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Obras afines:

VALOR EN RIESGO
El nuevo paradigma para el control de riesgos con derivados 
Jorion
is  un hecho que el entorno regulatorlo para la administración de riesgos fi
nancieros, en este siglo, se basará en el concepto de Valor en Riesgo. Cual
quier banco, casa de bolsa, empresa privada o entidad gubernamental, tendrá 
que establecer la exposición al nesgo en sus hojas de balance en términos 
del Valor en Riesgo, lo cual exigiré un conocimiento elemental sobre proba
bilidades y ganancias, que típicamente es ignorado en los sistemas contables 
anacrónicos. El libro Valor en Riesgo de Philippe Jorion proporciona un Inte
resante panorama de esta apasionante área de las finanzas aplicadas.

FUTUROS Y OPCIONES FINANCIERAS 
Ofaz Tinoco
Trata de los profundos cambios que ha experimentado el mercado, en especial 
ei de futuros financieros que pronto se ampliarán a la operación de opciones. 
Este mercado permitirá a los Inversionistas mayores oportunidades de 
inversión, a la vez de reducir la incertidumbre en los mercados financieros, 
tan característica de nuestros países en los últimos meses.

9  mérito de este libro es que presenta de manera senciia, ciara e Intuitiva, 
las características básicas de los futuros y las opciones financieras, su eva
luación y las estrategias básicas del negociador.

MEDICIÓN INTEGRAL DEL RIESGO DE CRÉDITO 
Elizondo
En los últimos artos las quiebras y pérdidas relacionadas con los mercados 
emergentes y otros que no k> son. motivaron la elaboración de múltiples tra
bajes. Medición integral del riesgo de crédito presenta los primeros ensayos 
sobre las herramientas desarrolladas para la administración de este riesgo 
y de técnicas integradas para valuar, ya sea aspectos Individuales o portafolios 
de crédito corporativo. Algunos délos temas que trata la obra son:
• Técnicas de valuación Individual.
- Bases de datos comprensivas y relevantes.
• Intentos por resolver el problema de riesgo de crédito de portafolio.
- Estructuración y negociación de derivados de crédito y otros tipos da 

seguro de crédito y garantías.
La obra es una magnifica recopilación de ensayos, que sin duda ayudará al 
profesional del crédito a mejorar la administración de! riesgo crediticio.

El mercado al que está dirigida comprende a estudiantes de Economía 
y Finanzas, profesionales del crédito y cobranzas, administradores de riesgos, 
compañías de seguros y profesionales de> corretaje.

EL MANEJO DEL RIESGO CAMBIARIO 
Las opcionee sobre divisas 
Chesney
Obra que surge de la necesidad de contar con una referencia de fácil acceso 
a uno de los instrumentos de cobertura de riesgo cambiano más eficientes: 
la opción sobre la divisa. Esta versión, publicada originalmente en francés, 
ha Bido actualizada y adaptada al caso latinoamericano, en especial al 
mexicano.

E! libro expone gradualmente, yendo de lo simple a lo complicado, las 
herramientas relacionadas con el riesgo cambiarlo, expuestas a manera de 
hacerlas más accesibles al lector, quien además podrá remitirse directamente 
a los anexos que contienen los aspectos técnicos y métodos de valuación 
de las opciones más recientes.
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Prefacio a la 
tercera  edición

Ninguna técnica analítica p o r  m ás sofisticada que sea. podrá reem plazar a  la 
experiencia y  e l buen ju ic io  pro fesiona l en el m anejo de riesgos.

JP M organ

Las dos ediciones anteriores de  este libro fueron recib idas con beneplácito  en el 
medio financiero m exicano, en algunas escuelas de  educación superior en  el país y 
en algunos países latinoam ericanos. Esta situación, q u e  se ha reflejado en varios 
miles de ejem plares vendidos en  tan sólo un  año  de  vida de  esta  obra, m e obliga a 
actualizarla y perfeccionarla.

Los com entarios que llegaron a m í durante la  d istribución  de las prim eras dos 
ediciones del libro han sido  m uy afortunados, p ues refieren que esta obra  ha  sido un 
instrumento adecuado para im partir cursos de adm inistración de  riesgos de  m erca
do. lo cual agradezco profundam ente. Sin em bargo, m e han  señalado , con ju sta  
razón, que un solo cap ítu lo  referente a la  m edición  de  riesgos de  crédito  es insufi
ciente.

Por ello, dado que el ob jetivo  planteado desde la  p rim era edición fue contar 
con un instrum ento didáctico  para conocer las técn icas generalm ente aceptadas en 
materia de m edición y  contro l de  riesgos financieros, y  pretendiendo hacer énfasis 
en las técnicas cuantitativas de  m edición de  riesgos, sean  éstos de m ercado o  de 
crédito, se ha diseñado esta tercera edición que pretende m antener un  sano equili
brio entre los conceptos de m edición  de  riesgos de  m ercado y de crédito , sin m enos
cabo de los riesgos operacionales. Esto perm itirá que los cursos de adm inistración 

c riesgos que se apoyen en este  texto sean m ás com pletos.
M edición y  con tro l de riesgos fin a n ciero s  es un esfuerzo para  con tribu ir a 

cu rirel hueco que actualm ente hay  entre la  realidad del m ercado  y  la academ ia. El 
s i o de este libro es pragm ático . A un si el lector n o  tiene conocim ientos de  ma- 

übr'1111'1̂  com prender los conceptos y m anejarlos de  m anera intuitiva. E l 
contem pla ejem plos num éricos para  ayudar a  en tender e l m anejo y  la aplica- 

n &  l«s conceptos.
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5 Prefacio

Los lectores objetivo de este libro son:

•  Estudiantes de finanzas a nivel de licenciatura y maestría.
•  Ejecutivos que se encuentren en el sector financiero, ya sea bancos, casas 

de bolsa, casas de cambio, afores o en  fondos de inversión.
• Ejecutivos que se encuentren en áreas de finanzas en empresas no finan

cieras.
•  Reguladores del sector financiero.

Esta tercera edición contiene las siguientes adiciones y mejoras:

•  Un nuevo capitulo relativo al riesgo de crédito, en eí que se  explican con 
detalle las tres metodologías más conocidas para la medición y control de 
este tipo de riesgo: el modelo de KMV, Creditmetrics y Credit Risk Plus.

•  E l m aterial de la segunda edición se ha actualizado y se ha hecho más 
accesib le  el lenguaje m atem ático  para  que pueda ser entendido  por 
m ás personas.

•  Se añadió un Índice temático al final del libro y una tabla con ios valores 
de la curva normal estandarizada.

Este libro está diseñado para ser leído desde el principio hasta el final, o bien, 
para ser utilizado com o referencia en secciones especificas.

El prim er capitulo consiste fundamentalmente en una introducción a la fun
ción de administración de riesgos, en la que se intenta proporcionar al lector ele
m entos para entender las diferentes naturalezas de riesgos que existen y explicar la 
evolución y ía importancia de esta rama de las finanzas.

El segundo capitulo se refiere a los fundamentos y principios m atemáticos y 
estadísticos que son necesarios para comprender los capítulos relacionados con la 
medición cuantitativa de riesgos. El capitulo tercero se refiere al concepto de la vola
tilidad y pretende profundizar en el cálculo de los diferentes tipos de volatilidad que 
existen, así como resaltar la importancia que tiene este concepto en la medición del 
“ valor en riesgo”.

En el capítulo cuarto se establecen los conceptos básicos de valor en riesgo 
( VaR) y las técnicas m ás comunes para su cálculo. Se parte de un activo individual 
y  se  extiende la explicación a un portafolios de  activos. También se explican las 
bases de la m anipulación de matrices para aquellos lectores que desconocen estos 
conceptos o que si bien los estudiaron hace algún tiempo, probablemente requie
ran de un breve recordatorio.

En el capítulo quinto se exam ina el tema de las tasas de interés en sus diferen
tes m odalidades, conceptos tales como duración y  convexidad, asi com o el cálculo



Prefacio 7

de valor mi riesgo para un instrumento de mercado de dinero y un portafolios de 
instrumentos de deuda. Es necesario señalar que este capítulo reviste una importan
cia lündamental, ya que el cálculo de valor en riesgo para instrumentos que tienen 
un plazo de vencimiento, es enteramente semejante para productos derivados. Asi
mismo- se hace especial énfasis en los procedimientos de m apeo o descomposición 
de posiciones para el cálculo del valor en riesgo.

En el capitulo sexto se  aplican las técnicas de valuación y medición de riesgos 
en algunos productos derivados, básicam ente futuros de acciones o de tipos de 
cambio, futuros de tasas de interés, opciones, swaps de tasas de interés y de divisas. 
En el capitulo séptim o se exam ina el modelo de Mcrntecarlo para m edir los riesgos 
en instrumentos no-lineales, com o es el caso de las opciones financieras.

El capítulo octavo se enfoca básicamente a! tema de calibración de modelos 
mediante pruebas de “backtesting" y examina el uso de pruebas de valores extre
mos o de “yiress". Este capitulo complementa al capítulo cuarto.

En el capitulo noveno se intenta establecer una introducción a  la medición de 
riesgos de crédito. Se señala una síntesis del análisis de crédito tradicional, el riesgo 
de crédito en los m ercados financieros y un análisis de las técnicas para determ i
nar las probabilidades de incum plim iento y las m atrices de probabilidades de tran
sición.

En el capítulo décimo se explican las metodologías de medición de riesgos de 
mercado, principalmente el modelo KMV, Credilmetrícs y  C redit Risk Plus. No 
obstante que hoy no  existe un paradigma en este sentido, estos modelos obedecen 
a  prácticas generalmente aceptadas.

En d  capítulo undécimo se presentan algunos indicadores para medir el desem
peño de un portafolios de activos de inversión ajustados por riesgo.

finalm ente, en el capitulo duodécimo se presenta una perspectiva modesta de 
como medir cualitativa y cuantitativamente el riesgo operativo, que constituye uno 
de los desafios m ás importantes para las instituciones financieras hoy en dia.

Quiero reiterar mi gratitud a todos aquellos que han adquirido la obra en su 
primera o segunda edición y  que, por tanto, han contribuido para que este libro sea 
un éxito.

Debo manifestar que nunca he considerado, ni considero hoy, como inmejora
ble y completa una obra como ésta, que probablemente jam ás podrá reunir tales
características.

Finalmente, quizá para algunos lectores éste quizás sea el libro introductorio 
m  icado y cumpla con un objetivo fundamental: instruir y enseñar, pero más aún, 
espertar b  apetencia y la curiosidad por esta nueva disciplina.

Agradecim ientos

Debo expresar mi agradecimiento a quienes contribuyeron a que este libro fuera 
nu reaÜdad. Todas las personas que consulté están m uy ocupadas y, sin embargo.



aportaron ideas para enriquecer este trabajo. Agradezco en particular a Jaim e Díaz 
Tinoco, Jaim e Villaseñor, Efrén del Rosal, Gabriel Ramírez, Ariel Padilla, Luis 
Longoria, Felipe de Yturbe, F.mesto Montiel, Jesús Velasco, Jorge Alegría, Javie* 
Díaz Brassetti y Alberto Miranda. También expreso mi gratitud a algunos p ro fesa  
res de finanzas del Instituto Tecnológico Autónomo de México, la Universidad 
Anáhuac, la Universidad Iberoamericana y  la Universidad Nacional Autónoma de 
México.

U na mención aparte merece m i familia. A  m i esposa G abriela y a  m is hijaj 
Use y Jessica, gracias po r su continuo apoyo y comprensión.

Sólo m e resta un comentario dirigido a mis colegas del medio financiero que 
suelen ser m uy críticos. Las preguntas, dudas y críticas que suscite, servirán tana 
bién com o aportación al acervo de conocim ientos en materia de m edición y c o n  
tro! de riesgos. Para algunos será el libro introductorio indicado, pero a otros q u r íi 
no  les agrade. N adie está obligado a usarlo. Dejém oslo entrar a las aulas parf 
beneficio de quienes sean capaces de  discernir su importancia y significado.

Alfonso de Lar\
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C A P I T U L O  1

La función de 
adm inistración 

de riesgos

La función de un ejecutivo es decidir entre alternativas homogéneas. La 
administración de riesgos es una herram ienta que ayuda en  el proceso de tom a de 
decisiones. N o sólo convierte la incertidumbrc en oportunidad, sino evita el 
suicidio financiero y catástrofes de graves consecuencias.

El riesgo es un aspecto relacionado con la psicología del ser hum ano, con las 
matemáticas, la estadística y  la experiencia adquirida a través de los años. La 
función de Ja administración de riesgos es en esencia un método racional y 
sistemático para entender los riesgos, medirlos y controlarlos en un entorno en el 
que prevalecen instrumentos financieros sofisticados, m ercados financieros que se 
mueven con gran rapidez y avances tecnológicos en los sistem as de información 
que marcan nuestra era.
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La función de 
adm inistración 

de riesgos

1.1 Antecedentes de la administración de riesgos

La palabra riesgo proviene del lalin risicare, que significa atreverse o  transitar 
por un sendero peligroso. En realidad tiene un significado negativo, relaciona* 

o coa peligro, daño, siniestro o pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable de 
>s procesos de toma de decisiones en general y de los procesos de inversión en 
articular El beneficio que se pueda obtener por cualquier decisión o acción que se 

debe asociarse necesariamente con el riesgo inherente a dicha decisión o 
cción. En finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales 
ue se pueden sufrir en un portafolios de inversión.

La medición efectiva y cuantitativa dei riesgo se asocia con la probabilidad de

Íta pérdida en el futuro. Los seres humanos deben conocer y responder de manera 
tuitiva o cuantitativa a las probabilidades que confrontan en cada decisión. La 
■encía de la administración de riesgos consiste en medir esas probabilidades en 
mieuus de incertidumbre.

Quizá los primeros estudios serios de nociones de probabilidad se desarroUa- 
| 11 en L‘l s|glo xvi. durante la época del Renacimiento. En esa etapa la ciencia y la 
|vn»liigia avanzaron a un ritmo mucho mayor que en los siglos de la Edad Media.

^imluino C'ardano (1500-1571) nació en Milán, Italia; se le conoce porque 
* t vbu» su propia biografía en un libro titulado D e Vita Propia Líber (E llibro de m i 
, Ü utl mt-‘d*co prestigiado y a través de este libro se sabe de su afición por los 

e J¿ar• en especial los dados, las cartas y  e! ajedrez. A través dei estudio de 
bdacT* ^e-*ue^os’ en Particular con los dados, realizó múltiples análisis de proba- 

1 3  durante su vida escribió 131 trabajos publicados y dejó 1 11 manuscritos

13



14 L a  función d e  adm inistración d e  riesgos

sin publicar. Estos escritos analizan temas de matemáticas, astronomía, física, astro- 
logia y medicina.

El libro de m atem áticas más importante que escribió Cardano se denom inó .4rs 
M agna (E lg ra n  arte). Fue publicado en 1545 y  se concentró en álgebra. En él, 
C ardano propone la solución a polinom ios de segundo y  tercer grado. Sin embargo! 
el libro que desarrolla los principios de la teoría de la probabilidad se denom ina 
L íber de Ludo A lear (Libro de ju eg o s J e  azar), publicado en I663, después de que 
Cardano murió. En esta obra propuso el término "probable” , que se refiere a  cveoí 
tos cuyo resultado es incierto. Por ello, Cardano se puede considerar com o la primeaj 
persona que se refirió al riesgo m ediante la probabilidad com o m edida de frccuofl 
cia relativa de eventos aleatorios.

La palabra latina probare  significa probar o aprobar. Cardano fue quien int 
dujo por prim era vez el concepto de probabilidad. Este térm ino ha evoluciona 
con el tiempo. El concepto de probabilidad que C ardano desarrolló se refiere al 
grado de credibilidad o  aprobación de una opinión. Sin embaFgo, una idea m is 1 
reciente del térm ino probabilidad se asocia con resultados futuros que miden eB 
grado de incertidumbre. Este últim o concepto se desarrolló cuando fue posible m e-. 
dir cuantitativamente la probabilidad con la frecuencia relativa de eventos pasac

Otro italiano que analizó y escribió acerca de la teoría de la probabilidad fue 
Galilco (1564-1642). El escrito más conocido relacionado con dicha teoria se tituló 
Sopra le  Scaperte delD adi (Jugando a  los dados). En él, com o en la obra de Curda 
Galileo analiza la frecuencia de diferentes com binaciones y posibles resultados 
tirar los dados.

Tres personajes que siguieron a C ardano y  G alileo  propusieron un m e lo s a  
sistem ático para m edir la probabilidad. El prim ero fue Blas Pascal, el s c g u itif l  
Pierre de Ferm at y el tercero C heva lie rde  M ére. Los tre s  eran franceses a c a d é t^ J  
eos pertenecientes al siglo xvti. Ferm at utilizó conceptos algebraicos, C hevaiier  ̂
fue intuitivo y filósofo y  Pascal aplicó conceptos geom étricos a la teoria de la 
probabilidad (mediante el triángulo de Pascal es posible analizar las probabilidac 
de un evento).

Los avances en álgebra y  cálculo diferencial e integral que ocurrieron en los 
siglos xvn y  xviti propiciaron m últiples aplicaciones en la teoria de la probabilidad^ 
desde la m edición de riesgos en seguros e inversiones, hasta temas relacionados con” 
medicina, física y pronóstico de las condiciones del tiempo.

En 1730. Abraham  de M oivre propuso la estructura de la distribución de prob 
bilidad normal (conocida como distribución de campana) y el concepto de dos\ 
ción estándar. Ocho años más tarde, Daniel Bem oulü definió un proceso sistemátfc 
para la tom a de decisiones, basado en probabilidades, situación que dio lugar a loj 
que hoy se conoce com o teoría de juegos e investigación de operaciones. Los de 
cubrim ientos de Bemoulii son todavía paradigmas en el com portam iento raciona 
de un inversionista; por ejemplo, propuso la idea de que el grado de satisfacción qi 
resulta de un aum ento en la riqueza de una persona es inversamente proporcional i
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cantidad de bienes conque esa persona cuenta. Esto explica por qué el ser huma- 
18 'ente la aversión al riesgo y  por qué el Rey M idas era un hombre infeliz . 1 
n° SCien años después de la notable contribución de Pascal y Fermat, el inglés 

mas Bayes aportó una nueva teoría de la probabilidad, dem ostrando cómo lo- 
r  mejores decisiones incorporando nueva información a  inform es anteriores. 

m8r En 1875. Erancis Galton descubrió el concqpto de "regresión a la m edia", el 
i se refiere a que, a pesar de las fluctuaciones en los precios que se pueden 

observar en los m ercados organizados y de que ios activos que cotizan en dichos 
mercados pueden estar sobrevaluados o subvaluados, siem pre habrá una fuerza na
tural que presione los precios al valor promedio históricamente observado o  a  la 
“restauración de la normalidad” . Galton transform ó el concepto de probabilidad
estático en uno dinámico.

En 195^. Harry Markowitz. premio Nobel de economía, desarrolló la teoría de 
portafolios y el concepto de que en la m edida en que se añaden activos a  una cartera 
de inversión, el riesgo (medido a través de la desviación estándar) disminuye como 
consecuencia de la d iversificación. Tam bién propuso el concepto  de covarianza 
y correlación, es decir, en la medida en que se tienen activos negativamente correla
cionados entre sí, el riesgo de mercado de una cartera de activos disminuye.

En el periodo comprendido entre 1970 y  2000. la proliferación de nuevos ins
trumentos financieros ha sido notable, así como el incremento en la volatilidad de 
las variables que afectan el precio de esos instrumentos, cales como tipos de cambio, 
tasas de interés, etc. Destaca en particular el desarrollo de productos derivados (fu
turos, opciones y swaps) en este periodo. E l desarrollo más importante probable
mente se dio en 1973 con la contribución que hicieron Fishcr Black y M yron Scholes 
al proponer la fórmula para valuar el precio de las opciones financieras.1

En 1994. el banco estadounidense JP Morgan propuso, en su docum ento téc
nico denominado Riskmetrics. el concepto de "valor en riesgo” com o m odelo para 
medir cuantitativam ente los riesgos de m ercado en instrum entos financieros o 
portafolios con varios tipos de instrumentos. El va lo ren  riesgo (VaR) es un modelo 
estadístico basado en la teoría de la probabilidad . 1

No obstante que la palabra estadística se deriva del latín status, que significa 
estado” y  que el concepto tradicional de estadística se asocia con la presentación 

de resúmenes, información ordenada y  relevante, asi como gráficas que explican el 
estado” de algún aspecto económico, demográfico o politico, el concepto moderno 

de valor en riesgo está muy lejos de estar asociado con un simple conjunto descrip- 
tivo de números y gráficas.

Con ¡a propuesta de JP Morgan, en 3a cual se incorporan los conceptos de esta
n c a  desarrollados desde el siglo xvti, la adm inistración de riesgos moderna en los 

rales del siglo xxi se concibe como la adopción de un enfoque más proactivo, 
que transforma la manera de m edir y m onítorear los riesgos.

C on el tiempo. los m atemáticos han transformado la teoría de la probabilidad, 
ser un instrumento aplicado al pronóstico de ganar o perder en juegos de azar, a
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una poderosa herramienta que involucra información de posiciones en riesgo en 
grandes corporaciones, para su medición y monitoreo.

Hoy en dia existe una mejor definición de riesgos, nuevos estándares (paradig
mas) en la medición cuantitativa de los mismos y se han diseñado nuevas estructuras 
organizacionales con vocación de investigación aplicada en modelos matemáticos y 
técnicas especializadas.

En adición al enfoque organizacional en las instituciones para realizar una efec
tiva administración de riesgos, vale la pena señalar que los avances en la tecnología 
han facilitado el proceso de identificación, evaluación y control de riesgos. El bajo 
costo de la computadora ha permitido procesar considerables volúmenes de infor
mación en un tiempo muy reducido.

Lo anterior no sorprende si se observa la evolución tanto de los mercados fi
nancieros en México y en el ámbito internacional como de la regulación que está 
cada vez más especializada en lograr una medición de riesgos más completa, obj&j 
tiva y cuantitativa.

1.2 Clasificación de los riesgos financieros

Existen diferentes naturalezas de riesgos, las cuales se pueden clasificar en las si
guientes categorias;J

•  Se entiende como riesgo de mercado la pérdida que puede sufrir un inverl 
sionista debido a la diferencia en los precios que se registran en el mercadq 
o  en movimientos de los llamados factores de riesgo (tasas de interés, tipo® 
de cambio, etc.). También se puede definir más formalmente como la posi-f 
bitidad de que el valor presente neto de un portafolios se mueva adversai 
mente ame cambios en las variables macroeconómicas que determinan el 
precio de los instrumentos que componen una cartera de valores.

•  El riesgo de crédito es el más antiguo y probablemente el más importante 
que enfrentan los bancos. Se puede definir como la pérdida potencial pro
ducto del incumplimiento de la contraparte en una operación que incluye 
un compromiso de pago.

•  El riesgo de liquidez se refiere a las pérdidas que puede sufrir una institu
ción al requerir una mayor cantidad de recursos para financiar sus acti
vos a un costo posiblemente inaceptable. Los bancos son muy sensibles a 
las variaciones en las tasas de interés: y  el manejo de activos y pasivos 
(Asset-Liability Management) se convierte en una de las ramas de la ad
ministración de riesgos que cubre este aspecto. El riesgo de liquidez se 
refiere también a la imposibilidad de transformar en efectivo un activo o 
portafolios (imposibilidad de vender un activo en el mercado). Este ries
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go se presenta en situaciones de crisis, cuando en los mercados hay úni
camente vendedores.

,  El riesgo legal se refiere a la pérdida que se sufre en caso de que exista 
incumplimiento de una contraparte y no se pueda exigir, por la vía jurídi
ca, cumplir con los compromisos de pago. Se refiere a operaciones que 
tengan algún error de interpretación jurídica o alguna omisión en la do
cumentación.

•  El riesgo operativo t su n  concepto muy amplio y se asocia con fallas en los 
sistemas, procedimientos, en los modelos o  en las personas que manejan 
dichos sistemas. También se relaciona con pérdidas por fraudes o por falta 
de capacitación de algún empleado en la organización. Asimismo, este 
tipo de riesgo se atribuye a las pérdidas en que puede incurrir una empresa 
o institución por la eventual renuncia de algún empleado o funcionario, 
quien durante el periodo en que laboró en dicha empresa concentró todo el 
conocimiento especializado en algún proceso clave.

• El riesgo de reputación es el relativo a  las pérdidas que podrían resultar 
como consecuencia de no concretar oportunidades de negocio atribuibles 
a un desprestigio de una institución por falta de capacitación del personal 
clave, fraude o errores en la ejecución de alguna operación. Si el mercado 
percibe que la institución comete errores en algún proceso clave de la ope
ración, es lógico que los clientes considerarán eventualmente cambiar de 
institución.

1.3 El proceso de administración de riesgos

El objetivo de la administración de riesgos puede expresarse en dos sentidos:

• Asegurarse de que una institución o inversionista no sufra pérdidas econó
micas inaceptables (no tolerables).

•  Mejorar el desempeño financiero de dicho agente económico, tomando en 
cuenta el rendimiento ajustado por riesgo.

Lo anterior se logra entendiendo los riesgos que toma la institución, midiendo 
dichos riesgos, estableciendo controles de riesgo y comunicando dichos riesgos a 
los ó ran o s colegiados correspondientes (comité de riesgos o consejo de adminis
tración!.

Ll proceso de la administración de riesgos implica, en primer lugar, la identifi
cación de riesgos, en segundo su cuantificación y control mediante el estableci
miento de limites de tolerancia al riesgo y, finalmente, la modificación o nulificación 

v ^ 'chos riesgos a través de disminuir la exposición al riesgo o de instrumentar una 
ctiberiura. A continuación se muestra esquemáticamente este proceso:
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identificación Cuantíficación

> Ratificación?

>  ¿Modificación?

¿Nulificacióftí

Fuente: R o b en  K opprasch

Para lograr una efectiva identificación de riesgos es necesario considerar las dife
rentes naturalezas de riesgos que se presentan en una transacción. Los riesgos de mer
cado se asocian a la volatilidad, estructura de correlaciones y liquidez, pero éstos no 
pueden estar separados de otros, como riesgos operativos (riesgos de modelo, fallas 
humanas o sistemas) o riesgos de crédito (incumplimiento de contrapartes, riesgos en 
la custodia de valores, en la liquidación, en el degradamiento de la calificación crcditic)¿jjj 
de algún instrumento o problemas con el colateral o garantías). Por ejemplo, compra? 
una opción en el mercado de derivados fuera de Bolsa (O w rf/ie Counter: OTC) im
plica un riesgo de mercado, pero también uno de crédito y operacional ai mismo 
tiempo. En el siguiente diagrama se establece la interconexión de los diferentes tipos 
de riesgos en el proceso de identificación de éstos:

Volatilidad
Liquidez
Correlaciones
Propago

Autorización 
Docum entación 
Problem as legales- 

Contrato 
Regulación 
Impuestos

Fraude
Errores hum anos 

Errores d e  sistemas 
Riesgos d e  modelo 

Riesgos de tecnología 
Fallas d e  auditoria

incum plim iento
Liquidación
Neteo
Fallas e n  la  custodia 
Pro M em as d e  colateral
D egradam iento d o  la calificación d e  crédito
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El siguiente paso en el proceso de la administración de riesgos se reñere a la 
santificación. Este aspecto ha sido suficientemente explorado en materia de ries
gos de mercado. Existen una serie de conceptos que cuantifican el riesgo de merca
do entre ellos; valor en riesgo, duración, convexidad, peor escenario, análisis de 
s e n s ib i l id a d ,  beta, delta, etc. Muchas medidas de riesgo pueden ser utilizadas. En 
este libro, aunque se mencionan y explican la mayor parte de ellas, se pone especial 
atención en el concepto de valor en riesgo (VaR) que se popularizó gracia^ a  JP 
Morgan. Como se verá con detalle, el valor en riesgo es un estimado de la máxima 
p é rd id a  esperada que puede sufrir un portafolios durante un periodo de tiempo es
pecífico y con un nivel de confianza o probabilidad definido.

En el caso de riesgos de crédito, la cuantificación se realiza a partir del cálculo 
de la probabilidad de impago o incumplimiento. JP Morgan ha publicado un docu
mento técnico denominado Creeiitmetrics en el que pretende establecer un paradig
ma similar al del valor en riesgo pero instrumentado en riesgos de crédito. Es 
decir, un estimado de pérdidas esperadas por riesgo crediticio. La utilidad de este 
concepto radica en que las instituciones financieras pueden crear reservas preventi
vas de pérdidas derivadas de incumplimientos de contrapartes o  de problemas con 
el colateral.

En el siguiente diagrama se muestra la función de cuantificación del riesgo de 
mercado: por una parte se debe contar con los precios y tasas de interés de mercado 
para la valuación de los instrumentos y, por otra, cuantificar las volatilidades y 
correlaciones que permitan obtener el valor en riesgo por instrumento, por grupo de 
instrumentos y la exposición de riesgo global.

Transacciones

Precios y  lasas 

de tn »ré s

[curvas) de 

mercado

Volatilidades y 
correlaciones

Portafolios 
de valores

Factores de riesgo

Valuación
de posiciones 

(martt-io-market)
Medición de riesgos

Pérdidas Valoren

A continuación se muestra un diagrama que describe la fiinción primordial de 
a administración de riesgos: por una parte, la definición de políticas de administra
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ción de riesgos: la medición del riesgo (VaR) y el desarrollo de modelos y estructu- 
ras de límites, y  por otra, la generación de reportes a la alta dirección que permitan 
observar el cumplimiento de limites, las pérdidas y ganancias realizadas y no reali
zadas. Asimismo, es función de administración y control de riesgos la conciliación 
de posiciones entre las mesas de operación y las áreas contables. A esta últimq 
función se le conoce como el Middle Office.

P o lK ic * s  d a  a d m in is tra c ió n
d e  rie s g o * :

• Medición de VaR

e Información de precios y  
tases de mercado 
(proveedor da prados)

e Deearroüo de m odelo*

• Sistem es

• Estructura da limttea da 
tolerancia *1 riesgo

• Muevo* producto»

M esas de 
operación

A lta

dirección

Adm inistración
dartasaos

R e p o rte s  d e  riesg os

In fo rm a c ió n  d e  rie s g o s : 

e Pérdidas y oanarttias (MTM)

• V a lo ra r riesgo

*  Cumplim iento de lim ites

i
C o ntabilidad] 
(bacK office) i

Conciliación da posiciones de la 
operación día a di*

Las. instituciones financieras son tomadoras de riesgo por naturaleza. En es 
contexto, aquellas que tienen una cultura de riesgos crean una ventaja competid 
frente a las demás. Asumen riesgos más conscientemente, se anticipan a los car 
bios adversos, se protegen o cubren sus posiciones de eventos inesperados y loar 
experiencia en el manejo de riesgos. Por el contrario, las instituciones que no tien 
cultura de riesgos, posiblemente ganen más dinero en el corto plazo pero en el lar 
plazo convertirán sus riesgos en pérdidas importantes que pueden significar, inel 
sive, la bancarrota.

1.4 Desastres financieros en ausencia de 
administración de riesgos

La posibilidad de contar con más instrumentos y  el acceso a mercados financiertB 
internacionales, ha incrementado el apetito por riesgo de los inversionistas ct̂
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ra| Pero la ausencia de técnicas que midan ei riesgo ha propiciado grandes 
^ sastres financieros. Estos descalabros tienen nombre y apellido; por ejemplo,
J l o  por citar algunos:

•  Nick Leeson, un operador del mercado de derivados que trabajaba en la 
subsidiaria del banco inglés Baring en Singapur, sufrió pérdidas que reba
saban en exceso el capital del banco y llevó a la quiebra a la institución en 
febrero de 1995 con pérdidas de más de 1.300 millones de dólares.

•  Bob Citrón, tesorero del condado de Orange en Estados Unidos, invirtió en 
posiciones altamente riesgosas que se tradujeron en más de 1,700 millones 
de dólares, debido al alza de las tasas de interés registrada en 1994.

• Toshihide lguchi, un operador que manejaba posiciones en mercado de 
dinero en Daiwa Bank, perdió 1,100 millones de dólares en 1995.

•  Yasuo Hamanaka, un operador de contratos de cobre en Sumitomo Corp., 
perdió 1,800 millones de dólares en junio de 1996.

•  En diciembre de 1994, la devaluación del peso mexicano dejó al descu
bierto la fragilidad del sistem a financiero, ya que en todas las institucio* 
nes financieras se presentaron fuertes pérdidas por riesgos de mercado y 
crédito.

El común denominador en estos desastres fue la falta de políticas y  sistemas 
de administración de riesgos que permitieran medir y  monitorear efectivamente 
las pérdidas potenciales de las posiciones en que estaban involucradas dichas cor
poraciones.

Estos desastres provocaron, entre otras acciones, que en 1993 se creara una 
asociación internacional de carácter privado llamada Grupo de los Treinta (G- 
30). Dicha agrupación ha hecho algunas recomendaciones en relación con crite
rios prudenciales para instituciones que tienen productos derivados en posición 
de riesgo.'

I. E l pape! de ¡a alta dirección. Definir las políticas y  controles asegurándo
se de que estén por escrito en un documento que sirva de base a  clientes, 
reguladores y auditores. Las políticas deben incluir los límites que deben 
respetar las áreas de negocios.

2 ' i  'cduación a  mercado de las posiciones de riesgo (marcar a  mercado). 
|-ste termino se conoce como Mark-to-Market y  consiste en medir el valor 
justo o de mercado de un portafolios. La pérdida o ganancia no realizada 

la posición de riesgo se calcula mediante la diferencia entre el valor de 
adquisición de la posición y el valor de dicha posición en el mercado. Esta 
v d a c ió n  se debe hacer de preferencia diario para evitar sorpresas y  res-
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ponder a la siguiente pregunta: si vendo la posición hoy, ¿a cuánto aseen- J 
deria la pérdida o la ganancia ?

3. Medición cuantitativa de riesgos. La medición de riesgos de mercado se 
logra mediante el cálculo de lo que se conoce como Valor en Riesgo (VaR). 
Este concepto fue propuesto por JP Morgan en octubre de 1994 y hoy es 
un estándar internacional. El VaR resume en un solo número la pérdida-, 
potencial máxima que se puede sufrir en  una posición de riesgo dado un 
nivel de confianza elevado (usualmente 95 o 99%) y en un periodo de 
tiempo determinado.6

4. Simulaciones extremas o de stress. Se deben valuar las posiciones en con-, 
diciones extremas y  adversas de mercado. El valor en riesgo sólo es útil en 
condiciones normales de mercado. Existen muchas maneras de rea!iza| 
estas pruebas. La más común es contestar a las preguntas: ¿qué pasaría con 
m i posición si ios factores de riesgo cambian dramáticamente? ¿Cuál po
dría ser la máxima pérdida que puedo sufrir en un evento poco probabltj 
pero posible?

5. Independencia en la  medición de riesgos. El objetivo es evitar conflicto| 
de interés que pueden surgir cuando las áreas de negocios emiten sus proij 
píos reportes, miden sus propios riesgos y se monitorean a si mismas. H  
administrador de riesgos debe ser completamente independiente de lasáreai 
de registro contables {Back-Office) y de las áreas de operación del negocia 
{Front Office).

6 . M edición de riesgos de crédito. También debe medirse el riesgo de créd 
to, mediante el cálculo de probabilidades de incumplimiento de la c<>ntn 
parte. En instrumentos derivados debe medirse el riesgo actual y el riesg 
potencial de crédito. El riesgo actual es el valor de mercado de las posick 
nes vigentes. El riesgo potencial mide la probable pérdida futura que pu< 
da registrar un portafolios en caso de que la contraparte de la operario 
incumpla.

7. Experiencia y  conocimiento de estadística y  sistemas. La mayor parte 
las técnicas para calcular el valor en riesgo tienen un fuerte soporte estadiá 
tico y la información debe ser entendible y accesible para medir el 'ie s a  
de manera oportuna. Las preguntas que deben responderse son: ¿las persa 
ñas que evalúan los riesgos son las adecuadas? ¿Tienen la preparación t é j  
nica para entender y  calcular Ies riesgos?

Notas

1. Bemstein, Peter. Against the Gods. The remarkable story o f  rísk
2. Para más referencias véase el articulo de Fisher Black y M. Scholes dencmins-l

do: The Pricing o f  Options and Corporate Lialibities, publicado por primefd
vez en el Journal o f  PolitícalEconomy. Vol. 81 (1973).
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3 , Consulte el docum ento técnico de Riskmetrics, que se obtiene gratuitamente 
por Internet en la dirección ww w.riskm etrics.com .

4 , Existe una infinidad de tipos de riesgos; sin embargo, só lo  se enuncian tos más 
im portantes, que tal v e z  incluyan a todos los demás.

5 . Jorion, Phillipe, Valué at Risk, Ed. McGraw-Hil!, capitulo 15.
6 . En el capitulo 4 se profundiza más en el concepto de “vaior en riesgo'*.

http://www.riskmetrics.com




C A P Í T U L O  2

Rendimiento y 
riesgo

Para entender los modelos que miden el riesgo, es necesario conocer algunos 
aspectos de matemáticas y  estadística. En este capitulo se explica la manera de 
medir tanto el rendimiento como el riesgo. Especial atención merece la curva de 
distribución normal, la cual es el “corazón” en los supuestos de algunos modelos 
para medir el riesgo.

Existe consenso en el mundo académico en el sentido de que los precios de las 
acciones en los mercados organizados se comportan de acuerdo con una caminata 
aleatoria, es decir, que el precio de una acción al dia de hoy es independiente de 
los precios observados en dias anteriores y que, por tanto, los mercados no tienen 
memoria y no son predecibles. Ésta es la base para considerar que el supuesto de 
normalidad en los rendimientos de los precios de los instrumentos financieros es 
un supuesto razonable, aunque la curva normal en el mundo real, no siempre es 
perfecta.

25





Rendimiento y riesgo

t

E n la teoría financiera existen dos variables básicas que es preciso entender y 
saber calcular apropiadamente para tomar decisiones de inversión: el rendi

miento y el riesgo. En la medida en que una inversión es más riesgosa, debe exigirsele 
un mayor rendimiento:

Rendimiento

Rendimiento 
exigido — ,

Tasa libre 
de riesgo _

2.1 Rendimiento

^  rendimiento de un activo o portafolios es el cambio de valor que registra en un 
periodo con respecto a  su valor inicial:

R.=
4  Valor Valor ̂  -  V a lo r_

V a lo r .. Valor

27



Como ejemplo considere que el día de ayer el valor de un portafolios fue de 
97.5 millones de pesos y hoy registra un valor de 98.3 millones de pesos; el rendij 
miento de un día es de:

98 .3 -97 .5  =  Q g2%
97.5

El rendimiento también se puede definir en (unción del logaritmo de la razó j 
de rendimientos como sigue:

r , = l J  p ■

28 Rendimiento y  riesgo

P,-

El rendimiento de un portafolios se define como la suma ponderada de lod 
rendimientos individuales de ios activos que componen el portafolios, por el pesd 
que tienen dichos activos en el portafolios:

ff
R P = ^ ( 0 , R ,

i* l

El rendimiento promedio se define como la suma de los rendimientos de c a d | 
uno de los activos, entre el número de activos:

X*
n —

A v ia rprvm n

El rendimiento anualizado se define como :1

Como ejemplo considere que el rendimiento diario de un portafolios es de 0.0 
Dicho rendimiento anualizado (considerando 252 días hábiles) es de:

/ U *  =  (1 + .OOOlf2 — 1 =  5.17%

2.2 Medición del riesgo

Una distribución de frecuencias muestra la manera como los rendimientos de a! 
gún activo o portafolios de activos se han comportado en el pasado. Cuando ost
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r  ■ bución se gráfica (histograma de frecuencias) asume una figura en particu- 
j 'r Los pasos principales para construir una distribución de frecuencias son los
siguientes:

a) Determinar las observaciones de mínimo y máximo valor en la serie de 
tiempo.
Elegir un número de subintervalos de igual magnitud que cubra desde el 
mínimo hasta el máximo valor. Éstos son los rangos o clases.

c) Contar el número de observaciones que pertenecen a cada rango o intervalo. 
Ésta es la frecuencia por clase.

d) Determinar la frecuencia relativa mediante la división entre la frecuencia 
por clase y el número de observaciones. Es decir, la frecuencia relativa es 
una fracción de las observaciones que pertenecen a cada clase.

A continuación se presenta un histograma de los rendimientos de la tasa de 
interés THE a 28 dias, con observaciones desde abril de 1996 hasta mayo de 1999:

200

| 150

¥
£  100 

50

....................................... 1 1

.................................... l l 1 1
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2.3 Distribución normal o de campana

¡j£s íI,slnjmen,0S financieros presentan por lo general una distribución de probabi* 
normal, la cual está definida por una curva simétrica en forma de campana. No 

los* 31110 CSta curva fi*e propuesta por De Moivre, está relacionada también con 
°s  nombres de Pierre Laplace y Cari Gauss, quienes trabajaron en el desarrollo y  la 

aP'icac,ñi] de esta distribución

cstari,a,lllitr'*,uc'^n norrna  ̂ úene un papel importante en cualquier campo de la 
más ' *Ca 'V' en Part'cu'aj\  cn la medición de riesgos en finanzas. Los parámetros 

Aportantes que la definen son la media y  la desviación estándar, siendo la
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notación más conocida como Afp,(y). Otros indicadores importantes que defina 
a  la distribución normal son el sesgo y la kurtosis. El sesgo debe ser de cero (sime 
tria de la curva perfecta) y  la kurtosis de tres (en tres desviaciones estándar se cuent 
con el 99.7% de las observaciones).

Como ejemplo tomemos los rendimientos o variaciones porcentuales diaria 
del Indice de Precios y  Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) duran! 
tres años (1998 a 2000), es decir, un número de 509 observaciones. A continuaciéj 
se presenta una gráfica del histograma de frecuencias:

Histograma de rendim ientos del IPC 
(1998-2000)
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Rendimientos

En este caso, la media de los rendimientos es de 0.091% y la desviación están 
diaria de rendimientos es de 2.29%. Si tomamos la media más tres desviacic 
estándar, tenemos que el rendimiento es de 6.96%, y la media menos tres des\ ia^ 
nes estándar es de —6.78%. Esto significa que son muy pocas las observaciones i 
están fuera de este periodo, de hecho sólo son siete observaciones (5 en la cola! 
superior y  2  en la cola inferior), por lo que se puede ver que tres desviaciones c .s tán fl 
comprenden el 98.6% de las observaciones totales.

En estadística es posible demostrar que si consideramos una muestra de tam 
n  perteneciente a una población que se distribuye normalmente (con media n '  
desviación estándar o ), dicha muestra tendrá una distribución normal de mediS 
y desviación estándar a / J n .  El teorema del limite central establece que aun ei 
do la muestra de tamaño n es suficientemente grande, la distribución de la mué 
es aproximadamente normal, sin importar la distribución de la población. En esfj 
sentido, la distribución normal juega un papel importante en el desarrollo de la 
finanzas y procedimientos para la administración de riesgos.
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La distribución normal de probabilidad de una variable aleatoria continua se 
ede representar como un histograma de frecuencias de una forma suavizada y 

P . en un número grande de observaciones. A continuación se muestra la ecua- 
ión de la distribución norma] y la manera como se representa:

Cf t \ Q-____ ¿y > 0 , — * » < //< « * ,—o®< x <«*

La función de densidad normal contiene dos parámetros básicos: p  y  a. El 
primero es la media y  el segundo la desviación estándar de la distribución corres
pondiente. por esto se localiza el centro de la distribución y se determina el grado de 
dispersión.

La curva normal está centrada alrededor de la media, la cual se representa por 
p. La variación o dispersión alrededor de la media se expresa en unidades de la 
desviación estándar, representada por o. En un portafolios, la media es simplemen
te su rendimiento promedio, y  a la desviación estándar se le define como volatilidad. 
Las expresiones para su cálculo son las siguientes:2

n — l

V ^ P . R ,
1=1 I í-l

°nde p  es la probabilidad de ocurrencia.
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A continuación se muestra una gráfica de dos distribuciones de probabilidad 
normal que tienen la misma media pero diferente dispersión:

En esta gráfica se observa que la distribución de probabilidad 2 tiene 
dispersión que la distribución 1 y, por tanto, tiene mayor riesgo.

Cabe señalar que la función de densidad normal es simétrica con respecto a la 
media y, por tanto, sólo se necesita tabular las áreas de un lado de la media. Las 
áreas tabuladas son áreas a la derecha o a la izquierda de valores de z, en donde re s  
la distancia de un valorx respecto de la media, expresada en unidades de d esv iacJÍ 
estándar.

fl M--------------------► zi7
f i  +  z<?
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Si lo anterior es cierto, entonces debe quedar claro que:

X = fi+ZG  

X  —  uy por lanío 2 = ------—
0

Si la variable aleatoria a: es el rendimiento de algún factor de riesgo (precio de 
acciones, tasas de interés o tipos de cambio), entonces siempre será posible trans
formar dicha variable aleatoria normal en z  mediante la expresión anterior.

Si ■ localiza un punto medido a partir de la media de una variable aleatoria 
normal con la distancia expresada en unidades de la desviación estándar de la varia
ble aleatoria normal original, el valor medio de z  tiene que ser 0  y su desviación 
estándar igual a 1. A z  se le conoce como la variable aleatoria normal estándar y 
tiene una distribución normal A(0 , 1).

Adicionalmente a la media y  a la desviación estándar, la curva de distribución 
normal tiene dos características: el sesgo y la kurtosis, a los cuales se Ies conoce 
también como el tercer y  cuarto momentos, respectivamente.

El sesgo es un indicador que mide ia simetría de la curva. En el caso de una 
curva normal perfecta, el sesgo será igual a cero. Si éste es distinto de cero, estará 
sesgada hacia la izquierda o hacia la derecha, según el signo del sesgo.

La kurtosis es el indicador que mide el nivel de levantamiento de la curva 
respecto a la horizontal. Esta situación se presenta cuando existen pocas observa
ciones muy alejadas de la media. A este fenómeno de alta kurtosis también se le 
conoce como /a i  tai/s. La kurtosis de una distribución normal perfecta es igual a 
3. A continuación se muestran las fórmulas para calcular tanto el sesgo como la 
kurtosis:

1  ( x , ~  / i ) 5 
S esgo  =  — -----------------------------------------

*  (n  -  I ) f f  1,2

Kurtosis
X U , -  / o 4■ = l
( n -  1) o- 4

distrib^- Sa^Cr S1 una distribución de frecuencias se comporta de acuerdo con una 
«... .  Uclon nontial, existen varias pruebas. La más sencilla es la de Jarque-Bera,3 
que consiste CQ | 0  siguiente:

e calcula el estadístico de prueba dado por;

LM = N Sesgo1 (Kurtosis—3) 2

2 4
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Donde Z ¿ /es un estadístico de prueba y se distribuye de acuerdo con una curva 
ji-cuadrada con dos grados de libertad, por lo que es necesario realizar una prueba 
de hipótesis en la cual la hipótesis de interés (hipótesis nula) consiste en que la 
curva es normal con un nivel de confianza (por ejemplo, 95%) y la hipótesis alterna^ 
tiva consiste en que no pasa dicha prueba (es decir, no es normal).

Como ejemplo, tomemos la serie de tiempo de los rendimientos del IPC duran-, 
te el año 2000, considerando 258 dias. El sesgo es de 0.1376 y la kurtosis de 3.81J 
Con esta información, el valor de /¿ /(es tad ís tico  de prueba) es de 7.86. Si desead 
mos 95% de confianza para realizar la prueba de normalidad, en tablas de una distri
bución ji-cuadrada con dos grados de libertad, se obtiene 5.99. Dado que el esiadistá^j 
de prueba es mayor que 5.99, se concluye que no se acepta la hipótesis de interés, qg 
decir, que la serie de tiempo no se comporta de acuerdo con una curva normal, cotí 
un nivel de confianza del 95%. Sin embargo, al tomar más datos históricos, el sesgo 
tiende a ser más pequeño y la kurtosis más cercana a  3, lo que significa que con uq 
número suficiente de datos pasaría la prueba de normalidad de Jarque-Bera.

Por otra parte, vale la pena aclarar que la media y  la desviación estándar de un 
periodo pueden ser transformadas a otro periodo. Por ejemplo, si tenemos la medñj 
y la volatilidad diaria, es posible determinar los parámetros anuales mediante las 
siguientes expresiones:

u —ix t
an u al d ia ria  

^ a n u a l  ~  ^

Observe que los ajustes en la volatilidad a diferentes horizontes de tiempo de
ben realizarse con la raíz cuadrada del periodo, y  por tanto, la volatilidad es una 
función del tiempo expresada de manera no lineal.

2.4 Covarianza

Es una medida de relación lineal entre dos variables aleatorias describiendo el tno| 
vimiento conjunto entre éstas. Dichas variables pueden ser los rendimientos d^utv 
portafolios.

La covarianza se determina de acuerdo con la siguiente expresión:

COV(R, ,R t) = £  p,[R, -  p M R ' - P j)
l-l

también se puede aplicar la siguiente expresión:

1 "
c o m ,  ( - / r ,]

n tal
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2 .5  C orrelación

pcbido a  la dificultad para interpretar la magnitud de (a covarianza, suele utilizarse 
Ja correlación para mcdtr el grado de movimiento conjunto entre dos variables o  la 
r e l a c i ó n  lineal entre ambas. La correlación se encuentra entre -  I y + 1 y se determi
na de acuerdo con la siguiente expresión:

Corr(ft„RJ) = p iJ =
COV{Rt ,R ,)

a  o

donde:

P„

c o iV ir R)

o i
a

es la correlación entre los activos i  y  j .  

es la covarianza entre los activos /  y  j .  

es la volatilidad del activo i. 

es la volatilidad del activo j

El coeficiente de correlación de Pearson se calcula en función de los rendi
mientos observados de la siguiente manera:

¿ ( x — ju.K v, - / ! , )
Corr(.x,, y , ) *  , ,c| ------------- ---

i-i .-«i

El signo positivo en el coeficiente de correlación significa que las dos variables 
se mueven en la misma dirección, mientras más cercano a la unidad, mayor será el 
grado de dependencia mutua. El signo negativo indica que las dos variables se mue
ven en sentidos opuestos. Asimismo, mientras más cercano a cero sea el coeficiente 
de correlación, mayor será el grado de independencia de las variables.

2-6 Modelo CAPM : Capital Asset Pricing Model

^ste modelo propuesto por Sharpe (1964) establece que el rendimiento de un activo

tiene POrtal°^ °S CS a *a 1353 *^re r'esB°- h ^ s  un premio por el riesgo que 
ese instrumento o portafolios medido por el coeficiente beta, como se indica a 

contmuacón:
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R e n d im ie n t o

R  -  r  =  ^  (y?  -  r )p /  ^p l "  /

o bien:

Donde :

R -  C°V̂P ~ Rm) -  p p”tTra ’-> _
” var(Rm) a l  a„

2.7 Intervalos de confianza

El área bajo la curva representa la probabilidad en un intervalo especifico. Asi, si sd 
desea obtener la probabilidad de que un rendimiento futuro se encuentre entre lo] 
rendimientos a  y  b, se tiene que calcular el área bajo la curva de la d istribud®  
normal entre a  y  b. Matemáticamente, el área bajo la curva se obtiene de integra^ lq 
función de probabilidadf ( x )  definida entre a y  b, de la siguiente forma:



intervalos de confianza

b
p ro b a b ilid a d  = j  f ( x ) d x

La función de densidad de probabilidad describe la distribución de probabili
dad para una variable aleatoria continua. Tiene las siguientes propiedades:

1. El área total bajo la distribución de densidad es 1.
2. La probabilidad entre a  y  6  es el área bajo la curva entre a y  b.
3. La función de probabilidad es siempre positiva o cero.

Para una distribución normal, las probabilidades para ciertos rendimientos alre
dedor de la media son conocidas. E l área dentro de una desviación estándar de la 
media cubre aproximadamente 6 8 % de los rendimientos posibles. Dos desviaciones 
estándar de la media cubren aproximadamente 95% de los rendimientos posibles y  
tres desviaciones estándar de la media cubren aproximadamente 99.7% de la media.

99.7%
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2.8 Distribución normal estandarizada

Se define a  una curva normal estandarizada, como aquella que tiene una mee 
igual a  cero y una desviación estándar de uno: AfO.l). Para transformar una tu r 
normal a una estandarizada se debe encontrar un valor de Z, que es la variable ñor 
mal estandarizada dada por:

Z = - E i — Í L

a

Por ejemplo, si se desea conocer la probabilidad de que un portafolios regístdB 
un rendimiento de -2% , siendo que el rendimiento promedio es dei 0 .11%, y u ru j 
volatilidad de 1.76%, el valor estándar de la curva normal es:

z = -2% _-0..1%  =
1.76%

Una vez calculado el valor estándar de la curva normal, es posible calcuhf el; 
área bajo la curva de la cola inferior. Los libros de matemáticas y  estadística con 
tienen una tabla para determinar probabilidades de colas inferiores. En las tat>I¿¡ 
se observa que p a rau n aZ d e  -1 .2 0  corresponde una probabilidad de cola infefi 
de! H .51% .4

Por otra parte, los administradores de riesgos prefieren determinar un nivel < 
confianza o probabilidad y a partir de éste definir el rendimiento asociado a e: 
probabilidad. Usualmente el nivel de confianza se ubica en 95 o 99%. En esti 
casos, el área bajo la curva normal corresponde a 1.65 y 2.33 desviaciones estánd| 
respectivamente .4
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T o m a n d o  como base el ejemplo anterior, se desea calcular el rendimiento de 
I cola inferior que se encuentre asociado a un 99% de nivel de confianza o proba

bilidad:

u

Despejando:

X = V  + Z<J
í ,  = 0.11 % + (-2.33X1.76%)
A, = -3.99%

Esto significa que el rendimiento futuro será menor a -  3.99% con una proba
bilidad del 99% mientras que existe 1% de probabilidad de que dicho rendimiento 
negativo sea mayor a  3.99%.

Notas

I • El concepto de rendimiento anuaiizado se explica con más detalle en el capitu
lo 5. en q) tema de tasas de interés.

2- La fórmula que se enuncia corresponde a la volatilidad histórica. Sin embargo, 
existen otras formas más eficaces para calcular la volatilidad, las cuales se des
criben en el capitulo 3 .

‘ ^ara mayor detalle véase el artículo de Jarque-Bera: J  Test fo r  NormalHy o /  
°bsetTt¡tions andRegression Residuals, publicado por InternationalStatistical 
^ piÁ'ir( 1987), pp. 163-172.
Lonsulte las tablas de una curva de distribución normal en libros de estadística 
tra<lic¡onales. También pueden obtenerse en excel de Microsoft.
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La volatilidad

Sin lugar a dudas, el análisis de la volatilidad y el diseño de modelos para su 
pronóstico es una de las ramas de las finanzas más explorada en los años 
recientes. Debido a ello existe un gran acervo de artículos sobre el particular.

La volatilidad es la variable más importante para determinar el valor en riesgo 
(VaR) de un portafolios de activos. Existen muchas metodologías para determinar 
esta variable. En este capítulo se explican las más utilizadas en la práctica 
profesional.

41





La volatilidad

L a volatilidad es la desviación estándar (o raíz cuadrada de la varianza) de los 
rendimientos de un activo o un portafolios. Es un indicador fundamental para 

la cuantificación de riesgos de mercado porque representa una medida de disper
sión de los rendimientos con respecto al promedio o la media de los mismos en un 
periodo determinado.

La mayor parte de los rendimientos se sitúan alrededor de un punto (general
mente el promedio de los rendimientos) y  poco a poco se van dispersando hacia las 
colas de la curva de distribución normal. Ésa es la medida de volatilidad.

En la siguiente gráfica se puede observar el comportamiento diario de los rendi
mientos de las tasas de interés (tasa de interés interbancaria de equilibrio TIIE a 28 
días) de octubre de 1999 a noviemhre del 2000. Observe que la serie de tiempo no es 
constante en algunos periodos y, por tanto, se dice que la serie es heteroscedástica, ya 
que la volatilidad (o la varianza) es variable en el tiempo. Es decir, que en los merca
dos financieros, a periodos de calma y estabilidad, les siguen periodos de turbulencia.

Rendimientos diarios de la tasa T IIE  a 26 días 
(oct-1999 a nov-2000)

43
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Es importante señalar que no es lo mismo la volatilidad de rendimientos de 
precios que la volatilidad de tasas de interés. La fórmula siguiente puede utilizara^ 
para convertir la volatilidad de tasas de interés a volatilidad de precios:

AP
Volatilidad de precios (o^) =  x r x < j f (volatilidad de tasas)

AP
Donde es la sensibilidad del precio de un bono a  un cambio en las tasas de 

interés (más adelante se retoma este concepto como duración).
Por ejemplo, si se desea calcular la volatilidad de los precios de Cetes a 9] 

dias y la volatilidad de tasas es del 20% anual, la última tasa de Cetes a 91 dias es 
del 15% y la sensibilidad del precio cuando las tasas cambian en 1% es de 0.24 
(duración).

a  /, — 0.24 x  0.15 x  20% =  0.72% anual

Por lo anterior, existen varias formas de medir y pronosticar la volatilidatja 
continuación se exponen cuatro métodos de los más importantes: a) volatilidad hisJ 
tóríca; fi) volatilidad dinámica o con suavizamiento exponencial; c) volatilidad imj 
plicita; y  d) los modelos Arch y Garch.

3.1 Volatilidad histórica

En este método no se hace énfasis en el pasado inmediato, es decir, todas las obsfc 
vaciones tienen el mismo peso especifico y el pronóstico está basado en las obser®  
ciones históricas.

Para el cálculo de la volatilidad se utiliza la misma fórmula de la d esv iac^  
estándar que se estableció en el capítulo anterior, a  saber:

A continuación se muestra un ejemplo para el cálculo de la volatilidad históri^ 
considerando únicamente diez días de observaciones:
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Volatilidad histórica

Observaciones Rendimientos
1 5.20%
2 -3.90%
3 2.50%
4 -4.40%
5 -3.30%
6 1.20%
7 2.45%
8 -4.50%
9 -4.72%

10 1.70%

Desviación estándar = 3.74%

En la investigación que se ha realizado para contar con estimadores de la varíanza, 
se ha demostrado que es mejor considerar únicamente el cuadrado de los rendi
mientos. por lo que una forma más practica de calcular la volatilidad histórica sería 
la siguiente:

Lo que recomienda el Banco Internacional de Liquidaciones (BIS) es conside
rar un horizonte o  ventana de 250 días de operación (hábiles), equivalentes a un año 
calendario.

Las covaríanzas con este método se estiman como sigue:

J u r u
£Ti2 = —

Oviamente, el hecho de asignar el mismo peso específico a todas las obser- 
otros ne!Í Cn SCrie , 'emP° de rendimientos ha motivado al mercado a aplicar 
terio mei0£*os’ como el suavizamiento exponencial o el Garch, que se detallan pos-
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3.2 Volatilidad dinámica o con suavizamiento 
exponencial

Una manera de capturar el dinamismo de la volatilidad en los mercados es media 
el uso del suavizamiento exponencial de las observaciones históricas durante alj 
periodo, generalmente anual. Esta metodología le confiere mayor peso a las última 
y más recientes observaciones que a las primeras o más alejadas en el tiempo. Esta 
representa principalmente una ventaja sobre el promedio simple de las ob serv ad *  
nes o volatilidad histórica: la volatilidad dinámica captura rápidamente fuertes va
riaciones de precios en los mercados debido a su ponderación, y por ello es posibt^ 
generar mejores pronósticos en épocas de alta volatilidad.

Partiendo del supuesto de media de los rendimientos igual a  cero,2 y como ya 
se señaló anteriormente, la volatilidad histórica es como sigue:

Asignamos al cuadrado de los rendimientos un peso específico w.

a ?  =
i=l

Si hacemos que w, =  A'~'(l _  A)donde Q <A < | entonces tendremos la sig 

te expresión:

Este modelo depende de un parámetro X que se encuentra entre 0 y  1. conocí®  
como factor de decaimiento {decayfactor). Este parámetro determina los pesos q u í  
se aplican a  las observaciones y la cantidad efectiva de datos que se u tiliza i®  
para estimar la volatilidad. Mientras más pequeño es X, mayor peso tieneo lo l  
datos más recientes. Así, si X =  1 el modelo se convierte en la volatilidad h istóri®  
con pesos uniformes a  todas las observaciones, es decir, dado que una o b se rv ad ®  
hace n  dias es multiplicada por X*- 1 y  éste es un factor muy pequeño en la medida e ii 
que la n  es grande, menos peso tienen las observaciones más lejanas.

A continuación se muestra un ejemplo para el cálculo de la volatilidad co^  
suavizamiento exponencial:
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nTÓltílidad dinámica: A = 0.90
■------------------
"observaciones Rendimientos A = lambda,'{i-1) B = RendA2 A x B

"  ; ~ T 5.20% 1.0000 0.0027 0.0027
-3.90% 0.9000 0.0015 0.0014

3 2.50% 0.8100 0.0006 0.0005 *

4 -4.40% 0.7290 0.0019 0.0014

5 -3.30% 0.6561 0.0011 0.0007

6 1.20% 0.5905 0.0001 0.0001

7 2.45% 0.5314 0.0006 0.0003

8 -4.50% 0.4783 0.0020 0.0010

9 -4.72% 0.4305 0.0022 0.0010

10 1.70% 0.3874 0.0003 0.0001
Suma: 0.0091

Desviación estándar = 3.02%

El modelo descrito con anterioridad se puede expresar también mediante un 
tipo recursivo de la siguiente manera:

(Th-i -  0 - ¿ ) r ?  +  A(T?

Por lo tanto, cuando se baga referencia a la volatilidad recurstva, es preciso 
recordar que es equivalente a ía expresión de volatilidad dinámica.

Las observaciones h istóricas que recoge el m odelo de suavizam iento  
exponencial, según ríshnetries.,3 son las siguientes:

Días de datos históricos para un nivel de tolerancia
X 0.001% 0.01% 0.1% 1%

_  0.90 109 87 66 44
0.94 186 149 112 74
0.96 282 226 i 69 113

__ CL97 378 302 227 151
0.98 570 456 342 228
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El nivel de tolerancia está dado por:

NT = XK

Este nivel de tolerancia es una medida que permite saber para cierto nivel do 
lambda cuántas observaciones se están considerando para el cálculo de la volatilidad, 

Como ejemplo de la volatilidad dinámica o recursiva se obtuvieron datos de 
250 días del tipo de cambio peso-dólar. Se calcularon los rendimientos diarios y 
fueron afectados por una A de 0.90.

Rendimientos vs volatilidad recursiva 
del tipo de cambio peso-dólar.

250 observaciones

0.05000 T 
0.04000 
0.03000 • • 
0.02000  - 

0.01000 

0.00000 
-0.01000 
- 0.02000  • 

-0.03000 • • 
-0 .0 4 0 0 0  

-0.05000

Como se puede observar en la gráfica, este modelo captura rápidamente el di^ 
namismo de los rendimientos en el tiempo y es un buen pronóstico de volatilid^fco 
un día, especialmente cuando existe alta volatilidad en los mercados.

Por otra parte, a continuación se presenta una gráfica en donde se apreef.el 
peso específico que tienen las observaciones para el cálculo de la volatilidad con un 
factor de decaimiento de 0.90 y con un nivel de tolerancia del 1%; sólo se c o n s i^ | 
ran los 44 datos más recientes.

Distribución de pesos de la volatilidad exponencial
1.2000 
1.0000 
0.6000 
0 6000" 
0.4000 
0.2000 
0.000

A
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M étodo R M S E  ( fío o t Mean Squared  Error)

Este método permite determinar una iambda óptima que minimice el error pronos
ticado de la varianza. E! error está dado por:

m S £  = J - £ [ r ^ - < T , \ , a ) ] 2

La estimación para el factor latnbda se basa en encontrar el menor RM SE  para 
diferentes valores de dicha Iambda, es decir, se busca el factor decay que produzca 
la mejor estimación {que minimice la medida del pronóstico).

A continuación se muestra un ejemplo con diez observaciones (precios de ac
ciones) en donde se aplica el método descrito (para el proceso de optimización se 
utilizó el so lverte  Excel):

C álcu lo  d e  Iam bda ópfcm » c o n  el m éto do W S f  [B o ot M ean Squaued Error)

I
« M S E . 0 ,00200  |

| |
.. _ 1 . I  !

L a m d t ía o p ü ™ - 0  718534

1 2  ! 3’  4  *5 '  * 6  “  '  ’ * 7

C I E Precios RpndirereWOS D e n r i L a n * * ' { M ) (3 > '(4 ) V a n a n » O e c v  asi. (E l ’La m bfla (3 ) - { 7 ) '2

1 $30 0 1 i

2 931 0 3 .2 8 % . 0 -00108 0 .71 8 5 3  ,i 0 A 0 G 7 7  » 0 .00022 1 .4 7 % 0.000156242 0 .00 0 0 0

3 $ 3 3 5 7  7 8 % 0 0 0 8 0 2 0 .51829 0 .0 0 3 1 1 ! 0 .00109 3 .3 0 % 0.000 784335 0.00003

4 S3< 5 6 1 6 % 0 .00378 0 .37097 0.00141 " 0.00149 3 .8 6 %  1 0.0010 68839 0.00001
5 9 3 0 0 4 8 8 % 0.00238 0-2 0 6 5 6 0 0 0 0 6 3 , 0 0 0 1 6 7 4 ,0 8 %  ! 0.001198 968 0 .01 000
6 $ 3 0 5 1 8 5 % 0.00 027  f 0 .1 8 1 5 3 0 .00005  j_ 0.00188 4 10 % 0.001207651 0 0 0 0 0 0
7 $ 3 1 0 1 6 3 % 0.00026 0 .1 3 7 6 2 0.00004 0.00169 4 .1 1 %  ¡ 0.00121491 0 .00000
6 9 3 2 0 3 1 7 % 0.00101 0  0 9 8 8 8 0 .00010  ¡ 0 0 0 1 7 2 - 4’ 1 5 ¿ ™ 0  001236069 : o o o o o o
9 9 3 3 0 3 0 8 % 0.0ÓQ 85 | 0 .0 7 1 0 6 0 .0 0 0 0 7 : 0 6 0 1 7 4 4 . 1 7 % . ] 0.001248 875 r o o o o ó o
10 $ 3 3 5 1 .50 % 0 .00 0 2 3  | 0 A S IO S  | 0.00001 0.00174 4  1 7 %  | 0.00125101 0 .00000

S u m a : 0 .0 0 6 1 9 . ■ S u m a 0 & JQ 0 4

3-3 Volatilidad im plícita
p

laT  r ’lalllidad 110 Se *5aSa en cons'c*crar observaciones históricas sino en observar 
0  ’dad existente en el mercado de opciones. La manera de calcularla es ob* 

^rec’°  de la prima de las opciones en el mercado y sustituyendo este 
la °r Cn ,l,nT1u'a de Black-Scholes que se detalla en el capítulo 6 . Una vez hecha 

sustitución se “despeja’' el valor de la volatilidad de dicha fórmula, 
subv- ''^ '^ d ^ d a d  implícita es muy confiable cuando el mercado de opciones del 

vme tiene suficiente liquidez. Sin embargo, en la práctica enfrentamos el pro-
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blema de que no todos los subyacentes tienen contratos de opciones y, por lo la n (  
son muy pocos los casos en los que se puede calcular la volatilidad implícita.

3.4 Seríes de tiempo para modelar volatilidad

Al estudiar series de tiempo, es importante identificar tendencias {cambios etil 
media en periodos largos), efectos estacionales (periodicidades), efectos cic|y 
(cambios fácilmente predecibles), fluctuaciones irregulares (cambios en la varia 
y  fluctuaciones puramente aleatorias.

Una vez identificados los efectos mencionados, podríamos descomponer una ] 
ríe de tiempo en sus componentes principales, por ejemplo: x,= T , +S, + f, . donde! 
partes de la serie de tiempo son, respectivamente, una tendencia, un com ponen^ 
riódico y una parte irregular. Así, por ejemplo, podemos tener que una serie de tic 
po consta de tres elementos, cada uno con su ecuación, a saber: T, -  1 - q f

(tendencia), S, = 1.6 sen componente periódico o cíclico) e }, -  0.7

(componente irregular, donde e, es una variable aleatoria).
Para modelar series de tiempo econométricas (con un componente estocas 

es necesario que éstas tengan un comportamiento estacionario, es decir, que la m 
dia no dependa del tiempo (que sea constante), lo que implica que aun cuando i 
rante cierto periodo de tiempo el proceso se aleje de la media, éste siempre regr 
a la vecindad de la misma (concepto de regresión a la media). Por tanto, es noce 
remover o quitar los efectos mencionados (tendencias, periodicidades y ciclos) pa 
trabajar con una serie estocástica y estacionaria.

Por otra parte, al estudiar series de tiempo se tiene muchas veces el pioblejjjde 
heteroscedasticidad, es decir, que la varianza de la serie no es constante en el tieti 
po. Por ejemplo, en series económicas y financieras es frecuente observar peric 
de volatilidad alta seguidos de otros de tranquilidad, En estos casos es difícil tilo 
o transformar para lograr convertir a la serie de tiempo original en una h o m o s c e  

(varianza constante). Una alternativa es aplicar el método Arch o Garch.
Estos modelos fueron propuestos por Engle en 1982/ Para entender estos 

délos, es necesario recordar los modelos autorregresivos (AR), de promedios 
les (MA) y los llamados ARMA (que son una combinación de ambos).

Procesos autorregresivos

Si r ,e s  un ruido blanco o variable aleatoria que se distribuye el p rocejj
definido por:

x, =  tu x,.i +  a2 x,-i +  ai x,.% + ..........+  ap x ,.P + ?■
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nará tiulorregresivn de urden p  y se denotará como AJUp). Note que la 
56 • k? en estudio (en nuestro caso la volatilidad) depende de la misma variable 
varIfl ’ -  en e¡ ¿iempo y de un choque aleatorio que es la parte estocástica de (a
fWrÚ • • Para modelar una serie de tiempo como un proceso autorregresivo se 
ecuacit, n. contcstar preguntas básicas: ¿cómo se estiman los parámetros a, del 
,,cnC^s0? y ¿ cuál es el orden del proceso (es decir, el valor de p )l 
P  p a r a  determinar los parámetros del proceso se pueden aplicar tres metodologías: 

. • modelo de regresión común o las conocidas ecuaciones de Yule-miflirooh tu^uxaw j  *_•
WaJker que se encuentran en cualquier libro de senes de tiempo o de econometna. 
Los tres métodos darán estimadores similares. Lo que comúnmente se hace en la 
ráctica es apoyarse en algún paquete de cómputo especializado en economctría, 

como E-vie»s. el cual plantea una ecuación de máxima verosimilitud y su resolu
ción para obtener los coeficientes a,.

Por otra parte, para determinar el orden del proceso autorregresivo, una herra
mienta muy útil es lo que se conoce como correlograma, es decir, la gráfica de los 
coeficientes de autocorrelación rt contra los rezagos Je. El análisis de estas gráficas 
es fundamental para modelar procesos autorregresivos, pues permite identificar la 
estructura de correlación implícita en la serie de üempo que indica el grado de depen
dencia lineal de cada dato con los que le preceden. De la interpretación del correlo- 
grama se desprende qué tipo de modelo podemos aplicar a una serie de üempo. Los 
coeficientes de autocorrelación al rezago k  se determinan de la siguiente manera:5

£ < x ,  -* ) (* ,+1- x )

t-1

En un correlograma, los valores de los coeficientes de autocorrelación deben 
decrecer exponencialmente (si la serie es estacionaria). En general no es trivial la 
interpretación del correlograma. Saber la teoría para las series estacionarias es muy 
útil, y la experiencia también ayuda.

Kn tu práctica, cuando se observa el correlograma de una serie de tiempo (IPC. 
lasas de interés, volatilidad, etc.), los coeficientes de autocorrelación tienden a  cero 
e una lan e ra  bastante lenta, lo cual es un fenómeno típico de las series de tiempo 

no estacionarias. Para solucionar este problema y convenir en estacionarias a series 
que originalmente no lo son. se debe transformar la serie de tiempo en una que 
contemple diferencias entre las observaciones un número apropiado de veces (no 
cha01̂  SC P'erc*un automáticamente algunas observaciones) y trabajar con di

sene transformada que ya debería ser estacionaria. 
corTe)31)3 ^eIerm'nar ‘•'I orden del proceso autorregresivo, además del análisis del 

£rama que considera e! comportamiento de los coeficientes de aulocorrela-
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eión, es necesario utilizar otro instrumento: los coeficientes de autocorreiaciá 
parcial. Lo importante de esta función es que se puede mostrar que en un proce 
Áf9,p) la gráfica de las autocorrelaciones parciales se “corta” después del rezago/H 
Así pues, al observar este gráfico y el punto donde ya los valores son muy pequeí

(dentro de la bandado ± ~ r ) ,  se tendrá una estimación del valor de p  que se dehV/J
tomar para ajustar el modelo autorregresivo. En otras palabras, el número de aut 
correlaciones parciales distintas de cero indica e! orden del proceso AR. El paque 
E-views proporciona ambos correlogramas: el de los coeficientes de autooor 
ción y el de autocorrelación parcial.

Modelo de promedios móviles

Un proceso será de promedios móviles MA(q) si se expresa de la siguiente mane:

X, = Z, + P, Z,-\ + /?, 2,-2 + ....... +  PqZ,-i

donde zt es un ruido blanco que se distribuye como MO. <32). Al igual que en un 
proceso Afljp), el interés se centra en estimar el proceso q  y los parámetros JJ.

La estimación de las betas es más difícil que en el proceso autorregresivo, ya 
que no es posible encontrar estimadores explícitos eficientes y se tienen que usar 
iteraciones numéricas. Por lo cual es conveniente invertiré! proceso de promedl^j 
móviles a uno autorregresivo. La invertibilidad del proceso se realiza mcdianttf un 
procedimiento propuesto por Box y  Jenkins, que utilizan los paquetes de cóm ptáj 
especializados, pues son métodos iterativos que pretenden minimizar la suma de lof 
cuadrados de los residuales.

Para determinar el orden del proceso de promedios móviles, lo mejor es obsefl 
' var el punto donde se "cortan” los coeficientes de autocorrelación en el eo rrelogra^J 

La gráfica de autocorrelación parcial decrecerá exponencialmentc y no es de utiliq 
dad para determinar q.

Modelos autorregresivos y  de promedios móviles (ARMA)

Estos modelos son una combinación de un ARip) y  un MA(q) y  tienen la f o r m a f j

f  9

x> ~  ^ + X  x ' ■>+ X  0  / z,-j.-I ,-1

A este proceso se le denomina autorregresivo y  de promedios móviles de o rd e j  
(/>, q) y será denotado por ARMA {p,q).

Sí se usa-el proceso de diferenciación ¿ide la serie de tiempo para convertir a la I 
serie original en una estacionaria, entonces al proceso se le denomina au to rregres^J 
y de promedios móviles integrado y se denota como A RIM A(/v/y).
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para modelar una serie de tiempo como un proceso ARMAí/»,^) o ARIMA(/»,</,y) 
se debe cumplí»"

1 La serie en estudio para aplicar el modelo debe ser estacionaria (los coefi
cientes de autocorrelación en el correlograma deben decrecer rápidamente).

2 Todos los parámetros seleccionados deben ser estadísticamente significativos.
3 F-l modelo ajustado debe ser el mejor de otros posibles.

Es importante señalar que aumentar p  o q  no siempre provoca que el modelo 
mejore y probablemente tendrá un efecto sobre las predicciones, por lo que es im
portante buscar el mejor modelo ajustado. Un criterio importante es que debe dismi
nuirse al mínimo el número de parámetros del modelo (principio de parsimonia), de 
tal suerte que sólo estén los necesarios.

3,5 Modelos Arch y Garch

Generalmente se supone que la varianza de una serie cronológica es constante 
(liomoscodasticidad), y  el serlo es una condición necesaria para que una serie de 
tiempo sea estacionaria. Sin embargo, como ya se mencionó, en ocasiones no es así; 
en particular tratándose de (a volatilidad se presenta muy frecuentemente el fenó
meno de lieteroscedasticidad, es decir, la varianza de la serie tiene cambios sistemá
ticos en el tiempo. Algunas veces es posible estabilizar la varianza aplicando algunas 
transformaciones o filtros, por ejemplo, si la varianza crece linealmente en función 
del tiempo, al aplicar logaritmos se puede resolver el problema. Pero en la mayor 
parte de las series de tiempo financieras el problema de heteroscedasticidad es mu
cho más complejo. La volatilidad es un fenómeno en el que se presentan periodos 
tic alta turbulencia seguidos de periodos de calma.

A continuación se observa una gráfica de los rendimientos de! tipo de cambio 
diarios durante 1998 y 1999, en  la que se puede apreciar el fenóm eno de 
heteroscedasticidad. es decir, que la volatilidad no es constante en el tiempo.

Rendimientos del tipo de cambio peso/dólar 199&-1999
4.00% I-------------------------------------------------------------------------------------------------------------1
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Para estos casos donde persiste la heteroscedastícidad. se utilizan los modeld 
Arch (Autoregresive Conditionally Heteroscedastic) y Garch (generalización de loj 
modelos Arch).

Los modelos Arch (autorregresivo y condicional heteroscedástico). están disej 
nados especialmente para modelar y pronosticar volatilidad. Son muy utilizados por 
analistas de series de tiempo y administradores de riesgos. Su éxito se debe a que el 
pronóstico de la volatilidad captura en gran medida la heteroscedastícidad de !a 
serie de tiempo.

Para comprender mejor este modelo, considérese un modelo aulorregresivb de 
orden uno AJ¡( 1):

r, =  oo + m /v : + e,
i

Éste es un modelo conocido en el modelado de series de tiempo, y  lo que indic^ 
es que la variable r,es explicada por la misma variable desfasada un periodo, más un 
error aleatorio e, también llamado ruido blanco que se comporta de acuerdo con una 
distribución normal de media cero y varianza o-. Este ruido blanco es denom ina^ 
homoscedástíco (es decir, de varianza constante) y  en ese caso el modelo sería una 
regresión ordinaria, pero en el modelo Garch el residual es variable en el tiempo y 
se tiene que asumir heteroscedastícidad.

Debido a que una serie de tiempo puede tener grados mayores a uno y con el 
propósito de hacer que el modelo Arch sea más parsimonioso (menos coeficieQfij^ 
en 1986 y 1988 Bollerslevh propuso generalizar el modelo Arch expresand| la 
varianza como un proceso ARMA (autorregresivo y de promedios móviles). A este 
modelo se le denomina Garch (modelo Arch generalizado); a continuación se pre
senta el modelo G arch(l.l);

<r,2 = e j+ a el l + P o l ,

donde a /e s  la varianza condicional te  los términos f,2. Donde íü > 0 y a , ^ 2 0 so^ 
parámetros que aseguran que la varianza es positiva, a  + P es la llamada persSL 
tencia y  debe ser menor a  la unidad. También el hecho de que CC + p  < 1 isegujj 
que los pronósticos de volatilidad tienen reversión a  ia  media, es decir, que los 
pronósticos estarán más cercanos al promedio de la volatilidad en el m e d ia d fl 
largo plazos.

Si se compara el modelo de volatilidad dinámica con el modelo Garch se puefl 
observar lo siguiente;

cr, =

a,=^jo}4-aeU + P o U
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Se puede observar que [i en el modelo Garch es equivalente a  A (factor de
miento en volatilidad exponencial y que a  en el modelo Garch es equivalente 
A en el modelo exponencial. Por tanto, la volatilidad dinámica o exponencial 

° caso particular del modelo Garch donde la persistencia es igual a  uno y co =  0. 
eS pjnaimente. a continuación se describen los principales pasos del proceso para 

'listar una serie de tiempo (en este caso, la volatilidad), a un modelo Arch o Garch:

proceso para ajustar una serie de tiempo de volatilidad a un 
modelo Arch o Garch

1 Graficar la serie de tiempo e  identificar ciclos, tendencias y  factores 
estacionales deterministas.

2 Mediante una regresión por mínimos cuadrados, determinar el modelo de 
dichas tendencias deterministas y restárselo a  la serie de tiempo original. 
La idea es trabajar exclusivamente con un proceso estocástico.

3 . De ser posible aplicar una prueba de aleatoriedad o de procesos estocásticos 
(la más conocida es la prueba de Dicky-Fuller).

4. Observar el correlograma de la serie de tiempo original y  decidir si es nece
sario aplicar una o dos diferencias a  la serie para hacerla estacionaria (es 
necesario que los coeficientes de autocorrelación decaigan rápidamente).

5. Ajustar un modelo ARMA o ARIMA (si se trabaja con la serie diferencia
da). Observando el correlograma es factible determinar el grado del proce
so ARMA, pero deben elegirse solamente aquellos parámetros que sean 
estadísticamente distintos de cero, aplicando pruebas de hipótesis con 95% 
de confianza.

6 . Una vez que se cuenta con el modelo ARMA o ARIMA, debe realizarse una 
prueba que determine la existencia de heteroscedasticidad. Por lo general 
se aplica la prueba de residuales a! cuadrado.

7. Si existe heteroscedasticidad, entonces ajustar un modelo Arch o Garch, 
cuidando que en todo momento los coeficientes tanto del modelo ARIM.4 
como del Arch o Garch sean estadísticamente distintos de cero, aplicando 
pruebas de hipótesis con 95% de confianza.

8 . Una vez que se tiene el mejor modelo Arch o Garch, se procede al pronós
tico de la volatilidad.

Conclusiones

Gomo se puede apreciar, el pronóstico de la volatilidad mediante modelos Arch o 
es complejo y puede ser muy tardado. Por este motivo, se considera que la 

juanera más práctica para enfrentar el cálculo de la volatilidad es mediante el uso de 
a ilictad dinámica o exponencial, ya que después de todo se trata de un caso 

particular de un modelo G arch(U ).
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Sin embargo, tratando de analizar y  pronosticar la volatilidad sin restricción^
de tiempo y contando con los sistemas de cómputo adecuados, no hay duda de que
los modelos Garch son los más poderosos.

Notas

1. Debido a que las series de tiempo en finanzas son de memoria “corta" (la ten
dencia de los seres humanos a darle más importancia a  lo más reciente), |a 
volatilidad histórica no es muy útil en la práctica profesional; se asigna ma
yor peso a los rendimientos más recientes. Sin embargo, por la facilidad de su 
cálculo, algunos administradores de riesgos toman en cuenta esta volatilic

2. Véase el documento técnico de Riskmetrics.
3. ídem.
4. Para más información véase el articulo de Bera Añil y Higgings Marthewfl 

sun'eyofARCHmodels. properttes. estimatíonandtesting. Journal ol'Econc 
Survéys, Vol. 7, No.4 (1993).

5. Guerrero, Víctor. Series de tiempo. Universidad Metropolitana.
6 . Consulte el libro Vofatifit): New estimation techniquesforpricingdirívatru 

Editado por Robert Jarrow, Risk books. 1998.
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Conceptos básicos 
del modelo de 

valor en riesgo

Un paradigma es un modelo que se convierte en norma. El valor en riesgo, 
conocido como VaR, es el paradigma en la medición de los riesgos de mercado. 
Es un concepto que se propuso en la segunda mitad de la década de los noventa 
y hoy lo aplican una cantidad importante de instituciones en México y  en el 
ámbito internacional. En este capítulo se explican las metodologías más 
comunes para calcular el valor en riesgo, asi como las ventajas y  desventajas de 
cada una de ellas.
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Conceptos básicos del 
modelo de valor en riesgo

La metodología de valor en riesgo, promovida y difundida por JP Morgan en 
1994, se considera como un nivel de referencia (Benchmark) y  un estándar en 

los mercados financieros, lo que permite comparar la exposición de riesgo de mer
cado entre diversas instituciones.

4.1 Definición del valor en riesgo

El valor en riesgo (VaR) es un método para cuantificar la exposición al riesgo de 
mercado por medio de técnicas estadísticas tradicionales.

El valor en riesgo es una m edida estadística de riesgo de m ercado que 
estima la pérdida m áxim a que podría  reg istra r un portafolios en un inter
valo de tiempo y con cierto nivel de probabilidad o confianza.

Es importante destacar que la definición de valor en riesgo es válida únicamente 
en condiciones normales de mercado, ya que en momentos de crisis y  turbulencia la 
perdida esperada se define por pruebas de stress o valores extremos, que se detallan 
e"  el capitulo 8 .

Para entender este concepto, a continuación se presenta un ejemplo: un inver
sionista tiene un portafolios de activos con un valor de 10 millones de pesos, cuyo 
Déd | C CS ^ 5 0 ,0 0 0  con 95% de nivel de confianza (significa que la
paiab a ma.x'ma aperada  en un día será $250,000 en 19 de cada 20 días). En otras 
nes3 ras’ sól° un día de cada 20 de operación del mercado (1/20 =  5%), en condicio- 

normalcs, la pérdida que ocurrirá puede ser mayor a  $250,000.
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En una empresa o institución financiera, los miembros del consejo de administré 
ción son quienes deben definir dos aspectos fundamentales para el cálculo del VaR: et 
nivel de confianza que desean tener para determinar el VaR, y  el horizonte de tiempo co^ 
que se va a medir. El Banco Internacional de Liquidaciones (BIS) recomienda definir 
99% de nivel de confianza y un horizonte de 10 dias para los intermediarios financiero^ 
Sin embargo, JP Morgan recomienda 95% de probabilidad en un horizonte de un día, 
para operaciones en mercados líquidos {Riskmetrics: daily eamings at risk, DEAJfil

Distribución de probabilidad

Como se puede observar, el VaR no otorga certidumbre con respecto a las 
pérdidas que se podrían sufrir en una inversión, sino una expectativa de resultfl 
dos basada en estadística (series de datos en el tiempo) y en algunos supuesto? de 
los modelos o parámetros que se utilizan para su cálculo.

Por este motivo, las instituciones deben, en adición al cálculo del VaR, eompla 
mentar su medición de riesgos con otras metodologías, como el análisis de .'/rrai 
(valoras extremos), las reglas prudenciales, los procedimientos y políticas de openq 
ción, los controles internos, los límites y las reservas de capital adecuadas.

4.2 Metodologías para el cálculo del VaR
i

El Valor en Riesgo se puede calcular mediante dos métodos:

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

4.2.1 Métodos paramétricos

Tienen como característica el supuesto de que los rendimientos del activo en e u a | 
tión se distribuyen de acuerdo con una curva de densidad de probabilidad nonti® 
como se indicó con anterioridad.
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Sin embargo, en la práctica se ha observado que fa mayoría de los activos no 
siguen un comportamiento estrictamente normal, sino que son aproximados a la 
curva normal y. por tanto, los resultados que se obtienen al medir el riesgo son una
a p r o x i m a c i ó n .

4 2.1.1 El valor en  riesgo d e  un activo individual

Bajo el supuesto de normalidad y de media de rendimientos igual a cero, el modelo 
paramctnco que determina el valor en riesgo de una posición es el siguiente;

VüR  = F'k S x g x 4¡

donde;

F  ~ factor que determina el nivel de confianza del cálculo. Para un nivel de 
confianza de 95%, F=  1.65, y  para un nivel de confianza de 99%, F -  2.33. 

S  = monto total de la inversión o la exposición total en riesgo, 
o  = desviación estándar de los rendimientos del activo. 
f  -  horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR (holefíng perioef).

Para ilustrar lo anterior, observe el siguiente ejemplo: un inversionista compra 
tü.(K)t) acciones en el mercado accionario cuyo precio es de $30 por acción y su 
volatilidad es de 20% anual (un año consta de 252 días de operación en el mercado, 
aproximadamente). Se desea conocer el VaR diario de esta posición considerando 
95% de confianza.

laR  = 1.65 x  $300,000 x  0.20 x  = $6,236.41

Esto significa que se espera que un día de cada 20, es decir, un día hábil del 
mes. el inversionista sufrirá una pérdida de $6,236.41 o más. Esta cifra se puede 
utilizar como limite para el operador de la posición, como revelación de informa
ción de riesgos del portafolios o como margen en contratos de futuros.

4-2.1.2 El valor en  riesgo d e  un portafolios d e  activos (método de  
varianza-covarianza o delta-normal)

oondCmt;n^er CSte concePto' 'órnese el caso más sencillo; suponga un portafolios 
portaf !,|-Ü C l l V o s  Resgosos en cuyo caso se tiene un peso específico del activo 1 en el 

0  'o s .  n  1,  y  u n  peso especifico del activo 2  en el portafolios, n '2 ,  de tal suerte
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quc(K 'l + n2 = 1). De acuerdo con la teoría desarrollada por Markowitz, la v a ria id  
de! portafolios es:

a  \  =  w ?  a ? +  W 2 g \  +  2  w i  w i p  l2 a  i a  i

Donde rho es el coeficiente de correlación entre los rendimientos de los do* 
activos. El VaR del portafolios es:

VaR =  F OpS-Jt = F [w ,2 + m o l  + íwiYViPuOiOil S 'f i

VaR =  [vaRl +  VaR\ +  2 p xlVaRi V a R il'2

A este VaR se le conoce también como el VaR diversificado porque toma en 
cuenta las correlaciones de los rendimientos entre instrumentos. Note que el VaR 
diversificado es menor que la suma aritmética de los VaR individuales. Para el caso: 
general en el que se tienen más de dos activos en el portafolios, se llega a lo siguien^

VaRp = F o PS j Í = F [ wo C o  = [VaR x  C x  VaR T]Ui

Donde VaR es un vector de VaR individuales de dimensiones (1 x  n), C es la 
matriz de correlaciones de dimensiones (» X n) y  VaRr ss e! vector transpires!^ de 
VaR individuales de dimensiones (/? X 1). ¿

Si las correlaciones son menores que uno, entonces el VaR d iversifica^ seti 
menor que la suma de los VaR individuales.

Cuando se trata del cálculo del valor en riesgo de un portafolios de n  a 
necesario utilizar matrices y  manipular este tipo de instrumentos. A contin 
explican algunos conceptos relacionados con las matrices.

M a n i p u l a c i ó n  d e  m a t r i c e s

Una matriz es un arreglo de números compuesto de renglones y columnas. Cu 
el número de renglones y columnas coinciden, se le denomina matriz cuad: 
ejemplo es:

A =
17 3 8 
3 9 6 

8 6 12

Al conjunto de datos compuesto por 17, 9  y  12 se le conoce como ¡a Jiagk 
de la matriz, y  este concepto se utiliza en matrices cuadradas.
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y na matriz simétrica es aquella en que los elementos que no pertenecen a la 
al tienen su reflejo o se repiten separados por dicha diagonal. La matriz seña

lada anteriormente es un ejemplo de simétrica. Note que el número 6  del tercer 
renglón segunda columna, es el mismo 6  del segundo renglón, tercera columna.

S¡ una matriz tiene n renglones y m  columnas, se dice que tiene un orden n x  m. 
Por ejemplo, la matriz A tiene un orden de 3 x  3 (primero renglones y después 
columna5)- El orden de la matriz se escribe usualmente debajo de la letra que lá 
denota, por ejemplo ^

Una matriz muy importante en la medición de riesgos es la llamada matriz de 
varianza-covarianza. La diagonal de la matriz está compuesla por las varianzas y 
los elementos fuera de la diagonal por covarianzas, a saber:

erf cov(r i , n )
COV(r2 . r , )  Cfl
co v ín , n )  cov(n . n )
cov(n , n ) cov(r<!, n )

c o v (n ,n )  cov(r ,,r« ) 
c o v ín , n )  c o v ín , r») 

Oj c o v ín , n )  
c o v ín , r\) Oí

Otra matriz interesante es la llamada de correlación, denotada por C. La diagonal 
de la matriz está compuesta por tinos y  los elementos fuera de la diagonal son los llama
dos coeficientes de correlación, que se obtienen mediante la siguiente expresión:

P„ = ~ — ^ ' -r— Matriz de correlación: [ c ]  =
a ,a ,

• 1 P .2 Pn P ía

P* P » P ía

p» Pu Pza

p*\ P42 Paz 1

A una matriz que tiene unos en la diagonal y  ceros en los elementos que están 
fuera de ia diagonal, se le denomina matriz identidad (normalmente se denota como 
/). Por otra parte, a una matriz que contiene sólo una columna o sólo un renglón, se 
le denomina vector.

En métodos multivariados es necesario considerar simultáneamente dos matri
ces que tengan los mismos elementos, pero donde los renglones de una matriz coin- 
ci an con ej número de columnas de la otra. En este caso a una matriz se le denomina 
a anspuesta de la otra. Por ejemplo:

0  =
5 V 

- 5  2 

1 - 8
i f 3 ~ 5  1 1La matnz transpuesta de B, que denotaremos fír, esl 9  2  -  8
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En los modelos multivariados, las matrices se consideran como entidades equ 
parablcs a los números en la conocida aritmética escalar. Por tanto, las matric 
pueden ser sumadas, restadas o multiplicadas, pero deben seguirse regias especif 
cas para realizar estas operaciones. Para sumar o restar matrices, éstas deben ser del 
mismo orden; simplemente se suma o resta elemento por elemento, por ejemplo^

(2x2) [ “ I
4 3 - 2 [; 2
3 y  Y —

3 (2x2) 1 4 entonces X  + Y — \ f 
12x2) |_l) 7_

Dos matrices, A y  3, se pueden multiplicar sólo si son compatibles; esto significó 
que para encontrar el producto A  x  B, el número de columnas de A  debe ser igual al 
número de renglones de B. Note que si, por ejemplo, el orden de A  es de 3 x  4 y el de 
B  es de 4 x  5, entonces el orden del producto A  x  B  será de 3 x  5.

En la actualidad ya no es necesario conocer los detalles de la m u ltip licad ^  
pues los paquetes de cómputo realizan esta operación. En Excel, por ejemplo, la 
instrucción es =MMULT(A,B). Sin embargo, es indispensable saber si ambas ma
trices son compatibles y  anticipar el orden del producto.

La división entre matrices es más compleja que la multiplicación. A este proc&J 
so se le denomina inversión de matrices. La matriz inversa se denota como A ' 1. Al 
igual que en la aritmética escalar, el resultado de la multiplicación de A  por su 
matriz inversa es la matriz identidad: Á 'x  A '1 =  1. Para una matriz de 2 X 2, la matriz 
inversa es:

entonces

donde

Si A =

A-' =

a b 
c d

d  - 6 1
- C  a IM

\/§ = a d -b c * Q

Matriz d e  varianza-covarianza

Una vez comprendida la manipulación de matrices, e s  importante saber cómo detefl 
minar la matriz de varianza-covarianza.

Sea una rñatriz cuadrada en la cual la diagonal está  com puesta por laá 
volatilidades (desviaciones estándar) de cada activo del portafolios y los c le m e f lí  
fuera de la diagonal sean ceros, a saber:
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ftera de la diagonal sean ceros, a saber:

o \ =
Í7 ¡ 0 0

0 <72 0

0 0 C Ti

La matriz de varianza-covarianza denotada por I  será aquella que se obtiene de 
multiplicar las siguientes matrices:

m  =  [ < M o ]

Donde C es la matriz de correlación explicada anteriormente. Al realizar este 
producto de matrices tendremos:

o-,2 P\tP í° i P\4a \°4
P fa O l « } p 2,tr ,< T 3 Pl4a ia *
p 3io -  ,<r3 P32a 2a i <T¡ p ^ a  3< t4

p j ¡ t r , ( T 4 p il<71<7l P*)a i^4

Utilizando la teoría moderna de portafolios es posible medir el riesgo de merca
do de una canasta o portafolios de activos. Para determinar el VaR del portafolios es 
necesario considerar los efectos de la diversificación con las correlaciones entre los 
rendimientos de los activos que conforman el portafolios. La metodología que se 
sigue, también llamada método de matriz de varianza-covarianza o delta-normal, es 
la siguiente:

VaRp = F x S x a f x-Jt 

m = M C \ [ e ]

Donde:

factor que define el nivel de confianza, 
horizonte de tiempo en que se desea ajustar el VaR. 
vector de pesos de las posiciones del portafolios (« x  1). 
vector transpuesto de los pesos de las posiciones del portafolios (1 X n). 
matriz de varianza-covarianza que incluye las correlaciones entre los 
valores del portafolios (n X «).

F  -- 
i
M  = 
[»•]' = 
[2 J -
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[C¡ = matriz de correlaciones de los rendimientos de los activos del p o rta fj 
lios.

S  = valor del portafolios.
Oj = volatilidad de) portafolios (1 x  I ).

A continuación se muestra un ejemplo numérico considerando un portafofifl 
de cinco activos (acciones o divisas), en el entendido de que La matriz de c o rre la ta  
nes, las posiciones y las volatilidades individuales son datos. En este ejemplo se 
desea conocer el valor en riesgo de un dia con un nivel de confianza de 99%:

Ejemplo 08 valor an fleceo da un portafolios 

Método analítico o delta-normal.

Nivel da condona <9.0% E te e ts d e
N a  da desviación»» ostándar 2.326 «V e ta lte a a O n 44 1037
Volaundod < M  portalo<ios • 14.46% anual

0.81% diaria
Valor en rtaago ■ $106.05 diaria

i

Para fol lo a '
✓

Vector da Volatilidad i
poaleiones anual (algmal V a R  Individual w l ‘

A C T I V O ! 92,000 20  00% 566067 4 0 0 0 %
A C T IV O  2 81.M C 2 6 0 0 % 5 7 1 4 4 4 3 0 0 0 %

A C T I V O S 5600 2 6 0 0 % 19 0481 1000%
A C T I V O  4 £300 12 3 0 % 5 4 0 6 7 6 0 0 %

A C T I V O S $700 9  7 0 % 9 9490 14 0 0 %

P O S IC IÓ N  N E T A  * s s .m S u m a 150.1580 100.00%

Matriz de corralacionaa:
A C T IV O  1 A C T IV O  2  A C T M J 3 A C T IV O  4 A C T I V O S

A C T I V O  a y 1 038 043 •0 23 -018
A C T I V O  2 0 3 8 1 024 0 6 5 ■0 065

A C T I V O S 0 43 0  24 1 •068 0  72
A C T I V O S •0 23 0 .03  -0  98 1 Q 0 7

A C T I V O S -0 1 S -0  005 0 7 2 0 0 7 1

M a triz  d e  vo lee ik ta d aa :
A C T I V 0 1 A C T IV O  2  A C T I V O S A C T IV O  4 A C T IV O  5

A C T I V 0 1 20 .00% 0 0 0 a
A C T I V O  2  / 0 2 6 0 0 %  0 0 0
A C T I V O S  ^ 0 0 2 6 0 0 % 0 0
A C T I V O  A 0 0 0 12 3 0 % 0
A C T I V O S 0 0 0 0 9 70%

Como se puede observar, el valor en riesgo del portafolios es menor que la 
suma de Ios valores en riesgo individuales. A esta diferencia se le denomina d  
efecto de diversificación (parte superior derecha del cuadro: $44.10) y  se debe a que 
los activos presentan correlaciones distintas de cero.
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factores de riesgo

Cuando se tiene un portafolios con instrumentos üe diferente naturaleza, es preciso 
'detitif*tcar i08 factores de riesgo, a Fin de construir una matriz de varianza-covarianza 

reflcje los riesgos del portafolios. Un solo factor de riesgo podría representar 
cientos de activos individuales. Cada activo individual puede ser mapeado o des
compuesto en uno o más factores de riesgo. En el capitulo 5 se describe con detalle 
e l proceso de mapeo. L a definición de factor de riesgo es ¡a siguiente;

Factor de riesgo es un parám etro  cuyos cambios en los m ercados fi
nanciero!» causarán un cambio en el valor presente neto del portafolios.

En este sentido, los factores de riesgo más comunes son; los precios de las 
acciones, las tasas de interés, las sobretasas en instrumentos de mercado de dinero, 
los tipos de cambio, los precios de materias primas {commodities), etc.

4.2.1.3 Método paramétrico denominado Simulación Montecarlo

Este método l’ue propuesto por Boyle2 y consiste en la generación de números 
aleatorios l/v/id»m) para calcular el valor de] portafolios generando escenarios. Un 
nuevo número aleatorio sirve para generar un nuevo valor del portafolios con igual 
probabilidad de ocurrencia que los demás y determinar la pérdida o ganancia en el 
mismo, liste proceso se repite un gran número de veces ( 1 0 ,0 0 0  escenarios) y  los 
resultados se ordenan de tal forma que pueda determinarse un nivel de confianza 
especifico.

La mayor ventaja de utilizar este método es la posibilidad de valuar instrumen
tos no lineales, como las opciones. Este efecto no se puede obtener en las dos 
metodologías descritas anteriormente.

Debido a su complejidad, esta metodología se detalla en el capitulo 7.

4.2,2 Método no paramétrico o de simulación histórica

C onsiste en utilizar una serie histórica de precios de la posición de riesgo (portafolios) 
para construir una serie de tiempo de precios y/o rendimientos simulados o  hipoté
ticos, con el supuesto de que se ha conservado el portafolios durante el periodo de 
tiempo de la serie histórica.

Para aplicar esta metodología se deben identificar primero los componentes de 
los activos del portafolios y reunir los datos de los precios diarios históricos consi
derando un periodo que oscila entre 250 y 500 datos. A partir del histograma de 
frecuencias de los rendimientos simulados se calcula el cuantil correspondiente 
do dicho histograma (primer percentil si el nivel de confianza es de 99%).



Existen tres tipos de simulación histórica: crecimientos absolutos, crecimiento! 
logarítmicos y crecimientos relativos. A continuación se describen ios pasos a <¡e! 
guir en cada uno de estos métodos.
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4.2.2.1 Simulación histórica con crecimientos absolutos3 

Pasos a seguir;

a) Obtener una serie de tiempo de precios de la posición en riesgo (250 a 500 
datos).

b) Calcular las pérdidas/ganancias diarias de dicha serie de tiempo median^ 
la expresión: ”

c) Determinar una serie de tiempo de precios simulados sumando a  la A/’aí 
precio más reciente o  actual, de acuerdo con lo siguiente:

/>*=/%+A/>,

Note que fí¡ es fijo para toda la serie de tiempo.

d) Determinar una serie de tiempo de rendimientos simulados, a partir de los 
precios hipotéticos y  referidos a la observación más reciente, como sigue;

p 0

é) Calcular el valor en riesgo tomando el percentil (en Excel con la instrao* 
ción: Percentile) que está de acuerdo con el nivel de significancia deseada 
(0.01 si el nivel de confianza es de 99%), del histograma de rc n d im k $ H  
simulados.

JS Note que el valor en riesgo, en este caso, estará dado como rend im ied jcn J 
porcentaje, por lo que será necesario multiplicar por el valor del po rta®  
lios vigente para obtener dicho valor en riesgo en pesos, dólares, etc,<

A manera de ejemplo, considere que el histograma que se obtiene par* uní 
serie de tiempo de rendimientos simulados del tipo de cambio peso-dólar es el si* 
guiente:
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Histogram a de rendimientos 

s im u la d o s

Rangos

Para determinar el VaR simplemente se calcula el percentil deseado de este 
histograma.

4.2.2 2  Simulación histórica con crecimientos logarítmicos*

Pasos a seguir:

a) Obtener una serie de tiempo de precios de la posición en riesgo (250 a 500 
datos).

f>) Conseguir los rendimientos de los precios de la siguiente manera:

Re nd  = Ln P, 
P,-1

c) Determinar una serie de tiempo simulada de crecimientos de acuerdo con 
lo siguiente:

/ ' = / ’„(! + rend)

^  Obtener una serie de tiempo de pérdidas/ganancias simulada: Pa-  P .  
Calcular el valor en riesgo tomando el percentil (en Excel con la instruc
ción: Percentile) que está de acuerdo con el nivel de significancia deseado 
(0.01 si el nivel de confianza es de 99%), de! histograma de pérdidas/ga
nancias simulados.
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4.Z.2.3 Simulación histórica con crecimientos relativos

El procedimiento es semejante al de crecimientos logarítmicos, pero en lugar de 
obtener dichos rendimientos con el logaritmo del cociente de precios, se obtiene^ 
con la siguiente expresión:

Rcnd= -P' ~ P,-‘
P ,-i

El método de simulación histórica tiene muchas ventajas, entre ellas las si
guientes:

a) Es fácil de entender por parte de los ejecutivos que no son expertos en 
conceptos estadísticos.

ff) Es realista, pues se basa en una serie de tiempo de datos reales.
c) N o se apoya en supuestos de correlaciones y volatilidades que en situacio^ 

nes de movimientos extremos en los mercados pueden no cumplirse. Las 
correlaciones y volatilidades están implícitas en el cálculo del VaR {fufí- 
valualiuri).

d) No requiere mapeo de posiciones5 y  no incluye supuesto alguno (inclusive] 
el de la distribución normal).

é) Es aplicable a instrumentos no lineales (opciones).

El la siguiente página se presenta una comparación de valor de riesgo entre: 
simulaciones históricas y métodos paramétricos, con un ejemplo.

4.3 Problemas del VaR

A continuación se enumeran algunos problemas que pueden presentarse en el cálctt» 
lo del valor en riesgo.

•  Puede ser fuertemente dependiente de algunos supuestos, en particular en 
el comportamiento de las correlaciones y volatilidades.

•  Puede haber problemas en la recolección de datos u observaciones^
• El VaR no establece qué hacer con el problema de alta kurtosís {fat taits) y. 

por tanto, no se conoce hasta cuánto podrían llegar las pérdidas en 1 o  5% 
de las veces.

•  Puede haber problemas de interpretación, es decir, puede interpretarse coílt® 
el peor escenario o la exposición total del riesgo y generar una falsa sensa
ción de seguridad.

Por lo anterior se recomienda que:

•  El VaR se use en conjunto con otros métodos, como pruebas de Sirtü£&
•  Realizar pruebas de retroalimentación con datos reales, Backmting.*
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* Evitar sensaciones de seguridad.
•  Revisar datos sucios utilizando dos o tres veces desviación estándar para 

analizar rendimientos anormales.

Notas

1. Véase e l documento técnico de Riskmetries.
2. Para más detalles véase el artículo: Options: A  Montecarlo Approach. Pheliad 

P. Boyle. Journal o f Financial Economics 4 (1977), pp. 323-338.
3. Jorion, Philippe. Valué atRisk. Ed. Irwin (1997).
4. Teoría de Harry Markowitz relacionada con portafolios o  carteras de inversiólí
5. El mapeo de posiciones se explica con detalle en  el capítulo de valor en riesgo 

en mercado de dinero.
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El riesgo en 
mercado de dinero

Una de las aplicaciones más importantes en la medición y control de los riesgos 
financieros se refiere al cálculo del valor en riesgo con instrumentos que 
involucran un plazo de vencimiento. Los instrumentos de deuda que se cotizan en 
el mercado de dinero tienen un plazo de vencimiento y este atributo hace que su 
medición de riesgos sea más compleja que en el caso de títulos accionarios o 
monedas.

También se trata el tema de la estructura intertemporal de tasas de interés, el 
cálculo de tasas forward y  el procedimiento de interpolación y descomposición de 
posiciones (mapeo) para la obtención del valor en riesgo en un portafolios de 
instrumentos de deuda.
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El riesgo en mercado 
de dinero

5.1 Tasas de interés

E l concepto de tasas de interés se utiliza normalmente para describir el creci
miento de una ganancia potencial asociada a  una cantidad de dinero. Los tipos 

de lasas de interés que existen y el contexto en que son aplicadas son motivo fre
cuente de confusión. Por ello es importante dedicar un espacio para entender este 
concepto,

Es posible definir la tasa de interés como la tasa de crecimiento o decrecimien
to del valor de un activo en un periodo de tiempo. Es la medida relativa del valor de 
un activo entre dos fechas distintas (presente y  futuro). Las tasas de interés ayudan 
a contestar preguntas como: ¿un activo es más valioso hoy o en una fecha fritura? o 
¿cuál será el valor de un activo dentro de un año?

Las tasas de interés son una medida de la ganancia para quien decide ahorrar 
hoy y consumir en el futuro. Por ejemplo, un individuo que cuenta con una canti
dad de dinero hoy y no necesita destinar sus recursos al consumo, podría prestar 
su dinero a otro individuo que si requiere consumir ahora. Ambos pueden acordar 
el préstamo y fijar un premio o un interés que sería pagado en el futuro. Si el 
prestamista difiere su consumo, es compensado por el prestatario o  acreditado 
con dicho interés. Éste es el principio que rige la mayor parte de las transacciones 
financieras.

Los mercados de capitales proveen una mecánica eficiente para transferir capi
tal entre agentes económicos. El prestamista recibe un interés por el uso temporal 
de su capital. Por ello, la formación eficiente de las tasas de interés para diferentes 
plazos depende de la eficiencia del mercado de dinero que involucra al prestamista 
y  a l prestatario. El depósito en un banco por parte de un ahorrador (prestamista) 
generará un interés y  el banco, en su función de intermediario, destinará esos recur
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sos al otorgamiento de crédito, cobrando al acreditado (prestatario) in \an ab lem aa  
un interés mayor que el pactado con el ahorrador.

A las tasas de interés que los bancos fijan para otorgar créditos se les d e n o to a  
tasas activas, mientras que a las tasas de interés que se fijan para pagar a lo¿ 
ahorradores, se les denomina tasas pasivas.

Las tasas de interés se pueden transformar de una base a  otra mediante la sil 
guiente expresión:

Donde r{ y  /* son tasas de interés y ó, y b, son diferentes bases (diversos perio
dos de reinversión o capitalización de dichas tasas).

Por ejemplo, si la tasa de interés expresada en términos anuales es de 12%, pero 
se reinvierte trimestralmente, ¿cuál es la tasa de interés expresada en términos anua
les pero que se capitaliza semcstralmente?

('•¥
Despejando r 2 tenemos: r , =  12.18%. Por lo tanto, una tasa de interés puede 

cambiarse de una base a  otra. La convención en el mercado de dinero es expresar las 
tasas de interés en términos anuales. Si se desea determinar la tasa de interés anual 
efectiva, se tendría un caso particular de la fórmula anterior:

k M -r»

Donde r2 es lo que se conoce como la tasa de interés efectiva, es decir, se rein
vierte o capitaliza anualmente.

Cuando las tasas de interés se capitalizan continuamente, es decir, a mtervafc| 
infinitamente pequeños, se dice que las tasas son continuas y matemáticamente se 
expresan de la siguiente manera:
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D o n d e  el número e  es la base d e  logaritmos naturales cuyo valor es e = 2.71828. 
G en era lizan d o , para p la z o s  d is tin to s  a  un a ñ o , se tiene que la ta s a  c o n tin u a  es en- \ .

por ejemplo, una tasa de interés continua equivalente a la lasa de interés discre- 
w de! | 0% anual será:

= 10.5171% anual 

5.2 Estructura de tasas de interés

En el mercado de dinero se deben manejar con frecuencia diferentes tasas de interés 
o tipos de lasas de interés expresadas en diversas bases y diferentes plazos. Para que 
las tasas de interés sean comparables se deben expresar en la misma base y ser del 
mismo tipo. Cuando esto sucede, es posible obtener una estructura intertemporal de 
tasas de interés. Es decir, dicha estructura es una manera consistente de mostrar las 
tasas de interés en diferentes plazos o  periodos.

A la gráfica que describe la relación entre las diferentes tasas de interés (rendi
mientos de instrumentos de mercado de dinero) para diferentes periodos o plazos se 
le conoce como la curva de rendimientos de tasas de interés (yietd curve). A conti
nuación se muestra un ejemplo para el caso de Cetes en una fecha determinada:

Plazos Tasas

1 17.40
7 1B.2S

14 18.43
28 19.50
60 20.40
91 21.25

182 22.27
273 22.80
364 23.32

C urva  de  rendim iento de Cetes
24.00
22.00 

20.00 
1B.00 
16.00
14.00
12.00 

10.00
14 28 60 91

Plazos (días)
182 273 364

Esta gráfica se construye observando las diferentes tasas de rendimientos para 
cada plazo que se opera en el mercado de dinero. Esta curva es fundamental en la 
valuación de prácticamente todos los instrumentos de deuda porque cualquier ins
trumento puede analizarse como una serie de bonos cupón cero. Sin embargo, se 
debe destacar que esta curva considera rendimientos libres de riesgo de contraparte 
0  dc crédito, por lo que para valuar instrumentos que tengan dicho riesgo de contra
parte es necesario descontar a valor presente con tasas libres de riesgo al plazo en 
tjue paga el cupón más un diferencial (sobretasa) que refleje tanto el riesgo de cré- 

ltn L'ümi> el riesgo de liquidez del instrumento.
En los mercados desarrollados existen curvas de rendimiento (libres de riesgo) 

0  .i ¡t'td curve que presentan plazos hasta de 30 años. En el caso mexicano la mayor
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liquidez en el mercado de dinero se registra hasta un año. Sin embargo, con la ere», 
ción de la figura del Proveedor de precios, que nació en México a  finales dei añe 
2 0 0 0 , actualmente se cuenta con curvas de tasas de rendimiento hasta de cinco año#* 

Esta curva puede ser creciente o decreciente. Existen tres teorías básicas que 
explican la forma que puede adquirir dicha curva, a  saben la de expectativas, la de 
segmentación de mercados y la de preferencia a  la liquidez.

La teoría de expectativas consiste en que la estructura de la curva corruspontfl 
a  las expectativas que tiene el mercado respecto a  las tasas de interés futuras. La 
curva será creciente cuando el mercado espere que las tasas suban y será dcerecietaj 
si el mercado espera que las tasas bajen.

La teoría de segmentación de mercados asume que los inversionistas operan ir», 
trunientos de deuda en ciertos rangos o periodos a  efecto de minimizar su riesgo. El 
riesgo, por tanto, es una barrera de entrada para instrumentos con periodos específi. 
eos. Por ejemplo, empresas que tienen que invertir recursos de corto plazo en su teso
rería para realizar pagos inmediatos, no invertirán en bonos de largo plazo porque 
representan mucho riesgo. Esto significa que la estructura de la curva de rendimiento^ 
se definirá de acuerdo con la oferta y  la demanda de dinero y, por tanto, en función de 
las necesidades de inversión y de fondeo de cada participante en e! mercado.

La (eoria de preferencia a la liquidez considera que los inversionistas toman sus 
decisiones para adquirir bonos en el mercado de deuda en función de su riesgo y 
rendimiento. Esto es, bonos de largo plazo tendrán más riesgo y, por tanto, los 
inversionistas exigirán un premio por ese riesgo (mayor rendimiento). El premio^ 
por riesgo explica en gran medida que la estructura de la curva de rendimientos sea 
creciente en la mayor parte de los casos.

'Teoría de  expectativas de  m ercado

E stru c tu ra 'T e o r ía  de  preferencia a  la liquidez

d e  ta s a s •"T eo ría  d e  segm entación  de  m ercados

*Se e sp e ra  q u e  las ta sa s  de  corto p lazo  aum en ten

Positiva "P rem io  posrtivo a  la  liquidez

•"E x c e s o  d e  oterta  respecto  a  la d em an d a  e n  largos plazos

•S e  e sp e ra  o u e  las  ta sa s  d e  cario  plazo disminuyan

Negativa "P rem io  negativo (castigo) a  la liquidez

•"E x c e s o  d e  oferta respecto  a  la d em an d a  en  co rto s  plazos

’S e  e sp e ra  q u e  las ta sa s  d e  corto p lazo  p erm anezcan  iguales .
Horizontal "N o  hay prem io por liquidez

•"Equilibrio  en tre  oferta y dem anda e n  todos los plazos ,
•S e  e sp e ra  que  las  ta s a s  d e  corto  pla20 au m en ten  y d e sp u és  disminuyan .

Jo ro b a d a "P rem io  positivo a  la  liquidez seguido d e  prem io negativo a  la liquidez

'" E x c e s o  d e  oferta respecto  a  la d em an d a  e n  plazos Intermedios

N ota: los a s te risco s  indican  la  re lación  de  la estructura de  tasas con  la teoría  correspondiente.
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5 3 Tasas de interés futuras o f o r w a r d s

tasas de interés futuras o/ornareis son aquellas que reflejan las expectativas del 
comportamiento de las tasas de interés en el futuro. La pregunta que se debe respon
der es" ¿ podemos utilizar la curva de rendimientos de tasas de interés para inferir las 
expectativas del mercado respecto de futuras tasas de interés? Para responder dicha 
pregunta analice el siguiente ejemplo:

Un inversionista desea saber qué alternativa, de las siguientes, es más redituable:

</) Comprar un Cele a un año.
/>) Comprar un Cete a  seis meses y cuando se cumpla la fecha de vencimiento 

renovar la inversión comprando otro Cetc a seis meses.

Hoy T

El inversionista será indiferente ante las alternativas mencionadas si le pro
porcionan igual r;ndimiento o recibe la misma cantidad de dinero al final de ese 
año. El inversionista conoce la tasa de rendimiento que existirá de aqui a seis meses, 
pero no sabe que tasa de rendimiento estará disponible dentro de seis meses y 
hasta un año.

A la tasa queprevaiecerá dentro de seis meses y hasta un año se le conoce como 
lasa adelantada ofom ard rale. Dada la tasa de Cetes a seis meses y la tasa de Cetes 
a un año, es positíe determinar la tasa que hará indiferente al inversionista entre tas 
dos alternativas isc rita s . Si el valor nominal de Cetes es de 10 pesos, el inversio
nista recibirá diclo valor nominal al final del año. Por tanto, el precio (costo) del 
Cete a un año sen:

10

Donde r , es h tasa de rendimiento de Cetes a  un año. Por otra parte, si el inver
sionista elige la dtcmativa b, el precio (costo) de su inversión será el siguiente:
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Donde rt es la tasa de rendimiento de Cetes a seis meses y  / 2 es la tasa fututj 
que prevalecerá dentro de seis meses y  hasta un año. El inversionista será indiferéj 
te entre las dos alternativas si:

10  10___________

Íl + r,x -í£ -) ( j +r|x J Ü ( I + /| v _ M
[  2 360 J  ^ 1 360 J 12 3 6 0 )

Despejando/tenem os:

l +  r ,x -
Base - 1

(  Base

l + n x
Base

T 1,2

Donde la Base se refiere a la convención utilizada en número de días (360 para 
el caso de México).

Para ilustrar lo anteñor utilicemos las tasas de rendimiento siguientes:

Tasa de rendimiento de Cetes a seis meses =  22.27% anual.
Tasa de rendimiento de Cetes a  un año =  23.32% anual.

Sustituyendo en  la fórmula para determinar la tasa de interés forward se ob
tiene:

1 +  0.2332X
/  =

360
360

l+ 0 .2 2 2 7 x 180
360

- ) x | — |=21.93%  
180

Por tanto, la tasa de interés forward en este ejemplo es 21.93%. Debido a 
las tasas de interés forward se obtienen a partir de las tasas de rendimientos, tambisq 
se les conoce con el nombre de tasas forward implícitas.

A continuación se muestra una gráfica con ambas curvas: la de rendimiento^; 
la correspondiente de tasas forward, calculadas en una fecha determinada.
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P lazo  (d ías) T a s a s  d e  ren d im ien to T a s a s  forward

1 1 7 .4 0 1 7 .4 0
7 1 8 .2 5 1 8 .3 8

14 1 8 .4 3 1 8 .5 4
2 8 1 9 .5 0 2 0 .4 2
6 0 2 0 .4 0 2 0 .8 7
91 21  2 5 2 2 .1 4

182 2 2 .2 7 2 2 .1 0
2 7 3 2 2 .8 0 2 1 .4 5
3 6 4 2 3 .3 2 21 .2 1

T a s a s  d e  rendim iento '■ • “ T a s a s  fomarú

5.4 El reporto

En el mercado de dinero se operan instrumentos de corto plazo con características 
especificas de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo. Por tanto, se han desarrollado 
modalidades de operación de corto plazo que optimizan estas características a 
oferentes y demandantes de dinero. Una de esas modalidades es el reporto.

El reporto es una operación de compra-venta de un instrumento en el mercado 
de dinero. I'n  esta operación una institución financiera acuerda con un inversionista 
venderle en el presente un instrumento (Cetes, por ejemplo) por un monto determi
nado. pactando al mismo tiempo su recompra a un plazo determinado (plazo del 
reporto) y garantizando un rendimiento o premio durante el plazo convenido.

El reporto se entiende también como una operación de préstamo: el inversio
nista que compra en reporto un bono, en realidad está prestando dinero ai vendedor 
Uniendo como garantía el propio bono y al término del plazo del reporto, le regre
sarán su dinero en efectivo más un premio, a cambio de devolver la  garantía o cola- 
t e r a l  ( e l  b o n o ) .
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La siguiente figura ejemplifica la operación de un reporto:

Plazo de salida
del reporto P  p ]a 2 0  en úesgQ

el
Hoy <

r - —  r --------------------------
------------- ►

i
w

<—

W

Periodo del bono
-------------►

Para entender esta figura, vea el siguiente ejemplo: un inversionista institución 
(banco o casa de bolsa) participa en la subasta de mercado primario semanal que lleva 
a cabo el Banco de México y compra Cetes con valor nominal de $10 cada uno, que 
tienen como plazo 180 días (periodo del bono). Posteriormente, dicho inversionjsj 
vende en reporto a otros participantes del mercado tales Cetes a un plazo de salida o 
del reporto de siete días a una tasa de rendimiento menor que la pactada en la subasta 
primaria, obteniendo una ganancia por el diferencial entre la compra y la venta.

Debido a que los Cetes regresarán dentro de siete días, el plazo en riesgo para la 
institución de nuestro ejemplo será de 173 días (el plazo de regreso del bono). En 
este sentido, el inversionista institucional debe considerar que un reporto implica 
realizar dos operaciones: una activa (al plazo del bono) y  una pasiva (al plazo de 
salida del reporto).

Cabe señalar que cuando un portafolios de instrumentos de deuda registra ope
raciones de reporto, deben considerarse los valores presentes de los activos con 
signo positivo y  los pasivos con signo negativo.

5.5 Concepto de duración

El concepto de duración es muy útil en mercado de dinero, especialmente como un 
indicador de riesgo. Su definición es la siguiente: la duración es el cambio en el 
valor de un bono o instrumento de mercado de dinero (AP) cuando se registré un 
cambio eo las tasas de interés del mercado (A/*). Matemáticamente es la deriva#  tW 
precio del bono con respecto a  la tasa de interés. La expresión para determirifeb 
duración se deduce a continuación.

El precio de un bono tiene la siguiente expresión:1

P = _ a _ + _J?> +  a  +  + _ ü _ + _ ™ L
l + r  (1 +  r)  (1 + r )  (1 +  r )  (1 +  r ) '
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nominal- _ . . .
La derivada del precio respecto a la lasa de ínteres es la siguiente:

donde c  son lo s  c u p o n e s  d e l b o n o , r  es la  la sa  d e  re n d im ie n to  y  VN  es e l  v a lo r

Ú L

dr

2c,________________ 3c,
(1+ r )2 (1 +  r >3 (1 + r )4

nc. nxV N
( l+ r ) '* ' < l+r ) ’“

dividiendo la ecuación de ambos lados entre el precio se tiene:

\_dP 
P dr 1 +  r

2c , 3c,
2 -+  3—t +  +- nc„ + n*VN

1 + r  (1 +  r )2 (1 + r )3 (1 +  r ) '  (1 + r ) ”

A esta expresión se le conoce con el nombre de duración modificada, y a la 
expresión que se encuentra dentro del corcbete multiplicado por l/P  se le llama
duración de Macaulay?

=  —Dur. modificada
P dr

Duración modificada =  “
Dur. Macaulay

í+ 7  ’

o también: Dur. Macaulay = —
P

+-nxV N
ÍT  (1 +  r ) ' (1 + r)"

Otra expresión de la duración de Macaulay es la siguiente:

D„= 1 +  r  l + r  + [n (C - r ) ]  

r  [c((l + r ) ' - l ) ] + r

Oe la expresión de la duración modificada se puede despejar dP como sigue:

dP
= -D u r . modificada x  dr

kstú expresión se puede interpretar también de la siguiente manera:

Cambio (%) (je i p r e c ¡0  -  _  Dur. modificada x  cambio (%) en la tasa  de int. x  100
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De tal suerte que si las tasas de interés suben 1% (100 puntos base), el bong 
sufriría una pérdida porcentual igual a la duración modificada:

Cambio (% )  del precio = -  Dur. modificada x  .01 x  100 = -  Dur. modificada.

Así, la duración modificada se define como el cambio porcentual en el precio 
del bono, cuando las tasas cambian 1% (100 puntos base). Por ejemplo, si un bono 
tiene una duración de 3.5 años y las tasas suben 1%, dicho bono sufrirá una pcrdidi 
de 3.5%. De esta manera, conociendo la duración modificada dei bono, es posibí* 
identificar de manera inmediata la pérdida potencial de este instrumento por cada 
100  puntos base ( 1%).

5.6 Concepto de convexidad

La convexidad es una propiedad de los instrumentos de deuda. Cuando los cambioj 
en las tasas de interés son muy pronunciados (alta volatilidad), como en el caso del 
mercado mexicano, la duración del bono no es suficiente para cuantificar la pérdida 
potencial derivada de dicha posición. En estos casos es necesario sumar el efecto de 
la convexidad a dicha pérdida.

Para entender el concepto de convexidad, a  continuación se presentan dos figuras; 
en la primera el bono tiene baja convexidad y en la segunda alta:

Matemáticamente, la convexidad se determina con la segunda derivada del pre
cio del bono respecto a la tasa de interés, de la siguiente manera:

r - ± ¿ * p  
P dr2

Una vez que se aplica la segunda derivada en la fórmula de valuación de un 
bono y simplificando algebraicamente, se obtiene la siguiente expresión para calen* 
lar la convexidad:
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[2C<l + r ) a( ( l + r r  l + '- +  r" j +[ n («  + t ) H ( r - C ) ]

r 2(l + r ) 2 [ c ( ( ! + r ) " - l ) + r

En el caso de un bono cupón cero (C  = 0), la expresión de la convexidad se 
reduce como sigue;

n ( n + ] )

(1 +

Ejemplo numérico; considere un bono que expira dentro de 26 años, que paga un 
cupón semestral y  cuya tasa cupón es 8% anual y tiene un rendimiento del 6 %  anual.

Calculando la duración con periodos semestrales se tiene:

&  _  1 -03 1 +  0.03 + [52 x (0.04 -  0.03)]  ̂ ^

0 03 [o.04 x  ((1,03)J: - 1)]+ 0.03

Ésta es la duración de Macautay semestral, por lo que la anual debe dividirse 
entre 2 :

D"  anual = 12.76

Calculando la convexidad con periodos semestrales se obtiene:

2x0.04x(1.03T
C =--------------------

-0.04)]

(0.03>2x<I.03>?§).04x(a.03)5M)+0.03j]
=93116

Esta es la convexidad semestral. Para obtener la convexidad anual se divide 
entre el cuadrado de los periodos semestrales. En este caso se divide entre 4:

Convexidad anual =  232.79

Lo anterior significa que por cada 1% de aumento en la tasa de interés, el cam- 
IO en el precio del bono será:
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A%PiDuradórt)= -D* x 0 . 0 l x l 0 0  =  -12 .76x0 .01x100  =-12 .76%

A % />(C onveim tiírf) = -i'Cíhjvx(O.OI) 3 x  232.79x0.0001x1000 =  1.16%

Por tanto, el cambio en el precio total será = —12.76% + 1.16% =  —11.6% 
Note que la convexidad siempre es positiva y es buena en la medida que es un 

amortiguador contra las pérdidas debidas a los incrementos en las tasas de interés*' 
La duración en cambio es negativa y, a mayor duración, mayor riesgo en el bono.

5.7 Valor en riesgo para un instrumento de deuda

Para calcular el valor en riesgo en instrumentos de deuda, se sabe que:

ÉE-= - D~ p
dr

donde Dm es la duración modificada. El cambio porcentual en el precio es cniom

dP n dr

y  la volatilidad de los rendimientos de precios del bono es :3

a f ^ D n'rcs,
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donde <5, es *a volatilidad de rendimientos de tasas de interés y  r  es la última tasa 
de interés conocida. Por tanto, asumiendo normalidad en el comportamiento de 
los rendimientos, el valor en riesgo de un bono es:

V a R ^  = -F B D mrOr-Jt

donde F  es el factor relacionado con el nivel de confianza y B el precio del bono, a 
valor presente.

por tanto, la información que se requiere para determinar el valor en riesgo de 
un bono es la duración modificada, el rendimiento del bono y  su precio. En lo que se 
refiere a la volatilidad de rendimientos de tasas de interés, su cálculo es muy senci
llo. como se vio en el capitulo sobre volatilidad. Note que en estricto rigor debería 
agregarse el efecto de la convexidad en ia fórmula del VaR; sin embargo, debido a 
que este efecto es marginal, la fórmula se simplifica al suponer que la convexidad 
es igual a cero.

Ejemplo numérico: si tenemos un bono con duración modificada de 12.76, un 
precio de $101.50, la tasa de interés vigente de 8% anual y  la volatilidad de rendi
mientos de tasas del 2% anual, el valor en riesgo anual con un nivel de confianza 
de 95% será:

J’ü& .w  — - !-65X101.5x0.08x12.76x0.02 *=-$3.42 anual.

Lo cual significa que la pérdida máxima potencial con una probabilidad de 
95% es de $3.42. que representa el 3.3% del valor del instrumento.

5.8 Valor en riesgo para un portafolios de 
instrumentos de deuda

Cuando se tiene un portafolios de instrumentos de deuda (bonos cupón cero) y  se 
desea calcular el valor en riesgo, es necesario seguir los siguientes pasos:

u) Calcular el valor presente del bono cupón cero, tanto para activos como 
para pasivos (reportos), mediante la siguiente expresión:

1 + r - í -
360

Donde VN es el valor nominal del bono, r  la tasa de interés de rendi
miento de la curva spot y  7 él periodo del bono cupón cero.

Vale la pena señalar que los activos deben tener signo positivo y los 
pasivos signo negativo.
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n i*  —
x t

Donde vv es el peso especifico de cada instrumento en el portafolio! 
xl el valor presente de cada instrumento en  lo individual y  xT la suma de 
todos los valores presentes de la totalidad de los instrumentos de deuda.

c) Con base en la serie de tiempo de tasas de interés para cada vértice de la 
curva de rendimientos spot{vieldcurvé), calcular los rendimientos diarios 
de cada vértice y  su consecuente volatilidad.

J) Construir la matriz de correlaciones de rendimientos de tasas de interés. 1
é) Calcular la duración modificada para cada instrumento del portafolios:

Plazo
D = -

1 + r —
360

f )  Obtener la desviación estándar (volatilidad) de rendimientos de precios 
para cada instrumento de deuda. A  este arreglo se le llama matriz de 
volatilidades de precios (que es una matriz diagonal con ceros en los ele
mentos que no están en la diagonal). La expresión, como ya se mencionó 
es la siguiente:

<7prtaúa

g) Calcular la volatilidad del portafolios utilizando la matriz de volatilidad de 
precios como sigue:

< 7 ^  = M C c J H M

Donde C  es la matriz de correlaciones, w  el vector de pesos del 
portafolios y sigma la matriz de volatilidades, una matriz diagonal cuyos^ 
elementos fuera de la diagonal son cero.

//) El valpr en riesgo del portafolios considerando media cero es el siguieoflj

VoRpotl ~  F p e r t  Ü T 'f t
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Donde / ’es el factor relacionado con el nivel de confianza del VaR 
(2.32 o 1.65 si el nivel de confianza es de 99 o 95%, respectivamente) y  B T  
la suma algebraica de los valores presentes de todos los instrumentos de 
deuda (activos y  pasivos).

Para ilustrar esto, a continuación se presenta un ejemplo numérico: un inversio
nista institucional compra dos emisiones de Cetes, una con valor nominal de 
^0*500.000 a un plazo de 364 días y  otra con valor nominal de SIO’OOO.OOO a un 
lazo de 91 dias. Al mismo tiempo vende en reporto la cantidad de S20'000,000 a 

un plazo de 28 días. Se desea calcular el valor en riesgo a un día con un nivel de 
confianza de 95%.

Para fines didácticos se considerarán las tasas de interés de rendimientos de 
la curva (yield curve) spot únicamente de los cuatro días más recientes (en la 
práctica se consideran 250 días). Asimismo, la venta de un activo en reporto se 
considera con signo negativo. El ejemplo se desarrolla en el cuadro de la siguiente 
página.

5.9 Mapeo o descom posición de posiciones

Cuando un administrador de riesgos se enfrenta a portafolios con muchas posicio
nes. las dimensiones de la matriz de varianza-covarianza suelen crecer geométri
camente, de manera que ía estimación de riesgos puede resultar m uy compleja, 
además de que en ia práctica no cuenta con volatilidades y correlaciones para 
todos los plazos, por lo que resulta muy útil llevar a  cabo un mapeo de posiciones 
para tener la matriz de varianza-covarianza con el menor número de renglones y 
columnas.

Por mapeo se entiende el proceso mediante el cual se puede expresar o descom
poner un instrumento en una combinación de al menos dos instrumentos más sim
ples que el original; es decir, describir un portafolios de instrumentos en sus partes 
mas elementales (una analogía sería describir una molécula en función de los áto
mos que la componen).

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

* El valor de mercado de dos flujos de efectivo debe ser igual al valor de 
mercado dei flujo de efectivo original.
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El riesgo de mercado del portafolios compuesto por dos flujos de efectivo 
debe ser igual al riesgo de mercado del flujo de efectivo original-

•  El signo de dos flujos de efectivo debe ser igual al signo del flujo de efec
tivo original.

La manera de descomponer el flujo de efectivo original en dos flujos de efecti
vo que cumplan con las condiciones anteriores se ilustra con el siguiente ejemplq; 
sea un (lujo de efectivo que vence en P añ o s y que se desea descomponer en uno que 
se coloque en el periodo A y otro en el periodo B. El mapeo del instrumento de P 
años será una combinación de la siguiente manera:

¡ ? " = a l A + ( l - c r ) / fl

El problema consiste en encontrar el valor de ct, es decir, el peso específico que 
se necesita aplicar al flujo de efectivo para descomponerlo en dos. Por otro lado, se 
sabe que la varianza del instrumento original es:

Op = a 2a 5+ ( l ~ « ) 2o |  + 2p a ( l - a ) c , a B

Observe que la ecuación anterior se reduce a la forma de ecuación de segundo 
grado del tipo:

acP + b a  + o -  O

cuya solución está dada por: ot =
2a

a =  +  O a - 1  P  M O j O g
b = 2 p ,(jjít^íTs — 2 <rb

Para determinar la volatilidad del instrumento original se sugiere interpolar 
/inealmente de la siguiente manera;5
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Aplicando geometría euciidiana se obtiene:

x  _  p ~ A  
0 b - O a B - A

Despejando para encontrar el valor de x :

ti — A

Por lo cual la volatilidad interpolada al plazo de P  será la suma de la volatilidad 
del plazo A más el valor de la incógnita z  calculada:

o  p =Oa +X

A continuación se presenta un ejemplo adaptado del documento técnico de 
Risbnetrics (3* edición). Se tiene un bono con vencimiento de 6.25 años y se desea 
mapear la posición entre los vértices de la curva de los años 5 y 7; se tendría lo 
siguiente:

Volatilidad precio en el vértice del año 5 = 0.533.
Volatilidad precio en el vértice del año 7 = 0.696.
Volatilidad precio del bono en el año 6.25 =  0.655.
Correlación entre las tasas del vértice 5 con el vértice 7 — 0.963.

La ecuación será como sigue;

0.6552 =  0.5332a 2+0.6962( l - a ) 2 + 2(0.963){0.533)(Q .696)a(l-a)

La cual puede expresarse como:

0.0545aJ -0 .254a  + 0.055 = 0 

La solución a esta ecuación es:

_  -(-0.254)±V (-0.254)2-4(0.0545K0.055) 
2(0.0545) 

ai =4.44 
a 2 =  0.2349
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En la práctica se utiliza el valor de alfa que se encuentra entre cero y uno para 
fcaljzar e| mapeo. Una vez que la posición ha sido mapeada, se procede a  calcular el 
valor en riesgo de un portafolios (en nuestro ejemplo, de dos posiciones, una con 5

y otra con 7 anos de plazo), de la misma manera como se señaló en la sección 
¿e VaR para portafolios de mercado de dinero.

5.10 Valor en riesgo para un portafolios de 
instrumentos de deuda con mapeo

A continuación se establecen los pasos a seguir para determinar el valor en riesgo de 
un portafolios de deuda, considerando que se mapean las posiciones:

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

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

< l Se calculan las volatilidades y la tasa de rendimiento para cada instrumen
to, mediante una interpolación lineal.

(A Se determina el vector de valor presente de las posiciones utilizando las 
tasas interpoladas como tasas de descuento.

¿*) Se calculan los valores de alfa para cada instrumento, con el objeto de 
mapear la posición.

/)  Se aplica el factor alfa (y 1 -  alfa) para descomponer las posiciones y 
determinar un nuevo vector de posiciones.

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

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

A Se calcula la volatilidad del portafolios, de acuerdo con la fórmula arriba 
mencionada.

A  Se calcula el valor en riesgo del portafolios.

Para ilustrar esto, se presenta un ejemplo numérico: un inversionista institucional 
compra dos emisiones de Cetes, una con valor nominal de $20’500,000 a un plazo 
de 300 días y otra con valor de $10'000,000 a un plazo de cinco días. Al mismo 
tiempo, vende en reporto la cantidad de $20’000,000 a un plazo de 56 días. Se desea 
calcular el valor en riesgo en un plazo de un dia con un nivel de confianza de 95% 
(véase el cuadro de las páginas 94-95).
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9 6 El riesgo en m ercado de dinero

5.11 Valor en riesgo en instrumentos de tasa flotante

En la sección anterior se describió la metodología para medir los riesgos en bonoj 
cupón cero, que básicamente son instrumentos de tasa fija. Sin embargo, en el mer
cado de dinero existe una gran demanda por instrumentos de tasa flotante o varia
ble, es decir, instrumentos de deuda, también denominados cupones, que pagan 
intereses periódicamente ( l ,  28, 9 | o 182 días) en función de una tasa de referen, 
cia (Cetes de 28 días, TIIE de 28 dias, etc.) más una sobretasa (en algunos instru
mentos internacionales la sobretasa puede ser multiplicativa en lugar de aditiva a 
la tasa de referencia).

En México, los bonos de tasa flotante más conocidos son los BREMS (Bonos de 
Regulación Monetaria), Bondes (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal) y  los 
bonos IPAB (Instituto de Protección al Ahorro Bancario). También se encuentran 
los bonos bancarios emitidos por la Banca de Desarrollo o por la Banca Comercial

La principal característica de estos instrumentos es que el cupón c( que se 
paga en el periodo /, se fija en el período t — 1 , en el momento de revisión de la tasa 
de referencia.

Los bonos de tasa flotante que emite el gobierno federal son títulos de crédito 
documentados en moneda nacional que representan obligaciones directas e incondi
cionales de los Estados Unidos Mexicanos de pagar una suma determinada de dinero 
(cupones), periódicamente, así como su valor nominal. Son instrumentos coloca* 
dos por el gobierno federal bajo el mecanismo de subasta y son títulos re-portable», 
A continuación se describen las características generales de estos instrumentos:^

Valor nominal: $100 pesos o sus múltiplos.
Plazo: de uno a  cinco años.
Precio: valor de adquisición. Se obtiene mediante el valor presente de los cu-

c, = Pag °  de cupón (usualmente cada 28, 91 o 182 dias), 
r  = tasa de rendimiento de referencia del bono (usualmente Cetes), 
s  =  sobretasa del bono.

VN =  valor nominal del bono pagadero al vencimiento del papel. 
n =  número de pagos de cupón.

pones y el valor nominal del instrumento, a  saber:

donde:
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Premio: diferencia entre el valor nominal del instrumento y su precio de adquisi
ción.

Una vez hechas estas consideraciones podemos asumir que estos instrumentos 
son muy atractivos para el mercado, ya que otorgan un doble rendimiento; el prime
ro porque son colocados a descuento y son amortizados a su valor nominal, al 
vencimiento del bono, lo que se traduce en un premio, y  el segundo, porque pagan 
intereses sobre su valor nominal. El efecto de este doble rendimiento del instrumen
to es lo que comúnmente conocemos como sobretasa.

La sobretasa es en estricto rigor un factor o premio que al sumarlo a la tasa de 
interés de mercado para descontar los cupones y el valor nominal a valor presente, 
está obligando a que el instrumento se venda a descuento, en beneficio del inversio
nista o tenedor del papel. Esta sobretasa estará variando diariamente (no es fija 
como en otros mercados internacionales) en función de tres aspectos fundamenta
les: el riesgo de crédito o de contraparte del emisor, la liquidez deí instrumento en el 
mercado y la cláusula de prepago del instrumento por parte del emisor.

Por otro lado, la tasa base es revisable cada periodo de intereses, ya que, por 
ejemplo, al haber 13 cupones de 28 días en un año (o bien 25 en dos años) deriva 
que al inicio de cada cupón tenemos una nueva tasa base que es aplicable durante 
todo el periodo siguiente. Este procedimiento se repite para cada inicio de cupón.

Para el cálculo del valor en riesgo de un bono de tasa flotante, es posible aplicar 
modelos paramétricos o  no-paramétricos (simulación histórica). En estos últimos se 
debe tom ar con una serie de tiempo de precios de los instrumentos que conforman 
el portafolios de instrumentos y la metodología es enteramente semejante a  la des
crita en el capitulo 4. en virtud de que se utilizan los precios de los instrumentos que 
ya incluyen los efectos de la tasa de mercado y de la sobretasa.

Si se desea aplicar una metodología paramétrica, es necesario considerar que se 
tiene un instrumento con dos factores de riesgo: la tasa de interés de referencia y la 
sobretasa, Esto significa que si uno de los dos factores de riesgo se mueve adversa
mente (hacia arriba), el precio del instrumento disminuirá y, en consecuencia, el 
tenedor del instrumento sufrirá una pérdida.

Por lo anterior, es factible pensar en que el valor en riesgo del instrumento está 
en función de dos factores de riesgo, uno debido a  la tasa de referencia y otro debido 
a la sobretasa, como sigue:

Kz/Zta. = -JVaRÍ + VafíÍ+2 PnVaR,VaR ,

dondep es e| coeficiente de correlación lineal entre los rendimientos diarios de la 
tosa de referencia y los de la sobretasa.

Ahora bien, para obtener el valor en riesgo de cada uno de los factores de ries- 
8o. se puede expresar de la siguiente manera:
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VaR, =  F x P x o ,  x D “ xsx * /l

Donde;

F -  factor relacionado con el nivel de confianza del VaR.
P  — valor de la posición (precio por el-número de títulos).

Ctj G, — volatilidades de la tasa base y la sobretasa, respectivamente.
D " , D " =  duraciones modificadas de la tasa base y la sobretasa, respectivamwrfS 

r, s  =  última tasa base y sobretasa de mercado conocidas, respectivamenjjj 
/ =  periodo de cálculo del VaR-

Para el cálculo de las duraciones de la tasa y  sobretasa, es necesario recurrir a la 
definición de la duración modificada;

1 dP 1 dP
Dr -  y D, -  ——  donde P  es el precio del bono.

Por tanto, realizando la derivada parcial de la tasa de referencia, se llega a la 
siguiente expresión:

dP _  t_________ « x  VN
¿ r ~  '¿ ¡ “(l + r + s f '  (l +  r  + s )’*4,1

La duración de la tasa de referencia es aproximadamente igual al periodo para 
que venza el próximo cupón. Por ejemplo, en un Bonde que revisa y  paga cupones 
cada 91 días (mejor conocido como Tribonde), la duración de la tasa de referencia, 
es muy cercana a los 91 dias entre 360 días, es decir, 0.25 de año.

En contraste, la duración de la sobretasa es aproximadamente igual ai peno- 
do de vencimiento de todo el instrumento y, por tanto, esto explica la ratón d* 
que el bono de tasa flotante sea más sensible a  movimientos de la sóbrelas* que a 
los propios de la tasa de referencia.

Es importante aclarar que algunas personas estiman que los instrum ei^ l de 
tasa flotante son menos riesgosos que los de tasa fija, en virtud de que aquéllos 
revisan la tasa  de referencia y se fija el pago del próximo cupón periódicame^LStá 
embargo, no hay que olvidar que estos instrumentos tienen un factor de n esg ad * ' 
cional a la tasa de interés, es decir, el factor de la sobretasa cuya v o l a t i l « |cl>
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pasiones es mayor que la volatilidad de la tasa de referencia. El precio del instru
mento es sensible a los movimientos de la sobretasa y, por ello, el riesgo de estos
i n s t r u m e n t o s  puede ser mayor que el de instrumentos de tasa fija.

Motas

I Obsérvese que el precio de un bono es el valor presente de sus flujos de efecti
vo (cupones y valor nominal).

2. Ver Fabozzi, Frank, BondMarkets, Anafysis andStrategies, 2aedición, Prentice 
Hall.

3 . Ver Dowd, Kevin, Beyond Valué at risk: The new Science ofriskmanagemeni, 
Wiley, 1998.

4 . Ver documento técnico Riskmelrics.
5 . No obstante que existen muchos métodos de interpolación, aqui se sugiere el 

más práctico y sencillo: interpolación lineal.





CAPÍTULO 6

El riesgo en 
productos 
derivados

Las posiciones de riesgo en productos derivados en las instituciones constituyen 
una de las máximas preocupaciones de la alta dirección. El motivo de esta 
preocupación es que se trata de instrumentos con un alto grado de apalancamicnto 
financiero y. por tanto, alto riesgo que, combinado con el desconocimiento que en 
ocasiones se tiene de estos instrumentos, puede provocar pérdidas inesperadas 
importantes.

Kl objetivo del capitulo es entender los productos derivados, los riesgos que 
implican y la manera de valuar estos instrumentos. En este capitulo se tratan los 
productos derivados más básicos (futuros, opciones y swaps\ que constituyen la 
base para entender otros instrumentos más sofisticados.
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El riesgo en productos 
derivados

6.1 Los productos derivados

En años recientes ha surgido en la comunidad empresarial y  financiera de Esta
dos Unidos y otros países desarrollados un creciente interés por el tema de los 

producios derivados. La mayor parte de los contratos que operan ahora en los mer
cados d o  existían hace sólo 2 0  años.

En la actualidad prácticamente ningún individuo, empresa, gobierno o proyec- 
to con enfoque de negocios escapa a los fuertes impactos que provocan las fluctua
ciones de los tipos de cambio, tasas de interés y precios de materias primas, entre 
oirás variables.

Lo mayor parte de la literatura en materia de derivados coincide con las si
guientes definiciones:

Un instrum ento financiero derivado es cualquier instrum ento f inan
ciero cuyo valor es una función que se deriva de otras variables que,  en 
cierta m edida, son más im portantes.

l 'n  producto derivado es un activo financiero que tiene como refe
rencia un activo subyacente.

C on base en estas definiciones se puede decir que los instrumentos financieros 
derivados son contratos cuyo precio depende del valor de un activo, comúnmente 
denominado el “bien o activo subyacente” de dicho contrato.

Los activos subyacentes pueden ser a su vez instrumentos financieros, por ejem
plo. una acción individual, una canasta de acciones o un instrumento de deuda: 
también pueden ser bienes como el oro o productos como el petróleo; o  indicadores 
L'umo un índice bursátil e incluso el precio de otro instrumento derivado.

Su finalidad es reducir el riesgo que resulta de movimientos inesperados en el 
Precio del bien subyacente entre los participantes que quieren disminuirlo y aque-
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líos que desean asumirlo. En el primer caso se encuentran los individuos o empresa^ 
que desean asegurar el precio futuro del activo subyacente, así como su disponibili. 
dad. mientras que en el segundo están los individuos o empresas que esperan obte
ner una ganancia que resulta de los cambios en el precio del activo subyacente.

Los productos derivados internacionales son: las opciones, los futuros, los 
fom ards , los swaps y  las combinaciones entre éstos, que se utilizan para fines de 
cobertura o  especulación en los mercados.

El crecimiento asombroso de estos mercados se debe principalmente a tres 
motivos:

a) La fluctuación de los precios de materias primas, tasas de interés, tipos de 
cambio y títulos accionarios se incrementó sustancialmente durante la dé
cada de 1980. que fue, como se recordará, uno de los periodos más voláti
les de la historia. Durante los últimos años la volatilidad de estas variables 
ha obligado a  los agentes económicos a reducir sus riesgos mediante la 
participación en los mercados de derivados.

b) Los avances tecnológicos en telecomunicaciones y sistemas de informa
ción automatizados han permitido la globalización de los mercados finan
cieros. En la actualidad, billones de dólares se mueven de un país a  otro en 
cuestión de segundos, no sólo para obtener los mejores rendimientos de los 
recursos invertidos, sino para cubrir el riesgo inherente a la inversión de 
dichos recursos.

¿j Los hombres de negocios contemporáneos están cada vez más conscientes 
de que para ser más competitivos y poder integrarse a las nuevas oportunidt- 
des de un mercado globalizado e integrado, es necesario medir y administrar 
sus riesgos, fijando las variables que afectan su flujo de efectivo. De hecho, 
el nuevo concepto de “hacer negocios" consiste en comprar o vender un 
producto, fijando por anticipado el precio del mismo (o su margen financie
ro) en el momento más rentable, para asegurar ganancias esperadas.

Por otra parte, es importante aclarar que la existencia de un mercado de deriva
dos se debe a  cinco razones principales:

a) Cobertura de riesgos (.Hedging). Se refiere a la habilidad de una persona, 
física o moral, para minimizar los riesgos inherentes a las fluctuación» en 
el precio de títulos de deuda (tasas de interés), tipos de cambio o precios de 
materias primas (entnmodilies), a través del uso de producios derivados*

b) Determinación de precios. A través de este mercado, los precios se forman 
eficientemente y llegan a un equilibrio de acuerdo con las fuerzas de la 
oferta y la demanda.

c) Diseminación de precios. Por medio de las bolsas de futuros o de opciones, 
la comunicación de precios a  todos los participantes del mercado es inme
diata y, por tanto, se conocen en todo el mundo en sistemas de tiempo real.
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ti) Niveles de apalancamiento. Los productos derivados resultan mucho más 
baratos que otros instrumentos debido al apalancamiento que tienen implí
cito. Es decir, con un monto mucho menor al valor nocional, es posible 
comprar estos instrumentos.
Canales de distribución altemos. Especialmente en el caso de los commo- 
tfiiies (materias primas), el productor puede entregar su producto a  los al
macenes reconocidos por las bolsas de futuros y que están determinados 
en el contrato negociado. No obstante esta característica, debe señalarse 
que sólo el 3% de las transacciones de futuros culminan en la entrega física 
del producto.

Es prudente señalar que para que un mercado de futuros tenga éxito, es necesa
ria la existencia de un mercado de físicos o  de contado (spot) de libre competencia 
v ordenado, de tal suerte que el comportamiento de los precios en el mercado de 
contado está vinculado con los precios en un mercado de futuros.

F.n México, el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER) inició operacio
nes en diciembre de 1999 y actualmente se cotizan futuros financieros (dólar, Cetes 
a 9) días, TIIE a 28 días, IPC y acciones individuales). La cámara de compensación 
se denomina ASIGNA y es la contraparte de todas las operaciones del MEXDER .1

6.2 Valuación de productos derivados

Al proceso de reducir o eliminar el riesgo de mercado en un instrumento o portafolios 
a través de una o varias transacciones en los mercados se le conoce como cobertura 
o hedging.

Para determinar el valor de un producto derivado se necesita construir un 
portafolios (el portafolios de cobertura) que elimine los riesgos que presenta el pro
ducto derivado en cuestión. En particular, se requiere que el portafolios de cobertu
ra replique el mismo patrón de rendimiento del producto derivado, de tal suerte que 
desde el punto de vista del inversionista, las dos alternativas (el portafolios de co
bertura y el producto derivado) sean exactamente lo mismo.

F.n este punto vale la pena definir el concepto de "arbitraje'’. Si el portafolios de 
cobertura y el producto derivado generan el mismo rendimiento, entonces ambos 
deben tener el mismo valoro precio. Si tuvieran diferentes valores ene! mercado, se 
presentaría una oportunidad de arbitraje, es decir, el inversionista podría vender el 
producto "caro" y simultáneamente comprarlo ‘‘barato’’, obteniendo una ganancia 
sin correr riesgo.

Por este motivo, el valor de un producto derivado debe ser igual al costo de 
construir un portafolios de cobertura. A manera de ejemplo, imagine a  un inversionis
ta que vende un fo n w r d sobre una acción a un año. El inversionista se compromete a 
entregar acciones dentro de un año y recibir el pago de dichas acciones a un precio 
pactado ahora. Sean 100,000 las acciones que contempla el contrato del forward.
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Para determinar el precio de! /bn \ard  sobre acciones, es preciso examinará] 
costo de construir un portafolios de cobertura. Se debe diseñar una transacción que 
cancele el riesgo del forward. Una forma de hacerlo es comprando las lOO.OQQ 
acciones ahora y mantenerlas un año para entregarlas al vencimiento del contrato1 
áe\/brward. ¿Cuál es el costo de esta operación? Si se supone que el precio de la 
acción es de $100, significa que se tendrán que invertir SIO’OOO.OOO al momento 
(100,000 acciones x  SlOO/acción).

Estos $ 10’000,000 tienen un costo de oportunidad, es decir, en lugar de compra 
ias 10 0 .0 0 0  acciones ahora, podrían invertirse en otras opciones que generen un inte- 
rés. Dicho de otra manera, el inversionista tendría que pedir prestado para realiz» 
dicha adquisición. Si la tasa de interés que se tendría que pagar por el préstamo es del 
10%, entonces el costo de construir un portafolios de cobertura para esta transacciM 
es de $110. Por tanto, el precio del fonvardsobre acciones debe se r$ l 10 por acción.

En caso de que la acción pague un dividendo, entonces el precio del fomvtrd' 
debe ser ajustado por el pago de dicho dividendo. Si el dividendo es de $5. entonce* 
el precio te \fo rw ard debería ser $105 por acción.

Como puede observarse, el precio teórico de cualquier producto derivado (/•Viionaj i 
opción, swap o cualquier combinación de éstos) está dado por el costo de construir un 
portafolios de cobertura que elimine el riesgo de mercado de dicho producto derivado.

6.3 Contratos de f o r w a r d s  y futuros

Un contrato óñjorwardo  futuro es un acuerdo entre dos partes para comprar-x ender 
un bien denominado subyacente en una fecha futura especificada y a un precio previa
mente acordado. Es decir, la operación de compra-venta se pacta en el presente, pero 
la liquidación (entrega del bien y del dinero en efectivo) ocurre en el futuro.

La diferenciaentre un futuro y un/bnt2//v/consiste en que el primero es un central» 
estandarizado que se cotiza en una bolsa organizada y en el cual se especifican la cali
dad, la cantidad y la entrega del producto, asi como la vigencia del acuerdo (el precio 
del contrato se determina en función de las fuerzas del mercado), mientras que el segun
do es un pacto bilateral hiera déla bolsa (extrabursátil) y, por tanto, las curacteristio® de 
la operación se determinan únicamente entre ambas partes (comprador y \ ertdedúr).

En el caso de contratos forward, por lo general se adaptan a las nocestdadsá 
particulares de las contrapartes y  normalmente requieren garantías ( lineas de crédi
to o  colateral) para reducir el riesgo de incumplimiento entre las partes.

La ventaja primordial al realizar una operación con contratos forwurdes la 
flexibilidad para negociar las características del contrato, de acuerdo con las propias 
necesidades de las partes. Su principal desventaja es, sin duda, el riesgo de incum
plimiento de alguna de las partes.

En este sentido, no obstante que ia experiencia en México data de las llamadas 
“coberturas cambiarías", el Banco de México emitió el 17 de marzo de 1995 las regía*
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par» que bancos pudiesen realizar operaciones con forwards. Estas reglas son 
[tipificaciones a la circular 2008/94 expedida por el Banco Central.

En los contratos de futuros, las operaciones deben liquidarse a través de una 
cimera de compensación que elimina el riesgo de la contraparte, por lo que el par
ticipante debe realizar un depósito de buena fe a efecto de garantizar que la transac
ción se cumpla. Este depósito se denomina “margen” o “aportación inicial mínima” 
t \1M). y encaso de que los movimientos en los precios sean adversos al participan
te en el mercado y e! margen depositado originalmente no sea suficiente, la cámara 
je  compensación emitirá una “llamada de margen", que consiste en solicitar al te
nedor del futuro un depósito adicional que cubra los montos mínimos establecidos 
por la propia cámara. Si se incumple la llamada de margen, la cámara ordena al 
socio liquidador que cierre todas las posiciones en el mercado pertenecientes al cliente 
incumplido.

Es necesario tomar en cuenta que en Jo9 mercados de futuros, en ningún mo
mento desaparece e! riesgo inherente a la fluctuación de precios, sino que éste se 
transfiere de los agentes económicos que buscan la cobertura a los inversionistas o 
especuladores que buscan realizar ganancias extraordinarias en función del riesgo 
que estén asumiendo. Los inversionistas juegan un papel fundamental en los merca
dos de futuros y  opciones, ya que proporcionan la liquidez necesaria para realizar 
operaciones fluidas en el mercado.

En el siguiente diagrama se muestran los principales participantes en el merca
do de futuros:

P a rticipantes en  el m e rca d o  d e  fu tu ro s

Empresa vendedora de 
contrate» [Hedger)

Cám ara de •- | de J*

com pensación \  f u t u r o y
Especulador

Especulador:
Persona física o moral que no desea cubrir sus riesgos, pero com pra y 
vende contratos de futuros con la esperanza de obtener una utilidad 
anticipando el movimiento del m ercado o realizando arbitrajes.
Es el receptor del riesgo que no quiere el Hedger, generando gran 
hquidez en el mercado.
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En el caso de un futuro, la fórmula de valuación es la siguiente:

F = 5(1 +  r-—-— ) 
Base

Donde S es  el valor del bien subyacente y  /-la tasa de interés ajustada al plazo del 
contrato (la base es 360 o 365 dias). Considere como ejemplo que se desea conocer el 
valor de un contrato de futuro de una acción en el mercado que tiene un precio de S40, 
un plazo de tres meses y una tasa de interés doméstica de 15%:

90F  =  $40(1 + 0 .15 x —— ) =  $41.50 
360

Sin embargo, cuando se trata de un futuro de divisas o  monedas, la fórmula de 
valuación es la siguiente:

F  = S x
1+1r rfX

B a se

1 + /v*
Base

Donde ré es la tasa de interés doméstica y  r  la tasa de interés extema. Por 
ejemplo, si se desea conocer el valor del contrato de futuro del peso-dólar a tres 
meses, si el tipo de cambio spot o  de contado es de 9.50 pesos por dólar y las tasas 
de interés doméstica y  externa son de 15 y 6 %, respectivamente;

F  = $9.50x

90l + 0 .1 5 x (——)
_________ 360

90
1 +0 .06x{— —j 

360

= $9,71

En el caso de las operacionesJom an/{en  el mercado extrabursátil), las cotiza' 
ciones no se hacen con base en el precio del futuro conforme a la fórmula anterior, 
sino con los llamados "puntos jb m a r d \  que se refieren a la diferencia entre el 
precio del Upo de cambio spot y  el precio del forward(a  estos puntos también se les 
denomina puntos swap). Esto se debe a que el precio del fo m a rd e s extremadamen
te sensible a los movimientos del tipo de cambio spot y  los movimientos de ambos 
valores son casi de uno-a-uno. En cambio, los puntos /&/-w w a'son  mucho más esta
bles. La siguiente expresión refleja los puntos forw ard e  puntos swap}
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fE = S x

- 5

= F - S

Donde W son los puntos forward  o  puntos swap.
A manera de ejemplo, si se tiene un tipo de cambio spot de 9.50 pesos por dólar 

v el precio del futuro es de 9.71 pesos por dólar, se tienen 21 puntos forwani.

6.3.1 M ecánica de cobertura (H e d gin g) co n  futuros

to n  el propósito de entender cuál es una de las principales finalidades del mercado 
de liituros, a continuación se ejemplifica la mecánica de cobertura a través del con
trato de futuros del peso-dólar. Lo importante es recordar que la ganancia o  pérdida 
que se obtiene en el mercado de futuros se debe compensar con la ganancia o  pérdi
da en el mercado de contado. Veamos un ejemplo: una empresa mexicana desea 
importar una máquina que cuesta 2 0 0 ,0 0 0  dólares, los cuales tiene que pagar en 30 
días. Su principal preocupación es que el peso se deprecie respecto al dólar y, por 
tanto, decide acudir al mercado de futuros para realizar una cobertura. Si el tipo de 
cambio spot es de 9.1812 pesos por dólar y el tipo de cambio en el MEXDER (mer
cado de futuros) es de 10.8035 pesos por dólar, la estrategia que debe seguir la 
empresa consiste en comprar contratos de futuros en el MEXDER para protegerse 
de una depreciación del peso. El número de contratos que tendría que adquirir si 
acudiera al MEXDER seria de 20, ya que el tamaño del contrato en este mercado es 
de 1 0 ,0 0 0  dólares.

Una vez cumplido el plazo de 30 días, la empresa debe acudir al MEXDER 
para realizar la operación contraria que permita cerrar la operación; en este caso, 
\ endera los 20 contratos que compró previamente. Suponga que la preocupación de 
la empresa estaba fundada y efectivamente el tipo de cambio spot se depreció a 
10 .10 pesos por dólar y la cotización en el MEXDER es de 11.7180 pesos por dólar. 
De esta manera, la empresa obtendrá una ganancia en el mercado de futuros que 
- nmpensará la pérdida incurrida en el mercado de contado.

La ganancia obtenida en el mercado de futuros se calcula como sigue;

200,000 dólares x  (11.7180 pesos por dólar —10.8035 pesos 
por dólar) -  182,900 pesos.

Dicha ganancia en el mercado de futuros se compensará con la pérdida que 
dignificó para la empresa el efecto de depreciación del peso. La pérdida sufrida se 
calcula de la siguiente manera:
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200,000 dólares X (9.1812 pesos por dólar — lO.lOpesos 
por dólar) =  -  183,760 pesos.

Como se puede observar, en este ejemplo no se registra una cobertura perfecta, 
ya que la diferencia entre la ganancia obtenida en el mercado de futuros y  la pérdida 
sufrida en el mercado de contado asciende a 860 pesos, siendo esta cantidad una 
pérdida. Sin embargo, note que de no haber acudido al mercado de futuros, la pérdi
da hubiera sido de 183,760 pesos.

Así, es posible realizar coberturas tanto para empresas con egresos en sus teso
rerías (como el caso del ejemplo anterior), como para las que tengan ingresos o 
inversiones y  deseen cubrirse de una depreciación del peso frente al dólar.

6-4 VaR para posiciones de futuros y  f o r w a r d s

Las diferencias entre una operación de futuro y  una de forward  son muchas, pero 
para medir el riesgo (VaR) tales diferencias no importan; por ello, para medir el 
riesgo de mercado es posible referirse genéricamente a operaciones de futuros.

Si se tiene sólo una posición de futuros con .rnúmero de contratos, /fes el factor 
que indica e l nivel de confianza y /"e l precio del contrato en el mercado, entonces:

VaR = k c p x F - f i

El problema es que se requiere un mapeo de la posición en caso de tener un 
plazo para el cual no se cuenta con la información de las volatilidades. Así, si se 
tiene un futuro a  cuatro meses y las volatilidades y correlaciones con que se cuenta 
son las de tres y  seis meses, la posición se deberá descomponer en dos posiciones 
equivalentes como sigue:

l 7 v e o  =  a i i  +  ( l - a ) h

El mapeo es exactamente igual que en el caso del mercado de dinero, descrito 
en el capitulo 5.

Para entender esto, considere el siguiente ejemplo: calcular el VaR de una po
sición de futuros de un subyacente que tiene 10 contratos y  cuyo precio de mercado 
de dicho futuro es de $10.50 a un plazo de cuatro meses. La volatilidad diaria de 
futuros de 3 y 6  meses, así como la correlación entre los rendimientos de los futuros 
de 3 y 6  meses, es la siguiente:

Cr3 =  l%
¿ra = 1.5%
P » "  0.80
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Debido a que no se cuenta con la volatilidad de cuatro meses, se procede a 
realizar el mapeo de la posición:

Valor en riesgo de un contrato de futuros del dólar

N u m e ro  d e  c o n tra to s  = 10

V a lor d e l fu tu ro  = $10.50 p o r  c o n tra to

P o s ic ió n  = $105.00

P la zo  del co n tra to  = 120 días

VaR  (9 9 %  de  c o n fia n z a ) = 2.32

C u rva  d e  tasas de int. Ta sa  de  Int. Volatilidad d iaria Duración

91 días 8 .0 % 1 .0 % 0.1573
182 días 1 0 .0 % 1 .5 % 0.2009

M a triz  d e  c o rre la c ió n

1 0.80
0 .80 1

M a triz  d e  vola tilida d
0 .0 1 2 8 % 0
0 0 .0 3 0 1 %

In te rp o la c ió n :

Volatilidad a  4  m eses • 1 .1 5 9 3 %

Ta s a  de In t  Interpolada (4  m e ses) = 8 .6 3 7 4 %

Volatilidad d e l p o rta fo lio s  a  0 .0 1 9 %  M a p e o  d e  p o s ic io n e s :

C o e fic ie n te s  d e  e c u a c ió n  d e  s e g u n d o  g ra d o :

a  * 0 .000085

b - -0 .0 0 0 2 1

c  - 9 .0 6 E -0 5

Alfa i  - 0 .55694874

A H a 2 . 1.0136395

V a lor p re s e n te  d e  la  p o s ic ió n  =  $ 102.06

V e c to r d e  p o s ic io n e s  e q u iv a le n te s :

V ^ .  P resenta P esos del oortafolies

5 6.8 4  5 5 .6 9 %

4 5.2 2  4 4 .3 1 %

102.06 1 0 0 .0 0 %
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6.5 F R A  ( f o r w a r d  r a t e  a g r e e m e n t s ): futuros de 
tasas de interés

En esencia, un FRA {forward rate agreement) es un acuerdo entre dos partes, una 
de las cuales es el comprador del FRA y la otra el vendedor. Este último acuerda, 
otorgar un préstamo al comprador por un monto en particular y a  una tasa fija. Por 
tanto, en una operación de FRA se cumple que:’

•  El comprador {posición larga) recibe un préstamo.
•  El vendedor (posición corta) acuerda otorgar el préstamo.
•  Por un monto llamado nocional.
•  Denominado en cierta moneda.
•  A una tasa de interése/a (tasa acordada).
•  En un periodo de tiempo específico.
•  Iniciando en una fecha acordada en el futuro.

El comprador del FRA es, por tanto, quien adquiere un préstamo a tasa fija y se 
protege contra el alza en la tasa de interés. El objetivo del comprador del FRA 
podría ser cubrirse ante el alza en las tasas de interés o, bien, especular.

El vendedor del FRA es la contraparte que otorga el préstamo a tasa fija. Por 
tanto, el vendedor del FRA estará protegido contra una baja en la tasa de interés, 
pero debe pagar al comprador si las tasas de interés suben. AI igual que el compra' 
dor del FRA, el vendedor otorga el préstamo para cubrirse de una baja en la tasa de 
interés o, bien, especular.

Cabe señalar que el día de liquidación acordado, las contrapartes se liquida' 
rán únicamente la diferencia eDtre la tasa originalm ente pactada y la tasa que 
prevaleció en el mercado cuando el FRA llegue a vencimiento. Un ejemplo podría 
servir para entender el proceso de cobertura: una empresa tendrá necesidad de 
financiamiento de 10  millones de pesos dentro de un mes y por un plazo de tres 
meses. Por simplicidad, considere que el préstamo se realizará a la tasa TIIE (tasa 
de interés interbancaria de equilibrio que publica el Banco de México) y  que la 
THE de 28 dias se encuentra en 15% anual; pero la empresa tiene la preocupación 
de que dicha tasa suba en los próximos meses. Si no se hace alguna operación, 
tendrá que enfrentar el riesgo de alza de tasas de interés en el mercado.

Para protegerse contra dicho riesgo, la empresa comprará un FRA para cubrir el 
periodo de tres meses, dentro de un mes (en el mercado, éste es un FRA 1 X 3). La tasa 
acordada que el intermediario financiero le fija a la empresa es de 15.5%. A esta ta
sa la empresa estaría asegurando su costo de financiamiento. Cabe señalar que en el 
momento de pactar la compra del FRA no existe intercambio de dinero entre las paites.

Ahora, suponga que la preocupación de la empresa estaba fundada y la tasa de 
interés (T11E) sub;ó efectivamente en un mes y se encuentra en 17% anual. A pesar 
de la compra del FRA, la empresa se financiará en el mercado al 17% por un plazo de
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tres meses. Esto es. la empresa tendrá que pagar intereses de 425.000 pesos por dicho 
préstamo. Sin embargo, gracias a  que adquirió el FRA, recibirá de su contraparte la 
cantidad de 37,500 pesos para compensar la diferencia del 1.5% en la tasa de interés.

A continuación se muestra el diagrama de un FRA en el que se observan algu
nos términos de la operación:

Período def contrato

Fecha e n  q u e  se 
acuerda la tasa

Fe ch a  de tasa de 
referencia

Período d e l subyacente 
(2 8  o  91 d ía s  si e s  d e  T H E )

Fe ch a  de 
liqutdacióf

Vencim iento d e l! 
contrato

En la práctica, la fecha de liquidación no es la misma del vencimiento del con
trato. sino que el pago se realiza cuando termina el periodo inicial del FRA y  co
mienza el periodo del contrato. Sin embargo, se considera el valor presente por el 
periodo del contrato. La fórmula para calcular el pago es la siguiente:

. Dios { ¡ , - i r ) x A X - ----
Importe = ------------------------------_

, , DlOS.
l + ( t , X - -----)

Base

Donde:

lr tasa de interés de mercado de referencia.
i tasa de interés acordada en el contrato.

Días -  número de días establecido en el contrato de! FRA.
Base convención del número de dias por año (360).

A = monto del contrato.

En el ejemplo anterior, el pago que haría el vendedor del FRA a la empresa 
seria el siguiente;

(0 .1 7 -0 .1 55)x l0 '000 ,000x—
Importe = ----------------------------------- 260. = 3 5 ,9 7 1,22

l + (0 .!7 x — )
360

Observe que la diferencia de 37,500 pesos contra el resultado de la fórmula 
arriba señalada se refiere al valor presente de dicha cantidad para ser pagada al 
inicio del contrato (esta modalidad se conoce en el mercado como in advance) y no 
a' Ormino del mismo.
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6.6 VaR en contratos de futuros de tasas de interés (FR A )

El cálculo de valor en riesgo para posiciones de FRA es muy similar a la meiodoloj 
gía para el cálculo de VaR para bonos cupón cero en mercado de dinero, ya que Un 
FRA se puede replicar mediante la emisión de un bono cupón cero al término de la 
operación y  la compra simultánea de un bono cupón cero al término del contrato por 
el valor nominal de ia posición de acuerdo con el siguiente diagrama:

VN

'/

<  ■ • •   -   —*

Base

Donde rf , r£ y rf son la tasa de interés forw ard  implícita, la tasa de interés 
“ larga”  y la tesa de interés “corta”, respectivamente. Y t/w tL y ií son los plazos 
forward., largo y corto del FRA, respectivamente. Para el cálculo de la tasa forward 
implícita, a  continuación se presenta la fórmula correspondiente:

V
(1+r’ x ^

La importancia de la tasa de interés forw ard  implícita es crucial, ya que la 
diferencia de esta tasa con la tasa acordada del FRA (a valor presente), dará como 
resultado la pérdida o ganancia no realizada del FRA (a este concepto se le conoce 
como “marca a  mercado”):

Ganancia/Pérdida = V N x

Base
Por lo que hace al procedimiento para el cálculo del VaR, es exactamente el 

mismo que eLutilizado para bonos cupón cero: se mapea la posición y se determina 
el VaR mediante la matriz de varianza-covarianza. Para aclarar esto, a continuación] 
se muestra un ejemplo:



Valor en riesgo de un contrato de FRAS

Posición - S00 mitanes de pesos
Plazo del contrato - 120 días Postaonas equivalentes Plato
Tase acordada * 13% Posiodn en r» 800.00 180
Subyacente TIIE a  28 dias. Posición en T  • -608.09 146
Nnbí de confianza • 99%

C u r v a d a Volatilidad de A t u v o Paruvn
tasas (anual) tasas (Sana) Duración P la z o  (d ía s ) 120 r14*

13 00% 2 80% 0 0028 snnctpal 600 -608.09
13.60% 1 90% 0.0194
14 00% 130% 0 .0 3 S 7

14.60% 120% 0.0768 a * 0.000175 a  =  0.000175
15.00% 1.40% 0.1626 b = 0.000000 b =  0.000000
15.60% 2.00% 0.2432 e = -0.000114 c  = -0.000060
16.00% 1 50% 0.4677
16.50% 1.20% 0.6740 asa  1 * 0.806465477 0.583239346
16.50% 1.40% 0.6666 M a 2 = -0.806465477 -0.583239348

M a p e o  d e  p o s id o n e a :

ln d 91 182

/ V # v  0 6 1 3 .1 6 6 1 4 7 .1 4 ?

Pas'/Q -4 4 2 .5 4 0 -3 1 6 .2 2 2

To ta l 170.627 -1 5 9 .0 7 6

Volatilidad Tasa interpolada al VP poKCióct: Coafioen» del
Plazo interpolada P&20 de ¡aposición mapea (ada)

120 1.84% 15.66% 760.31 0.8065
148 1.69% 15.81% -758.76 0.5832

M atriz d s  voiaUMOsd d e  p re c io *

1  7  1 4  2 8  S O  91 1B 2  2 7 3  3 6 4

I t m o o m o n 0 0 Q 0 a s 0 O
- 9 0 ?OGO*9744* o 0 9 0 0 0 O
•4 o 0 0,0iMIJbJ0«J> 9 p e s 0 0
26 0 g e 0 s « 0 0tf o 0 6 0 agDDbt46a+ 0 e 0 4
VI P 0 c 0 0 QQQO7S4O064 a 0 »
1*4 0 0 s 0 0 a e O O n M M » 4 «
ÍT> 9 6 9 0 0 e a O.OOtJMSlW 0
* * 0 g 9 9 0 e 0 B 5

Malriz ds correaoonss:

1 7 14 29 SO 91 182 273 384
i 1 0 34 Ó.tó 065 0.65 6.É? 0.63 d.óé
1 0.34 1 0.97 061 064 0.95 0.87 067 0.75

14 0.83 0.97 1 0.83 0.15 0.64 0.45 0.72 0 63
23 0.25 031 0.85 1 0.85 0.33 0.25 0.65 0.6S
60 065 0.24 0.15 0.85 1 0.15 0.8 0.35 0.81
91 0.87 0.95 064 063 0.15 1 0.75 o . a 0.86
182 0.92 0.67 0.45 0.25 0.8 0.75 1 0.2 0 67
273 0-83 0.87 0.72 0.65 0.35 0 6 5 0 6 1 0 68
364 0G8 0.75 0 63 0.66 n a i 0.66 0.37 0.56 1

V e cto r d e  p o s ic io n e s. P e s o s :

! 0 0.00%
7 0 0.00%

14 0 0.00%
2 3 0 0.00%
6 9 0 0.00%
91 1 7 0 .6 2 7 1 0 9 9 8 .4 8 %

182 •169.075 • 1 0 83 8 .48 %
2 7 3 0 0 .00%
3 3 4 0 o n n %

T o ta l : 1 6 8 1 3 8 8 4 1 5 1 0 0 4 » %

Volatilidad a 8.14%

VaR (5 días) a 8 06578 millones
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6.7 Contratos de opciones

Los contratos de opciones se diseñaron para que el comprador de la opción se bcne. 
ficie de los movimientos del mercado en una dirección, pero no sufra pérdidas CQmo 
consecuencia de movimientos del mercado en la otra dirección. Una opción le da al 
tenedor el derecho pero no la obligación de ejercer el contrato (comprar o \  ender el 
bien subyacente). Existen dos tipos de opciones: de compra (cali opiion) y  <je venta 
(pul oprion), las cuales se definen a continuación,

Una opción de compra es:

•  E l derecho de comprar en una fecha futura.
•  Una cantidad específica de un bien denominado subyacente.
•  A un precio previamente determinado denominado: precio de ejercicio.
•  Durante la vigencia del contrato o en la fecha de vencimiento.

La opción de compra garantiza al tenedor el derecho de la opción, pero no le 
impone una obligación.

Una opción de venta es:

•  El derecho de vender en una fecha futura.
•  Una cantidad específica de un bien denominado subyacente.
•  A  un precio previamente determinado denominado: precio de ejercicio.
•  Durante la vigencia del contrato o en la fecha de vencimiento.

En primera instancia, el concepto de opciones es confuso para la mayoría de las 
personas, aunque es fácil entender la noción de comprar una opción de compra 
(confiere el derecho de comprar el bien subyacente en una fecha futura). Es decir, si 
se puede comprar una opción, también puede venderse. Si el precio del bien sub
yacente en el mercado es suficientemente alto (por arriba del precio de ejercicio), 
el derecho será ejercido y la ganancia para el comprador será la diferencia entre el 
precio del bien subyacente y el precio de ejercicio.

Sin embargo, el concepto de las opciones de venta es más complicado. Dichas 
opciones también pueden ser adquiridas y vendidas. El comprador de una opción de 
venta adquiere el derecho dq vender el bien subyacente. Este derecho será ejercido 
si el precio del bien subyacente en el mercado es suficientemente bajo (por abajo del 
precio de ejercicio) y la ganancia para el tenedor de la opción será la diferencia entre 
el precio de ejercicio y el bien subyacente.

De hecho, se podría afirmar que los contratos de opciones son similares a los 
contratos de futuros, pero con la diferencia fundamental de que en estos últimos 
ambas contrapartes tienen, en todo momento, la obligación de realizar la operación,



g r a t o s  d e  opciones 117

<,ue en e¿n el caso de los futuros y, por tanto, son mejores.¿jue cu       J ------
Los contratos de opciones contemplan un precio de ejercicio del subyacen-

un periodo de expiración para ejercer los derechos del contrato y a su precio se
i? denomina prima. Dicha prima estará en función del periodo de expiración dpi
JÉ U  „ « . t . t 1 1  i . . * - . .  , . _
c o n t r a t o ,  de la volatilidad de los rendimientos del subyacente, de la relación entre 
eí subyacente y  el precio de ejercicio y de la tasa de interés libre de riesgo, princi- 
palmenie.

Para adquirir una opción, el tenedor tendrá que pagar ai vendedor una prima, 
cuyo valores muy inferior al monto nocional. Más adelante se explica la fórmula de 
Black-Scholes para determinar el valor de dicha prima. El vendedor, por su parte, 
recibirá la prima y no la devolverá al comprador en ningún caso. Si el comprador no 
ejerce su derecho, perderá la prima.

A continuación se muestra el perfil de pérdidas o  ganancias que presentan las 
opciones de compra y venta:

C o m p ra d o r  de u n a  opción de com pra (cali Option)

Posición la rg a

{

+
Precio de 

ejercicio (K) M ercado: 

precio del bien 

subyacente (S )
Prima

C

-  Valor intrínseco de la opción *  m áx(S-X .O )

Comprador de una opción de venta (p u f option) 
Posición corta

Precio de 

ejercicio (/O Mercado; 

precio del bien 

subyacente (S )

Valor intrínseco de la opción «  m áx(K-S.Q )
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Vendedor de una opción de com pra (cali option)

Mercado: 

precio del bien 

subyacente (£ )

Vendedor de una opción de venta (puf option)

Mercado: 

precio del bien 

subyacente (S )

Note que la compra de una opción de venta es una posición corta, porque a 
pesar de esa "compra”, el perfil de pérdidas y  ganancias del bien subyacente es de 
posición corta. En el caso de la venta de una opción de venta, se trata de una posi
ción larga, en virtud de que el bien subyacente tiene este perfil.

6.7.1 Estrategias de cobertura

Existen dos estrategias básicas de cobertura con opciones conocidas en el mercado 
como: coveredcaliyprotectheput. El cowredcciilc.aa&vsAsi en adquirir una opción de 
compra cuando se tiene una posición corta en algún instrumento (bien subyacente):

Covered cali
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- „r0{ecthVpul consiste en adquirir una opción de venta cuando se tiene una
• ón larga en algún instrumento (bien subyacente): pos ic<

6.7.2 Valor de una opción. Modelo de Black-Scholes

Los modelos de valuación de opciones constituyen uno de los aspectos más impor
tantes en la teoría financiera. Existen varios modelos para la valuación de opciones; 
el modelo de Black & Scholes asume que el comportamiento de los precios sigue 
una distribución lognormal y muestra cómo formar una posición de cobertura con 
un portafolios que contenga el subyacente (posición larga) y  una posición corta de 
opciones. Mediante argumentos de arbitraje determinan una ecuación diferencial 
parcial de segundo orden cuya solución representa el precio de la opción. Este modelo 
es aplicable sólo a opciones europeas. A continuación se presenta la fórmula de Black- 
Seholes para la valuación de opciones de compra

C = S N { d , ) - K e n N{dz)

o V/

d i = d \~ o 4 t

donde:

S=  valor del bien subyacente.
K -  precio de ejercicio de la opción.
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r ~  lasa libre de riesgo. 
t — periodo de ia opción, 

o  = volatilidad del bien subyacente, 
y M.¿2) = valores que corresponden a  la curva de distribución normal 

acumulada (el área bajo la curva).

Supuestos del modelo Black-Scboles:

a) La tasa libre de riesgos de corto plazo es conocida y es constante durante la 
vida de ta opción.

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

c) N o se considera el pago de dividendos si el valor subyacente es una opción 
o e l pago de intereses si dicho subyacente es un bono.

d) La opción es “europea”, es decir, sólo se ejerce al vencimiento de la opción.
e) Es posible pedir prestado una parte del valor subyacente para comprarlo o 

mantenerlo, a una tasa de interés libre de riesgo de corto plazo.
y )  N o hay costos de transacción en la compra o venta del subyacente o la opción.

A  continuación se muestra un ejemplo para la valuación de una opción cali, 
utilizando la fórmula de Black-Scholes:

Sea una opción con un precio de ejercicio de $35, un plazo de 3 meses y la 
volatilidad de los rendimientos del subyacente sea 10% anual. La tasa de interés 
libre de riesgo es de 15% y el valor de mercado del bien subyacente es de $38.

En prim er lugar, deben calcularse los valores de dx y  d  de la siguiente forma:

0.15 + 0.10 x0.25

0.10xV(L25
• = 2.4198

d 2 = 2 .4198-0 .10xa/o !25= 2 .3698

En las tablas de una distribución normal estandarizada, podemos determinar que:

M_dx) = 0.9920 
=  0.9909
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por tanto, tenemos que el valor de la opción cali.

C= 0.9920 x  38 -  35 x  0.9909 x  r * ’*’ 0 >$ =  4.29

Nótese que se trata de una opción muy valiosa (su valor es 11.29% del subya
cente) en virtud de estar dentro del dinero. También vale la pena señalar que la 
p r o b a b i l id a d  de que la opción termine dentro del dinero es -  0.9909.

Existen modificaciones al modelo de Black-Scholes: para el caso de acciones 
que pagan dividendo, el modelo se conoce como Miller. para el caso de monedas o 
tipos de cambio se denomina Garman-Kolhgahen; y  para el caso de valuación de 
opciones de tasas de interés, el modelo es el de Black."

Un modelo alternativo es el de Cox y Rubinstein, también denominado modelo 
hínotniül. que parte del concepto de replicarían. Es decir, que una opción de com
pra puede ser reproducida sintéticamente mediante la posición larga en el subya
cente adquirida con la emisión de un bono o instrumento de renta fija. Este modelo 
es aplicable a opciones americanas.

6.7.3 Modelo de paridad put-call

La paridad pul-cal! es una relación muy importante en opciones, ya que permite 
calcular el valor de la opción de venta pul, conociendo el valor de la opción de 
compra cali. Este modelo es el siguiente:

r + i t V - "  =  / ’+  S

Se muestra que con el valor de la opción cali, con un cierto precio de ejercicio 
A'y cierta lecha de vencimiento t, se puede deducir el valor de una opción p u l con el 
mismo precio de ejercicio y misma fecha de vencimiento, y  viceversa.

5.7.4 Medidas de sensibilidad al precio de la opción

6.7.4.1 Delta

La sensibilidad del precio de la opción a los movimientos del bien subyacente es lo 
que se conoce como la delta. Tomando la derivada parcial del precio de una opción 
de compra [calioptiorí) de la fórmula de Black-Scholes, se tiene:

ftC
At = ~ = N { d d

Uc la misma manera, la delta de una opción de venta (puiopríon) es la siguiente:
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La delta es muy útil para la cobertura en opciones, Este indicador significa e| 
“equivalente en subyacentes” que se necesita comprar o  vender para cubrir una 
opción.

Por ejemplo, si la delta de una opción de 100 acciones es igual a 0.45, se requie
re comprar o vender (según sea el caso) 45 acciones para lograr la “cobertura delta"

i

6 .7 .4 2  Gamm a

Debido a que la delta de la opción se modifica continuamente como consecuencia 
de los cambios en el valor subyacente, es importante medir estos cambios. La gamma 
se define como la sensibilidad de la delta a cambios en el subyacente. También se le 
conoce como la segunda derivada del precio de la opción respecto al valor subya
cente. De acuerdo con la fórmula de Black-Scholes:

_  d2c  _  dÁ 
Y'~  d s 2 ~  dS

Y c = donde: N y ú = j k ê

La gamma es un indicador de qué tan frecuentemente debe rebalancearse un 
portafolios para lograr una adecuada cobertura delta.

Por ejemplo, considere una opción con las siguientes caracteristicas:

S =  100 
110 

T  =  0.5 
/■= 0.08 

0  = 0.3

La delta de esta opción será A = 0.4384 y la gamma será y =  0.0186, lo que 
significa que la delta podría incrementarse en 0.0186 para alcanzar 0.4570, si el 
valor subyacente sube de 100  a  101 .

La gamma de una opción de venta o p u f option es simplemente la gamma de la 
opción de compra pero negativa, de tal suerte que las gammas de opciones de conh- 
pra siempre son positivas y  las de opciones de venta siempre son negativas.

6.7 .4 .3  Theta

La theta es la sensibilidad del precio de la opción al periodo que le resta a la opción 
para que expire. En la fórmula de Black-Scholes la ecuación es la siguiente:
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0 c =  | £ =  L ( d>) + K e-n rN {c¡2)
d i  |2 -Jt

Los operadores de opciones rara vez calculan la theta, Prefieren recalcular el precio 
de la opción con un día menos al vencimiento. Esto es más práctico y más intuitivo.

Para entender el significado de esta variable, la theta en el ejemplo arriba níen- 
cionado arroja un valor de 11.37, lo  que significa que el precio de la opción dismi
nuirá en 11.37 por cada reducción en  un año del plazo de la opción; por tanto, en un 
dia el precio se reducirá 11.37/365 =  0.0312.

6.7.4.4 Rho

La rho es la sensibilidad del precio de la opción a cambios en las tasas de interés 
libres de riesgo:

6.7.4.S Vega

La vega es la sensibilidad del precio de la opción a  cambios en la volatilidad del 
subyacente. También se le conoce como kappa o lambda. Formalmente es;

6.7.5 Valor de una opción d e  divisas. M odelo de G arm an-Kohlhagen

Para el caso particular de divisas, a  continuación se presenta el modelo de una mo
dificación a Black-Scholes, que se denomina Garman-Kohlhagen:

Opción calt.

Pt = ^ ! K e n N{di) or

V c  =  7 —  =  S y f i  N i d t )
8a

C = S e-* 'N(dl) - K e-', m d 1)

dx =

d i - d i - a - J t
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D onde;

C'= valor de la opción cali.
S=  tipo de cambio spot.
K -  precio de ejercicio de la opción.
r  = tasa de interés doméstica de México (Cetes al plazo de la opció^ 

R=  tasa de interés extema (Estados Unidos: treasury bilis al plazo de la 
opción).

o  = desviación estándar de los rendimientos diarios del tipo de cam. 
bio spot.

Af¿^) y  A(flp =  área bajo la curva de la distribución nonmal estandarizada [hay 
una instrucción en Excel que da este parámetro: normsdist(x)].

Opción put.

P = K e ' , N ( - d 1) - S N ( - d í)

di= 7$

d i  = di — B'Jt

Donde:

P ~  valor de la opción put.
S  = tipo de cambio spot.
K =  precio de ejercicio de la opción.
R =  tasa de interés doméstica de México (Cetes al plazo de la opción).
r=  tasa de interés externa (Estados Unidos: treasury bilis al plazo de 

la opción).
a  =  desviación estándar de los rendimientos diarios del tipo de cam

bio spot.
M d t) y  M.(Q -  área bajo la curva de la distribución normal estandarizada [hay 

una instrucción en Excel que da este parámetro; normsdist(x}JsJ

$. 7,6 Valor de una opción de tasas de Interés

Cuando se trata de una opción sobre algún instrumento de deuda, también se b® 
propuesto una modificación al modelo de Black & Scholes. A este modelo se le 
conoce como de Black (1976). Para una opción de compra el modelo es el siguienfáSij
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C  « [ / * { * ) - ÁW (rf :)]* -"

Donde / 'e s  el precio futuro del valor subyacente y  los demás parámetros son 
los que se especifican en el modelo de Black & Scholes.

A continuación se muestra un ejemplo para la aplicación de la fórmula de Black: 
Sea una opción cuyo subyacente es la  THE de 28 dias, su plazo es de 3 meses 

(0.25 de año), la volatilidad del subyacente es de 18% anual y  el precio de ejercicio 
es de 9.5% anual. Asimismo, las tasas de mercado a los plazos de 1, 28, 91 y 119 
dias son 6.5%, 7.5%, 8.0% y 9.0%, respectivamente.

En primer lugar, se determina la tasa de interés forw ard te  91 días hasta 119 
dias (91 dias + 28 dias):

F -

Posteriomiente se determina el valor de dx y  d¿

=  2.6777
O .I8xV Ó 25

d i *  2.6777 -  0.18 x VoÍ25 =  2.5877

A{dt) = 0.9962 
M d2) = 0.9951
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y por tanto, el valor de la opción ca liss:

C  =  e -0-25"008 [12.04x 0.9962 -  9.50 x 0.9951] = 2.49

6.7.7 Valuación de una opción. Modelo de Cox-fíubinstein o 
binomial

El modelo de Cox-Rubinstein o binomial para valuar opciones se aplica a opcioaej 
americanas (aquellas en las que el tenedor de la opción podría ejercer su derecho en 
cualquier momento durante la vida del contrato) y consiste en asumir que el valor 
del bien subyacente (el precio de una acción, por ejemplo) se comporta bajo un 
proceso multiplicativo binomial en periodos discretos. El movimiento de la acción 
podría ser ascendente o descendente, de acuerdo con el siguiente diagrama:

Valor del 
subyacente (

u S  con probabilidad q

d S  con probabilidad 1 -  q

Donde u es igual a uno más el incremento porcentual del valor subyacente 
(precio de la acción), si éste sube, y  d es  igual a  uno menos el decremento porcen
tual del valor subyacente (precio de la acción), si éste baja. También se supone 
que la tasa de interés libre de riesgo es constante y  positiva durante los periodos en 
estudio y, asimismo, se asume que no hay pagos de impuestos ni costos de tran
sacción.

Para valuar una opción de compra o cal,’l  cuando sólo se tiene un periodo, se 
debe calcular el valor de dicha opción si el precio de la acción sube (Cu) o baja {Cd). 
de la siguiente manera:

< Cu = máx(0, u S -  Á)

C d— máx(0, d S  — Á)

Donde K e s el precio de ejercicio de la opción. Si ahora se intenta formar un 
portafolios con un monto específico de acciones (4 ) y  bonos libres de riesgo o valo
res gubernamentales (3). el costo de tal portafolios será SA + ff> y  al final del p®10'  
do se tendrá:5
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< uSA + rB  con probabilidad q

dSA + rB  con probabilidad 1 -  q

Si se igualan los valores del portafolios al final dei periodo con los de la opción 
cali, se consigue lo siguiente:5

uSA + rB= Cu 
dSA + rB= Cd

Resolviendo simultáneamente estas ecuaciones se tiene:

C u - C d
A =

y  s  =

{ u - d ) S

v C d  -  dCu  
( u - d ) r

Que son los valores de A acciones y 3  bonos que replican o reproducen el 
comportamiento de la opción cali. Cabe hacer notar que estos valores son los que 
evitarían que se realizaran arbitrajes en los mercados, ya que el valor de la opción 
no podría ser menor que el valor de la cartera SA + A  pues en este caso un inver
sionista eompraria la opción y vendería en corto la cartera. Si el valor de la opción 
fuera mayor al valor de la cartera, el inversionista eompraria la cartera y  vendería 
la opción en el mercado, realizando en ambos casos una ganancia sin riesgo o 
arbitraje financiero. Por este motivo se dice que los valores de A y  B  son valores 
de no arbitraje.

Si lo anterior es cierto, se puede concluir que el valor de la opción cali debe ser 
igual al valor de la cartera, como sigue: C -  SA  +  B. y sustituyendo los valores de A 
y ^ e n  esta ecuación, se tiene lo siguiente:

c _ pCu + ( \ - p ) C d  
r

n  tl — d
Donde p  = -----—, q =  err “ y  /yes la tasa libre de riesgo. Note quep  siempre

será positivo y menor que la unidad, por lo que de hecho se considera una pro
babilidad, es decir, p  es el valor de la probabilidad q  si el inversionista fuera 
Cutral al riesgo.

Esta fórmula tiene importantes características. En prim er lugar, la probabili- 
dat* q no aparece en la fórmula, lo cual significa que funciona aun si diversos



128 El riesgo e r  productos derivj

inversionistas tienen una probabilidad subjetiva en el sentido de si el precio de] 
bien subyacente subirá o bajará. En segundo lugar, el valor de la opción cali 
depende de la actitud del inversionista frente al riesgo y, por último, la únigg] 
variable aleatoria de la que depende el valor de dicha opción es el precio del valor 
subyacente en si mismo.

Para obtener los valores de u y d  se aplican las siguientes relaciones: u = 

y  d = —, en  donde tres la desviación estándar de los rendimientos del valor suby*,* 

cente en un periodo Ai.
Generalizando el modelo binomial con más periodos, el procedimiento es ente

ramente semejante. En este caso, tomar dos periodos es suficiente para propósito^ 
didácticos. Entonces, el comportamiento del bien subyacente y  la opción cali, seria 
como sigue:

De manera semejante al procedimiento que se siguió para un periodo, se lace 
para dos periodos y se obtienen las ecuaciones siguientes:

d 2S

Cuu = máx[ 0, u2S  -  K\

Cud =  máx [ 0, duS -K \

Cdd = máx [ 0, d 2S - K ]

r  t

Que son ecuaciones muy similares a la que se obtuvo en el caso de un sol®
periodo; de tal manera, para n periodos se tendrían ecuaciones similares.
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Vale la pena señalar que en el caso de opciones americanas, es necesario veri
ficar eti caria uno de los nodos de la opción lo siguiente:

máx(Cw,u 5 '- / : j
m á x ( C j , d S - K )

Lo anterior es para los nodos del segundo periodo, pero para los demás nodos 
es igual.

Una vez explicado el modelo binomial. vale la pena realizar un ejemplo: consi
dere una opción cuyo precio de ejercicio es de $42, el valor del subyacente de $40 y 
[a volatilidad def subyacente de 10% anual. La tasa libre de nesgo es de 15% y  la 
vigencia de la opción es de tres meses (desde el 1 de enero hasta el 31 de marzo del 
2001 ).

A continuación se muestra el valor de la opción put-cajl\ considerando cinco 
periodos en el árbol binomial:

Precio $ 4 0 T i »  0 .3 4 7 5 2 V a lo r
precio O e  s je rd tto $ 4 2 d t -  0 .0 4 0 4 4 D e l la
tm oo 01/01/20(31 U ‘  1 .02 2 4 9 Q a m m a
Exprreciáii 3 1/030001 d -  0 .97801 T h e t a
lá s e  d e  ín te r* » 1 5 .0 0 % a -  1 .00 7 4 4
VoUMxJad 10 .00% p -  0 .8 6 1 8 2
O n d e n d o s 0.00%

Caí 
$0.57 

0.31 
0-20273 
-2.8728

Put
$3.00
-0.92

0.0834
0

Prado
Caí
Put

$ 42 .76
S 1 .5 ft
S0.12

$ 43 .72

$2.03|
$0.001

l $ 41 .82  
I $ 1 .1 0  
I $ 0 .4 5

»•
y

• .

S 41 .B 2
$ 0 .5 0
$ 0 .3 7

$ 4 0 .9 0
$ 0 .7 8

$ 1 -1 0
■ • i,

$ 4 0 .9 0
$ 0 .3 3
$ 1 .1 0

*1 .
$ 40 .90

$ 0 .0 0
$ 1 .1 0

$ 4 0 .0 0
$ 0.5 7
$ 2.0 0

$ 40 .00
$ 0 .2 2
$ 2 .0 0

v  «—r
•-,rHi 
,  1 '■

$ 40 .00
$ 0 .0 0
$ 2 .0 0

$ 3 9 .1 2

S 0 . Í4
$ 2 .6 8 -

$ 3 9 .1 2

$0.00
$ 2.8 8

$ 39 .12
$ 0 .0 0
$ 2 .8 8

$ 3 8 2 6
$ 0 .0 0
$ 3 .7 4

$ 3 8  26 
$ 0 .0 0  
$ 3 .7 4

$ 3 7 .4 2

$ 0 .0 0
$ 4 .5 6

$ 37 .42
$ 0 .0 0

$ 4 .5 8
$ 36 .60

$ 0.0 0
$ 5 .4 0 ' • l -. .  3

$ 4 4 ,7 0
$ 2 .7 0
$0 .00,

$42.76|
$0.?ft
$0.00
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6.7.8 Valor d e  una opción  am ericana para d ivisas: m odelo  
d e  B a ron e-A desi & W haley

Para calcular el precio de una opción americana para divisas se utiliza la aproxjfj^ 
ción Barone-Adesi & Whaley (BAW ), que se basa en el modelo de G arm aí 
Kohlhagen para opciones europeas, descrito anteriormente.

Considerando que una opción tipo americano se puede ejercer en cualquier 
mentó antes de su vencimiento, se han desarrollado varios modelos que permiten del», 
minar una aproximación al precio de la prima de ésta. Uno de estos modelos, con amplio 
reconocimiento en la bibliografía especializada, es la aproximación Barone-Adesi & 
Whaley (BAW). Este modelo permite determinar el precio de una opción americam 
tomando como base el modelo Garman-Kohlhagen y su formulación es la siguiente; ’•

C(S) =
s  ' r-

e ( S ) + ¿ ,^ p - J  \ S < S

S - X \ S > S ’

donde:

¿(ó) =  precio del ¿¿///americano valuado usando la aproximación Barone-Ai 
Sl Whaley.

¿(.) = precio del «///valuado por el modelo Garman-Kohlhagen.
S ' ~  tipo de cambio critico arriba del cual la opción debe e jercer»  antes de! 

vencimiento; se estima haciendo uso de métodos numéricos al resolver 
la siguiente ecuación:

S '  -  X  =  c(S*)+  { l- e  ?r /v[</, (S '  )}-
y 2

P(S) =

£
Yi

Similarmente se tiene que el precio del //¿//americano es;

5  y
s " )  1

X - S ; S Z S '  

donde:

/ \S )  =  precio del pu t americano valuado usando la aproximación BAW. 
p(.) = precio del pu! valuado por el modelo Garman-Kohlhagen. 
i ”  = tipo de cambio crítico abajo del cual la opción debe ejercerse antes ttó 

vencimiento; se estima haciendo uso de métodos numéricos al resolví 
la siguiente ecuación:
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X -  5 “  =  p { S "  y -  ¡1 -  e -í r  jv [- </, ( S " )]} s
r,

A dicionalm ente se tiene que;

a  = -
2  r

Y,

r j *

-< 0

>2 4a

= -
' r '

a f f  

ñ (r) = l - e _r’

6-8 S w a p s  de tasa de interés

La definición básica de íH ü/tj de tasa de interés es la siguiente:

•  Es un acuerdo entre dos partes,
•  para intercambiar flujos de efectivo periódicos, en fechas previamente es

tablecidas en el futuro y basadas en un monto denominado nocional o prin
cipal.



•  denominados en la misma moneda,
•  pero calculados en diferentes bases (tasas de interés): una parte paga p|u- 

de efectivo basados en una tasa fija  y  otra parte paga flujos de efecthÜ 
basados en una tasa flotante,

•  no se intercambian el monto principal, sólo intereses.
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El swap de tasa de interés más común es el intercambio de tasa fija por 
flotante en relación con un monto denominado nocional. Por ejemplo, una p a^  
acuerda pagar un flujo de efectivo fijo semestral a  una tasa de 15% anual sobre el 
monto nocional de 100  millones de pesos y recibe de la contraparte un flujo de 
efectivo basado en la tasa TIIE de 28 dias (tasa flotante) sobre el mismo monto 
nocional.

La contraparte que paga tasa fija se beneficiará si la tasa THE de 28 días se 
incrementa por arriba de 15% anual, pero perderá si dicha tasa de referencia es 
menor que 15%. Un swap de tasa de interés es similar a la operación y definición de 
un futuro de tasa de interés o  de un FRA, pero opera para múltiples periodos.

Los swaps se originaron en la década de 1970 y se desarrollaron con mucha 
fuerza en la década de 1980. En la actualidad, el mercado de swaps en el mundo es 
superior a los tres trillones de dólares.

Para estandarizar los contratos de swaps se creó la Asociación Internacional de 
Swaps y Derivados (JSDA), que ha homogeneizado las características de los snaps 
a  nivel internacional. Sin embargo, hoy en día hay un número importante de carac
terísticas particulares que se deben negociar. Las más importantes son la tasa de 
interés fija que regirá durante la vigencia del contrato, la frecuencia de los pagos 
(mensual, trimestral, semestral o  anual), la tasa flotante de referencia y la conven
ción de los dias que hay que aplicar (360 o 365 días al año).

El primer pago ocurre al final del periodo inicial y las contrapartes únicamente 
se liquidan el neto de la posición (la diferencia entre ambos flujos de efectivo). En 
lugar de que cada contraparte pague su flujo de efectivo a la otra, simplemente el 
deudor neto le paga al acreedor neto la diferencia resultante de los flujos de efectivo. 
El ciclo se repite hasta el pago final, que se realiza al vencimiento del contrato que 
generalmente es de tres a diez años.

Los pagos de interés fijos se determinan de acuerdo con la siguiente fórmula:

f ‘ = V N x r ’ x
. Base

Donde:

F* =  pago de interés fijo.
VN~= monto principal o nocional.
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P  se tasa de interés fija pactada en el svxop.
/=  número de días por liquidar del periodo valuado.

Base ~  convención de número de dias al año (360 o 365).

Los pagos de interés de flujo flotante se determinan de acuerdo con lo si
guiente:

Donde:

F ' -  pago de interés flotante.
¡ y  -  monto principal o  nocional.
r ' ~  tasa de interés fo rn a rd  para el periodo t .

/ ~ Número de días por liquidar del periodo valuado. 
fftav -  convención de número de días al año (360 o 365).

No obstante que en los swops de tasa de interés no se intercambia el monto 
principal, ambas partes deben acordar fijar un monto nocional, así como la moneda 
en que se realizará el swap.

Como ejemplo, considere un xt+apde tasas de interés que tiene las siguientes 
características:

Principal 
Tasa fija 
Tasa flotante

$t00'000,000
15%
THE de 28 días 
12%THE de 28 días boy (2001) 

Convención de dias/año 
Techa de firma del contrato 
l echa efectiva de inicio 
l echa de vencimiento 
Frecuencia de pagos

360
Febrero 4,2001 
Febrero 6 , 2001 
Febrero 6 , 2006
Anual (febrero 6  de cada año)

Suponga que la tasa THE de 28 días será 13%, 14%, 15%, 16% y 17% en los 
sucesivos próximos cinco años. La siguiente tabla ilustra los flujos de efectivo que 
s® Presentan en este ejemplo, desde el punto de vísta del que paga tasa fija:
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Ejemplo de swap  de tasa de Interés

F e c h a D ía s  

d e l  a 6 o

T a s a  F lu j o s  d e  

f lo t a n te  t a s a  f lo t a n te

T a s a  f i ja F lu jo s  d e  

t a s a  fija

F lu jo

n e to

6 -F e b -O l 3 6 5 1 2 . 0 % » ^

1 3 .0 %  1 2 ,1 6 6 ,6 6 6 .7

1 5 .0 %

6 -F e b - 0 2 3 6 5 1 5 .0 % 1 5 ,2 0 8 ,3 3 3 .3 -3 ,0 4 1 ,6 6 6 .7

6 -F eb -Q 3 3 6 5 1 4 .0 %  1 3 ,1 6 0 ,5 5 5 .6 1 5 .0 % 1 5 ,2 0 8 ,3 3 3 .3 -2 ,0 2 7 ,7 7 7 .8

6 -F e b -0 4 3 6 5 1 5 .5 %  1 4 ,1 9 4 ,4 4 4 .4 1 5 .0 % 1 5 .2 0 8 ,3 3 3  3 -1 ,0 1 3 ,8 8 8 .0

6 -F e b - 0 5 3 6 6 1 6 .0 %  1 5 ,7 5 8 ,3 3 3 .3 1 5 .0 % 1 5 ,2 5 0 ,0 0 0 .0 5 0 8 ,3 3 3 .3

S -F e b -0 6 3 6 5 1 7 .0 %  1 6 ,2 2 2 ,2 2 2 .2 1 5 .0 % 1 5 ,2 0 8 ,3 3 3 .3 1 .0 1 3 ,8 8 8 .8

Note que el flujo de tasa fija es diferente en el año 2005. Esto se debe a que la 
convención establecida para este swap fue de 360 días y  en el año 2005 aparecen 
366 dias. También es interesante observar que la parte que paga tasa fija es el deu
dor neto los primeros tres años y es el acreedor los dos últimos años, como conse
cuencia del alza en la tasa flotante THE de 28 dias. Éste es un swap típico conocido 
como plain van i!la swap ■

Es importante subrayar que los pagos de tasa flotante se realizan conociendo 
la tasa por adelantado. Es decir, que la tasa TIIE conocida hoy (del 12%) sirve de 
base para el pago dentro de un año, y así sucesivamente. Debido a que las lasas 
flotantes no se conocen desde que se pacta el swap, es necesario, para propósitos 
de valuación, estimar las tasas/&/'wwtf'y suponer que se cumplen, como se indica 
a  continuación.

6.8.1 Valuación de  s w a p  de tasa de interés

Si la posición del swap es larga, su valor debe calcularse con el valor presente de los 
flujos netos del swap de la siguiente manera:
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Si (a posición dei swap es corta, su vaior debe calcuiarse con el valor presente 
de los flujos netos del swap de la siguiente manera:

. . .  {f ‘ ~  F í)
V n io r^  = -----T T T

r t l + r , x - “

Donde:

¡alar -  valor del swap.
n -  número de periodos que componen el swap.
r - tasa spot para el periodo t.
¡ -  número de días por liquidar del periodo valuado.
Base - convención de número de días al año (360 o 365).

En la siguiente página se muestra un ejem plo en la valuación de un swap de 
tasas de interés considerando 2 años de plazo, pagos trimestrales y la tasa THE 
de 28 dias como referencia para la tasa flotante. El ejemplo está realizado desde 
la perspectiva que la contraparte A paga tasa fija y B paga tasa flotante (véase 
pág. 136).

6.9 VaR de s w a p s  de tasa de interés

Un swap de tasa de interés permite a un inversionista intercambiar flujos de tasas 
fijas por flujos de tasas flotantes, y  viceversa. Un swap puede descomponerse en 
dos panes: !a fija y  la flotante. También puede verse como la suma de varios 
contratos de FRA. El valor en riesgo se obtiene considerando varios FRA. Para 
¡HiMrar dicho cálculo, a continuación se presenta un ejemplo: considere un swap 
do tasa de interés con valor nocional de I0 0  millones de pesos a cinco años de 
plazo y con pagos anuales. La tasa fija del swap se pacta en 6.50% anual y la tasa 
flotante será Libor.

El primer año el contrato promete pagar 100  millones más el pago del cupón de
6-50%; descontado éste a valor presente a la tasa de mercado, que es 5.81%, se 
obtienen 100.65 millones. Éste sería un FRA 0 X 1 .

F-I segundo año se presenta un FRA 1 X 2, que promete pagar 100 millones más 
monto del cupón en dos años, o  106.5 millones, que descontados a valor presente
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¿os años, con la tasa de mercado a ese plazo que es de 5.93%, resulta un monto de 
04 91 millones. Esto es en intercambio de un flujo de 100 millones en un año, que 
^«¡contado a valor presente a la tasa de 5.81% da 94.91 millones.

En la página siguiente se presenta el ejercicio para Jos cinco años. Finalmente, 
la  v o l a t i l i d a d  del portafolios de FRA se obtiene de la manera usual con la matriz de 
vürianza-covarianza y el vector de posiciones. E l  valor en riesgo se obtiene simple
mente multiplicando el factor de nivel de confianza, la volatilidad, la posición toiaí 
y |a raíz del horizonte del VaR.

6.10 Swaps de divisas

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

• Las monedas de los dos flujos del swap son diferentes.
•  Siempre hay intercambio de principa! al vencimiento.
• Los flujos o  pagos pueden ser:

Ambos de tasa fija.
Ambos de tasa flotante.
Uno de tasa fija y  otro de tasa flotante.

Para obtener la valuación de un swap de divisas, el procedimiento es semejante 
al de swap de tasa de interés, únicamente que es necesario aplicar el tipo de cambio 
de las divisas de que se trate; es decir, el valor de un swap de divisas también es el 
valor presente de los flujos netos del swapr.

V = S B e- B é

Donde Ves  el valor del swap de divisas, ó1el tipo de cambio spot expresado en 
numero de unidades de la moneda doméstica por unidad de moneda externa. Be el 
yalor presente de los bonos cupón cero (pagos del swap) en moneda extem a y B d  
e' y,alor presente de los bonos cupón cero en moneda doméstica.

Por lo anterior, el valor del swap estará determinado por la estructura de tasas 
cn la moneda doméstica, la estructura de tasas en la moneda extema y el tipo de 
cambio spot (véase pág. 138).
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Posición *  100
P la zo  d e! contrato =  5
T a s a  fija a cord ad a  »  6 .6 0 %
T a s a  flotante acordada =  Libor

M onto del cupó n  S6.50

m illones de pesos 
años

P lazo
C u rv a  de 

tasas (anual)
Volatilidad de 
tasas (diaria)

1 5 .8 1 % 0 .2 0 1 7 %
2 5 .9 3 % 0 .4 2 0 6 %
3 6 .0 3 % 0 .6 3 5 2 %
4 6 .1 3 % 0 .8 4 5 5 %
5 6 .2 2 % 1 .0 3 8 6 %

Posición e n  í -  
Posto ón  en T -

F R A : 0  x  1 
V P  d e  pos. equiv. 
0.00 
-1 00 .6 5

F R A ; 1 X  2

Posición en t ■ 94.51
Posición e n  T ■ •94.91

F R A : 2 x 3

Posición e n  í  = 89.12
Posición en 7 » -8 9 .3 3

F R A ; 3 x 4

Posición e n  f  = 63.88
Posición e n  T - -8 3 .9 5

F R A :4  x  5

f t s id ó n  en t = 78.82
Posición e n  T . -7 6 .7 7

Matriz de Volatilidad de prados:
1 2  3  4  5

1 0 2 0 % 0 0 0 0
2 0 0.42% 0 0 0
3 0 0 0 .64 % 0 0
4 0 0 0 0 .8 5 % o '
5 0 0 0 0 1.04%

Matriz de correiador^s:
1 2  3  4  5

1 1 0.897 0.886 0.866 0.865
2 0.697 1 0.990 0.980 0.970
3 0.866 0.990 1 0 9 9 0 0-990
4 0.866 0.980 0.990 1 1
5 0.655 0.970 0.990 1 1

Vector d e  posición Pesos:
1 -6 .1 4 6 .0 6 %
2 -5 .7 9 5 .7 2 %
3 -5 .4 5 5 .3 8 %
4 -5 .1 2 5 .0 6 %
5 -7 8  77 7 7 .7 7 %

•101.28 1 0 0 .0 0 %

Volatilidad = 0 .9 1 8 3 %

V a R  (5  d ía s) = $ 4.8460 millones

138
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A. continuación se muestra un ejemplo numérico de un swap de divisas peso- 
dólar, en cuyo caso ambos flujos son flotantes:

VaJuactón d e  S w a p  d e  divisas

Monto nocional e n  U S  dólares = 1 0 0 m lto n e s
4

Monto nocional en p e so s  *  9 50  m itones

Tip o  d e  cam bio (peso/dólar) -  9 .5

D ía s

T a s a s
en

p e so s

T a s a s
to rw a id

F lu jo  s o  
p e s o s

D ia s
T a s a s e n

d ó la re s
T a s a s
fo n va rd

F lu jo  e n  

dólares

R u jo  ne to  

e n  p e so s

V a lo r 
p ró s e n le  d e l 

iluto ne to

192

364

5 4 6

7 2 8

6 -5 0 %

1 1 .00%

1 1 .5 0 %

1 2 .4 3 %

6 .5 0 %

1 5 .0 1 %

1 1 .2 5 %

1 2 .9 6 %

3 1.2191

7 2 .0 7 4 6

5 4 .0 2 5 6

6 2 2 4 2 2

182

3 6 4

5 4 8

7 2 8

2 .3 0 %

2 .4 4 %

2 .4 5 %

2 .5 0 %

2 .3 0 %

2 . » %

2 .4 1 %

2 6 6 %

1 .1628

1 .2893

1 .2 1 8 7

1 .2917

2 0 .1 7 1 7

5 9 .8 2 5 9

4 2 .4 4 8 8

4 9 .9 7 0 8

1 9 .5 2 9 9

5 3 .8 3 7 9

3 6 .1 4 4 4

3 9.9331

1 4 9 .4 4 5 3

Notas

1. Próximamente el Mexder listará el contrato del Bono de tasa fija que emite el 
Gobierno Federal.

2. Galílz C. Lawrence. Financia/  Engineering: Tools andtechniques to  rnanage 
financia! risk. Irwin, 1995.

3. ibitL
4. Ibid.
5. Es importante destacar que una opción de compra (caiioption) se puede repli

car con la adquisición del subyacente, mediante un préstamo; por ello, es váli
do que C— AS+ B, donde A es el número de subyacentes adquiridos & un precio 
.S'y mediante un préstamo con valor de B.

ú. Note que para simplificar la fórmula se estableció que r -  1 +  rr  donde rf  es la 
tasa libre de riesgo.





C A P Í T U L O  7

Modelo Montecarlo
4

E! modelo Montecarlo para valuar opciones y calcular ei valor en riesgo merece 
un capitulo especial. Su complejidad consiste en la generación de números 
aleatorios y la aplicación del modelo de Wiener al considerar el movimiento de 
los factores de riesgo como “movimiento geométrico Browniano”, es decir, de 
caminata aleatoria o random watt.
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Modelo Montecarlo

*

L a simulación de Montecarlo consiste en crear escenarios de rendimiento o pre
cios de un activo mediante la generación de números aleatorios. Posteriormen

te se observa el comportamiento del activo simulado.
Usté modelo es particularmente útil cuando se pretende calcular el valor en 

riesgo de productos derivados, como futuros, opciones y swaps. En el caso de pro
ductos derivados no lineales es el método más eficaz para medir el riesgo; sin em
bargo. la desventaja que presenta es el consumo de memoria de la computadora que, 
al generar los diferentes escenarios, podría requerir mucho tiempo.

7.1 Generación de escenarios

Para entender el modelo Montecarlo primero es necesario comprender la manera de 
crear escenarios mediante la generación de números aleatorios o  random.

Debido a que los precios de un activo en mercados eficientes se comportan de 
acuerdo con un proceso estocástico (movimiento geométrico Browniano), la ecua
ción matemática que representa este proceso es el modelo de Wiener:'

—  =  f jd t  +  o d z  
s

donde

d z= e,-Jd i

^  P°r tanto, —  =  ¡id t+ c £,-Jch, donde p es la media de tos rendimientos y  o  la
. , s

“Aviación estándar de los mismos.
f l  modelo de Wiener indica que los rendimientos de un activo (*% ) están de- 

ltfmi"tadoS por un componente deterministico (p¿#) y  un componente estocástico

143



144

(  a  e ,  4 d t  ) que contiene un ruido blanco o choque aleatorio e , En Excel, la función’ 
que genera números aleatorios distribuidos normalmente es: NORMSINV <RAND( j» 

Ahora bien, este modelo se puede expresar en términos discretos de la sigujetgg
manera:

s ' Sl 1 - ¡sA i+ a£<-(& 
Si -1

despejando el precio del activo en el tiempo /, se tiene:

S, = S , -1 + + 0 £ , J a¡)

Como se puede observar, ésta es una ecuación recursiva. Para crear escenarios 
basta con generar números aleatorios (alrededor de 10,0 0 0 ), y  para determinar el nue
vo valor del activo, es claro que dependerá del valor obtenido en el periodo anterior de 
manera sucesiva. El valor de la media y de sigma permanecen constantes. A  continua
ción se presenta un ejemplo de una simulación de cinco días de plazo.

Media de rendimientos = 0 .0 6 %

Desv. estándar de rendimientos s 1 .4 3 %

Valor del portafolios = 54,498.00

D ía Valor del portafolios R a nd o m Dif. valor port

0 54.498.00 (0 .73 ) (533.86)

1 53,964.14 0.12 125.52

2 54,069.65 (0,16) (86.90)

3 54,000.76 0,10 108.89

4 54,109.64 (1 .08 ) (802.89)

5 53.306.76 0.68 549.66

G e n e ra ció n  de  un  e sce na rio

55.000
0

1  54,50 0

f
_§ 54,000
mV
fe 53 .50 0

5
53.000
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7 2 Valor en riesgo para un activo con el modelo 
Montecarlo

faciendo lo mismo pero con 250 escenarios, la gráfica seria la siguiente;

6 0 .0 0 0
O
O

P 5 5 .0 0 0

i
s
■o 5 0 ,0 0 0
b
a

4 5 .0 0 0

Generación de 250 escenarios

Días

Si se hacen 1,000 escenarios y  se gráfica el histograma de frecuencias, se ob
serva una curva de distribución muy cercana a la normal, como se muestra a conti
nuación. El valor en riesgo simplemente se obtiene calculando el primer perecntil 
del histograma de frecuencias (considerando un nivel de confianza de 99%).

Histograma de frecuencias

Rangos
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7.3 Modelo Montecarlo para opciones2

El modelo Montecarlo es una alternativa a  la fórmula de Black-Scholes para deter 
minar el precio justo de la opción. Con esta metodología es posible determinar el 
valor en riesgo de una posición con opciones. Este modelo consiste en generar esce 
nanos en el comportamiento del subyacente.

La ecuación que permite simular los precios del subyacente es la siguiente (véase 
el articulo de Boyle) :3

5‘.ti =  5 ,c x p {r ~ ) l  + o 4 te ,

Donde i" es el precio del valor subyacente en el precio/, r ía  tasa libre de riesgo 
compuesta continuamente y sigma al cuadrado la varianza del valor subyacente.

Esta simulación permite estimar el valor intrínseco de la opción para cada esce
nario a valor presente, es decir, para una opción ca li se tiene;

g ( j)  =  e~"móx(S -  K,0)

Donde K  es el precio de ejercicio de la opción.
El promedio aritmético de los valores obtenidos en esta función es el valor de la 

opción cali:

1

n

7.3.1 VaR de una o p ció n  co n  m odelo M ontecarlo

Para calcular el valor en riesgo de una opción se requiere determinar una serie de 
tiempo de pérdidas y/o ganancias simuladas. Para lograr este objetivo y  una vez que 
se han generado los escenarios en una cantidad suficiente (5,000 a 10,000). las pér
didas y/o ganancias se obtienen de la siguiente manera:

Pérdidas/Ganancias =  g ( s ) -  g (s)

Donde g(s) es el valor intrínseco de la opción, es decir, el valor de la opción 
simulada, y  g(s) con barra en la parte superior es el promedio de los valores simula* 
dos, es decir, e! precio de la opción obtenido con el modelo Montecarlo. Note 
gid) cambia con cada escenario, mientras que g(s) con barra en la parte superior e5
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onstante. A continuación se presenta un ejemplo para valuar una opción con el 
jnodel0  Montecarlo y compararlo con el de Black-Scholes,''

[T i7 u 7 ~ de l 100  0 D e l »  = 0 7584 P re c io  B -S  = 1 4 4 9

0 2 01 0 7 0 10 P re c io  M o n i s » r t o  = 14 4 6 9 7

0 1 N (d 2 ) 0 .6 9 1 8

r l «  tie m p o 1 0

'ZT____, a »  « ie ru te to 9 8  0

m e d ís  S  " 110 4 8 2 6 V a R  = •14 4 6 9 7 2 6 4 3

- -  — * s i  a e v  a* s 22  4 2 8 0 3 V a k y

—  ■ S im u la c ió n S In tr ín s e c o P é r ó t d a s / Q s n s n c lM

--------- 1 111 6 0 9 5 12 3 1 4 4 2 9 5 -2 .1 5 5 2 9 6 6 6 5

—  * 2 131 1 0 48 2 9  9 S 4 4 8 2 8 1 5 .4 8 4 75 6 4 1-------
3 111 8 S 5 2 1 2  5638301 -1 .9 0 5 8 9 6 2 9 3

i - -  • ---------
4 1 2 7  3 2 7 3 2 6  5 3 6 3 9 5 5 12 .0 6 6 86 9 1----
5 6 6 .3 9 3 7 0 -1 4 .4 6 9 7 2 6 4 3

—  —
6 1 2 9 .8 9 1 6 2 8 .8 5 6 7 2 1 2 14 3 8 6 9 9 4 7 7

7 1 0 7 .2 4 6 3 9  3 6 6 3 9 2 5 8 -6 .1 0 3 3 3 3 8 5 2

| 8 7 9 .9 9 0 6 3 0 • 1 4 4 6 9 7 2 6 4 3

9 1 3 1 .1 0 6 9 2 9 .9 5 8 2 0 5 2 1 5 .4 8 8 47 8 7 4

10 1 5 2.3 5 81 4 9 .1 8 5 2 0 9 3 34 7 1 5 4 8 2 87

Para obtener el valor en riesgo, simplemente se toma el primero o quinto percentil 
de ta distribución de pérdidas y/o ganancias, dependiendo del nivel de confianza 
que se determine. 99 o 95%, respectivamente. El ejemplo anterior sirvió para deter
minar el precio de una opción cali y e !  valor en riesgo de la posición considerando 
10.1)01) escenarios simulados. Por razones de espacio únicamente se muestran las 
primeras diez simulaciones. El histograma de frecuencias del valor intrínseco de 
la opción ca lles el siguiente:
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7.4 Modelo Montecario estructurado

Como se ha visto en los capitulas anteriores, las correlaciones y volatilidades & 
obtienen de los rendimientos de los activos. Lo que se pretende es generar un númg. 
ro grande de escenarios futuros a  partir de rendimientos (entre5,O0Qy 10,000) Para 
obtener el valor en riesgo con el modelo Montecario se siguen los siguientes pasos;

1. A  partir de la matriz de varianza-covarianza Z aplicar la descomposición 
de Cholesky (que se explica adelante) de tal manera que se obtenga la 
matriz A. La matriz A es tal que Z  = Ar  x  A.

2. Generar una matriz X  de 10,000 números aleatorios con distribución nor
mal N(0,I). Recuerde que la instrucción en excel es: =normsinv(rand())

3. Determinar una matriz Y= A r x  A donde Y tiene una distribución normal 
A{0, E).

4. Generar 10,000 simulaciones de los factores de riesgo mediante Z=  Se* 
donde <5̂ es el vector de factores de riesgo vigente.

5. Determinar una serie de pérdidas / ganancias mediante: Z -  Sf  Donde S
es la posición total del portafolios.

6 . El valor en riesgo se obtiene de calcular el pereentil correspondiente de la 
serie de pérdidas/ganancias obtenida.

7.4.1 D escom p osición  de C h ole sky

Considere la siguiente matriz de 2 x  2 de varianza-covarianza:

£  __ o f  CT12

.OH 02.

donde 0  =  c  a .pu

y sean A y  A r \as siguientes matrices de 2 X 2:

Olí 012 •  T U
0 '

. 0
y a -

022. I_GI2 022.

entonces tenemos que:

o ] 012 r « , 0  ' Olí Ol2

.021 0 2 . [o i2 0 :2 . . 0 022.
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o  bien:

O! OI2
V

«Jai C i
12 [ I a f i  d i i f l n  

i j  L < J l i a 2 1  C/Í2 +  f l 2 2 .

De lo anterior se desprende que

i  i

OT = fln Üll-VCT? “ CTl

_  ( T u  _  P n Q \ O j ____
(T |2 — Ü1IÍÍ12 1=5 ÍÍ12 ~  “  — K 12O 2

CTl (Ti

2 _  2 , 2 
ÍT : — O lí +  fl22 ^  022

Una vez que se cuenta con los elementos de la matriz A, podemos ver que la 
matriz de varianza covarianza se descompone de la siguiente manera:

O] 0___

Pi;<Tl O í  l / l  “  P i;

PllíTl

PÍl

1 =
<7f (T i(7 ’ P i2

P h <Ti .(Tí (72

Una vez que se ha explicado el procedimiento recursivo para obtener los ele
mentos de la matriz A, en una matriz de dimensiones de 2 x  2, a continuación se 
establece un resultado más general para una m a tr iz d e n X n . Sean / y / l o s  índices 
que denotan los renglones y columnas de la matriz, los elementos de la matriz A 
estarán dados por:

1 r v r
a\ 1L *.1 J

o » - '
Un

í-1

au — ̂ LatkQik 
*-1

D o n d e / = / +  1 . / +  2 , . . .  /?.

lis importante señalar que para aplicar la matriz de Cholesky, la matriz de 
Varianza covarianza debe ser definida positiva, es decir, que todos los “menores” de
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la matriz sean positivos. El primer menor es el primer elemento de la matriz de 
varianza covarianza, el segundo menor es el determinante de la submatriz cua
de orden 2 , el tercer menor es el determinante de la submatriz cuadrada de oroeri 3 
y  asi sucesivamente.

Si la matriz de varianza covarianza no es definida positiva, puede ser que la 
matriz incluye dos factores de riesgo que están perfectamente correlacionado» (en 
cuyo caso el determinante será de cero), o  bien puede ser que las volatilidades y corre
laciones se obtuvieron con series d e  tiempo de diferente longitud. En ambos casos 
seria necesario revisar posibles inconsistencias en la información.

1. Huil C. John. Opfiorn, Futures and other derivativos. Prentice Hall, 1997, pp 
210-217.

2. Para más detalles véase Gemmill Gordon. Options Pricing: An internationdt 
perspectñe. McGraw-Hill. 1993, pp. 94-98 y 143-146.

3. Boyle, Phelim P. Options: A  M ontecarlo approack. Journal o f  Financial 
Economics 4. pp. 323-338.

4. Se realizaron 10,000 escenarios pero por razones prácticas sólo se muestran 10.

Notas



CAPÍTULO 8

Pruebas de 
b a c k t e s t i n g  y 
s t r e s s  t e s t i n g

La prueba de valores extremos o stress rest es semejante al valor en riesgo, ya que 
si bien éste indica cuál es la pérdida máxima probable con 95 o 99% de confianza, 
el stress resí ofrece una idea clara de lo que se podría perder en 1 o 5% de los 
casos, es decir, en situaciones de crisis o turbulencia en los mercados.

Ein lanío, el hucktesting es una prueba indispensable en la medición de riesgos, ya 
que permite evaluar la efectividad del modelo de valor en riesgo y, en 
consecuencia, decidir sobre la conveniencia de calibrarlo.
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Pruebas de b a ck te stin g  y
stress testing

8.1 Stress testing (prueba de valores extremos)

L a prueba de stress o  de valores extremos consiste en crear escenarios que res
pondan a  la pregunta “qué pasaría (mfazt i / ) ,  que obliga a los administra

dores de riesgos a predecir pérdidas ea condiciones de desastres financieros o de 
crisis provocadas por problemas políticos o  desequilibrios en la economía de algún 
país con e) que se tenga relación comercial o  financiera. Cabe señalar que esta prue
ba es un complemento del valor en riesgo.

El supuesto más importante en los modelos de riesgo de mercado consiste en 
que los rendimientos de los activos siguen una curva “normal”. la cual puede ser 
descrita por dos variables (momentos): la media y la desviación estándar (volatilidad). 
Tanto los modelos para valuar opciones (Black-Scholes y Montecarlo) como el va
lor en riesgo paramétrico (varianza-covarianza) incorporan este supuesto.

( orno ya se señaló en capítulos anteriores, la idea del valor en riesgo consiste 
en calcular el monto máximo que un portafolios podría perder durante un periodo 
do tiempo con un nivel de confianza o probabilidad elevado. Para determinar el 
valor en riesgo se toma el valor extremo izquierdo de la curva normal de rendimien
to» (extreme Iow-probabiIity\ imponiendo un nivel de confianza que en la mayor 
Parte de los casos es de 95 o 99%. Esto significa que si el nivel de confianza es de 
99’(, y el valor en riesgo de un dia es de dos millones de pesos, un día de cada 100 
dias de operación se esperaría una pérdida mayor a  dos millones de pesos.

Sin embargo, el valor en riesgo no define el monto que se podría perder en el 
! /n de las veces y, debido a que en la práctica las curvas normales presentan sesgo 
y furtos¡s o “colas gordas” {/al tails), las pérdidas en ese l% d e  las veces podrían ser 
muy aIlíts, de tal suerte que podrían llevar a la institución incluso a la bancarrota.
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A continuación se enuncian algunos ejemplos de lo que se menciona:

a) En 1987 se registró una caída estrepitosa del Dow Jones, de tal suerte que 
del 13 al 19 de octubre este índice disminuyó 31%. El ¡ndicc Nikkci dismi
nuyó 620 puntos y el IPC mexicano perdió 22% en un día.

b) En 1990 el Índice de tasas de interés de Lehman Brothers disminuyó 22.86% 
entre julio y  diciembre, provocando la quiebra de la firma Drexel Burnham 
Lamberi y  la bancarrota generalizada de las llamadas Savings andLoans,

c) En 1994, de manera inesperada, la FED de Estados Unidos anunció un 
incremento en las tasas de interés de 250 puntos base (2.5%). El banco 
alem án M etallgesefíschaft perdió 4.000 millones de dólares; Kidder 
Peabody3,000 millones de dólares; Orange Countyquebró, perdiendo 1,640 
millones de dólares; y  Procter and Cambie perdió 100  millones de dólares 
en posiciones de productos derivados. La tasa del FED en febrero de 1994 
era de 3%; para noviembre pasó a 5.5%.

d) En 1994 la crisis mexicana elevó las tasas de interés a  niveles de 13 a 
48.7%, por lo cual el sector financiero se acercó al colapso un ano después. 
El peso se devaluó en más del 100%, el IPC de la bolsa disminuyó 20% y 
las corredurías más importantes perdieron millones de dólares; por ejem
plo, Bankers Trust sufrió una pérdida de 157 millones de dólares.

e) E12dejuliode 1997 se registró una crisis en el Continente Asiático. La mone
da coreana, el won, se devaluó 47.44% contra el dólar; la rupia de Indonesia 
se devaluó 55.9%; el ringgit se depreció 34.8%; el peso filipino disminuyó 
su valor en 283% . Los 10 bancos más importantes de Hong Kong se declara
ron técnicamente en quiebra con deudas de más de 400 millones de dólares.

/ )  El 17 de agosto de 1998 Rusia se declaró en insolvencia e incumplió con ais 
compromisos crediticios. El Dow Jones cayó 4%. George Soros, uno de los 
más importantes inversionistas internacionales, perdió 4,000 millones de 
dólares en inversiones hechas en mercados emergentes. En este mismo año 
las tasas de interés en el mercado mexicano registraron un incremento del 
50% y el peso se devaluó 15.4% del 17 de agosto al 10 de septiembre.

g) El 23 de septiembre de 1998 se registró una crisis de liquidez en los mer
cados y la FED autorizó un apoyo de 3,500 millones de dólares al fondo 
denominado Long-Term Capital Management, un fondo de cobertura que 
perdió el 52% del total de sus activos y con exposición de riesgo de más de
900,000 millones de dólares. En esta crisis, Salomón Smith Bamey perdió 
300 millones de dólares, Citicorp 200 millones de dólares y la empresa 
UBS600 millones de dólares.

Para modelar las pérdidas potenciales ocasionadas por eventos extraordinario5- 
como crisis o  catástrofes, el consenso en el mercado actual es la realización de 
pruebas de stress o de valores extremos.
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En México, la circular 1423 expedida por la Comisión Nacional Bancaria y  de 
Valores el 25 de enero de 1999, establece en la disposición decimotercera que las 
instituciones de crédito (bancos) complementarán su medición de riesgos con la 
realización de pruebas bajo condiciones extremas, que permitan identificar el riesgo 
que enfrentaría la institución en dichas condiciones y reconocer las posiciones o 
estrategias que hacen mas vulnerable a la propia institución.

lin noviembre de 1999, el Banco de México estableció también que tratándose 
de posiciones de productos derivados, los bancos debían realizar pruebas de stress, 
entre otros aspectos.

Algunas variables que deben considerarse en pruebas de stress son las siguientes:

1. Cambios paralelos a la curva de tasas de interés,
2. Cambios no paralelos a la curva de tasas de interés (cambios hacia arriba, 

curva invertida y curva horizontal).
3. Devaluaciones de tipo de cambio.
4. Liquidez. ¿Qué pasaría si el mercado dificulta deshacer posiciones o cubrir 

las mismas por problemas de liquidez? Riesgos de fondeo de las posiciones.
5. Incumplimiento de contrapartes.
6 . Contagio: considerar que todas las posiciones del portafolios resultan afecta

das por movimientos adversos en las variables de mercado. ¿Cuál es el peor 
escenario y cómo se relaciona con el capital contable de la institución?

8.2 Backtesting (verificación y calibración del modelo)

H concepto de backtesting es esencial en el proceso de evaluar y  calibrar los mode
los de medición de riesgos. Es importante para la institución y las autoridades 
rcgulatorias verificar periódicamente que el modelo esté midiendo el riesgo adecua
damente. Tanto en el estudio del Grupo de los Treinta (G-30) como del Comité de 
13n\i¡ea se recomienda realizar pruebas de backtesting coa el fin de verificar si el 
modelo de VaR es adecuado y, en su caso, realizar ajustes y calibrar el modelo.

Para realizar un backtesting es necesario comparar el valor en riesgo absentado 
‘•'on las pérdidas y/o ganancias reales. En dicha prueba lo que se mide es la eficien- 
Cla ‘■‘n el modelo, contando las observaciones de pérdidas y/o ganancias que fueron 
favores al VaR.

Los pasos a seguir para la elaboración de un backtesting son los siguientes:

I Las pérdidas y  ganancias se calculan con cambios en la valuación o mark- 
ta-market.
Se debe comparar periódicamente el valor en riesgo observado ajustado a 
un día con las pérdidas y  ganancias diarias (el Banco Internacional de Pa
gos -BIS- recomienda que esta prueba se realice trimestralmente utilizan
do 250 observaciones, es decir, una ventana de un año).
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2. Los errores o excepciones detectados se calculan contando el número de 
veces que las pérdidas y ganancias exceden al valor en riesgo observadas

4. E! nivel de eficiencia del modelo será: número de excepciones/número de 
observaciones.

Uno de los métodos más utilizados para verificar si el modelo es adecuado es el 
desarrollado por Kupiec en 1995.1 Dicho método consiste en contar las veces que 
las pérdidas y/o ganancias exceden el VaR durante un periodo. Se asume que /Ves el 
número de observaciones que exceden la pérdida o ganancia, y para un nivel de 
confianza dado (1 - p )  se prueba si la JVobservada es estadísticamente diferente a la 
probabilidad de error p  que se considera para e! cálculo del VaR.

La probabilidad de observar /Vexcesos durante un periodo de T observaciones 
en total, se explica con una distribución binomial dada por

(1 - PY ~ Y

La decisión práctica que se necesita tomar consiste en determinar si la relación 
de excesos de pérdidas y/o ganancias contra las observaciones totales, 1,5%, 6%, 
16%, etc., es estadísticamente diferente a la probabilidad que se utiliza para el 
cálculo del valor en riesgo, es decir, 1%, 5%, 10%, etc.

Kupiec desarrolló unas regiones de confianza con base en una distribución chi 
cuadrada con un grado de libertad, considerando la hipótesis nula de que p  es 
estadísticamente igual a la probabilidad utilizada para el VaR contra la hipótesis 
alternativa de quep  sea diferente a dicha probabilidad.

Estas regiones fueron determinadas de los extremos de la de máxima verosimi
litud dada por la siguiente expresión:

Z = -2 M (I  - /» ) r“V )  + 2*(( 1 -  ( N ! 7 ) y ~ \ M 7 Y )

c  = nivel de confianza.
p  =  probabilidad de error.
N  -  número de veces que se excedió el límite de VaR sobre Alias.
A/7’=  frecuencia en la que las pérdidas exceden el VaR.

R e g ió n  d e  n o  re c h a zo  para el n ú m e ro  d e  o b se rva c io n e s  fuera d e  Vafi, N.

N ive l de 

p ro b a b ilid a d , p T =  255 d ías 7 =  510 d ías 7  =  1000 días

0 .0 1 N <  7 1 <  N < 1 1 4 c N  <  17

0 .0 2 5 2 <  N  <  1 2 6  <  N <  21 1 5  <  N <  3 6  __

0 .0 5 6  <  N  <  21 1 6  <  N <  3 6 3 7  <  N <  65

0 .0 7 5  , 11 < N < 2 8 2 7  <  N <  51 5 9  <  N <  9 2 ___

0 .1 0 1 6 < N c 3 6 3 6  <  N <  6 5 81 < N < 1 2 0  _

Tabla d e  Kupiec
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Por ejemplo, con dos años de observaciones (7 ’= 501) se esperaría observar 
pjBpjr= 0.01*501 =  5 veces en que la marca a mercado excede al valor en riesgo, 
considerando un nivel de confianza de 99% para el cálculo del VaR. Sin embargo, si 
históricamente se detectaron 13 desviaciones (considerando volatilidad dinámica 
cv,n una lambda de 0.94), resulta un nivel de eficiencia de 97.41%, como se indica a
continuación:

B ack testing  c o n  v o la t i l id a d  d in á m ic a  (1 9 9 8 * 1 9 9 9 )

O b s e r v a c io n e s  f u e ra  d e l  V aR  = 13

T otal d e  o b s e r v a c io n e s  = 501

E fic ien c ia  d e l  m o d e lo  - 9 7 .4 1 %

De acuerdo con la tabla de Kupiec, 13 observaciones se encuentran fuera del 
rango de I <  U<  11 para 1% de error y 510 observaciones. Por tanto, se rechaza 
la hipótesis nula de que 13 desviaciones sean igual al 1% de probabilidad para el 
cálculo del valor en riesgo y es necesario realizar algún ajuste a fin de llevarlo al 
nivel de confianza deseado de 99%.

Para calibrar el modelo existen dos opciones: aumentar el factor de 2.33 en 
cálculo del VaR hasta tener el nivel de confianza deseado o, bien, modificar el 
factor de decaimiento lambda. En este ejemplo se modificó el factor lambda a  0.88 
y c] nivel de eficiencia aumentó a  98% con siete observaciones de peixlidas/ganan- 
C|as fuera del valor en riesgo. A continuación se muestra dicha modificación:
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Observaciones fuera del VaR  = 7

Total de observaciones =  SOI

Eficiencia del modelo =  9 8 .6 0 %

Las siete desviaciones se encuentran ya en el rango que especifica Kupiec para 
un nivel de error del 1%, por lo que se acepta la hipótesis nula de que la desviación 
7/501 — 1.40% es igual, en este caso, a la probabilidad del 1% deseada. Por tanto, el 
modelo ha sido calibrado.

Por otra parte, el enfoque del Banco Internacional de Pagos (BIS) clasifica el 
resultado en tres zonas de colores (verde, amarilla y  roja). A continuación se mues
tra un cuadro con el enfoque de zonas del BIS.

E n fo q u e  d e l B13 para inte rpreta r el B a ck testin g

Zona Núm ero d e  excepciones

0
1

Verde 2

3

4

5

6

Amarilla 7

8

9

Roja 10  o m ás



Notas 1 5 9

En este enfoque, la zona verde significa que el modelo no tiene problemas de 
calidad y  no se requiere modificación alguna. La zona amarilla indica que no se 
puede concluir algo acerca del modelo, por lo que podría o  no calibrarse. La zona 
roja precisa que es necesario modificar el modelo, ya que presenta problemas de 
calidad y  precisión.

La pregunta es: ¿de qué manera incremento el valor en riesgo si el modelo eslá 
en zona amarilla o roja? El BIS recomienda incrementar el factor de capital requeri
do a la institución, que es tres veces el VaR, de la siguiente manera:*

E n f o q u e  d e l  B IS  

I n c r e m e n to  e n  e l  V aR  d e r iv a d o  d e l  B a ck testin g

Z o n a N ú m e ro  d e  e x c e p c io n e s In c re m e n to  e n  c a p i ta l

0 0

1 0

V e rd e 2 0

3 0

4 0

5 4 0 %

6 5 0 %

A m arilla 7 6 5 %

8 7 5 %

9 8 5 %

R oja 1 0  o  m á s 1 0 0 %

Notas

1 • Jonon, Philüpe. Valué at risk. Ed. Irwin, p. 95.
2. Se recomienda leer el documento del Comité de Basilea Supervisory Framework 

lar the use o f  "Back testing “ in Conjuction with the interna/ models approach 
to Mu ricet R isk Capital Requirements, 1996.





C A P Í T U L O  9

Modelos de riesgo 
de crédito

A lo largo del texto se ha explorado el tema de medición y control de riesgos de 
mercado. Sin embargo, es necesario analizar las técnicas modernas para medir el 
riesgo de crédito o de contraparte, que son un complemento del análisis de 
crédito tradicional.
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Modelos de riesgo 
de crédito

9.1 Análisis de crédito tradicional

E l riesgo de crédito se define como Ja pérdida potencial que se registra con 
motivo del incumplimiento de una contraparte en una transacción financiera 

lo en alguno de los términos y condiciones de la transacción). También se concibe 
como un deterioro en la calidad crediticia de la contraparte o en la garantía o 
colateral pactada originalmente.

Tradteionalmente, para medir dicha exposición al riesgo, los bancos han elabo
rado procedimientos homogéneos y  tradicionales que se resumen en el diagrama de 
la página siguiente.

Dicho procedimiento está basado en lo que se conoce como las cinco Ces del 
solicitante, a saber:

I. Conocer (character) al sujeto de crédito. Tiene que ver con su solvencia 
moral y  reputación y su disposición para cumplir con sus compromisos 
con terceros; conocer su historia] crediticio. Se podría afirmar que el tiem
po que tiene la empresa en el mercado es un buen indicador de la reputación 
en materia de crédito. En México se ha instrumentado el llamado “ Bureau” 
de Crédito, que es una institución que registra a los acreditados que incum
plieron con alguna obligación crediticia, con información de todo el siste
ma financiero.

2’ C apacidad de pago mediante un análisis financiero exhaustivo del soli
citante que refleje la volatilidad de las utilidades generadas histórica
mente. El flujo de efectivo debe reflejar la capacidad de pago de la firma.

-T C apital de la firma a fin de conocer la contribución de los accionistas que 
están asumiendo el riesgo de la misma, así como su capacidad de endeu-

163



A
N

Á
LI

SI
S 

DE
 

C
R

ÉD
IT

O
 

T
R

A
D

IC
IO

N
A

L

164

N
eg

oc
ia

do
re

s 
(c

ar
ac

te
rís

tic
as

 
y 

ce
rn

id
or

es
 

Os
) 

Bn
an

el
am

le
nl

o)



Análisis de crédito tradicional 165

(¡amiento estimando la proporción de recursos propios en relación con los 
recursos de terceros. Altos niveles de 3palancamiento aumentan la proba
bilidad de bancarrota de la empresa.

4. Colateral. Se refiere a las garantías del crédito. En caso de incumplimien
to del crédito, los valores dados en garantía deben ser suficientes para que 
el prestamista recupere la pérdida en la operación. A mayor valor de mer
cado del colateral, menor es la exposición al riesgo en el otorgamientó del 
crédito.

5 . Condiciones cíclicas (eyele or eeonomic conditions). Se refiere a un ele
mento importante para determinar la exposición al riesgo de crédito, ya 
que algunas industrias son altamente dependientes de un ciclo económico. 
En general, las firmas que fabrican bienes duraderos tienden a  ser más 
dependientes de ciclos económicos que aquellas con bienes no duraderos. 
Asimismo, firmas que tienen una posición competitiva internacional son 
más sensibles a los ciclos económicos.

En adición a las cinco Ces descritas, es conveniente tomar en cuenta el nivel y  volati
lidad de las tasas de interés. En periodos en que las tasas de interés muestran estabili
dad y niveles bajos, el rendimiento esperado de un préstamo puede aumentar y la 
probabilidad de incumplimiento es baja, mientras que en periodos de alta volatili
dad y niveles altos de tasas de interés, los rendimientos esperados de un préstamo 
lii-nden a disminuir y  la probabilidad de impago aumenta. Esta relación inversa 
(altas tasas y  bajo rendimiento esperado) se debe principalmente a la posibilidad de 
que los buenos acreditados propaguen sus préstamos ante el alza de tasas de interés 
y decidan financiar sus proyectos con recursos propios.

El proceso crediticio tradicional es un complemento de las nuevas metodo
logías basadas en técnicas estadísticas; sin embargo, en créditos al consumo (tar
jetas de crédito, créditos hipotecarios, etc.), el análisis de crédito tradicional 
¿■¡uí siendo desplazado por otras técnicas que determinan la probabilidad de in
cumplimiento o de impago. Una de las principales razones de este desplaza
miento es que el análisis de crédito resulta muy costoso para las instituciones, ya 
que éstas requieren de un grupo importante de profesionales y  analistas financie
ros expertos. Además, en la medida en que la institución financiera es más gran
de. el análisis de crédito es menos homogéneo y requiere fuertes inversiones en 
capacitación. La pregunta que los bancos se hacen es: ¿qué tan subjetivo es el 
análisis de crédito? Y, por tanto, ¿cuáles son los pesos óptimos que deben asig
narse a las cinco Ces?

El análisis de crédito tradicional se está convirtiendo en nuestros días en un 
problema burocrático para los solicitantes de financiamiento y, por este motivo, el 
desarrollo de técnicas paramétricas basadas en estadísticas está creciendo más que 
cl análisis tradicional. El futuro en el análisis de crédito estará relacionado con 
e¡>las técnicas y  los futuros acreditados podrán solicitar el crédito a través de siste
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mas automatizados o de Internet, y  en cuestión de minutos sabrán si su solicitud ha 
sido o no aprobada.

9.2 Análisis de crédito en los m ercados financieros

El efecto de incumplimiento de una contraparte en una transacción en los merca* 
dos financieros, principalmente en productos derivados (futuros, opciones o sa-aps) 
puede ser mitigado por el reemplazo del instrumento en el mercado. En el momen
to del incumplimiento, por tanto, el riesgo de crédito de una operación es precisa* 
mente igual al riesgo de reemplazar la operación en el mercado. A este tipo de 
riesgo se le denomina riesgo implícito o Deemed Risk, y la manera de modelarlo 
es mediante el valor en riesgo (VaR). como se explicó en los capítulos anteriores, 
ya que al ser reemplazada la operación en el mercado, la pérdida potencial está en 
función del movimiento del precio.

El objetivo principal del Deemed Risk es establecer a la contraparte una garan
tía o  colateral, de tal suerte que en caso de impago, éste sea suficiente para cubrir la 
pérdida potencial en el momento de reemplazar la operación en el mercado. Sin 
embargo, siempre es recomendable añadir al Deemed Risk un factor que compense 
la poca liquidez que puede haber en el mercado, ya que al suponer que los mercados 
son eficientes, se podría subestimar el riesgo crediticio.

El grupo G-30 recomienda que en caso de existir riesgo crediticio en alguna 
transacción realizada en los mercados, deben contestarse dos preguntas básicas:

a) Si la contraparte incumpliera hoy, ¿cuál seria el costo de reemplaza- la 
transacción?

b) Si la contraparte incumpliera en algún punto en el futuro, ¿cuál es un esti
mado razonable para el costo potencial de reemplazar la transacción?

Para contestar estas preguntas debe calcularse:

a) La exposición vigente o actual de la transacción en términos de su valor 
de mercado (marca a mercado); y

b) La exposición potencial de la transacción, que es un estimado de lo que 
costaría reemplazar la transacción en el futuro.

Riesgo de crédito =  Riesgo actual o vigente (MTM) + Riesgo potencial

Por ejemplo, si el valor nocional de un instrumento financiero es de SiOO.OOO y 
si la operación tuviera que liquidarse hoy, el tenedor del instrumento recibiría de Ia 
contraparte S I0 ,0 0 0  (que es la ganancia no realizada de la transacción). Por su 
parte, el estimado de lo que podría variar el mercado en el periodo remanente del
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contrato (Deemed Risk) es de 8% , y, por tanto, el riesgo potencial en este caso es de 
$8.000. F.l riesgo de crédito es:

Riesgo de crédito =  Riesgo vigente + Riesgo potencial

=  $ 10 ,0 0 0  + $8 ,0 0 0  = $18,000
/

Nótese que el riesgo vigente simplemente es la marca a mercado o valuación 
positiva de la transacción (el monto que debe pagar la contraparte), y  el riesgo po
tencial es un valor en riesgo (VaR).

Asimismo, la pérdida esperada asociada a una contraparte se da en función de 
tres variables:

a) El monto de la exposición de riesgo de la contraparte.
h) La probabilidad de incumplimiento o de impago.
c) La recuperación potencia! de las garantías pactadas al inicio de la 

transacción.

Desde un punto de vista cuantitativo, si X  es el monto de exposición al riesgo de 
crédito (S), P es la probabilidad de impago o incumplimiento (%) y R  es la tasa de re
cuperación de las garantías (%), la siguiente ecuación simboliza lo arriba señalado:

Pérdida esperada por riesgo de crédito = P x X x ( l - R )

Por ejemplo, si tenemos que la probabilidad de incumplimiento de una contra
parte calificada como BBB (Standard & Poor's) es de 0.18%, la tasa de recupera
ción del colateral es de $51.13 por cada $100 y la exposición de riesgo de crédito es 
de l (K) millones de pesos, la pérdida esperada por riesgo de crédito será como sigue:

Pérdida esperada =  0.0018x100 000.000x(l -0 .5113) = $87.966,00
t

La pérdida esperada es la cantidad de dinero que un banco debe separar de sus 
nulidades en calidad de reservas y  un ejercicio sano seria revisar periódicamente 
ipor lo general, de manera trimestral) el nivel de reservas de la cartera crediticia. 
(Obsérvese cómo las tres variables. P, X  y R, podrían cambiar en el tiempo.

Para calcular la pérdida no esperada se puede asumir que dado que la operación 
Puede caer en incumplimiento o no (solamente dos posibilidades), la distribución de 
Probabilidad, puede asumirse como binomial, en la cual la desviación estándar es la 
^guíente:

o = i -  p)
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Dado que las tasas de recuperación son constantes, la pérdida no esperada de¡ 
préstamo es la siguiente:

Pérdida no esperada =  J p { \ -  p)  x X  x ( i  -  R)

Tomando en cuenta el mismo ejemplo anterior, tendríamos que:

Pérdida no esperada =  ^(G .00!8)(l-0 .0018)xI00  000.000 x (l -0 .5113)

Pérdida no esperada =  $2’071,511.62

Si se multiplica la pérdida no esperada por 2.33 o 1.65. se tendría una suerte de 
valor en riesgo al 99 o 95%, respectivamente (es decir, la máxima pérdida esperada 
en condiciones normales de mercado con un alto nivel de confianza). Más adelante 
se explica con detalle la metodología de Creditmetrics para el cálculo de lo que se 
ha llamado el Credit VaR.

Asi como la pérdida esperada significa en términos prácticos el nivel de reser
vas que un banco debe tener para hacer frente a incumplimientos en su cartera de 
créditos, la pérdida no esperada significa el nivel de capital mínimo que un banco 
debe tener para mantener su portafolios de créditos.

9.3 Modelos para el cálculo de probabilidades de 
incumplimiento

La circular 1423 expedida por la Comisión Nacional Bancaria y  de Valores relati
va a  las disposiciones que deben observarse para una adecuada administración 
integral de riesgos, señala en su disposición vigésima, sección 11, inciso d. que las 
instituciones de crédito deben calcular la probabilidad de incumplimiento de los 
deudores en lo que hace al riesgo de la cartera crediticia.

Los modelos más utilizados en el mercado para medir riesgos de crédito son 
los siguientes:

a) Modelos econométricos. Entre éstos se encuentran el análisis de discri
minantes lineal y  de regresión lineal múltiple (modelo de Altman), y 
modelos Logit y Probit para determinar probabilidades de incumplimien
to. En estos modelos, las variables independientes son razones financieras 
y otros indicadores, asi como variables externas que miden los efectos 
macíoeconómicos.

b) Modelo K M V y  Moody's. Aplica la teoría de opciones para determina1’ 
probabilidades de incumplimiento y la valuación del préstamo. Este mo-
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délo se basa en que es posible simular el comportamiento de un préstamo 
mediante una opción pui (pul option) y  las acciones como una opción cali. 
No obstante que este modelo es muy robusto para empresas que cotizan en 
la Bolsa, la empresa KMV también lo aplica para empresas privadas. Este 
modelo también se conoce como C'redit Monitor (CM). 

t ) Redes nenronales artificiales.' Son sistemas por computadora que inten
tan imitar el proceso de aprendizaje humano emulando una red de neufonas 
interconectadas entre si. El sistema aprende la naturaleza en la relación 
entre datos de entrada al sistema y datos procesados o de salida, de tal 
suerte que en momentos en que los datos se encuentren incompletos o sean 
inconsistentes, el sistema puede tomar una “decisión educada” de la mis
ma manera como lo haría un humano experto. Ésta es una nueva técnica 
que se está desarrollando con éxito; sin embargo, presenta algunos proble
mas, entre ellos el tiempo y esfuerzo que se requieren para aplicar los pro
cesos de toma de decisiones de humanos a un sistema de reglas, y  la difi
cultad y costos asociados de programar algoritmos de decisión y el mante
nimiento de los sistemas, asi como la inflexibilidad que presentan dichos 
sistemas para cambiar de acuerdo con nuevas condiciones del entorno.

Independientemente del modelo que se elija, el objetivo debe ser, por una parte, 
contar con la probabilidad de incumplimiento de la contraparte y, por otra, cons
umir una matriz de probabilidades de transición para predecir la tendencia de un 
crédito a subir o bajar de calificación, como se explica más adelante en la metodo
logía de Creditmetrics.

9.4 El modelo de 2 - S c o r e  de AItman2

Es un modelo econométrico que se construye a partir de razones financieras. Dichas 
razones financieras se combinan linealmente con un peso especifico para cada una, 
a fin de obtener como resultado final una calificación (Z-seore) que discrimina las 
empresas que incumplen en sus compromisos crediticios, de aquellas que no lo
hacen.

El modelo de Alunan utiliza el análisis discriminante como técnica estadística 
muliivariada. De un universo de empresas, discrimina o separa aquellas que están 
en quiebra, de aquellas que no ío están, de tal suerte que la variable dependiente de 
a función discriminante es 0  o 1 ( 0  si la empresa está en incumplimiento o 1 si la 

empresa no está en incumplimiento) y  las variables independientes son las razones 
financieras que mejor explican el incumplimienio de las empresas. Es un proceso 
'Ccuencial en el que el analista excluye aquellas razones financieras que no son 
-'Madisticamente significativas e incluye las que sí lo son.
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En su primer modelo (1968), Altman escogió 22 razones financieras que for
maban su lista original y finalmente escogió cinco de ellas, a  saber:

7  = \ 2 X +  1.4, + 3 .3 , + 0 .6 , + .9 9 ,
*1 *1 *! *4 *1

Donde:

x t = capital de trabajo/activos totales.

Xj -  utilidades retenidas/activos totales.

x, =  utilidades antes de impuestos/activos totales.

xA = valor de mercado de la acción/valor en libros de la deuda.

x, =  ventas/activos totales.

Este modelo fue obtenido de una muestra de empresas que cotizan en la Bolsa, 
pero también diseñó otro modelo para empresas privadas e inclusive un modelo 
para empresas mexicanas al que llamó de mercados emergentes.

De acuerdo con E. Altman, la situación financiera de la emisora depende de! 
valor de Z\

•  Si Z > 2.99 la empresa se considera saludable.
•  Si Z < 1.81 la empresa está en bancarrota.
•  S¡ 1.81 <  Z <  2.99 no se puede determinar la condición financiera de la

empresa (zona g is ) .

En 1977 Altman, Haldeman y  Narayanan diseñaron un modelo superior al an
terior, considerando siete razones financieras: rendimiento sobre activos (ROA), 
estabilidad de utilidades, servicio de la deuda, utilidades acumuladas, liquidez, ni
vel de capitalización y tamaño (medido por el logaritmo de los activos).

El objetivo fundamental de Altman ha sido y es predecir la quiebra de empre
sas, con una anticipación de hasta cinco años. Ésta es la razón fundamental por la 
que no ha cambiado los coeficientes del modelo. Si bien la ventaja de cambiar los 
coeficientes del modelo es que contaría con información más reciente, las califica
ciones no serian comparables en distintos periodos y no se podría predecir la quie
bra de las empresas-

A continuación se muestran los resultados del modelo de Altman y su poder 
predictivo:
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M o d e lo  Z ,  A l tm a n  (1 9 6 8 ) M o d e lo  Z ,  A l tm a n  (1 9 7 7 )

A ñ o s  p r e v io s  a  la  q u ie b ra Q u ie b ra N o  q u ie b ra Q u ie b ra N o  q u ie b ra

1 9 3 .9 % 9 7 .0 % 9 6 .2 % 8 9 .7 %

2 7 1 .9 % 9 3 .9 % 8 4 .9 % 9 3 .1 %

3 4 8 .3 % N A 7 4 .5 % 9 1 .4 %

4 2 8 .6 % N A 6 8 .1 % 8 9 .5 %

5 3 6 .0 % N A 6 9 .8 % 8 2 . 1 %

C omo puede observarse, a pesar de las críticas que se han hecho al modelo de Altman, 
se le atribuye un alto poder de predicción en la quiebra mediante la observación del 
deterioro en la calificación de la empresa.

Ciertamente, para la obtención de probabilidades de quiebra es necesario te
ner una serie histórica de las calificaciones y, a  partir de ésta, calcular las frecuen
cias relativas, es decir, las probabilidades de incumplimiento o de transición.

9.5 Modelos Probit o Logit

fin eeonometria, un modelo de elección cualitativa consiste en determinar la proba
bilidad de que un individuo que tiene ciertos atributos pertenezca a uno de dos 
grupos específicos (por ejemplo, empresas que pertenezcan al grupo de cartera vi
gente y  empresas que estén en el grupo de cartera vencida). En nuestro caso, se trata 
de determinar la probabilidad de que un acreditado que tiene ciertos atributos (razo
nes financieras) se declare en incumplimiento o degrade su calificación crediticia.

De manera más general, se trata de determinar el conjunto de atributos (razones 
financieras) que explican el incumplimiento del acreditado y obtener, mediante un 
modelo, la probabilidad de que dicho acreditado que hoy pertenece al grupo de 
cunera vigente, con el tiempo pertenezca al grupo de cartera vencida.

Para este propósito, los m odelos de elección cualitativa asumen que la pro
babilidad de incumplimiento es una función lineal de múltiples variables inde
pendientes (razones financieras) que consideran el nivel del capital contable, 
apaluncamiento financiero, liquidez, rentabilidad, etcétera.

El modelo se expresa de la siguiente manera:

P, =  a0 + a, x, +  a ,z 3 +  a j j j  +• • • +  a,x„ =a0 + la¡x,

Donde las equis son razones financieras que se obtienen de los estados financieros 
del acreditado y las aes son los coeficientes del modelo.
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Con el método Probit o Logit, es la probabilidad de incumplimiento del acre
ditado /. que sólo puede adquirir valores entre cero y uno.

Para determinar las razones financieras que explican el incumplimiento y el 
valor de los coeficientes aes que sean estadísticamente significativos en el modelo, 
es necesario realizar simulaciones en algún programa de software como el E-views? 
u otro similar.

En el caso especifico de la variable dependiente Pp se considera como una 
variable “dicotómica” , es decir, que solamente puede adquirir dos valores en la 
simulación: el valor de uno si la empresa está en cartera vigente y  cero si está en 
cartera vencida.

Para determinar el mejor modelo que calcule la probabilidad de incumplí- 
miento en la cartera crediticia de un banco, por ejemplo, es necesario realizar lo 
siguiente:

o) Agrupar la cartera crediticia por tipo de créditos homogéneos.
b) Definir una muestra significativa para cada grupo, tanto de empresas que 

estén cumpliendo con sus compromisos crediticios, como de aquellas que se 
encuentren en cartera vencida.

c) Calcular las 22 razones financieras propuestas por Altman en la muestra 
de empresas escogida.1

d) Realizar las simulaciones del modelo Probit o  Logit (el que ajuste mejor) 
en el E-views u otro paquete de cómputo similar.

e) Determinar el mejor modelo, que tenga un buen ajuste (coeficiente de 
determinación alto), el menor error de dispersión y  someterlo a pruebas 
econométricas de multicolinealidad. heteroscedasticidad y autocorrelación 
serial.

Notas

1. Para más detalles acerca de las técnicas de redes neuronales, se sugiere leer a 
Dutta & Shekhar (1988), Kerling (1995) y Tyree & Long (1994). Las máximas 
aplicaciones se han dado en taijetas de crédito, pero aún no se han aplicado a 
créditos en grandes corporaciones.

2. Ver el libro Bankruptcy de Edward Altman.
3. El E-views (econometric views) es un paquete de cómputo para modelar series 

de tiempo y realizar regresiones estadísticas.



CAPÍTULO 10

El credit VaR
t

En este capitulo se explican las tres metodologías más conocidas para la medición 
de riesgo de crédito: el modelo de KMV, el modelo Creditmetrics y el modelo de 
Credil Risk Plus.

No obstante que aún no existen paradigmas al respecto, la mayoría de las 
instituciones financieras en M éxico y  en el ámbito internacional han 
Miiplcmentado alguno de los modelos mencionados.
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El credit VaR

10.1 Modelo K M V  para probabilidades de 
incum plim iento1

E ste modelo se basa en aplicar la teoría de valuación de opciones financieras 
desarrollada por Fisher Black y Myron Scholesen su famoso articulo de 1973.2 

La valuación de opciones se ha extendido a otros campos de las finanzas corpo
rativas, en particular en la determinación del valor de una empresa, de su capital 
y de su deuda. En este apartado se pretende explicar (a manera de valuar la deuda y 
el capital de una empresa con opciones, asi como determinar la probabilidad de 
incumplimiento de la firma.

Considere una empresa que solamente tiene dos instrumentos financieros, un bono 
cupón cero que vence en el tiempo T  y  acciones comunes. El valor de mercado de los 
activos de la firma A será la suma de los valores de mercado de los dos instrumentos:

A=-C + B

Donde C  es el valor de mercado de las acciones y B es el valor de mercado de 
la deuda, que en nuestro ejemplo simplificado es un bono cupón cero con valor 
nominal o facial D  y con periodo de pago en T. También asuma que el valor de 
mercado de los activos de la firma al vencimiento del bono será liquidado ya sea a 
los acreedores del bono o a los accionistas. El perfil de pagos de estos instrumentos 
será como sigue:

B = TTíin(A, D)
C ~  m áx(A -  D,0)
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Veamos en primer lugar el caso del valor de las acciones que conforman el capi
tal de la firma. El perfil de pagos del capital es similar al perfil de una opción de 
compra (cali option). En la figura que se presenta a continuación obsérvese que si el 
valor de los activos al final del periodo T  adquiere el valor 0.4*. los activos serán 
superiores al monto de la deuda y los accionistas obtendrán un valor residual des
pués de pagar la deuda (utilidades que se traducirán en dividendos). Mientras que si 
el valor de los activos al final del periodo T  es 0A, el valor de los activos será menor 
que el valor de la deuda (porque las pérdidas de la firma implican un capital negativo) 
y  los accionistas perderán los recursos invertidos (estarán fuera de! dinero).

Valor intrínseco de la opción * méx(A -  D.0)

Por lo anterior, para determinar el valor del capital se podría aplicar la fórmula de 
Black-Scholes tal como se explicó en el capítulo 6 . Dicha fórmula es la siguiente:
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Donde:

valor de los activos de la firma, 
valor nominal de la deuda, 
tasa libre de riesgo, 
periodo de la deuda.
volatilidad del bien subyacente, es decir, de los activos de la firma, 
valores que corresponden a la curva de distribución normal acumu
lada (el área bajo la curva).

Por otra parte, existe también una correspondencia entre el valor de ia deuda y 
el valor de una opción. Para determinar el valor de la deuda se aplica la  siguiente 
expresión:

D  = De~n -  opción pul

Es decir, el valor presente del valor nominal de la deuda descontado con la tasa 
libre de riesgo, menos el valor de una opción de venta o pul aption.

La siguiente gráfica muestra el perfil de pagos de una opción de venta o pul 
aption que coincideotemente es el perfil de pagos de un simple préstamo. Para en
tender el concepto asuma que éste es un préstamo que un banco le otorga a una 
empresa a un periodo de un año y que el monto del préstamo (OD) es otorgado 
sobre la base de un descuento, es decir, se trata de un bono cupón cero. Durante el 
año, la empresa destinará el préstamo a una o varias inversiones productivas cuyo 
\alor se reflejará en los activos de la firma.

Venta de una opción (puf optíon)

A = 
D  = 
r — 
1 = 

<7 =

S{Ji) y M d 1) =

Valor intrínseco de la opción = máx(D -  A, 0)
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Si al final del año el valor de mercado de los activos es 0A* , (os accionistas de 
la firma tendrán incentivos para pagar la deuda 0 0  porque tendrán un valor resi
dual o  utilidades generadas ese año (0/1* -  0 0 ). Se puede observar que para cual
quier valor de los activos que exceda a 0 0 , los accionistas de la firma tendrán 
incentivos para liquidar el préstamo y cumplir su compromiso con el banco.

Sin embargo, consideremos que eí valor de mercado de los activos es menor 
que OK, es decir. 0A en la gráfica. En este caso, los accionistas tendrán el incentivo 
de incumplir su compromiso con el banco y entregarle a éste los activos de la firma. 
Para un valor de mercado de los activos que exceda a 0 0 , el banco tendrá un rendí- 
miento fijo por el préstamo otorgado, y  para un valor de los activos menor a  0 D, el 
banco sufrirá pérdidas, que en el peor de los casos (si no hay colateral) pueden ser 
del 100% del préstamo y sus intereses.

Como puede observarse, el perfil de pagos de un préstamo para el banco coin
cide con el de una opción. Cuando el banco otorga el préstamo, implícitamente está 
emitiendo una opción de venta o pul. Ei valor de la deuda es el precio de ejercicio, 
y el valor de los activos es el valor del bien subyacente.

Considerando la fórmula de Black-Scholes para una opción de venta (pul option), 
el valor de un préstamo es el siguiente:

Valor del bono = De * - D e  * N ( - d 2) + A N ( -d {)

d ,=
0 J+*r+0 ^

G-Jt

d2 = d i -  a-Jt

Donde A es el valor de mercado de los activos. 0  es el valor facial o nominal 
de mercado de la deuda, r  es la tasa libre de riesgo al plazo de la opción o del 
préstamo, t es el plazo de la opción o del préstamo, o  es la volatilidad de los 
rendimientos de los activos y Ñ(tl) es la probabilidad acumulada de la curva de 
distribución normal.

La fórmula anterior se puede simplificar algebraicamente y obtener una fórmu
la más coaocida en el mercado para la valuación de bonos de deuda. Esta fórmula 
es la siguiente:

Valor del bono =  0 " " [(ih
s  = D..-<H

A
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A = "
— Gl l -  l n ( ó )  
2

Glfl

u j t
4

A continuación se presenta un ejemplo de valuación de un préstamo en Excel, 
aplicando tanto la fórmula tradicional de BJack-Scholes como la fórmula simplifi
cada arriba mencionada:

f> = $100,000 
.4 =  $ 110,000 
t = I año 
r  ‘ 8% anual 
a t = 12% anual

91.924.961
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Para determinar la sobretasa o premio por riesgo de contraparte, se podría aplicar 
la fórmula siguiente:

Sobretasa *  [ - j  J l n | # ( A 3 )  +  ^  jw(A, ) J  

En el ejemplo anterior, la sobretasa seria la siguiente:

Sobretasa — [— 1] In 0.9193 + í  — !—  0.0641 
1,0,8391 J

= 0.43%

Lo que significa que el riesgo de contraparte de este tipo de deuda tiene un 
premio de 0.43% por arriba de la tasa libre de riesgo, que es del 8%.

Cabe señalar que dados los supuestos de Black-Scholes en la determinación de 
su modelo, algunas instituciones prefieren aplicar el modelo binomial de Cox- 
Rubinstein, aunque el concepto señalado anteriormente es exactamente e! mismo.

Por otra parte, en la fórmula de Black-Scholes para determinar el valor de la 
opción de compra (cali option) obsérvese que el valor del capital puede obtenerse 
a través de conocer el precio de mercado de las acciones de la firma, por lo que los 
valores del capital (C), de la tasa de interés libre de riesgo (r), del mercado de la 
deuda (D) y el plazo de la deuda ( 0 , son variables fácilmente observables en el 
mercado. Sin embargo, el valor de mercado de los activos y la volatilidad de los 
rendimientos de los activos (a4) no son directamente observables.

Para determinar el valor de los activos y la volatilidad de los rendimientos de 
dichos activos, KMV  propone el planteamiento de una segunda ecuación, con el 
objeto de tener dos ecuaciones con dos incógnitas, de manera que se puedan resol
ver. Dicha ecuación es la siguiente:

a ¡  _

Donde <T es la volatilidad de los rendimientos del precio de la acción en el 
mercado, A  es el valor de los activos en el mercado, a  es la volatilidad de los 
rendimientos de los activos en el mercado, C  es el valor de mercado del capital y 

es el valor de la probabilidad acumulada de la fórmula de Black & Scholes.1
De lo anterior se desprende que las incógnitas son: el valor de mercado de los 

activos A y  la volatilidad de los rendimientos de tos activos o ,. Mientras que son 
valores conocidos el valor nominal de la deuda D, el valor de mercado del capital C  
la volatilidad del capital o . (calculada con la serie histórica de los precios de merca
do de la acción), el plazo de la deuda t y  la tasa libre de riesgo r.

A continuación se presenta el mismo ejemplo numérico mencionado. Si la 
volatilidad de rendimientos de la serie histórica de los precios de la acción arroja
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4.32% diario y ésta equivale a 68.34% anual, la volatilidad de los activos que resulta 
Je resolver por algún método iterativo las dos ecuaciones (en este caso se aplicó la 
herramienta del “solver” en Excel) es de 12% anual.

Obsérvese que la volatilidad de los activos por lo general será menor a la 
volatilidad del capital. Los pasos que se siguieron se detallan en el siguiente
cuadro:

1. C on  la serie de tiempo de  precios de mercado de  la acción, se  calcula 
la volatilidad del capital:

Volatilidad del capital =  4 .3 2 %  diaria

Volatilidad del capital =  6 8 .3 4 %  anual

2. C o n  los siguientes datos:

D euda =  $ 100.000.00

Periodo = 1 año

Ta sa  de  interés = 8 .0 %  anual

Capital =  $ 1 8 ,0 7 5 .0 4

3. S e  calculan las dos incógnitas que satisfacen las dos ecuaciones;

Activos -  $ 110,000.00

Volatilidad de activos =  1 2 .0 0 %  anual

Una vez calculados los valores de la volatilidad de los activos, de los propios 
activos y la valuación de la deuda, la metodología KMV considera el cálculo de lo 
que se denomina frecuencia de incumplimiento esperada EDF (Expected Default 
F re q u e n c y )  para cada deudor.

En la siguiente figura se puede observar que durante el año que dure la deuda 
en la empresa, los activos pueden adoptar un vaior superior a los $ 1 1 0 .0 0 0  o un 
valor inferior a este nivel. El punto de incumplimiento se daría cuando el valor de 
los activos sea inferior al valor nominal de la deuda, es decir, $100,000. La región 
de incumplimiento es la que se encuentra por debajo del valor de la deuda. Esta 
área representa la probabilidad de que el valor de los activos sea menor que el 
valor de la deuda en el período de un año y es la frecuencia de incumplimiento 
esperada (EDF).
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Obsérvese que la región de incumplimiento aumenta cuando: a) el valor de ios 
activos disminuye, b) la volatilidad de los activos aumenta y c) el valor de la 
aumenta. Si se asume que los rendimientos de los activos se comportan de acuerdo 
con una distribución normal, la distancia de incumplimiento DD (dislance lo defau¡i\ 
en el periodo de un año será-.

En nuestro ejemplo, la distancia de incumplimiento DD será la siguiente:

Es decir, si los rendimientos de los activos se comportan de acuerdo con una 
distribución de probabilidad normal, ]a distancia para el incumplimiento es de 0,7575 
desviaciones estándar. En tablas de la curva normal estandarizada (media 0 y des
viación estándar de 1), tenemos que la probabilidad de default (EDF) en este caso 
es de: 0.2243 o 22.43%.

Esta probabilidad se puede considerar alta, debido por una parte al alto ni
vel de apalancamiento de la empresa y, por la otra, a la alta volatilidad de los 
activos.

0 . 1 2 x 1 1 0 , 0 0 0

¿  = $110,000

D =  $100,000

DO = 0.7575 

EDF= 0.2243

▼
Región de 

incumplimiento

■>
Tiem po

1 año

i
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10.2 Metodología propuesta por C r e d i t m e t r i c s

Creditmetrics> es una herramienta propuesta por JP Morgan en ¡99? para medir el 
riesso de un portafolios, como un valor en riesgo, como consecuencia de cambios 
en el valor de la deuda causados por variaciones en Ja calificación crediticia de la 
contraparte (emisor del papel). Es decir, no sólo considera el evento de incumpli
miento. sino también los cambios (aumentos o disminuciones) en la calidad crediticia 
del emisor. Por este motivo se dice que este modelo es de valuación a mercado 
(mark-to-market).

Mientras Riskmetrics intenta contestar a la pregunta: si mañana es un mal día. 
cuánto puedo perder como máximo en mi portafolios compuesto por bonos, accio

nes. monedas y productos derivados?; en el caso de Creditmetrics la pregunta que 
üe intenta responder es: si el próximo es un mal año. ¿cuánto puedo perder como 
máximo en el conjunto de préstamos otorgados?

Para medir riesgos de crédito, es decir, pérdidas esperadas en un portafolios 
con varios activos, surgen dos problemas complejos por resolver: el primero se 
refiere a la curva de distribución de probabilidad de los rendimientos de crédito. En 
riesgos de mercado la distribución se asemeja a la normal y es relativamente simé
trica. por lo que con la media y desviación estándar es posible entender los riesgos 
y euantificar el valor en riesgo, mientras que en riesgos de crédito, los rendimientos 
de! portafolios son sesgados y la curva presenta alta kurtosis en la cola izquierda; 
por tanto, no bastan la media y la desviación estándar para entender la distribución 
de probabilidad. A continuación se presenta esquemáticamente esta diferencia 
fundamental:

El fenómeno de alta kurtosis en la cola izquierda de la curva se  debe a Jos 
probables eventos de incumplimiento o bancarrota.
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El segundo problema en el modelado de riesgos de crédito se refiere at cálculo 
de las correlaciones entre rendimientos de los activos del portafolios. La insuficien. 
cia de datos históricos de la calidad crediticia del emisor hace difícil la estimación 
de correlaciones.5

No obstante estos problemas, Creditmetrics propone los siguientes pasos para 
determinar los riesgos de crédito:

Paso 1. Definir la matriz de probabilidades de transición.

La probabilidad de transición p  es la probabilidad de que un emisor con i calidad 
crediticia hoy, pueda “migrar” o moverse a otra calidad crediticia y en un horizon
te de tiempo definido.

Las probabilidades de transición pueden ser calculadas internamente en las 
instituciones, o bien recurrir a las que algunas empresas calificadoras han calcu
lado.

Hoy en día existen tres calificadoras en México: Standard & Poor’s, Fitch y 
Moody’s. Después de la década de los noventa, caracterizada por fusiones y adqui
siciones, todo indica que estas tres compañías se establecerán como el patrón estándar 
en el mercado financiero mexicano. La idea central de las calificadoras es tener un 
juicio objetivo y libre de conflicto de intereses sobre la situación financiera de una 
empresa. Cabe mencionar que la calificación que se indica puede darse sobre la 
compañía emisora de deuda (en la mayoría de casos si ésta es pequeña) o  sobre una 
emisión particular (si la compañía emisora es grande).

Por ejemplo, en el caso de Standard & Poor’s existen siete categorías de cali
ficación. La más alta calificación es AAA y la más baja es CCC. La probabilidad 
de impago o incumplimiento es D. En nuestro ejemplo, si se tiene un bono que 
boy presenta una calificación de BBB, las probabilidades de transición serían las 
siguientes:

»  0 .0 2 % AAA
0.33% AA
5.95% A

♦  86.93% BBB
■* 5.30% BB
^  1.17% B
^  0 . 12% CCC
»  0.18% D

1 0 0 .0 0 %

En este ejemplo hay una probabilidad de 5.30% de que un bono calificado hoy 
como BBB, dismuya su calificación a BB en el periodo de un año. Obsérvese que la
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p r o b a b i l i d a d  m á s  a l t a  d e  8 6 . 9 3 %  e s  l a  q u e  s e  r e f i e r e  a  q u e  e l  b o n o  m a n t e n g a  s u  

c a l i f i c a c i ó n  e n  e l  p e r i o d o  d e  u n  a ñ o .  L a  p r o b a b i l i d a d  d e  q u e  e !  b o n o  s u b a  d e  c a l i f i c a 

c i ó n  d e  B B B  a  A A A  t a m b i é n  e s  b a j a ,  e s  d e c i r ,  d e  0 .0 2 % .

A h o r a  b i e n ,  e n  l u g a r  d e  p e n s a r  e n  u n  b o n o  d e  m a n e r a  i n d e p e n d i e n t e ,  e s  m e j o r  

e s t a b l e c e r  l o  q u e  s e  c o n o c e  c o m o  m a t r i z  d e  p r o b a b i l i d a d e s  d e  t r a n s i c i ó n .  E s t a  

m a t r i z  e s  u n a  t a b l a  d e  p r o b a b i l i d a d e s  q u e  r e s u m e  l a s  d i f e r e n t e s  p r o b a b i l i d a d e s  d e  

t r a n s i c i ó n ,  c o m o  s e  s e ñ a l a  a  c o n t i n u a c i ó n :

M atriz d e  pro b a b ilid a d e s d e  tra n sic ió n  d e  S ta n d a rd  A  P o o r's  c o n  h o rizo n te  d e  u n  ario

A A A A A A B B B 8 B B C C C D

AAA 9 0 .8 1 8 .3 3 0 .6 8 0 .0 6 0 .1 2 0 0 0

AA 0 .7 9 0 .6 5 7 .7 9 0 .6 4 0 .0 6 0 .1 4 0 .0 2 0

A 0 .0 9 2 .2 7 9 1 .0 5 5 .5 2 0 .7 4 0 .2 6 0 .0 1 0 .0 6

B B B 0 .0 2 0 .3 3 5 .9 5 8 6 .9 3 5 .3 1 .1 7 0 .1 2 0 .1 8

B B 0 .0 3 0 .1 4 0 .6 7 7 .7 3 8 0 .5 3 8 .8 4 1 1 .0 6

B 0 0 .1 1 0 .2 4 0 .4 3 6 .4 8 8 3 .4 6 4 .0 7 5 .2

c c c 0 .2 2 0 0 .2 2 1 .3 2 .3 8 1 1 .2 4 6 4 . 8 6 1 9 .7 9

Fuente: S tandard  & Poor's (abril 15 .1 9 9 6 )

E n  M é x i c o ,  l a  e m p r e s a  p r o v e e d o r a  d e  p r e c i o s  d e n o m i n a d a  V a l o r  d e  M e r c a d o ,  e n  

c o o r d i n a c i ó n  c o n  l a  e m p r e s a  c a n a d i e n s e  A l g o r i t h m i c s ,  h a  r e a l i z a d o  u n  e s f u e r z o  p o r  

c o n s t r u i r  u n a  m a t r i z  d e  t r a n s i c i ó n  c o n  i n f o r m a c i ó n  d e  l o s  i n s t r u m e n t o s  m e x i c a n o s .  E l 

e j e m p l o  q u e  s e  p r e s e n t a  e s  u n a  m a t r i z  c o n  u n  p e r i o d o  d e  t r a n s i c i ó n  d e  u n  a ñ o  c o n  

in s t r u m e n t o s  d e  m e d i a n o  p l a z o .

M atriz d e  pro b a b ilid a d e s d e  tra n sic ió n  d e  Valor de M e rcad o  (V altne r) c o n  h o rizo n te  de 
un año

1 2 3 4 5 6

1 9 7 .8 6 0 .0 0 0.71 1.43 0 .0 0 0 .0 0

2 0 .3 2 9 3 .6 2 3 .6 8 1 .2 6 0 .S3 0 .5 9

3 0 .1 3 0 .1 8 9 3 .1 6 4 .2 9 1 .2 0 1.04

4 0.00 0.00 1 .4 7 8 1 .4 9 4 .8 7 2 .1 7

5 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 1 .6 7 87 .01 11 .3 2

6 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 1 0 0 .0 0

Fuente: Algorithmics (junio d e  2002)

E n  e l  e j e m p l o  q u e  s e  p r e s e n t a  l a  p r o b a b i l i d a d  d e  m i g r a r  d e  l a  c a l i f i c a c i ó n  3  a  l a  4  

e s  d e  4 . 2 9 % .  L a  ú l t i m a  c o l u m n a  d e  l a  m a t r i z  i n d i c a  l a  p r o b a b i l i d a d  q u e  t i e n e  c a d a  t i p o  

d e  i n s t r u m e n t o  d e  c a e r  e r t  i m p a g o .
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Las compañías calificadoras utilizan diferentes escalas. Esto crea la necesidad 
de homologar la escala para poder utilizar toda la información de la base de Valmer. 
La escala va del 1 al 6 , siendo 1 la mejor calificación y 5 la peor: el 6  denota el 
evento de impago o incumplimiento (equivalente a  la calificación D de Standard & 
Poor’s).

No se puede dejar de enfatizar la vital importancia que tiene la calidad de la 
base de datos que se utiliza para la estimación. La calidad es básica para tener 
confianza en los resultados arrojados por el proceso de estimación. La base de 
datos utilizada por Valmer sigue a 1564 instrumentos desde el 15 de junio de 1989 
hasta septiembre del 2001. El universo de instrumentos es representativo, incluye 
sectores tales como:

A l i m e n t o s B i e n e s  r a í c e s F a c t o r a j e

M i n e r í a R o p a  y  c a l z a d o A r r e n d a m i e n t o

C e l u l o s a  y  m a d e r a F i l t r o s / m a q u i n a r i a M u e b l e r o

S e r v i c i o s A r t .  a l u m i n i o C e m e n t o

F i n a n c i e r o O t r o s  s e r v i c i o s S i d e r ú r g i c a

A r t e s  g r á f i c a s C o m e r c i a l H e r r a m i e n t a s

P a p e l  y  c e l u l o s a T e l e c o m u n i c a c i o n e s A u t o m o t r i z

C o n s t r u c c i ó n H o t e l e s P a p e l e r í a

T e x t i l A u t o p a r t e s C o n t r o l a d o r a

I n d u s t r i a l P e t r ó l e o T u r i s m o

B a n c a  d e  d e s a r r . D i s t r i b .  a u t o m o t r i z I n m o b i l i a r i o

P e t r o q u í m i c a V i v i e n d a B a n c a r í o

E d i t o r i a l J o y e r í a P ú b l i c o

B e b i d a s E n s e r e s  d o m é s t i c o s M a q u i n a r í a

Q u í m i c a B i e n e s  d e  c a p i t a l E n v a s e s

M e t a l m e c á m c a R e s t a u r a n t e

Paso 2. Valuación del precio forward  del bono.

Para la valuación del bono se requiere de la curva de tasas correspondiente a cada 
nivel de calificación. Si se toma en cuenta el criterio de Standard & Poor’s, se debe 
contar con siete curvas de ta5?s que incorporen la sobretasa o spread que refleje el 
riesgo de crédito. Todos los acreditados que tengan la misma calificación crediticia 
deben ser valuados con la misma curva. A continuación se presenta un ejemplo de 
las curvas de tasas que incluyen el spread por riesgo de crédito y por cada califica
ción de acuerdo con el criterio de las siete calificaciones de Standard & Poor’s.
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C a te g o r ía A ñ o  1 A ñ o  2 A ñ o  3 A ño  4

AAA 3 .6 0 % 4 .1 7 % 4 .7 3 % 5 .1 2 %

AA 3 .6 5 % 4 .2 2 % 4 .7 8 % 5 .1 7 %

A 3 .7 2 % 4 .3 2 % 4 .9 3 % 5 .3 2 %

BBB 4 .1 0 % 4 .6 7 % 5 .2 5 % 5 .€ 3 %

BB 5 .5 5 % 6 .0 2 % 6 .7 8 % 7 .2 7 %

B 6 .0 5 % 7 .0 2 % 8 .0 3 % 8 .5 2 %

C C C 1 5 .0 5 % 1 5 .0 2 % 14 .0 3 % 13 .5 2 %

C u rva s  de tasas con distintas 
calidades crediticias 

Fuente: Cred/meírtcs, J P  Morgan

16.0%

14.0%

12 .0%

10 .0%

8 .0%

6 .0%

4.0%

2 .0%

El precio forward de cada bono es el valor presente del bono tomando en cuenta 
un año hacia adelante, tomando en cuenta las tasas de descuento de ta curva que 
represente la calificación del bono y los flujos de efectivo (cupones) del bono desde 
un año hacia adelante hasta el vencimiento del bono.

Por ejemplo, si el bono tiene una calificación BBB y la tasa cupón es de 6 % 
(valor nominal de $ 100 ), el precio forward  del bono a  un año es el siguiente:
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Si replicamos el mismo cálculo para las distintas calificaciones, obtendremos los 
siguientes valores:

Valor del 
crédito

AAA $109.35
AA $109.17
A $108.64
BBS $107.53
BB $102.01
B $98.09
e c c $83.63
Default $51.13

El valor de default es simplemente la tasa de recuperación de acuerdo con la 
calidad del colateral y  no obedece a la fórmula de valor presente en el año uno.

Paso 3. Medición del riesgo de crédito (credit VaR).

A continuación se muestra el cálculo del credit VaR a partir de los cambios en 
el valor del bono, es decir, las pérdidas y/o ganancias que se obtendrían en las dife
rentes calificaciones:

C álcu lo  d e l V aR  p a ra  u n  c réd ito  d e  calificación BBS:

P ro b ab ilid ad  V alor de l C am b io  d e
d e  transic ión b o n o valo r AV

AAA 0 .0 2 % $ 1 0 9 .3 5 1.82 0 .0 0 1 0
AA 0 .3 3 % $ 1 0 9 .1 7 1.64 0 .0 1 4 8
A 5 .9 5 % $ 1 0 8 .6 4 1.11 0.1473
BBB 8 6 .9 3 % $ 1 0 7 .5 3 0 .0 0 0 .1 8 5 2
BB 5 .3 0 % $102.01 (5 .52) 1 .3 5 8 6
B 1.17% $ 9 8 .0 9 (9 .45) 0 .9 4 4 2

c c c 0 .1 2 % $ 8 3 .6 3 (23 .91) 0 .6595
Incum plim ien to 0 .1 8 % $ 5 1 .1 3 (56 .40) 5 .6 3 2 6

m ed ia  * $ 1 0 7 .0 7 m ed ia  -  (0 .46) V arianza  *  8.9431 
D esv. e s t .  -  2 .9 9 0 5

A sum iendo  distribución  norm al:

C redit VaR (95% ) = $  (5 .40) p - 1 . 6 5 o  * - 0 . 4 6 - 1 . 6 5  x  2 .9 9  - - 5 . 4 0
C redit VaR (99% ) -  $  (7 .43) ji -  2 .3 3 o  -  -  0 .4 6  -  2 .3 3  *  2 .9 9  -  -7 .4 3

A sum iendo  d istribución  real:

C redit Vafl (95% ) =  S (5.52) 
C red it VaR (99% ) = S (9.45)
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Asumiendo normalidad en los cambios en la distribución de pérdidas y/o ganan
cias, la media y  la volatilidad del portafolios, como medida de riesgo, se determina de 
la siguiente manera:

En este ejemplo, nótese cómo el credit VaR, asumiendo distribución normal, es 
menor (en términos absolutos) que en la distribución real (7.43 vs. 9.45). Esto se 
debe a que, como ya se mencionó, en el caso de riesgo de crédito, la distribución de 
probabilidad no es normal y  tiene una kurtosis alta, especialmente en la cola iz
quierda de la curva.

Nótese también que el primer percentil de la distribución de pérdidas y/o ga
nancias no se obtiene interpolando entre los valores de 0.12 y  1.17%, sino que se 
acumula la probabilidad empezando por la de incumplimiento hacia la calificación 
AAA, de tal suerte que el primer percentil será la probabilidad acumulada que sea 
igual o mayor que 1%.

El procedimiento para determinar dicho primer percentil es el siguiente: la 
probabilidad de impago es 0.18%. Este valor es menor que 1%. La probabilidad 
de estaren  calificación CCC o en incumplimiento es de 0.30% (es decir: 0.12% +
0 .18%), que aún es menor que 1 %. La probabilidad de tener calificación B, CCC 
o en incumplimiento es de 1.17% (es decir: 0.30% +1.17% ). Debido a que ahora 
esta probabilidad es mayor que 1% , se toma como primer percentil el valor de la 
calificación B y el credit VaR en este caso es de 9.45.e

A continuación se muestra el histograma de frecuencias de la distribución de 
pérdidas y/o ganancias del bono BBB:

PnrrAL ~
1=1 f

Donde:

P -  probabilidad de tener calificación i. 

VroTuT va*or portafolios en el estado i. 

AV ~  cambio de valor en el estado i.
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Histograma de frecuencias del precio forward de un bono BBB

10.3 Metodología propuesta por Credit Suisse 
denominada Credit Risk Plus

El modelo propuesto por Creditmeirics está basado en los cambios probables de 
las calificaciones de la contraparte y en consecuencia en la determinación de un 
valor en riesgo de crédito. El modelo propuesto por Credit Suisse Financial Products 
(CSFP) en 1997 considera únicamente dos estados de la naturaleza: incumpli
miento y no incumplimiento, y  su propósito es determinar las pérdidas esperadas y 
no esperadas en lugar de determinar un VaR específico. Ésta es la razón por la que 
se dice que Creditmelrics es un modelo de Mark-to-Marhet y Credit Risk Plus es un 
modelo de probabilidad de incumplimiento.

Otra diferencia importante con respecto al modelo de Creditmefrics es que la 
probabilidad de incumplimiento en un periodo específico es discreta, mientras que 
en el modelo de Credit Risk Plus, la probabilidad de default es una variable continua 
con una distribución de probabilidad.

Además de determinar la probabilidad de incumplimiento, Credit Risk Plus 
permite establecer la severidad de la pérdida. Este modelo asume que las proba
bilidades de incumplimiento se comportan de acuerdo con una distribución de 
Poisson.
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La distribución de Poisson es aquella en que la distribución de probabilidad está 
dada por:

p{x, X ) = ¿ ^ f -  x  = 0 , 1,2 ,...
x !

El valor de A. es una tasa por unidad de tiempo. Para d  tema que nos ocupa, es 
la tasa de créditos incumplidos que en promedio se registran en un periodóde tiem
po (normalmente un año). La letra e  representa la base de logaritmos naturales, cuyo 
valores 2.71828, y  x  es el número de incumplimientos de interés, j r - 0 , 1 ,2 ,3 , ...N.

En la distribución de Poisson, la media y  la varianza son iguales:

a 1 ~ media =  A 

<7 =  media -  VX

Veamos un ejemplo: basados en datos históricos, el promedio de créditos in
cumplidos en una cartera de préstamos es de 3% (tres créditos en cartera vencida 
por cada 100). Se desea saber la probabilidad de que en dicho portafolios se presen
te un incumpiimiento:

p ( U ) = ( M 1 8 2 ^ W = 0  ,493 = i4 93%

La probabilidad de que se presenten tres incumplimientos es:’ 

p (3.3) = (2-718283; ^ 3L  =  0.2240 = 22.4O%

La probabilidad de que se presenten seis incumplimientos es:

p(6,3)= L ^lgg8)^(3)U o.0504 = 5.04%
6 !

La probabilidad de que no se presenten incumplimientos es:

p(6,3) =  (.l-7 t 82_8 ) ~ M 3>° =  o 0497% =  4.97% 
y  0 !
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De tal suerte que la probabilidad de que se presenten varios incumplimientos en 
la cartera de este ejemplo, se calcula en el siguiente cuadro. Asimismo, se graficó la 
curva de distribución de probabilidades de dichos incumplimientos.

N Probabilidad
Probabilidad
acumulada

0 0.0498 0.0498
1 0.1494 0.1991
2 0.2240 0.4232
3 0.2240 0.6472
4 0.1680 0.8153
5 0.1008 0.9161
6 0.0504 0-9665
7 0.0216 0.9881
8 0.0081 0.9962
9 0.0027 0.9989

10 0.0008 0.9997

» i ■ i “ “ 1 ■
0 2  4  6 8 10 12

De aquí se desprende que en la metodología de Credil Plus también es posible 
determinar un credit VaR y una pérdida esperada.

Si el promedio en el monto de créditos en el portafolios del ejemplo que nos 
ocupa es de 520,000 por crédito y se espera (de acuerdo con datos históricos) que el 
3% de los créditos incumpla, entonces la pérdida esperada será de $60,000 (es decir,



Com paración entre los tros m odelos 193

3  x  $20,000), y  la pérdida no esperada o credit VaR será lo que resulte de obtener 
un nivel de confianza del 99%. Obsérvese que este nivel de confianza se presenta 
para cuando ocho créditos incumplen en el portafolios, en cuyo caso la pérdida no 
esperada es de $160,000 (8  x  520,000). A continuación se muestra gráficamente:

10.4 Com paración entre los tres modelos

En febrero de! 2000, la Asociación de Swaps y Derivados (ISDA) y  el Instituto 
fncemacioital de Finanzas (IIF) publicaron los resultados de un estudio que muestra 
las comparaciones entre los tres modelos de riesgo de crédito mencionados CKMV, 
Crcditmetrics y Credit Rtek Plus), implementados por 25 bancos comerciales en 10 
países. Las conclusiones más importantes del estudio son las siguientes:

1. Los modelos arrojan resultados consistentes entre si cuando se tienen da
tos de entrada similares. De hecho, con datos de entrada iguales, los resul
tados entre las tres metodologías son casi idénticos.

2. Las diferencias en los resultados se deben a los datos de entrada con distin
tas frecuencias, correlaciones, métodos de valuación, spreads, tasas de des
cuento y tratamiento de flujos de efectivo.

Con el propósito de comparar los resultados, el grupo de expertos de ÜF/ISDA 
consideraron dos portafolios: uno pequeño con valor de mercado de USD 12,540 
millones que considera 588 créditos y uno grande de USD 20,173 millones que 
considera 2,352 créditos. La tasa de recuperación de garantías (recoverv raté) fue
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de 60% para créditos y  40% para bonos que cotizan en el mercado. La desviación 
estándar anual de los recovery rales fiie de 25% para créditos y  20% para bonos 

Como puede apreciarse en el cuadro siguiente, la consistencia en los resultados es 
muy alta. KMV  subestima la pérdida esperada, probablemente debido a que la tasa de 
descuento que utiliza el modelo es la tasa libre de riesgo, mientras que en el modelo 
de Creditmetrics se utiliza la tasa libre de riesgo más un spread.

M o d elo
M o n to  d e l  p o rta fo lio s  

(m illo n es  d e  U SD )
P é rd id a  e s p e r a d a  

(% )
V aR  (99% ) 

( m i to n e s  d e  U S D )

Credim etrics 1 2 ,4 3 9 .0 1 .7 4 .4
K M V 1 1 ,6 5 4 .0 1.0 3 .6
Credit R isk  Plus 1 2 ,4 8 4 .0 1 .7 4 .4

Credimetrics 4 9 ,7 2 6 .0 1 .7 4 .0
K M V 4 8 .8 3 4 .0 1.1 3 .3
Credit R isk  Plus 4 9 ,7 8 6 .0 1 .7 6 .4

F u e n te :  E s tu d io  d e  IIF/ISDA .

En conclusión, los tres modelos muestran gran consistencia, pero las diferen
cias se encuentran en los supuestos de los parámetros de entrada al modelo. Hay que 
recordar que en el caso de la medición de riesgos de crédito, a diferencia de tos 
riesgos de mercado, la limitación en la recolección de datos es mayor y  la frecuencia 
de los mismos es menor.

En el caso particular de la aplicación de estos modelos en México, se puede afir
mar que la mayor parte de los bancos ya cuenta con información histórica de sus 
acreditados y que a  partir de distintos sistemas de calificación de dicha cartera, se 
obtienen tasas de incumplimiento de los acreditados y las matrices de transición.

Los modelos más usados por los bancos en México para medir el riesgo de 
crédito son Creditmetrics y Credit Risk Plus. Algunos utilizan otros modelos distin
tos a los explicados en este capítulo. La mayoría ha optado por considerar un peno- 
do de un año como horizonte en el cálculo del credit VaR y muy pocos trimestral. 
Esto se debe a que los bancos no esperan cam bios significativos en la calidad de 
su cartera en periodos menores a  un año.

Notas

1. La referencia bibliográfica de las publicaciones de KMV  está en Internet, en la 
dirección www.kmv.com.

2. A este mpdelo también se le conoce como Modelo de Merton (1974), que a su 
vez parte del principio contable que dice que una empresa está en quiebra cuan
do el valor de sus pasivos excede al de sus activos.

http://www.kmv.com
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3 . La volatilidad de las acciones de la firma a  puede calcularse mediante la serie de 
tiempo de precios de la acción o inclusive mediante la volatilidad implícita si se 
cotiza en el mercado el contrato de opción sobre esa acción en particular.

4 . Ver el documento técnico de Credümetrics de JP Morgan del 2 de abril de 
1997. En 1998 el grupo que desarrolló Riskmetrics y  Creditmeirics formó una 
sola empresa denominada Riskmetrics Group.

5. Creditmeirics incorpora en  su modelo dos importantes efectos; granularidad y 
concentración del portafolios. Granularidad se refiere al grado de homogenei
dad en el tamaño de las posiciones, es decir, la medida en que el tamaño de 
alguna posición difiere del tamaño de las demás. El efecto de concentración es 
la proporción de posiciones en un mismo sector industrial o región geográfica 
dentro del portafolios.

6 . El VaR con el 95% de nivel de confianza es aproximadamente el que corres
ponde a 6.77%, es decir, VaR (5.3% + 1.17% + 0.12% + 0.18%).

7 . El término 3! significa 3 x  2 x  1 =  6 , y 0! se define como uno.
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Medidas de 
desempeño 

ajustadas por 
riesgo

Un aspecto fundamental para la alta dirección en las instituciones es la manera en 
que se puede medir el desempeño de los portafolios. Tradicionalmente estas 
medidas estaban basadas en el rendimiento que daban dichos portafolios, pero, 
como se ha señalado, el riesgo cuenta en igualdad de importancia. Por tanto, en 
este capitulo se presentan algunas medidas de rendimiento ajustadas por riesgo.
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Medidas de desempeño 
ajustadas por riesgo

Considere dos portafolios de activos: A y B. El portafolios A generó 10 millones 
de pesos de utilidad en un ano y el B 12 millones de pesos en el mismo lapso. 

¿Cuál de los dos tuvo mejor desempeño? La respuesta inicial sería que e) portafolios 
B superó al A. en virtud de que sólo se conoce el dato de las utilidades. Pero el 
manejo de portafolios de inversión, como ya se señaló en capítulos anteriores, está 
relacionado con el rendimiento y el riesgo, por tanto, es necesario medir el riesgo 
y relacionarlo con el rendimiento.

Suponga que el portafolios A tuvo un VaR anualizado de 50 millones de pesos 
durante el mes, y  el portafolios B registró un VaR anual de 120 millones de pesos. 
La relación de utilidades/VaR sería la siguiente:

Utilidades 10
Portafolios A: — t t t—  =  ~  =  20%VaR 50

_ Utilidades 12
Portafolios B : -------------- -- --------  10%

VaR 120

Ahora resulta claro que el portafolios A tuvo un mejor desempeño que el B. 
Esto significa que el B generó más utilidades que el A, pero requirió mucho más 
riesgo.

En general, las medidas de desempeño en portafolios de inversión son indi
cadores de utilidad o rendimiento, ajustados por riesgo. A estos indicadores se les 
conoce como “medidas de desempeño ajustadas por riesgo" (RAPM: Risk adjusted 
performance measurement).
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11.1 Indicador de Sharpe

El indicador de Sharpe es muy útil para evaluar e] desempeño de un portafolios y 
compararlo con otros. Este indicador mide el rendimiento del portafolios en exceso 
de la tasa libre de riesgo, en relación con la volatilidad mostrada por dicho portafolios:

Sharpe = ~ >~ r '
<7,

Donde:

R =• rendimiento registrado por el portafolios.
rf = tasa libre de riesgo (Cetes a 28 dias como referencia).
Cp *  volatilidad observada del rendimiento del portafolios en el mismo periodo.

El rendimiento del portafolios debe ser calculado después de costos por unidad 
de negocio.

Uno de los problemas que se presentan en la aplicación del indicador de Sharpe 
es que se requiere conocer el monto del capital originalmente invertido, a efecto de 
medir el rendimiento del portafolios. Por tanto, este indicador debe usarse única
mente cuando es claro el capital que se utilizó en la inversión del portafolios. Para 
una operación es posible calcular el capital utilizado mediante el capital regulatorio 
que se establece por las autoridades financieras.

El indicador de Sharpe puede utilizarse para evaluar el desempeño de portafo
lios sobre una base histórica en un periodo específico. Por ejemplo, se podría calcu
lar el indicador de Sharpe de manera mensual en los últimos cinco años. Este 
análisis permitiría contestar las siguientes preguntas: ¿el negocio está tomando 
sistemáticamente más riesgo?; ¿los rendimientos del portafolios están alineados con 
los riesgos que se han estado tomando?

11.2 Indicador de Treynor

El indicador de Treynor es similar al de Sharpe. pero en lugar de utilizar la volatilidad 
como medida de riesgo, utiliza la beta (riesgo sistemático):

Donde:

Rf  =  rendimiento registrado por el portafolios. 
r  =  tasa libre de riesgo (Cetes a  28 días como referencia).

= relación del rendimiento del portafolios en relación con el mercado.
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11.3 Rendimiento sobre capital en riesgo

Una medida de desempeño ajustada por riesgo es el llamado rendimiento sobre 
capital en riesgo. (También se le conoce como RAROC: Risk Adjusted Return on 
Capital.) El modelo para este indicador es el siguiente:

CaR

Donde:

LW= utilidad neta.
E(P) — pérdida esperada por riesgo de crédito.
CaR (Capital at Risk) = capital en riesgo = VaR + pérdidas inesperadas de crédito +- 
monto por riesgo operacional. También puede considerarse com o el capital re* 
gulatorio.

Utilidad neta: es el indicador más sencillo de obtener en el modelo del RAROC. 
Simplemente se refiere a la utilidad del negocio menos los costos directos e  indirec
tos relacionados con el mismo.

Pérdida esperada por riesgo de crédito: la cuantificación del riesgo de crédito es 
bastante compleja, como se vio en el capitulo anterior, ya que se requiere conocer la 
probabilidad de incumplimiento de la contraparte en una transacción, Esta pérdida 
esperada estará dada por la siguiente ecuación:

t? M

Donde:

E(P) = pérdida esperada por riesgo de crédito.
Ep = exposición total de riesgo de crédito en una transacción en el periodo p.
Pp = probabilidad de incumplimiento de la contraparte en una transacción en el 

periodo p.
Rf = porcentaje esperado de recuperación del crédito en función de las garan

tías.
A/ =  número de periodos en la pérdida esperada por riesgo de crédito calcula

da (por ejemplo, en un swap de tres años con pagos semestrales, M  seria 
igual a 6 ).
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Capital en nesgo: se refiere a todo el riesgo que asume una institución en una 
transacción. Como se puede observar, este concepto va más allá del valor en riesgo 
por riesgo de mercado, ya que incluye un monto por riesgo operativo y pérdidas 
inesperadas en riesgo de crédito.

El VaR que considera el RAROC generalmente es anual, en lugar del VaR dia
rio o  de diez dias que se considera en la medición de riesgos del dia a dia. Desde 
luego que para determinar el VaR anual es necesario calcularlo mediante el equiva
lente del VaR a  un periodo menor. Por ejemplo, si se cuenta con el VaR de un día, es 
posible obtener el VaR anual simplemente mutiplicaodo por la raíz cuadrada de 255 
dias (aproximadamente 16).

Las pérdidas inesperadas por riesgo de crédito suponen que las contrapartes 
podrían incumplir a pesar de las probabilidades por incumplimiento, calculadas 
estadísticamente. La manera de medir estas pérdidas es la siguiente:

Pérdidas inesperadas por riesgo de crédito = máxime pérdida por riesgo de 
crédito — pérdida esperada por riesgo de crédito

En relación con el monto por riesgo operacional, cabe señalar que el problema 
que tiene es el de su cuantificación. De hecho, algunas metodologías se están po
niendo en práctica en la industria para lograr su cuantificación analítica basada en la 
estadística.

Como se puede observar, la probabilidad de incumplimiento y el monto por ries
go operacional son las partes más complejas en el cálculo de dicha pérdida esperada.
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El riesgo operativo

Uno de los más importantes retos que enfrenta el sector financiero en  la primera 
década del nuevo milenio, es el relativo a la identificación, medición y control del 
riesgo operativo. El desarrollo de modelos para medir esta naturaleza de riesgo es 
incipiente en virtud de la falta de información y de datos históricos con respecto 
a pérdidas derivadas de personas, sistemas, factores externos, como la falta de 
aplicación correcta o mala interpretación a la regulación, etcétera.

El grupo de trabajo del Comité de Basílca ha propuesto que en el ano 2004 podrá 
implementar modelos de medición de riesgos operativos similares a  los que ya se 
encuentran en riesgos de mercado y de crédito. De ahi su importancia crucial.
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12.1 Definición de riesgo operativo

E n los años recientes, los participantes del sector financiero (principalmente re
guladores e  instituciones bancarias), han reconocido ia importancia deí riesgo 

operativo y la necesidad de incorporar este riesgo en el perfil de riesgo global de las 
instituciones financieras.

Los desarrollos tecnológicos relacionados con la automatización de algunos 
procesos, el crecimiento de los servicios bancarios a  través de la internet (e- 
commerce), los procesos de fusiones y  adquisiciones que implican la integración de 
sistemas, la tendencia mundial en el outsourcing, sugieren que las pérdidas por ries
gos operativos pueden ser cada vez más frecuentes y sustanciales.

En el mes de septiembre de 2001, el grupo de trabajo del Comité de Basilea del 
Banco Internacional de Pagos (BIS) revisó la definición de riesgo operativo que se 
había propuesto desde 1999, para quedar como sigue: “Riesgo operativo es la pérdi
da potencial que resulta de fallas en los procesos internos, personas y sistemas, así 
como de eventos externos.”

Es decir, que el riesgo operativo se refiere a las pérdidas que pueden causar cua
tro factores: personas, procesos, sistemas y factores extemos. Es importante aclarar 
que el grupo del Comité de Basilea incluyó el riesgo legal en el riesgo operativo.

El administrador de riesgos debe tener muy claro qué es un riesgo de mercado 
o de crédito y  cuándo clasificar un riesgo operativo, aunque se trate de una opera
ción de mercado o de crédito.

A  manera de ejemplo, consideremos a un cliente de alguna institución bancaria 
que incumple en sus compromisos crediticios; la pérdida se refiere a riesgo de cré
dito, como se analizó en el capitulo nueve. Sin embargo, si el cliente incumple 
porque en el proceso de análisis de crédito no se debió haber aprobado la operación.
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en virtud de no  haberse seguido Jos lincamientos establecidos por la institución, 
entonces se trata claramente de un riesgo operativo y no de crédito.

12.2 Clasificación de riesgos operativos

Podríamos clasificar el riesgo operativo en dos grandes vertientes: aquél que se 
refiere a las pérdidas potenciales derivadas de fallas internas en el negocio y el 
que se refiere a pérdidas por factores extemos a  la organización. A continuación se 
propone la siguiente clasificación:

1. Riesgos de fallas internas en el negocio:

Incompetencia.
Fraude.
Concentración del “expertise” ,

Ejecución y confirmación de órdenes. 
Registro de una transacción (Booking error) 
Liquidación de una compra/venta. 
Documentación (contratos legales).
Modelo de valuación erróneo.
Complejidad del producto.

Fallas en sistemas.
Errores en sistemas de telecomunicación. 

Eventos políticos.
Aplicación en la regulación (multas). 
Aplicación de leyes y  reglamentos fiscales.

12.3 Identificación cualitativa de riesgos operativos

Para lograr una adecuada identificación de riesgos operativos, es necesario seguir 
los siguientes pasos:

o) Identificar cada uno de los procesos en la organización. Un proceso se 
entiende como aquél que comprende una secuencia de tareas repetitivas o 
recurrentes en las cuales puede presentarse un riesgo operativo.

b) Detallar las actividades especificas que se desarrollan en cada uno de los 
procesos identificados.

c) identificar los riesgos operativos que se pueden presentar en cada etapa.

•  Recursos humanos (personas): -

•  Procesos de operación:

•  Tecnología: l

2. Riesgos extemos:
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d) Identificar los controles que existen (o deberían existir) para reducir o eli
minar los riesgos operativos detectados.

A continuación se muestra un ejemplo de identificación y control cualitativo de 
riesgos operativos. Se trata de un proceso de renuncia o  baja voluntada de algún 
empleado en una empresa:

A c tiv id a d R ie s g o P u n t o s  d e  c o n t r o l

C a r la  re n u n c ia

A v iso  d e  b a ja

F in iqu ito

B a ja  d e l S is te m a

E n tre g a  d e l 
p u e s to

N o  e x i s t e  o  n o  e s t á  fir
m a d a .

N o  s e  no tifica  o p o r tu n a 
m e n te  la  b a ja  a l  á r e a  d e  
R e c u r s o s  H u m a n o s .

N o  t ie n e  l a  firm a d e l  g e 
r e n te  d e  l a  o fic ina .

C er tif ic a c ió n  e r r ó n e a  d e  
a d e u d o s  d e l  e m p le a d o .

B a ja  in o p o rtu n a .

N o  s e  h a c e  o  n o  s e  d o 
c u m e n ta .

El g e r e n te  d e  la  o fic in a  d e b e  verifi
c a r  la  e x is te n c ia  d e  la  c a r ia  ren u n c ia  
y  q u e  e s t é  d e b id a m e n te  re q u is íta d a . 
El á r e a  d e  R e c u r s o s  H u m a n o s  lle 
v a r á  u n  re g is tro  c ro n o ló g ic o  d e  la s  
n o tif ic a c io n e s  d e  b a j a s  d e  p e rs o n a l,  
d e ta l la n d o  la  fe c h a  d e l  a v iso , q u ié n  
h iz o  e l  re p o r te ,  q u ié n  lo  rec ib ió , fe 
c h a  d e  re c e p c ió n  d e  l a  re n u n c ia  y 
f e c h a  d e  a v is o  d e  la  b a ja  e n  e l S i s 
te m a  d e  R e c u r s o s  H u m a n o s . 
R e c u r s o s  H u m a n o s  r e v is a r á  d e  in
m e d ia to  q u e  e l  a v is o  d e  b a ja  e s té  
firm a d o  p o r  e l  g e r e n te  d e  la  oficina, 
y  e n  c a s o  d e  n o  s e r  a s i .  la  d e v o lv e 
r á  d e  in m e d ia to  p a r a  s u  req u is ic ió n  
y  le  d a r á  s e g u im ie n to  h a s t a  s u  c u m 
p lim ien to .
L a  c e r tif ic a c ió n  d e  lo s  a d e u d o s  lo s 
lle v a rá  a  c a b o  e l  o p e r a d o r  r e s p o n 
s a b le  y  s e r á n  v e r if ic a d o s  p o r  s u  ni
ve l in m e d ia to  s u p e r io r , q u ie n  d e b e r á  
d e  firm a rlo  e n  s e ñ a l  d e  rev is ió n .
El á r e a  d e  R e c u r s o s  H u m a n o s  vigi
la r á  s e m a n a lm e n te  q u e  h a y a  re c i
b id o  la  d o c u m e n ta c ió n  d e  l a s  b a ja s  
d e l  p e r s o n a l  y  l a s  h a y a  tu rn a d o  a i 
á r e a  d e  O p e r a c io n e s  d e  R e c u r s o s  
H u m a n o s ,  re g is tra n d o  ta l h e c h o  e n  
s u  c o n tro l  c ro n o ló g ic o .
El g e r e n t e  d e  la  o f ic in a  d e b e  e n v ia r  
a  R e c u r s o s  H u m a n o s  u n a  c o p ia  de l 
a c t a  d e  e n t r e g a  d e l p u e s to ,  e n  d o n 
d e  s e  e s p e c if iq u e  c la r a m e n te  la  b a ja  
d e  lo s  passwords, p o d e r e s ,  e q u ip o  
y  d o c u m e n ta c ió n  q u e  e n t r e g a  e l  p e r 
s o n a l  q u e  c a u s a  b a ja  y  a  q u ié n  io s 
e n t r e g a .
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El hecho de no tener identificados los riesgos en este proceso de baja voluntaria 
de algún empicado, podría causar algunas pérdidas a  la empresa. Por ejemplo, si el 
empleado tenia poderes legales de la empresa y no se cancelaron, podría hacer mal 
uso de los mismos, o si Recursos Humanos no da de baja al empleado oportuna» 
mente, éste podría seguir cobrando su sueldo por un periodo aun cuando ya no 
labore en la empresa.

Cabe señalar que el anterior ejemplo puede ser aplicado a  las áreas de la 
organización que tienen riesgo operativo, tales como Tesorería, Operaciones, Sis
temas, etcétera.

12.4 Medición cuantitativa de riesgos operativos

Para estar en posibilidad de medir el riesgo operativo y calcular una suerte de valor 
en riesgo (VaR) operativo, es necesario modelar el grado de severidad de la pérdida 
esperada, asumiendo que los factores de riesgo son estables.

Como en riesgos de mercado, es posible determinar algunos factores de riesgos 
operativos que deben ser entendidos en términos de su histograma de frecuencias y, 
por tanto, de su distribución de probabilidad.

Basados en datos históricos, los analistas de riesgos deben inferir cuál es la 
curva de distribución de probabilidad más adecuada. Existen dos tipos de distribu
ciones de probabilidad a utilizar:

o) Distribuciones empíricas: utilizan la distribución de frecuencias con base 
en datos históricos reales. Se asemeja al método de simulación histórica 
descrito en el capítulo 4, es decir, no requiere asumir algún tipo de distri
bución de probabilidad específica.

b) Distribuciones paramétricas: utilizan una distribución de probabilidad ya 
establecida, tales como la distribución exponencial, de Poisson, Beta, 
binomial o  de Weibull, las cuales contienen fuertes supuestos matemáticos 
en el comportamiento de los factores de riesgo. Estas distribuciones deben 
ser consideradas si los datos se aproximan a  alguna de estas distribuciones, 
y, sobre todo, la experiencia debe sugerir ta aplicación de alguna de ellas, 
de acuerdo con el problema especifico de que se trate.

En genera! se requieren cuatro pasos para seleccionar y  parametrizar una distri
bución de probabilidad:

1. Construir un histograma de frecuencia de los eventos o  impactos que se 
han registrado en un proceso.

2. Identificar las distribuciones de probabilidad que son candidatas a aplicar
se, de acuerdo con la forma que tenga el histograma de frecuencias.
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i .  Estimar los parámetros de la distribución.
4. Aplicar alguna prueba estadística de bondad de ajuste (goodness-of-fit).

En materia de riesgo operativo, existe la tendencia de que se sufra una gran 
cantidad de pequeñas pérdidas registradas, en lugar de un número pequeño de pér
didas importantes, por lo que las distribuciones exponencial y de Weibull son las 
más comunes a utilizar. A continuación se detallan ambas distribuciones'de proba
bilidad:

Disíribución exponencial:

Mx) = Xe-)j,

1

En este caso tenemos un parámetro X, que es la tasa constante de fallas en un 
proceso durante un intervalo de tiempo determinado.

donde x  >  0  y X. >  0

1
varianza:

Distribución de Weibull:
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l A l )  É lmedia: 7 ¡T1 «  vananza: a

Probabilidad

La distribución de Weibull es muy común cuando la tasa de fallas en el proceso 
no es constante en un intervalo de tiempo. El parámetro p  de la distribución tiene 
efectos en la forma de la curva de distribución de probabilidad; de hecbo, la distri
bución de WeibuJ] se convierte en la distribución exponencial cuando P  = 1, y tiene 
una forma similar a  la normal cuando P = 3.25.
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Tabla de áreas de la curva 
normal estándar

*(.') = flZSx)

t 0.00 0.01 0.02 0.63 0.04 6.05 0.06 0,07 0.08 0.09

-3 .4 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0002
- 3 3 0.0005 0.0005 0.0005 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0003
-3 .2 0.0007 0.0007 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006 0.0005 0.0005 0.0005
-3.1 O.OO10 0.0009 0.0009 0.0009 0.0008 0.0008 0.0008 0.0008 0.0007 0.0007
-3 .0 0.0013 0.0013 0.0013 0.0012 0.0012 0.0011 0.0011 0.0011 0.0010 0.0010
-2 .9 0.0019 0.0018 0.0017 0.0017 0.0016 0.0016 0.0015 0.0015 0.0014 0.0014
-2 .8 0.0026 0.0025 0.0024 0.0023 0.0023 0.0022 0.0021 0.0021 0.0020 0.0019
-2 .7 0.0035 0.0034 0.0033 0.0032 0.0031 0.0030 0.0029 0.0028 0.0027 0.0026
-2 .6 0.0047 0.0045 0.0044 0.0043 0.0041 0.0040 0.0039 0.0038 0.0037 0.0036
-2 .5 0.0062 0.0660 0.0059 0.0057 0.0055 0.0054 0.0052 0.0051 0.0049 0.0038
-2 .4 0.0082 0.0080 0.0078 0.0075 0.0073 0.0071 0.0069 0.0068 0 0066 0.0064
- 2 3 0.0107 0.0104 0.0102 0.0099 0.0096 0.0094 0.0091 0.0089 0.0087 0.0084
- 2 3 0.0139 0.0136 0.0132 0.0129 0.0125 0.0122 0.0119 0.0116 0.0113 0.0110
-2 .1 0.0179 0.0174 0.0170 0.0166 0.0162 0.0158 0.0154 0.0150 0.0146 0.0143
-2 .0 0.0228 0.0222 0.0217 0.0212 0.0207 0.0202 0.0197 0.0192 0.0188 0.0183

-1 .9 0.0287 0.0281 0.0274 0.0268 0.0262 0.0256 0,0250 0.0244 0.0239 0.0233
-1 .8 0.0359 0.0JS2 0.0344 0.0336 0.0329 0.0322 0.0314 0.0307 0.0310 0.0294
-1 .7 0.0446 0.0436 0.0427 0.0418 0.0409 0.0401 0.0392 0.0384 0.0375 0.0367
-1 .6 0.0548 O.OS37 0.0526 0.0516 0.0505 0.0495 0.0485 0.0475 0.046S 0.0455
-1.5 0.0668 0.0655 0.0643 0.630 0.0618 0.0606 0,0594 0.0582 0.0571 0.0559
-1 .4 0.0808 0.0793 0.0778 0.0764 0.0749 0.0735 0.0722 0.0708 0.0694 0.0681

-1.3 0.0968 0.0951 0,0934 0,0918 0.0901 0.0885 0.0869 0.0853 0.0838 0.0823
-1 .2 0,1151 0.1131 0.1 12 0.1093 0.1075 0.1056 0.1038 0.1020 0.1003 0.0985
-1 .1 0.1357 0.1335 0.1314 0.1292 0.1271 0.1251 0.1230 0.1210 0.1190 0.1170
-1 .0 0.1587 0.1562 0,1539 0.1515 0.1492 0.1469 0.1446 0.1423 0.1401 0.1379
-0 .9 0.1841 0.1814 0.1788 0.1762 0.1736 0.1711 0.1685 0.1660 0.1635 0.1611
-0 .8 0.2119 0.2090 0.2061 0.2033 0.2005 0.1977 0.1949 0.1922 0.1894 0.1867

-0 .7 03420 0.2389 0.2358 0.2327 0.2296 0.2266 0.2236 0 2 2 0 6 02177 O J 148

-0 .6 0.2743 0.2709 0.2676 0.2643 0.2611 0.2578 0.2546 0.2514 0.2483 0.2451
-0 .5 0.3085 0.3050 0.3015 02981 0.2946 0.2912 0.2877 0.2843 0.2810 0.2776

-0.4 0.3446 0 34 09 0.3372 0.3336 0.3300 0.3264 0.3228 0.3192 0.3156 0.3121

-0 .3 0.3821 0.3783 0.3745 0,3707 0.3669 0.3632 0.3594 0.3557 0.3520 0.3482

-0 .2 0.4207 0.4168 0.4129 0.4090 0.40S2 0.4013 0.3974 0.3936 04897 0.3859

-0 .1 0.4602 0.4562 0.4522 0.4483 0.4443 0.4404 0.4364 0.4325 0.4286 0.4247

-0 .0 0.5000 0.4960 0.4920 0.4880 0.4840 0.4801 0.4761 0.4721 0.468! 0.4641

contintui)
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Áreas de la curva normal estándar (continuación) <*>(-) = ñ Z  < ¿)

; 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

0.0 o j o o o 0.5040 0.5080 0.5120 0.5160 0.5199 0.5239 0.5279 0.5319 0.5359
0.1 0.J398 0.5438 0.5478 0.55T7 0.5557 0.5596 0.5636 O.S675 0.5714 0.5753
0.2 0-5793 0.5832 0.5871 0.5910 0.5948 0.5987 (1.6026 0.6064 0.6103 0.6141
0.3 0.6179 0.6217 0.6255 0.6293 0.6331 0.6368 0.6406 0.6443 <1.6480 0.6517
0.4 0.6554 0.6591 0.6628 0.6664 0.6700 0,6736 0.6772 0.6808 0.6844 0.6879

0.5 0.6915 0.6950 0.6985 0.7019 0.7054 0,7088 0.7123 0.7157 0.7190 0.7224

0.6 0.7257 0.7291 0.7324 0.7357 0.7389 0.7422 0.7454 0.7486 0.7517 0.7549

0.7 0.7580 0.761 í 0.7642 0.7673 0.7704 0.7734 0.7764 0.7794 0.7823 0.7BS2

0.8 0.7881 0.7910 0.7939 0.7967 0.7995 0.8023 0.8051 0.8078 0.8106 0.8133

0.9 0.8159 0.8186 0.8212 0.K238 0.8264 0.8289 0.8315 0.8340 0.8365 0.8389

1.0 0.8413 0.8438 0.8461 0.8485 0.8508 0.8531 0.8554 0.8S77 0.8599 0.8621

1.1 0.8643 0.8665 0.8686 0.8708 0.8729 0.8749 0.8770 0.8790 0.8810 0.8830

1.2 0.8840 0-8869 0.8888 0.8907 0.8925 0.8944 0.8962 0.8980 0.8997 0.9015

1.3 0.9032 0.9049 0.9066 0.9082 0.9099 0.9115 0.9131 0.91.47 0.9162 0.9177

1.4 09192 0.9207 0.9222 0.9236 0.9251 0.9265 0.9278 0.9292 0.9306 0.9319

I.S 0.4332 0.9345 0.9357 0.9370 0.9382 0.9394 0.9406 0.9418 0.9429 0.9441

1.6 0.9452 0.9463 0.9474 0.9484 0.9495 0.9305 0.9515 0.9525 0.9535 0.9545

1.7 0.9554 0.9564 0.9573 0.9582 0.9591 0.9599 0.9608 09616 0.9625 0.9633

1.8 0.964! 0.9649 0.9656 0.9664 0.9671 0.9678 0.96B6 0.9693 0.9699 0.9706

1.9 0.9713 0.9719 0.9726 0.9732 0.9738 0.9744 0.9750 0.9756 0.9761 0.9767

2.0 0.9772 0.9778 0.9783 0.9788 0.9793 0.9798 0.9803 0.9808 0.9812 0.9817

2.1 0.9821 0.9826 0.9830 0.9834 0.9838 0.9842 0  9846 0.9850 0.9854 0.9857

2.2 0.9861 0,9864 0.9868 0.9871 0.9875 0.9878 0.9881 0.9884 0.9887 0.9890

2 J 0.9893 0.9896 0.9898 0.9901 0.9904 0.9906 0.9909 0.9911 0.9913 0.9916

2.4 0.9918 0.9920 0.9922 0.9925 0.9927 0.9929 0.9931 0.9932 0.9934 0.9936

2.5 0.9938 0.9940 0.9441 0.9943 0.9945 0.9946 0.9948 0.9949 0.9951 0.99S2

2.6 0.9953 0.4955 0.9956 0.9957 0.9959 0.9960 0.9961 0.9962 0.9963 0.9964

2.7 0.9465 0.9966 0.9967 0.9968 0.9969 0.9970 0.9971 0.9972 0.9973 0.9974

2.8 0.9974 0.9975 0.9976 0.9977 0.9977 0.997* 0.9979 0.9979 0.9980 0.9981
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3.2 0.9993 0,9993 0.9994 0.9994 0.9994 0,9994 0,9994 0.9995 0.9995 0.9995

'3 .3 0.9995 0.9995 0.9995 0.9996 0.9996 0.9996 0.9996 0.9996 0.9996 0.9997

3.4 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9997 0.9998
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