

CO~TROL DE LOS RIESGOS DE i\IERCADO 

Parn el control d.:I riesgo de merc;ido se lleva ;¡ cabo el establecimiento de 

límites. polític;1s y procedimientos. 

Límites de exposición al riesgo: 

Para el establc::cimiento de límites de exposición al riesgo se considera lo 

siguiente: 

Ln suficiencia de capital del Banco. 

El nivel de riesgo que implican las operaciones de negocios. 

El plnn de negocio dd Banco. 

El volumen de las operaciones de negocios. 

Las políticas ) los procedimient,•s para d control del riesgo de mercado 

deben incluir los rnecanisnw~ de contingencia ante cambios significativos 

en los factores de ricsg'-'· las medidas que d.:berán adoptarse en caso de que 

se rebasen los limite> establecido~. los criterios para la revisión de los 

lirnit.:s) la elaboración) entrega de reportes periódicos. 
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REPORTES DE RIESGOS DE MERCADO 

Rep<'Me de valor en riesgo.- Se genera diariamente y se entrega al 

Director Gen.:ral. c,,ordinaJ,1r General. Director General Adjunt'' 

do:: Finanzas. Dirt:ctor Ejecuti\ o de Teson:ria : ;\le re ad os 

Financieros y al Directnr Ejeo.:uti\ o de Administr:.ici,in de Riesgos. 

Senwnalmente se presenta al Subcomité de l1n.:rsiün : 

mensu;1fn1ente al c,,mito.' Je Riesg¡>s. El rep,11-ic Cl>lltiene l.>s 

instrumentos que conforman Ja posici,'>n. el monto de las 

posiciones por instrumento. el pfa¿o ponderado. fechas de 

vencimiento. el \alor Je mercado de la posio.:ión. fa 

plusvalialminusvalia de 

1 imites. 

la posio.:ión. el 'ak1r en riesgo : los 

Análisis de Scnsibilidad.- Se gcnc:ra mcnsualmc:nre y se prcsenta al 

Comité de Ricsgos : al Subc<lmité de Inversión. Contiene los 

instrumentos 4uc contixman la P<'Sición anal izada. monto d.: las 

posiciones por instrumente>. \alor dc m.:rcaJo d.: la posición 

analizada. el \alor en riesg1.1. el 'alor de mercado J..- la posición ante 

distintos escenarios de 'arra..:ión en Jos factores de riesgo y r.:I \alor 

en riesgo de Ja posición ante distintos escenarios de variación en los 

facton:s de ric~go. 
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Prueba bajo condiciones extremas (stress testing).- ¡:,., trirm:stral e­

se presenla al Cornit.! de Riesgos } al Subcomit.: de lmcrsi<>n. 

Contiene los instrunH:n1os quc con forman la pvsic iún par:• la ~ u:li se 

rcalice la pn1cba. d nJ<)fllO dc las pc>sicioncs P<'r instn11nc:lllt>. "ª'''r 

de m.:rcado de la posición para la cual s.: rc:alicc: la pruc:ba. el 'alor 

en ricsgll. cl \alor de mcrcado y ~f 'ª'''r cn riesgo dc la PL'sici(•n 

baje' fas condicic>nes c."rernas qu.: sc ddinan. 

Prueba dc d.:sempcilo dc los modelos de \'alor cn ricsgo 

(b;tcktesting).- Sc lleva a cabo anualmenh: y Cllllticn.: una 

cornpar.ición de las estimaciones dc 'ak>r en riesgo contra los 

rcsultados efccti\ amcntc obscn·:1dos parn cl mismo pcriodo dc 

mcdición. 

J.2 Ejemplo de un Portafolio de Inversión (BANCOMEXT) 

3.2.1 lnstrum.:ntos Financieros 

El portafolio está compuesto por los siguientes instrumentos: 

BON DES 28 

PAPEL BA:--.'CARIO 

BONOS IPAB 

CETES 
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Los BON DES (Bonos de Desarrollo) son emitidos por el Gobierno Federal. 

sus carac1eristicas son las siguientes: 

·:· Valor Nomin:1I 100 pesos 

·:· Plazo. Su n:ncimienw mínimo es de uno a dos años sin embargo 

hay de 28 y 91 dias 

·:· Rendimiento. Se colocan en el mercado a descuento. con un 

rendimiento pag:tblc cada 28 días (CETES ;1 28 días o TllE) 

LOS CETES (Ccrtiti..:aJos Jc la Tcsorcria J.: la Federación) s<ln líllllos de 

cn:dil<> ;11 p<>rtad,n en l<>s que se consign:1 la !lbligación Je su emi~or. cl 

Gobierno Fcd.:ral. de pagar una suma tija de dim:ro en una fccha 

prcdclcrminaJa. Sus carac1crís1icas son: 

•:• Valor m>minal 1 O pesos. amortizables en una sola cxhibición al 

vencimiento Jel titulo 

·:· PlaLo la~ crnisil)l1C'.S ~uc:h:n ~cr ;.1 :!8.91. 182. 36-l días 

•:• Rendimiento operan a descucntü 

C:iractcristicas de los Bonos IPAB 

ErnisoríAgentc colocador IPAB/Banxico 

Plazo 3 aiios 

Tasa base Cctes 28 

Valor Nomina SI00.00 
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Base de Amortización 

Rendimientos 

Pagll de intereses 

Valor nominal 

Cetes 28 más Sobretasa 

Sobre \;1lor nominal cada 

28 dias 

3.2.2 Medición del riesgo de mercado del ponafolio 

En el siguiente apartado se realizará la medición del riesgo de mercado del 

po11afolio. El cálculo ~e dio por el método de \arianza-covarianza. 

Facton~s ..:uantit;1Li\ os: 

Nivel de confianza 95~ó 

Horizonte de tiempo 1 día 

El VaR del portafolio fue de $18612.93, es decir que la pérdida esperada 

para un día a un ni,c:f de confianza de 95°/o es dieciocho mil seiscientos 
doce pesos. 
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El cálculo de: Valor en Riesgo solo se hizo para la mesa de dinero de 
BANCOl'vlEXT'~. 

n O.:bido a que solo se proporcionaron datos para mes.'\ de dinero. 
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CO;\'CLUSIÓ;\' 

Los ciclos ccnnómicos ~ financieros han p1·c,JuciJ,, grandes desajustes a 

nivel mundial. La,; \ariahks 111;1<;n,ecc1n,·,micas licndcn a tluciuar 

t!'nonnc-111.:ntc: ~ llllh:su·an una autLlCt'rTc:la~ión~.: ~ un~1 CtH11...Jucta ...:iclh.:a. lct 

que parece indicar que las pcrturha..:i<;ncs 1ran,,i1c>rias pucJen prc>Jm:ir unos 

efocios persis1c111cs. ComprcnJer e"lDs fcné1menos es imp,1rtante no sólo 

JcsJe el pu111,1 de 'ista le">ric,, "ino lambi.!n para ofre..:er posibles 

rccon1c:11Jal..:'iont:s t. .. \.'.\.Jlll.ltl1i\.'.';1s. En particular. cst;•~ cuc~lit)flt:S son 

fundamentales p:ira e'>pficar Cl'llW b pofiti.:a nwnctaria ~ tis.:al pueJe 

proJm:ir efccws reales tanlo a ccirto pl;1..-o CL'lll'' a largo plal'.<'-

Las i.:ns1~ JinarH.:it:ras han h:niJo di\ l."r~a~ l.:.:1u~.:1s. Jos pünicl''~ hani.:arios 

1nuchas 'C't:c:s han ~H.:c:ntuadt'I c:,t .. i~. ~ .. Hnu la n:cicn[c: crisi~ que ~e 'ivc: en 

Argentin;i que 1 le\<> a la, au1,1riJaJe, a lomar l;1 <.kc isiün de implaniar el 

corra/i10"'. lo que condui<' en una falta Je cn:JibiliJnJ en el sistema 

tinani.:it:rl.' argcntinP F ~ t:\ iJt:ntc: 4u~ c-n la actualiJaJ c:I sistern.3 finan.:icro 

y la economia real e~t;in mu~ ligad''"· e" por ellu que se deben tomar en 

cut:nt¡1 los rit:sgos finan..: ic:ro:-. 

bolsa. cc'n"uftpr;i, ri11:11ici,·ra,.. banca Je desarrollo. etc La administración 

Je riesgo" implica J1fcrenl<:'i :irea> de la entiJaJ bs .:uales tienen una tarea 
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especítica. El :irea encargada de la rnediciún de riesg,h debe ser 

independiente de las otras. y esta debc aplicar los modelo> aprL)piados para 

cada riesgo. Uno dc los riesgos que es relevante p••ra las emid;Jcks es el que 

se rdier·e a los cambios en las variables financieras corno la tasa de inten!s. 

el tiP<' de cambio. entre c>tras. (riesgos de mcrcado). 

El riesgo de mercado ha tomado gran irnpcntanc ia en las entidades 

linancierns: los organismos cncargad<>S Je supen isarlas han inducido ha 

4ue se des;1rrollcn las met<.>dologías apropiadas par;• cada in>titu.:ión. 

BANCO:\IEXT h;i desarrollado su,, propias met,1dul,>gías tam,> para el 

ric:sgo Je: 111c:rc;tdo con10 para otros ri~sgo!-i> tina ne it:ro~. 

El tener una medida sencilla para el riesgo facilita la administración dc 

riesgos. lo que se trato Je rea 1 izar cn este trabajo fue n1ostrar la 

importancia 4ue tiene en general la administración dc riesgos) .:1 VaR. El 

valor en riesgo se empczó ha desarr-ollar debido a los grandcs desastres 

tin~u1cicros ~ se h,;.1 con\c:rtído en una técni~a de: ;i<lministración de: riesgo 

muy popular. una Je las fuerzas que empujado esto es el hccho que J.P. 

\1organ ha ptu: ... 10 c:n lntt:rnet ~u nH:l ....... d ... )lt.\;;ía p.:1Ll la 111c:Jicíón de ric5gos 

en c~tc i.:a:-.l.l el \'aR L'1~tt."n húsic~unc:ntc \.'.",_,llh) ~c: 1nü~tró en este: tr.;:1hajo 

dos f~Jnna~ ~cncralc.:s d~ t.:t'lll~tn11r t:I \ akn en rit:~go. l1,._1s n1étodos 

paran1Ctric'->s ) Jo, no p~1ran1t!-tr1Cl.'~· Lt,~ prin1crt'lS ~e n:lacionan con I~ 

distribucitin rH)rn1~I Lt'S no pJr~111ctricos nt) ticncn un~1 distribución en 

panicular . 

. u Exprc~íon que se refiere a que los ahorradores no pueden retirar su depósitos de los 
bancos. 

.-



Sin embargo como 

implementación del 

quedó de manifiesto en el presente trabajo la 

VaR no es suticience para cencr una eficient<: 

administración de riesgos. es por ello que se debe hacer uso de ou·as 

herramientas como fas pruebas de estrés. las pruebas Je respaldo ) fa 

implementación de los limites por unidad Je negL'Cio ) por inscrumcntL1. 

Incluso algunas instituciones desarrollan met,,J,,fL>gías p;ira las medidas Je 

desempei'io ajustadas ptJr riesgo. en el cast> de B:\'.\:CO\IE\:T se e\al(i;1 el 

RAROC. Un caso que se puede e:>.poncr para 'cr que el VaR nt> es 

sutieiente para la administración Je riesgos es la de\ aluaci1>n del peso 

mexicano en 1994. )a que un métoJo con,encional de VaR no hubiera sido 

suticiente p;1ra anticipar el colapso Jcl P'-'"º· El punte> imponante es qrn: se 

d.:ben realizar mejores pronósticos de volatilidad) esto s.: pu.:de hacer con 

pruebas de estrés. 

Es importante tomar <:n cu.:nta que la administración de riesgos no sólo 

implica la 111.:dición Je <'ste liltimc'. Se debe 'er que ha) aspectos 

fundame111ak" como la estructura organizacional que debe IJe,ar a cabo 

estas tareas. Para anal izar esto es imponantc re' isar algunos casos de 

desastres tinancieros como el de l3arings. donde no se c"tableció cJ;iramcnte 

fa separación de funciones. Estos aspectos est:in contenidos en nuestro país 

en las circulares qu.: la Comisión l\.'acional Bancaria ) de \'alores ha 

c!rnitido en cuestión dt: adnlinl5tración de riegos 

Podemos concluir en el presente trabajo que el VaR es una forma muy 

sencilla y útil para medir el riesgo de mercado y que se debe tomar en 

cuenta \ario.~ aspectos para impfemcmar la metodología apropiada. Pero al 
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mismo tiempo. se debe tomar en cu.:nta que el VaR necesita de otros 

elementos para llevar a cabo una elicienre administración de ric~gos. 



Anexo Conccplos Estadísticos 

CONCEPTOS DE PROBABILIDAD 

Probabilidad-. Es un rm:c:rnismo por cl cual pueden csiudiarsc sucesos 

akatorios. cuando estos se comparan con los fc:nórnenos deterministicos. 

Distribución de probabilidad Describe cl número de veccs que puede 

ocurrir un e\ cnto. 

Función de distribución-. Es una fünción que asigna probabilid:1des a cada 

valor de un;1 \ ariable. 

Variable Continua-. Se dice que una variable aleatoria X es continua si sus 

valores consisten en uno o más intervalos dc 1:1 recta de los números reales. 

Variable Discr<.:ta-. Se dice que una \ ariable X es discreta si cl número d.: 

valores que puede tornar es contable. y éstos pueden arreglarse en una 

secuencia que corres¡x>nde con los enteros positi\ os. 

Media o valor esperado-. Es la suma ponderada de todos valores posibles ( 

p ). 

E{x) = ) pixi variable discreta .. , 



E(x) = J-yl(x)cfr variable con1inua 

Varianza-. Es la suma ponderada de las des,·iaciones respec10 de la media 

(o-:) 

\'(x) = f pi[xi- E(x)F \'ariabk discreta ,., 

V(x) = f[x - E(x)]: f(x)dx \'ariable continua 

Desviación es1tlndar-. Se define como la raíz cuadrada de la \'arian7_a {o-) 

DS(x) = ,, 

Distribución Normal-. Es la de mayor uso para distribuciones continuas de 

probabilidad. La apariencia grtltica de la dislribución normal es una curva 

sim.!1rica con forma d.: campana. Su función de densidad de probabilidad 

esitl 1.fad:1 por: 

f(x;µ.u)= .., 1~ exJ-~(:r-.u)2,¡ 
_,.u t-l - a ..,¡ 
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Propiedades de los valores esperad~s para variables continúas: 

l. El valor esperado de una constante es el valor de la constante 

.., El \'alor esperado de a.X +b. donde a y b son constantes .:s el 

producto de a Pl'r el \'alor esp.:rado de x más b. 

3. El Htlor esperado de la suma d.: dos !Unciones g(x) y f(x) de X es la 

suma de \alares esperados de g(x) y f(x). 

Estimadores 1\luestrales 

Primer momento o media p = E(x) se estima por la media muestra! 

1 " 11 = Yx. 
11 ;:¡ 

La varianza o segundo momento a 2 = E(x - µ)2 se estima por la varianza 

muestra! 6 2 

Tercer momento es el sesgo t 2 = 
1 f (x; -µ)3 tct312 

n-1 i=I 
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Cuarto momento es la kunosis la cual nos dice el gr:ido de :ipl:inarniento de 

la distribución 

1 T L (x. - fl) 4 I cY~ 
T-1 i=I 

Distrihución Normal Esiandariz:ida 

Se delin.: una variabk akatoria estandarizada corno aquella que ti.:ne media 

cer~) y des~ íación esl;indar uno. 

1:- X(O.I) 

Propied:ides de las esperanzas 

1. El v:ilor esperado de una constante es el valor de la constante. 

·.r.. 

E(,·)= f'f(x)d\' = ,. 
-:r. 

2. El valor esperado de la cantidad aX+B. en donde a y b son 

constantes. es el producto de a por el valor esperado de:>\ rn:ís b. 

"" 
E(aX + h) = f<ox + b)f(x)LÚ ==a E( X)+ h 

-oc 
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3. El valor esperado de la suma de dos funciones g(x) y h(x) de x es la 

suma de los valores esperados de g(x) y h(x). 

:c 

E[g<X> + hC.nJ = f[g<x> + h<x>ln.,->,fr = E[~<.nJ+ E[h<.nJ 
-:e 

Adicionalmente tenemos que: 

l°(X¡ + .\"2) = 1·(.\"1 )+ ¡·(.\"::? )+ ~Coq.\"1 .\.::?) para e:/ n1.rn Je c¡uc: las varitthlc:s sc:w 
i11t1'•pc:11dic:11rc:.\· c:11ro11cc:.\· Cm·(.\'1.\·2 ) =O 

·-~ ·-· = 
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