A@S UNIDOS MEY,
E’ST = & ICAO:

Q= (ﬁ] An//‘l_: e

DATOS DE IDENTIFICACION

Espacio académico
Facultad de Contaduria y Administracion

Programa educativo
Licenciatura en Contaduria

Unidad Aprendizaje
Nombre Clave
Mercado de Derivados  L30152

Titulo de la antologia
Perfiles sobre Administracion de Riesgos

Responsables de la compilacion
Lizola Margolis Pedro Enrique (Autor)
Cernas Ortiz Daniel Arturo (Coautor)
Jaramillo Benhumea Efrain (Coautor)
Martinez Gardufio Yenith (Coautor)
Valdez Medina Filiberto (Coautor)

Septiembre de 2015




CONTENIDO

I. Organizacion del material y su relacién con contenidos de la U.A. .......cccoeeeiiiiiiriiiinnnnnnn. 1
I o (=TT =T o1 =T o ) o PP 1
1.2 MAPA CUITICUIAN ......ceiiiiiiiiiiiiiiiiee ettt 2
1.3 Programa de estudios: Mercado de Derivados..........cccoeeveeiiiiiiiiiiiiii e 3
1.4 Actividades Plan@adas............ccueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 5

[I. EXPOSICION Al FIESTO ..eeeiieeiiieiiiie ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e s n e e e aaeeas 6
P2 A = V=1 [o] g o LU I= od 1 1Yo LR 6
A 010 Tol=To | (ol o (oI 1 ]=TsTo [ PSSP 7
2.3 Clasificacion de riesgos fINANCIEIOS..........uuuiiiiiaiiiiiiiiieee e 8
2.4 El proceso de administracion de MESQOS ........cccivveiiiiiiiiieeee i 11
2.5 Evaluacion del riesgo atraves del VaR ..........cooooviiiiiiii e 13
2.6 Conceptos fundamentales de estadiStiCa ............ccuvvveeiiiiiiiiiiiiiie e 17
W A = To T - o Lo o o= g (T - 27
2.8 El modelo de valuacién de activos de capital (CAPM) .........ooviiiiiiiiiiiiiiiieee e, 34
2.9 AplICACiONES eI VAR.........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie bbb 46

[I1. MEXDET Y ASIGNAL. ...ttt 50
S0 Y/ T=T o= To (o 0 [T [T V7= To o ST 50
3.2 La bolsa de derivados de MéXiCO (MEXDEN)........uuceiiieeiiiiiiiiiee e ee e e e eeaens 53
3.3 La Camara de Compensacion (ASIGNA) .......uueeeeeeeeeiiiiiiiirieeaaeeaaaaiiireeeeeeeesaasennenees 54

LAY = (0T [0 0130 =T 1 V7= To [0 1 56
4.1 Margen (Aportacion Inicial MiniMA) .......c..oeeiiiiiiiiiiiii e eeaeens 57
4.2 CAmara de COMPENSACION ......uuviiiiiiieeeiiiiiiit e e e e e e e e et e e e e e e e s s ebb e e e e e e e e s s anneenees 57
4.3 TIPOS AE DEIVAUOS ...ttt ennnnnes 59
4.4 ESrategiasS CON FULUIOS .. .uuu i eee ittt e s e e e e ettt e s s e e e e e e e e ettt e e s e e e e e eeesaaaaaaeeeaaeennnes 61
4.5 Indicadores de sensibilidad €n FULUIOS .............uuuiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeinnnneenennenes 62
4.6 Futuros en el Mercado Mexicano de Derivados................uuuuuuiiimiiiiminiiiiiiiiiiineiiiienns 63
Q.7 OPCIONES ....eeetitiee et e ettt e e e et et e e e e e e e e e e e et eaeeeeeeeasttt e aeaaeeeeesttaaaaaaeaaeeenrnes 66
0= 67
4.9 Indicadores de sensibilidad para las OPCIONES..............uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieiienes 70

Indice de tablas Y fIQUIAS ..........ceiveiueieeeeeeeee ettt ettt ae e, 72
LI 1 0] T 72
FIQUIAS ..o 72

Bibliografia base para la compilaCion.............oooiiiiiiiiiiiii e 73

Y Y 01=] oo [Tod= PP URRPPPPRRPNS 74
Apéndice 1. Desastres fINANCIEIOS ........ciiiiiiiiiecee e 74
Apéndice 2. AcUerdo de BasSilea...........uuiiiiiiiiiiiiiiiieii e 80
Apéndice 3. Recomendaciones del Grup0 G-30.........cccovvviiiiiiiiiieeeieeecee e, 81
Apéndice 4. Métodos de evaluacion del riesgo para portafolios de inversion ............... 83

Apéndice 5. Aplicaciones complementarias del VaR ..............ccccoeeeiiiee, 87



Perfiles sobre Administracion de Riesgos

Categoria: Antologia

|. ORGANIZACION DEL MATERIAL Y SU RELACION CON
CONTENIDOS DE LA U.A.

1.1 PRESENTACION

En el area econOmico-administrativa, la funcion financiera es
tradicionalmente uno de los componentes mas sélidos dentro de una buena
estrategia empresarial. Dados los constantes cambios en el entorno, se hace
necesario abordar muchas de las préacticas financieras con un espiritu critico, que
nos permita construir un marco de referencia y generar los instrumentos de analisis
e informacién que coadyuven en la toma de decisiones.

El presente documento didéctico, tiene la finalidad de servir como marco de
referencia académico en la asignatura de Mercado de Derivados del plan de estudio
de licenciatura que ofrece la Facultad de Contaduria Administracion e Informéatica
de la Universidad Autbnoma del Estado de México.

El material forma parte de un paquete disefiado con la participacion de
académicos especializados en el area y que consiste en una amplia gama de temas
relacionados con diferentes problemas en materia de administracion de riesgos a
partir de la seleccién bibliografica de autores lideres en la materia asi como con
informacion actualizada de la pagina del MexDer (Mercado de Derivados) lo que
permite apoyar el marco teérico de los cursos de referencia y ofrecer un valor
agregado al proceso de formacién del alumno en los niveles de licenciatura en
Contaduria y en Administracion en su vision gerencial.

Finalmente, este material proporciona amplias oportunidades de sinergia en
la integracion futura y transito académico a los programas de maestria que ofrece

el area de posgrado de nuestra Facultad.
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1.2 MAPA CURRICULAR

SUBDIRECCION »’«CADEMICA’
LICENCIATURA EN CONTADURIA F2

FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION
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Créditos Minimos: 33 por semestre

Créditos Maximos 60 por semestre

Total de Créditos en toda la Licenciatura: 400
Total de Unidades de Aprendizaje Obligatorias: 43
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1.3 PROGRAMA DE ESTUDIOS: MERCADO DE DERIVADOS

Programa Educativo: Licenciatura en Contaduria. Area de docencia: Academia de Contabilidad de Costos.
Programa elaborado por: Fecha de elaboracion :
Fecha: MAE Pedro Lizola Margolis 20 de julio de 2005.
Aprobacion por los H.H. Consejos M en Aud. Leticia Carolina Cortés Lopez Fecha de revisién
Académico y de Gobierno Programa revisado por: 15 de junio de 2006
Ma. del Rosario Demuner Flores
MAE Pedro Lizola Margolis
Total Tipo de Caracter de .
Clave Horas de teoria “°Fa5. de de Créditos Uniglad de la Unidad de NUCIEO.‘,’e Modalidad
practica A s formacion
horas Aprendizaje | Aprendizaje
L30152 2 2 4 6 Curso Obligatario Sustantivo | Presencial
Teorico
practico
Prerrequisitos Unidad de Aprendizaje | Unidad de Aprendizaje
(Conocimientos Previos). de matematicas financieras, mercados Antecedente: Consecuente:
financieros y estadistica
Ninguna. Ninguna.

Propésito
La unidad de aprendizaje Mercado de derivados tiene el propdésito
proporcionar al alumno los conceptos basicos sobre la estructura y funcionamiento
del Mercado de derivados en México, asi como la teoria sobre la administracién del
riesgo inherente a la toma de decisiones financieras y los instrumentos de cobertura

correspondientes.

Unidad de competencia |
Identificar y medir la exposicion al riesgo que enfrenta un ente econémico

ante la volatilidad de las variables financieras que afectan su operatividad.

Elementos de competencia: Conocimientos
Conceptos generales. Rendimiento. Medicién de riesgo. Distribucion normal.

Intervalos de confianza. Distribucidn normal estandarizada. Volatilidad histérica.
Volatilidad dinamica (suavizamiento exponencial). Valor en riesgo. Calculo de valor

en riesgo.

Criterios de desempefio
— A partir de identificar las generalidades de la administracion de riesgos,

aplicar los fundamentos y principios estadisticos relacionados con la
medicion cuantitativa del riesgo.
— Identificar las diferentes técnicas que permiten estimar la volatilidad de

una variable financiera durante un periodo de tiempo determinado.
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— Analizar los conceptos basicos del valor en riesgo (VaR) y las principales
técnicas para su calculo, desde la perspectiva de un activo individual

como en el contexto de un portafolio de activos.

Unidad de competencia ll
Conocer la estructura y funciones de la Bolsa de Derivados (MexDer), su

Camara de compensacion (Asigna) y su normatividad como reglas basicas y

disposiciones de caracter prudencia.

Elementos de competencia: Conocimientos
Mercados organizados. Mercados no organizados. MexDer, Mercado

Mexicano de Derivados. Asigna, compensacion y liquidacion. Socios liquidadores.

Operadores.

Criterios de desempefio
— A partir de identificar la estructura de la Bolsa Mexicana de Derivados,

analizar sus funciones, normatividad basica y disposiciones de caracter

prudencial.

Unidad de competencia lll
Estudiar el marco teorico de los productos derivados y las principales

caracteristicas, operatividad y técnicas de evaluacion de los contratos de Futuros y
Opciones listados en MexDer.

Elementos de competencia: Conocimientos
Los contratos adelantados y los futuros. Determinacion del precio de los

futuros. Futuros sobre indices accionarios. Futuros sobre tipo de cambio. Futuros
sobre tasa de interés. Introduccion a las opciones. Fundamentos en la valuacién de
Opciones.

Estrategias de inversion y control de riesgos de Opciones. Criterios de
desempeiio

— Investigar y analizar el marco teérico de los productos derivados y las
principales caracteristicas, operatividad y técnicas de evaluacién de los

contratos de Futuros.
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— Investigar y analizar el marco teérico de los productos derivados y las
principales caracteristicas, operatividad y técnicas de evaluacion de los

contratos de Opciones listados en MexDer.

1.4 ACTIVIDADES PLANEADAS

Para el desarrollo de las unidades de aprendizaje se realizaran una serie de
ctividades cuyo eje conductor serd la participacion activa en el estudio de la teoria
y su aplicacion en los diversos materiales. La mecanica a seguir en cada tema y
subtema sera la siguiente:

— Estudio del marco tedrico. Lectura, analisis y reflexion del material

bibliogréfico y/o notas académicas proporcionadas.

— Investigacion en internet sobre topicos especiales de profundizacion.

— Solucién de problemas y ejercicios seleccionados.

— Autoevaluacién para verificar el aprendizaje y, de ser necesario, se

vuelva a revisar los elementos que consideren necesarios.

— Desarrollo de un resumen del subtema atendiendo las reglas e hilo

conductor establecido para tal efecto.
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[I. EXPOSICION AL RIESGO

2.1 EL VALOR DE UN ACTIVO

En finanzas, la medida del valor de un activo es el precio que obtendria si se
vendiera en un mercado competitivo. La capacidad para valuar activos de manera
exacta es una parte medular de la disciplina de las finanzas, porque mediante la
seleccion de la alternativa que maximiza el valor se pueden tomar muchas
decisiones.

La ley del precio Unico establece que en un mercado competitivo, si dos
activos son equivalentes, tenderan a tener el mismo precio. La ley se aplica
mediante un proceso llamado arbitraje, que es la compra y la venta inmediata de
activos equivalentes para poder ganar una utilidad segura a partir de la diferencia
de sus precios. Incluso si el arbitraje no se puede realizar en la practica para aplicar
la ley del precio Unico, aun se pueden deducir los valores desconocidos de activos
a partir de los precios de activos similares cuyos precios se conocen.

El método cuantitativo usado para deducir el valor de un activo a partir de la
informacion acerca de los precios de activos similares se conoce como modelo de
valuaciéon. El modelo de valuacion mas conveniente dependera de la informacién
disponible y del uso pretendido del valor estimado. El valor en libros de un activo o
un pasivo, como aparece registrado en los estados financieros de la empresa, a
menudo es diferente de su valor de mercado actual.

Para tomar la mayoria de las decisiones financieras, una buena idea es partir
del supuesto de que para los activos que se compran y venden en mercados
competitivos, el precio es un reflejo bastante exacto del valor fundamental. Por lo
general, este supuesto estd justificado precisamente porque existen muchos
profesionales bien informados en busca de activos con precios mal valuados y que
obtienen utilidades eliminando las diferencias entre los precios de mercado y los
valores fundamentales de activos. La aseveracion de que el precio actual de un

activo refleja plenamente toda la informacion publica (y alguna privada) disponible
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acerca de los fundamentos econémicos futuros que afectan el valor del activo, se
conoce como hipétesis de mercados eficientes.

Los precios de activos negociados reflejan informacion acerca de los
determinantes econdmicos fundamentales de su valor. Los analistas buscan
continuamente activos cuyos precios son diferentes de su valor fundamental para
comprar y vender estas "oportunidades”. Al decidir la mejor estrategia para la
compra y venta, se tiene que evaluar la exactitud de su informacién. El precio de
mercado de un activo refleja el promedio ponderado de las opiniones de todos los
actores, dando mas peso a aquellos analistas que controlan grandes sumas de

dinero y quienes tienen informacion superior al promedio.

2.2 CONCEPTO DE RIESGO

De acuerdo a Jorion (2009), el riesgo puede ser definido como la volatilidad
de los flujos financieros no esperados, generalmente derivada del valor de los
activos o los pasivos. Las empresas estan expuestas a tres tipos de riesgos: de
negocios, estratégicos y financieros.

La aversion al riesgo es una caracteristica de las preferencias de un individuo
en situaciones de toma de riesgo. Es una medida de la disposicion de una persona
para pagar con tal de reducir la exposicion al riesgo. Al evaluar las compensaciones
entre costos y beneficios de la reducciéon del riesgo, la gente adversa al riesgo
prefiere las alternativas de menor riesgo por el mismo costo.

Los riesgos financieros —objeto de estudio en este material- estan
relacionados con las posibles pérdidas en los mercados financieros. Los
movimientos en las variables financieras, tales como las tasas de interés y los tipos
de cambio, constituyen una fuente importante de riesgos para la mayoria de las

empresas.
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En esencia, el riesgo es la probabilidad de observar rendimientos distintos a
los esperados, es decir, "...la dispersion de resultados inesperados ocasionada por
movimientos en las variables financieras."!

La exposicion a riesgos financieros puede ser optimizada de tal manera que
las empresas puedan concentrarse en lo que es su especialidad: administrar su
exposicion a los riesgos de negocio.

Cuando hablamos de riesgo, estamos hablando de incertidumbre porque no
sabemos si un mercado va a subir o bajar. Un entendimiento cabal del riesgo
permite de anticiparse a posibles resultados adversos y sus consecuencias y, de
este modo, estar mejor preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre las

variables que puedan afectar sus resultados.

2.3 CLASIFICACION DE RIESGOS FINANCIEROS?

Existen diferentes naturalezas de riesgos, las cuales pueden ser clasificadas

en las siguientes categorias®:

— Riesgo de mercado (subyacente, tasa de interés, tipo de cambio, precio
commodities). Se entiende como la pérdida que puede sufrir un
inversionista debido a la diferencia en los precios que se registran en el
mercado o en movimientos de los llamados factores de riesgo (tasas de
interés, tipos de cambio, etcétera). También podriamos definirlo mas
formalmente como la posibilidad de que el valor presente neto de un
portafolio se mueva adversamente, ante cambios en las variables
macroecondémicas que determinan el precio de los instrumentos que
componen una cartera de valores.

— Riesgo de crédito (contraparte y emisor). Se podria definir como la
pérdida potencial que es consecuencia de un incumplimiento de la

contraparte en una operacion que incluye un compromiso de pago.

1 Jorion, Philippe. Value at Risk: The New Benchamark for Controlling Derivates Risk, Mc Graw Hill,
1997, E.U.A., p.63.

2 Fuente: http://www.condusef.gob.mx/cultura_financiera/finanzas _personales/riesgos_fin.html

3 Gary L. Gastineau
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— Riesgo de tasas de interés y liquidez. Se refiere a las pérdidas que puede
sufrir una instituciéon por movimientos adversos en tasas de interés. El
riesgo de liquidez también se refiere a la imposibilidad de transformar en
efectivo un activo o portafolios (imposibilidad de vender un activo en el
mercado). Este riesgo esta presente en situaciones de crisis cuando en
los mercados Unicamente hay vendedores pero no compradores.

— Riesgo legal. Se refiere a la pérdida que se podria sufrir en caso de que
exista incumplimiento de una contraparte y en esa transaccién no se
pudiera exigir por la via juridica, cumplir con los compromisos de pago.
Se refiere a operaciones que tengan algun error de interpretacion juridica
o alguna omision en la documentacion.

— Riesgo operativo (transferencia de dinero, evaluacion, sistemas,
compensacion). Es un concepto muy amplio y estd asociado a fallas en
los sistemas, procedimientos, en los modelos o0 en las personas que
manejan dichos sistemas. También esta asociado a pérdidas por fraudes
o por falta de capacitacion de algin empleado en la organizacion.

También se atribuye este tipo de riesgo a las pérdidas en que puede incurrir

una empresa o institucion por la eventual renuncia de algan empleado o funcionario
de la misma, que durante el periodo en que laboré en dicha empresa, concentro
todo el conocimiento especializado en algin proceso clave.

Dos casos de pérdidas con derivados fueron las causaron la disolucién del

banco britanico Barings en 1995 vy la crisis de Comercial Mexicana en 2008.4

4 Ver Apéndice 1. Desastres financieros
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Tabla 01. Pérdidas con derivados: dos eventos relevantes

Afio Entidad Pérdida® Suceso
1995 Barings 1,400 Nick Leeson®, un operador del mercado de derivados que
Bank trabajaba en la subsidiaria del banco inglés Baring

Brothers” en Singapour, sufrié pérdidas que rebasaban en
exceso el capital del banco y llevo a la quiebra a la
institucién en febrero de 1995 con més de 1,400 millones
de ddlares. No fue un fraude, Nicholas Leeson perdié con
futuros de Nikkei y empezd con 15 mil ddlares. Se
cometieron todos los errores posibles en administracion de

riesgos.
2008 Caso 2.000 El lunes 6 de octubre, un grupo de banqueros
Comercié internacionales® llegd a las oficinas de Credit Suisse en el

DF citados por Comercial Mexicana. Cada banco sabia que
Comercial Mexicana habia jugado a vender délares para
hacer dinero, pero ignoraba que ese juego lo multiplicé por
seis al practicarlo con cada uno de ellos y, con ello, la
empresa habia perdido... hasta la camisa.

El panico cundié. En la voragine, la BMV pidi6 a la empresa
gue sacara todo a la luz. Es mas: les pidi6 a todas las
empresas revelar sus posiciones en este juego de doélares,
los ahora famosos derivados.

En esos dias, Wall Street se derrumbaba y todos los
inversionistas querian salir de la Bolsa de NY.

En México no habia suficientes, lo que llevé el dolar a un
nivel superior a los 14 pesos, por lo que Comercial
Mexicana, insolvente, tramité su concurso mercantil por
una deuda que superaba los 2 mil millones de délares.

El comin denominador en estos desastres fue la ausencia de politicas y
sistemas de administracion de riesgos en las instituciones, que permitieran medir y
monitorear efectivamente las pérdidas potenciales de las posiciones en que estaban

involucradas esas corporaciones.

5 Miles de millones de délares americanos.
6 Ver:

*  http://www.nickleeson.com/

* El Capitalismo en la cuerda floja, Mario Vargas Llosa;
http://www.galeon.com/froblesortega/elcapitalismoen.html
El fracaso del Banco Baring; http://www.doeda.com/barings.spanish.html
La Cuenta Secreta, Nicholas Leeson, Editorial Sudamericana, 1996 (en inglés, Rouge
Trader), http://www.amazon.com/88888-Cuenta-Secreta-Nick-Leeson/dp/9500711206

* Roguer trade (DVD); http://www.dvdempire.com/Exec/v4_item.asp?userid=&item_id=9141
7 Ver: http://es.wikipedia.org/wiki/Baring_Brothers y http://www.bbbsa.ch/Default.aspx?p=9
8 Fuente: Reforma. 'Comercia’ con délares; pierde hasta la camisa. Jonathan Ruiz, Karla Rodriguez
y José Eseverri. (15-Oct-2008).
9 Goldman Sachs, Banamex, Barclays, Santander, Merrill Lynch y JP Morgan

10
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Lo anterior trajo una corriente importante para la medicién de riesgos con
recomendaciones en relacion con criterios para instituciones que tienen productos
derivados en posicion de riesgo, entre otras, que la medicion cuantitativa de riesgos

se hiciera mediante el calculo del "valor en riesgo" (VaR).1°

2.4 EL PROCESO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS!?

La medicion efectiva y cuantitativa del riesgo esta dada por la probabilidad
asociada a una pérdida potencial. Los seres humanos deben reconocer y responder
a las probabilidades que confrontan en cada decision. La esencia de la
administracion de riesgos consiste en medir esas probabilidades en contextos de
incertidumbre.

La administracién del riesgo es el proceso mediante el cual se identifica, se
mide y se controla la exposicion al riesgo. En suma, la administracién del riesgo
financiero se ha convertido en una herramienta esencial para la sobrevivencia de
cualquier negocio.

El proceso de administracion de riesgos considera en primer lugar, la
identificacion de riesgos, en segundo lugar su cuantificacién y control mediante el
establecimiento de limites de tolerancia al riesgo y finalmente, la modificacién o
nulificacion de dichos riesgos a través de disminuir la exposicion a éstos, o de
instrumentar una cobertura. En resumen:

— Identificar la naturaleza y en donde se origina.

— De que tamafio es el riesgo (medicion) a través de una cifra (todos los

modelos buscan llegar a ella).

— Decidir que hacer con el riesgo:

= Neutralizarlo totalmente (a través de opciones)
s Neutralizarlo parcialmente

s No neutralizarlo (seguir con la posicion tal como esta)

10 El concepto de VAR fue propuesto por el banco estadounidense JP Morgan en 1994 en su
documento técnico denominado Riskmetrics, como modelo para medir cuantitativamente los
riesgos de mercado en instrumentos financieros. Hoy en dia es un estandar internacional.

11 Fuente: http://www.condusef.gob.mx/cultura_financiera/finanzas personales/riesgos_fin.html
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Los mecanismos de mercado para cubrir las exposiciones al riesgo son los
contratos forward y de futuros, los swaps y el balance de activos con pasivos.

Un contrato forward es la obligacion de entregar un activo especificado en
una fecha de entrega futura especificada a un precio especificado. Los contratos de
futuros son contratos forward estandarizados que se negocian en las bolsas.

Un contrato swap consta de dos partes que intercambian una serie de pagos
a intervalos especificados durante un periodo especificado. Un contrato swap puede
exigir el intercambio de casi cualquier cosa. Sin embargo, en la practica, la mayoria
de los contratos swap implica el intercambio de commaodities, divisas o valores.

Cuando existe mas de una manera de cubrir una exposicion al riesgo dada,
el mecanismo elegido debera ser aquel que minimice el costo de lograr la reduccién
de riesgo deseada.

Existe una diferencia fundamental entre aseguramiento y cobertura. Cuando
usted se cubre, elimina el riesgo de pérdida cediendo el potencial de ganancia.
Cuando se asegura, paga una prima para eliminar el riesgo de pérdida y retiene el
potencial de ganancia.

Asi, el proceso de inmnizacién se da a través de coberturas en:

o derivados lineales (forwards, FRAS, futuros)
o derivados no lineales (opciones)
o derivados de crédito

Para lograr una efectiva identificacion de riesgo, es necesario considerar la
naturaleza de los riesgos que se presentan en una sola transaccion. Por ejemplo,
los de mercado estan asociados a la volatilidad, estructura de correlaciones y
liquidez, pero éstos no pueden estar separados de otros, tales como riesgos
operativos (riesgos de modelo, de fallas humanas o de sistemas) o riesgos de
credito (incumplimiento de contrapartes, riesgos en la custodia de valores, en la
liquidacion, en el degradamiento de la calificacién crediticia de algan instrumento o
problemas con el colateral o garantias). Por ejemplo, el riesgo de comprar una
opcion en el mercado de derivados (fuera de bolsa OTC), implica un riesgo de

mercado pero también uno de crédito y riesgos operacionales al mismo tiempo.
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El siguiente paso en el proceso de administracion de riesgos es el que se
refiere a la cuantificacion. Este aspecto ha sido suficientemente explorado en
materia de riesgos de mercado. Existen una serie de conceptos que cuantifican el
riesgo de mercado, entre ellos podemos citar: valor en riesgo, duracion, convexidad,
peor escenario, andlisis de sensibilidad, beta, delta, etcétera. Muchas medidas de
riesgo pueden ser utilizadas. En este articulo, ponemos especial atencion al
concepto de valor en riesgo (VaR) que se popularizé gracias a JP Morgan. El valor
en riesgo es un estimado de la méaxima pérdida esperada que puede sufrir un
portafolio durante un periodo de tiempo especifico y con un nivel de confianza o de
probabilidad definido.

En el caso de riesgos de crédito, la cuantificaciéon se realiza a partir del
calculo de la probabilidad de impago o de incumplimiento. JP Morgan ha publicado
un documento técnico denominado Creditmetrics en el que pretende establecer un
paradigma 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 preventivas de pérdidas derivadas de incumplimientos de
contrapartes o de problemas con el colateral.

Una cultura de riesgos, crean una ventaja competitiva frente a las demas.
Asumen riesgos mas conscientemente, se anticipan a los cambios adversos, se
protegen o cubren sus posiciones de eventos inesperados y logran experiencia en
el manejo de riesgos. Por el contrario, las instituciones que no tienen cultura de
riesgos, posiblemente ganen mas dinero en el corto plazo pero en el largo plazo
convertirdn sus riesgos en pérdidas importantes que pueden significar inclusive, la

bancarrota.

2.5 EVALUACION DEL RIESGO A TRAVES DEL VAR?'?

La eleccion de un portafolio de inversion descansa en conceptos asociados

al retorno y al grado de liquidez de los instrumentos. La dimension de riesgo se

12 Fuente: http://ideas.repec.org/p/chb/bcchwp/67.html
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suele medir a través de diferentes enfoques que van desde conceptos simples hasta
métodos mas sofisticados, por ejemplo:13

— Andlisis de Retorno Total.

— Determinacion de una Frontera Eficiente.

— Valor en Riesgo —Value at Risk- (VaR).

o Método Delta-Normal.

u]

Método de Simulaciéon Historica.

u]

Método de Stress-Testing o0 Método de Situaciones Extremas.

o

Teoria de Valores Extremos (EVT).

o

Método de Simulaciones de Monte Carlo.

— Tracking Error.

Estas metodologias tienen la ventaja de entregar un marco de referencia que
permita formalizar la discusion del tema del riesgo en portafolios de inversion, de
manera de ampliar el horizonte de evaluacion de una cartera considerando criterios
de riesgo, adicionalmente a consideraciones de retorno.

La aplicacion de estos métodos va mas alla del andlisis de un portafolio en
particular. La utilizacion de criterios de VaR para el control del riesgo de instituciones
bancarias esta siendo cada vez mas discutida, y de hecho el Comité de Basilea esta
recomendando su utilizacion para la determinacion del capital requerido por los
bancos para respaldar sus operaciones.'#

El concepto de Value at Risk, o valoracion del riesgo, proviene de la
necesidad de cuantificar con determinado nivel de significancia o incertidumbre el
monto o porcentaje de pérdida que un activo (o un portafolio) enfrentara en un
periodo predefinido de tiempo.

El valor en riesgo (VaR) es un modelo estadistico, basado en la teoria de
probabilidad que resume en un solo numero la pérdida potencial maxima que se
puede sufrir en una posicion de riesgo dado un nivel de confianza elevado (95 o 99

por ciento) y en un periodo de tiempo determinado.

13 Ver Apéndice 4. Métodos de evaluacion del riesgo para portafolios de inversion.
14 Ver Apéndice 2. Acuerdo de Basilea y Apéndice 3. Recomendaciones del Grupo G-30.

14



Perfiles sobre Administracion de Riesgos

Categoria: Antologia

Existen diversas alternativas para generar la matriz de varianzas y
covarianzas con la cual se cuantifica el VaR:

— Meétodo Delta-Normal

El método mas simple de calculo del VaR es el método delta-normal. Este
consiste en asumir que los retornos tienen una distribucion normal e idénticamente
distribuida.

El algoritmo para calcular el VaR partiria definiendo la matriz de varianzas y
covarianzas con la base histdrica de retornos.

— Método de Simulacion Historica

Una segunda alternativa consiste en aplicar el vector de ponderadores de
inversion vigentes a una serie representativa de retornos histdricos, de manera de
generar una secuencia de valores de portafolio que pueden ser representados
estadisticamente por un histograma. A partir de esta secuencia de valoracion
histérica que define una cierta distribucion de probabilidades, se procede a calcular
el VaR.

La metodologia de simulacién histérica es equivalente analiticamente al
meétodo delta-normal revisado en la seccion anterior, a menos que la matriz de
varianzas y covarianzas sea alimentada de informacion proveniente de opciones,
donde en cuyo caso se reemplazaria la volatilidad historica por la volatilidad implicita
en las opciones.

— Método de Stress-Testing o Método de Situaciones Extremas

Es comln asumir que los retornos son procesos estocasticos estacionarios
gue obedecen a una cierta distribucién normal. Sin embargo la existencia frecuente
de outliers® debilita tal supuesto. EI método de Stress-Testing incrementa la
ponderacion de los eventos extremos negativos en la secuencia de valoracion del
portafolio. Por medio de la recreacion de escenarios adversos historicos, o la simple
creacion de eventos negativos, este método cuantifica los cambios probables en los

valores del portafolio.

15 Fuente: http://en.wikipedia.org/wiki/Outlier
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— Teoria de Valores Extremos (EVT)

La teoria de valores extremos estudia, mediante métodos no paramétricos,
las colas de una distribucién que no necesariamente requiere ser conocida. El
parametro que resume las caracteristicas (grosor) de la cola de una distribucion es
el Tail Index (Indice de Cola), y existen diversos estimadores para este estadistico.

El célculo efectuado por la metodologia de valores extremos (EVT) es el que
mejor captura la forma de la cola de la distribucién y reporta un incremento en las
probabilidades de ocurrencia de “outliers”.

— Método de Simulaciones de Monte Carlo

Consiste en la generacion de multiples iteraciones para los retornos de un
activo (o activos) con un horizonte predefinido, como por ejemplo una semana o un
mes. Estas realizaciones deben ser generadas a partir de una funcion de
distribucion de probabilidades que represente al proceso estocastico simulado.

Una vez simuladas las diversas trayectorias (por ejemplo, 10,000 iteraciones)
se obtienen los valores del retorno para el horizonte de inversion o andlisis
preestablecido (5 dias o un mes). Con estos 10,000 valores se procede a calcular
la desviacion estandar del retorno del activo, de manera de generar su VaR.

La generacion de procesos estocasticos a través de simulaciones de Monte
Carlo es un avance necesario en la medida que se tienen portafolios con
instrumentos asimétricos, como por ejemplo Opciones.

Si la cartera contiene solamente instrumentos lineales, los resultados del
proceso de simulacidon de Monte Carlo seran equivalentes al resultado del andlisis
de simulacién historica, o a la metodologia de Delta- Normal si no consideramos la
volatilidad implicita en las opciones. La ventaja de esta metodologia emerge de su
flexibilidad para evaluar el riesgo de portafolios cuyos retornos son necesariamente
asimeétricos, como suele suceder en portafolios que contienen opciones sobre
instrumentos o monedas.

Cada uno de los métodos tiene ventajas y desventajas. En la medida que el
portafolio analizado no contenga activos no lineales como opciones, se recomienda
usar meéetodos simples como el delta-normal o simulacién histérica, los cuales

generan una matriz de riesgos en base a informacion de opciones (volatilidad
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implicita) o en base a retornos histéricos. Sin embargo, si el portafolio dispone de
activos no lineales es recomendable la utilizaciéon del método de simulacion de

Monte Carlo.

2.6 CONCEPTOS FUNDAMENTALES DE ESTADISTICA

Parte de la media () y la desviacion estandar de los rendimientos, no de los
precios.

Rendimiento
Variacion en los precios del activo al inicio y al final del periodo.®

Ro=in{ - J+100
VI

Donde:
R° = Tasa de crecimiento (Rendimiento porcentual geométrico del activo).
VF = Precio del activo en el momento t.
VI = Precio del activo en el momento t-1.

Se asume que los rendimientos de los activos se distribuyen de forma normal
por lo que necesitamos conocer el rendimiento medio y la volatilidad del activo, que
definiran la distribucion.

En este apartado se presentan los fundamentos de probabilidad y estadistica
del modelo. Se parte de la media () y la desviacion estandar de los rendimientos,
no de los precios.

Tasa de rendimiento total se puede representar como la suma del

componente de ingreso por dividendos y el componente de cambio de precio:

Rendimiento esperados
[ DE N Pr.,,— Pr,
Pr, Pr,

r = Componente de ingreso por dividendos + Componente de cambio de precio

16 Rendimiento Discreto: RC,Z(VF 1)*100; Rendimiento Continuo: R°=In(VF)*lOO
Vi
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Donde:
DE = Dividendo en efectivo
Prt = Precio inicial
Prt+1 = Precio final de una accién

La tasa esperada de rendimiento (la media) se define como la suma de todos
los resultados posibles de cada tasa de rendimiento posible, multiplicados por la

probabilidad respectiva de que ocurran:

Rendimiento esperado
n
E(r) =P,
i=1
Rendimiento esperado = Suma de (Probabilidad del rendimiento) x (Rendimiento posible)

La Ganancia de Capital es la diferencia originada entre el precio de un
activo’ en un momento determinado por las fechas t y t-k. Evidentemente, si la

diferencia es negativa, se le considera una pérdida.'® Su valor se determina por Gt:

Donde: Gt = Ganacia o pérdida de capital. Es el cambio, en términos absolutos, del precio de

un activo entre el periodo ty t-1.
Pt = Precio de un activo en la fecha t (un dia determinado de operacion en la bolsa de

valores)
Pt—k = Precio de un activo en la fecha t-k (fecha de operacion histérica que puede ser

desde 1 dia hasta k dias)

Rendimiento discreto y continuo

Una forma de medir el riesgo es a través del cambio (o rendimiento) en el
precio de de las acciones en términos relativos. Esta variacion es el cambio relativo,
0 porcentaje de rendimiento, en el precio del activo, al inicio y al final del periodo, y

se puede calcular de forma discreta (lineal) o continua (geométrica).

17 Para efectos de este apunte, nos referimos a “precio de un activo” a la cotizacién de diaria de los
indices bursétiles objeto de estudio, al precio de una accion o la cotizacién de una moneda.

18 | a ganancia o pérdida de capital se registra como tal una vez que se vendi6 la accién. Hasta
antes de ese momento, se le denomina como plusvalia 0 minusvalia de la inversion.
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Variacion discreta:

Variacion continua:

RS = (In Pt} 100
P

S Rp =Rendimiento discreto. Es el cambio, en términos relativos, del precio de un activo
entre el periodo t y t-k.
Rg = Rendimiento continuo. Es el cambio, en términos relativos, del logaritmo natural

del rendimiento de los precios (log precios) de un activo entre el periodo t y t-k. A este
cambio en el precio se le conoce como rendimiento compuesto en forma continua.

En nuestro caso, so6lo consideraremos los rendimientos porcentuales
calculados en forma continua (log precios) dado que tienen propiedades
estadisticas atractivas a través del uso de logaritmos al permitir que la curva se
“suavice” (quitar crestas y valles) y por lo tanto la curva sera mas representativa
sobre el comportamiento de la emisora.

Para ilustrar los diferentes resultados, en la Tabla 2 se presenta la cotizacion
minima registrada por el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) en la tltima semana de operacién del afio 2012. En ella
se aprecian las variaciones de precios diarios en términos absolutos (ganancia o
pérdida de capital) y relativos (rendimiento porcentual) por el método discreto y el

continuo.
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Tabla 02. Rendimientos diarios del IPC

IPC Min Ganapcia Ren.dimiento Rendir'_niento
Fecha = Capital Discreto Continuo

t Gt Rp Re

21-dic-12 43,302.60
24-dic-12 43,483.16 180.56 0.4170% 0.4161%
26-dic-12 43,434.83 -48.33 -0.1111% -0.1112%
27-dic-12 43,330.93 -103.90 -0.2392% -0.2395%
28-dic-12 43,451.81 120.88 0.2790% 0.2786%
31-dic-12 43,505.13 53.32 0.1227% 0.1226%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Finsat

De la tabla anterior observamos que las tres series de cambios en los precios
(Gt, Rp Y Re) tienen el mismo signo para un dia determinado, ademas de la similitud

(pero no igualdad) en los cambios de los precios relativos.
Para ilustrar mejor las diferencias entre las variaciones de precios absolutos
y relativos, en la figura 1 se presenta el valor minimo diario del IPC durante 2012.
Se asume que los rendimientos de los activos se distribuyen de forma normal
por lo que necesitamos conocer el rendimiento medio y la volatilidad del activo, que

definiran la distribucion.

Rendimiento medio

El rendimiento promedio observado de un activo es Util para establecer la

dispersién observada.

Figura 01. Variacion relativa del IPC 2012
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Zn:Var%

La media diaria: g, ==
n

La media anualizada: g, *252 0 x, *365
— Distribucién de probabilidad:

Rendimientos posibles en un horizonte determinado con una probabilidad de

ocurrencia.

Distribucion de de probabilidades de rendimientos
Una medida utilizada comunmente para medir el grado de riesgo de un activo

es la volatilidad.'® La volatilidad esta relacionada con el rango de posibles tasas de
rendimiento derivadas de poseer las acciones y la probabilidad de que ocurran. La
volatilidad de una accién sera mayor cuanto mas amplio sea el rango de posibles
resultados o sucesos y mayores sean las probabilidades de que esos rendimientos
se ubiquen en los extremos del rango.

Cuanto mas amplio sea el rango o intervalo de posibles resultados, mayor

serd la volatilidad.

La desviacion estandar como medida del riesgo

La volatilidad del rendimiento de las acciones depende del rango de posibles
resultados y la probabilidad de que ocurran valores extremos.

La estadistica que se usa con mayor frecuencia en finanzas para cuantificar
y medir la volatilidad de la distribucibn de probabilidades del rendimiento de

acciones es la desviacion estandar, que se calcula de la siguiente manera:

Desviacion estandar

o= Jz P(r — ()’

Desviacion estandar (o) = Raiz cuadrada de la suma de (Probabilidad) (Rendimiento posible —
Rendimiento esperado)?

19 El costo de asegurarse contra un riesgo depende directamente de la volatilidad. Asi que usar la
volatilidad como medida de riesgo es similar a usar el costo de asegurarse contra el riesgo.
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— Cuanto mayor sea la desviacion estandar, mayor sera la volatilidad de
las acciones.

— La distribucion de rendimientos de acciones es una distribucion continua
de probabilidades.

— Ladistribucion de ese tipo usada con mayor frecuencia es la distribucion
normal con su conocida curva en forma de campana, que se muestra en

la siguiente figura.

Figura 02. Distribucion normal del rendimiento de los precios de las acciones?

P z
Distribucién Normal con Media = p y Desviaciéon Estdndar = ¢

Para la distribucién normal y otras distribuciones simétricas similares a ésta,
la desviacion estandar es la medida natural de la volatilidad. (Su simbolo, o, se
pronuncia "sigma".) Los términos sigma y volatilidad con frecuencia se usan de
manera indistinta.

La distribucion normal abarca un rango ilimitado de tasas de rendimiento, de
menos infinito a mas infinito. Para interpretar valores diferentes de la desviacion
estandar, generalmente se emplean intervalos de confianza: un cierto rango de
valores ("un intervalo") dentro del cual se encontrard, con una probabilidad
especifica, el rendimiento real de las acciones durante el proximo periodo. En

esencia:

20 Se asume que los activos financieros se distribuyen de forma normal.
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— Es una distribucién de probabilidad definida por una curva simétrica?! en
forma de campana, determinada por una media y una desviacion
estandar??.

— En un portafolio, la media es el rendimiento promedio y la desviacion
estandar es la volatilidad.

— En una distribucion normal estandar, caracterizada por una media 0 y
una desviacion estandar de 1, aproximadamente el 68.3% del area bajo
la curva normal se encuentra dentro de +1c respecto a la media; el 95.5%
dentro de +2c y el 99.7% dentro de + 35.%3

— A mayor volatilidad (desviacion estandar), mayor riesgo o probabilidad de
gue un evento se desvie demasiado de su media.

Asi, con una distribucion normal, el rendimiento de las acciones que se

encuentra en un intervalo de confianza que abarca todas las tasas de rendimiento

ubicadas dentro de una desviacion estandar a cada lado de la media tiene una

2! La curva de la normal se dispersa simétricamente de su media en la medida de su desviacion
estandar, generando dos colas que se extienden una hacia menos infinito y otra hacia el infinito, de
forma asintotica.

22 | a Varianza es el promedio de las diferencias cuadradas entre cada una de las observaciones
de una serie de datos y la media. La desviacion estandar es simplemente la raiz cuadrada de la
varianza. La varianza y la desviacién miden la dispersion promedio alrededor de la media, es decir,
como las observaciones mayores fluctiian por encima de ésta y como las observaciones menores
se distribuyen por debajo de ésta.

23 Uso de la desviacion estandar:

La regla de Chebyshev.

Es una regla que pone un limite sobre la dispersion de la mayoria de los datos en torno de la
media. El porcentaje de las distribuciones estan contenidas dentro de las distancias de k

e . . 1
desviaciones estandar alrededor de la media. debe ser al menos 1_k7 : al menos 75% de las

observaciones deben estar contenidas dentro de distancias de + 2 desviaciones estandar alrededor
de la media. Al menos 88,89% de las observaciones deben estar contenidas dentro de una
distancia de + 3 desviaciones estandar alrededor de la media. Al menos 93.75% de las
observaciones deben estar contenidas dentro de distancias de + 4 desviaciones estandar alrededor
de la media.

La regla Empirica. En series de datos simétricos, donde la mediana y la media son iguales, las
observaciones tienden a distribuirse igualmente alrededor de estas mediciones de tendencia
central. La regla sirve para examinar la propiedad de variabilidad de datos y obtener una mejor
idea de lo que la desviacion estandar estd midiendo. La regla empirica establece que en la mayoria
de las series de datos encontraremos que aproximadamente dos de cada tres observaciones (es
decir, el 67%), estan contenidas en + 1 desviacion estandar alrededor de la media,
aproximadamente 90% a 95% de las observaciones estan + una distancia de 2 desviaciones
estandar alrededor de la media y 99,7% dentro de +3 desviaciones de la media.
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probabilidad de aproximadamente .68 y un intervalo de confianza correspondiente
a dos desviaciones estandar tiene una probabilidad de aproximadamente 0.95 y un
intervalo de confianza de tres desviaciones estandar abarca una probabilidad de

aproximadamente 0.99.

Intervalos de confianza

— Probabilidad de obtener rendimientos dentro de cierto rango.

— z = Variable estandarizada que representa el niumero de desviaciones

estandar respecto de la media.

En estadistica, se llama a un par o varios pares de numeros entre los cuales
se estima que estara cierto valor desconocido con una determinada probabilidad de
acierto. Formalmente, estos numeros determinan un intervalo, que se calcula a
partir de datos de una muestra, y el valor desconocido es un pardmetro poblacional.
La probabilidad de éxito en la estimacion se representa con 1 - a y se denomina
nivel de confianza. En estas circunstancias, a es el llamado error aleatorio o nivel
de significacion, esto es, una medida de las posibilidades de fallar en la estimacion
mediante tal intervalo.

El nivel de confianza y la amplitud del intervalo varian conjuntamente, de
forma que un intervalo mas amplio tendra mas probabilidad de acierto (mayor nivel
de confianza), mientras que para un intervalo mas pequefio, que ofrece una
estimacion mas precisa, aumenta su probabilidad de error.

Puede existir un namero infinito de distribuciones normales posibles, cada
una con su propia media y su desviacion estandar. Ya que, obviamente, no se puede
analizar un numero tan grande de posibilidades, es necesario convertir todas estas
distribuciones normales a una forma estandar. La conversion de los valores de la
variable aleatoria discreta en variable aleatoria normal estandar z, se efectta con la

siguiente formula:
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Conversioén a la variable aleatoria normal

Donde: Z = Es el nimero de desviaciones estandar en las que los rendimientos estan por encima o por
debajo del valor promedio.?*
X = Valor de la variable aleatoria discreta.
4 = Media artimética de la distribucidn.

o = Desviacion estandar de la distribucion.

Para hallar la probabilidad de que la variable R°IPC esté dentro de un
determinado intervalo, se tiene que calcular el area que se encuentra bajo la curva
normal y sobre ese intervalo. (Anderson, 2008: 234).

El 4rea bajo la curva normal se obtiene de la tabla de probabilidades
acumuladas en la distribucién normal estandar (tabla de z) que se proporciona en
los apéndices de los libros de estadistica, o bien con apoyo de Excel a través de la

funcién Normalizacion.

Volatilidad
— Esla dispersion de los rendimientos de un activo alrededor de su media.

— Al evaluar un solo activo se utiliza la desviacion estandar

— Al evaluar un portafolio se utiliza el analisis de varianza-covarianza.

La volatilidad es la desviacion estandar del cambio en el valor de un
instrumento financiero con un horizonte temporal especifico. Se usa con frecuencia
para cuantificar el riesgo del instrumento a lo largo de dicho periodo temporal. La
volatilidad se expresa tipicamente en términos anualizados, y puede reflejarse tanto
en un namero absoluto como en una fraccion del valor inicial.

Para un instrumento financiero cuyo retorno sigue un paseo aleatorio, la

volatilidad se incrementa segun la raiz cuadrada del tiempo conforme aumenta el

24 Un valor x igual a su media x da como resultado z = (#— ) / o= 0, de manera que un valor x
igual a su media corresponde a z = 0. Ahora suponga que x se encuentra una desviacién estandar
arriba de su media, es decir, x = u + o. Aplicando la ecuacion el valor correspondiente es

(u+to)-u o ; — . -
z=——""=—=1.Asi que un valor de x que es una desviacion estandar mayor que su media
o o

corresponde a z = 1. En otras palabras, z se interpreta como el nUmero de desviaciones estandar a
las que esta una variable aleatoria x de su media & (Anderson, 2008: 239)
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tiempo. Conceptualmente, esto se debe a que existe una probabilidad creciente de
que el precio del instrumento esté mas alejado del precio inicial conforme el tiempo
aumenta.

La volatilidad historica es la volatilidad de un instrumento financiero basado
en retornos historicos. Esta frase se usa particularmente cuando se desea distinguir
entre la volatilidad efectiva de un instrumento en el pasado de la volatilidad actual
debida al mercado.

Forma de aproximacién de datos para periodos distintos a los que se desea
evaluar.

Agregacion en el Tiempo:

Supuestos_sobre el comportamiento de los rendimientos de los activos:

— Siguen una caminata aleatoria, es decir, no estan autocorrelacionados

en periodos sucesivos.

— Su distribucion en el tiempo es idéntica.

Por lo tanto, el rendimiento esperado en cualquier momento futuro es el
rendimiento esperado para un dia tantas veces como dias perdure el plazo que nos
interesa. En consecuencia, tanto los rendimientos como su varianza se incrementan
linealmente a través del tiempo, expresado como fraccion de un afio de 252 dias,
es decir, del nimero de dias operados en el afio. Por consenso, se suelen
considerar 12 meses de 21 o 22 dias.

La volatilidad se incrementa con la raiz cuadrada del tiempo, expresado como
la fraccion de un afio.

Or4 =0, Tt
252

Donde:
o7 _, = Volatilidad en el periodo considerado.

T —t =Numero de dias que se desean considerar.
o, = Desviacion estandar anualizada.
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— La volatilidad diaria:

— La volatilidad para n dias se obtiene a partir de la volatilidad diaria:

o, =0y * Jn
— La volatilidad anualizada:
O, =0, */252
— La volatilidad semanal:

— Conocida la volatilidad anual, la volatilidad diaria se obtiene:

04

/252

Gd:

2.7 TEORIA DE LA CARTERA?®
Conceptos generales

Consiste en conformar un portafolio con diferentes activos (bonos, acciones,
derivados, etcétera.).

La teoria de la cartera se define como el andlisis cuantitativo de la
administracion 6ptima del riesgo.

La aplicacion de la teoria de la cartera consiste en la formulacion y evaluacion
de las compensaciones entre los beneficios y los costos de la reduccién del riesgo
con el propdsito de encontrar la accion 6ptima a seguir.

La teoria de la cartera aborda el problema de como elegir entre alternativas

financieras para maximizar las preferencias. En general, la eleccién optima implica

25 La diversificacion puede tomar perfiles tan complejos como el incluir en el portafolio no sélo
distintas emisiones del mismo tipo de activo (acciones de diversos sectores econdmicos, por
ejemplo), diferentes activos (distintas emisiones de bonos cuponados, acciones, derivados,
etcétera.), sino diversificar incluso el riesgo pais disefiando un portafolio internacional.
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evaluar las compensaciones entre recibir un rendimiento esperado mas alto y tomar

un riesgo mayor.

Los primeros modelos formales de la teoria de la cartera se crearon para

tratar esta clase de decisién de administracion del riesgo.?® Estos modelos usan

distribuciones de probabilidades para cuantificar la compensacion entre riesgo y

rendimiento esperado. El rendimiento esperado de una cartera de activos se

identifica con la media de la distribucion, y su riesgo, con la desviacion estandar.

Sin embargo, se debe considerar que no hay una estrategia Unica de

seleccion de cartera que se ajuste a todo el mundo?’, toda vez que

La etapa en el ciclo de vida es un determinante importante en la
composicién éptima de la cartera de activos y pasivos de una persona.
Los horizontes de tiempo son importantes en la seleccion de cartera.
Distinguimos tres horizontes de tiempo: el horizonte de planeacion, el de
decision y el de negociacion.

Para tomar decisiones sobre la seleccion de cartera, la gente en general
puede lograr una tasa de rendimiento esperada mas alta solo
exponiéndose a un riesgo mayor.

A veces podemos reducir el riesgo sin reducir el rendimiento esperado
mediante una diversificacion mas completa, ya sea dentro de una clase
dada de activo o a traves de clases de activos.

El poder de la diversificacion para reducir el grado de riesgo de la cartera
de un inversionista depende de las correlaciones entre los activos que
constituyen la cartera. En la practica, la gran mayoria de los activos estan
correlacionados positivamente entre si porque a todos les afectan los

factores econémicos comunes. En consecuencia, es limitada la propia

26 Este modelo esta relacionado con el nombre de su precursor, Harry Markowitz, cuyo articulo
original y de gran influencia "Portfolio Selection" se publico en el Journal of Finance en 1952.

27 La cartera del patrimonio de una persona incluye todos sus activos (acciones, bonos, acciones
en empresas, casas 0 departamentos, beneficios de pension, pdlizas de seguro, etcétera) y todos
sus pasivos (préstamos estudiantiles, préstamos para automovil, hipotecas sobre la casa,

etcétera).
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capacidad para reducir el riesgo a través de la diversificacion entre
activos riesgosos sin reducir el rendimiento esperado.

Aunque en principio la gente tiene miles de activos para elegir, en la
practica eligen de un menu de unos pocos productos finales ofrecidos por
intermediarios financieros, como cuentas bancarias, fondos de inversion
de acciones y bonos, y bienes raices. Los intermediarios aprovechan los
ultimos adelantos de la tecnologia financiera para disefiar y producir el

menu de activos que ofrecen a sus clientes.

Sin embargo, si hay algunos principios generales, como el principio de

diversificacion, que se aplican a todas las personas adversas al riesgo, tema que

analizaremos a continuacion.

El principio de diversificacién de Markowitz?®
Parte del supuesto de que el disefio del portafolio puede estructurarse en

funcién de la expectativa de rendimiento medio y la desviacion estandar de los

rendimientos del portafolio.

El punto de partida de Markowitz es que el valor de los activos financieros es

el reflejo de las expectativas sobre el valor futuro y sus principales conclusiones se

plantean en los siguientes términos:

El rendimiento de un portafolio es un promedio simple ponderado de los

rendimientos individuales de cada activo.

El riesgo del portafolio es menor al promedio de los riesgos individuales

de cada activo.

Principio de diversificacién: A menor correlacion entre los activos, menor

es el riesgo del portafolio.

El riesgo de cada activo se compone de dos elementos:

o riesgo diversificable (se puede reducir o anularse a través de una
Optima combinacion de activos)

o riesgo no diversificable (es asumido por el tenedor del portafolio)

28 Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments.
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Por lo tanto, se busca el portafolio que permita una maximizacion del
rendimiento simultanea con una minimizacion del riesgo.

La correlacion entre distintos activos es el principal insumo del perfil del
portafolio 6ptimo, por lo que, la decision de incorporarlo al portafolio dependera de

su contribucion al rendimiento medio y a la desviacion estandar del portafolio.

Coeficiente de Correlacién (p)
La correlacion entre dos activos mide qué tan paralelamente se desplazan

sus rendimientos y se La correlacion se estima a partir de la siguiente ecuacion:

n

Z(Xi - )A()()’i - y)

i=1

TR

i=1 i

La correlacion permite identificar el grado de relacion entre dos variables.
El coeficiente de correlacion es una medida de intensidad de la relacién entre
dos conjuntos de variables.

pxy
px,y =
PxPy

La correlacion puede ser positiva, negativa o independiente: —1< p, <1

El coeficiente de correlacion (p) puede tomar cualquier valor de —1.00 a
+1.00, inclusive.

Un coeficiente de correlacion (p) de —1.00 o de +1.00 indica una correlacion
perfecta.

Un valor de p calculado de —1.00 revela que la variable independiente X y la
variable dependiente Y estan relacionadas en forma inversamente proporcional.

Un valor de p calculado de +1.00 revela que la variable independiente X y la
variable dependiente Y estan relacionadas en forma directamente proporcional.

Si no existe en absoluto relacién entre los dos conjuntos de variables, la p

sera cercana a cero. Un coeficiente de correlacion p cercano a 0 indica que la
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realcion es poco intensa o débil. Se llega a la misma conclusion si p resulta negativa
en la misma proporcion.

La fuerza de correlacién no depende de la direccion.

Si la correlacion es débil, existe una dispersion considerable con respecto a
un linea recta trazada a través del espacio central de los datos. Para que un
diagrama de dispersion represente una relacion fuerte, debe haber poca dispersion
con respecto a la recta.

Correlacion Positiva

Los rendimientos de activos positivamente correlacionados tienden a
desplazarse simultaneamente en la misma direccion. Mientras mas cercano a 1 sea
el valor de la correlacion, mas fuerte sera la tendencia a desplazarse en la misma

direccion.

Figura 03. Correlacion positiva

X

Correlacién Positiva entre el Activo 1 (Eje X) y el Activo 2 (Eje Y). Si el Activo 1 observa un
rendimiento positivo, también lo hara el Activo 2. Cuando el Activo 1 observa rendimientos negativos,
también lo hace el Activo 2.

Correlacion Negativa

Los rendimientos de activos negativamente correlacionados tienden a
desplazarse simultdneamente en direccion opuesta. Mientras mas cercano a —1 sea
el valor de la correlacién, mas fuerte sera la tendencia a desplazarse en sentido

opuesto.
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Figura 04. Correlacion negativa

8o

Correlacién Negativa entre el Activo 1 (Eje X) y el Activo 2 (Eje Y). Cuando el Activo 1 observa
rendimientos positivos, los rendimientos obervados por el Activo 2 son negativos. Cuando el Activo
1 observa rendimientos negativos, el Activo 2 observa rendimientos positivos.

Correlacion Nula

Los rendimientos de activos no correlacionados se desplazan de forma
independiente. Mientras mas cercano a 0 sea el valor de la correlacion, mayor

independencia habra entre los rendimientos de los dos activos.

Figura 05. Correlacion nula

Correlacién independiente entre el Activo 1 (Eje X) y el Activo 2 (Eje Y). Cuando el Activo 1 observa
rendimientos positivos, los rendimientos observados por el Activo 2 pueden ser positivos O
negativos, por lo que no existe correlacion.
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Correlacién y volatilidad

La estructura de correlacién de un portafolio puede ser modificada alterando
la posicién en algunos de los activos.?®
Correlacion y Riesgo

El riesgo de un portafolio depende, entre otros factores, de la correlacion
entre sus activos.*°
Matriz de correlaciones

Con portafolios de mas de dos activos, el analisis se realiza a través de la
matriz de correlaciones.3!
Matriz de varianza-covarianza

Para determinar la volatilidad de un portafolio, debemos conocer la matriz de
varianza-covarianza, a partir de las volatilidades de cada activo individual y de las

correlaciones entre ellos.32

29 La estructura de correlacion de un portafolio puede ser modificada alterando la posicién en
algunos de los activos. Si se tiene un portafolio con posiciones largas en el activo X y en el activo
Y, donde la correlacién entre ambos es positiva, al modificar la posicion de larga a corta en
cualquiera de ellos el resultado sera que en adelante los rendimientos de dicho activo cambiaran
de signo y, por lo tanto, tenderan a surgir ganancias en uno de los activos cuando surjan pérdidas
en el otro, es decir, se genera un efecto de inmunizacién del riesgo de uno de los activos a
variaciones en el precio de mercado.

Esta l6gica subyace a la cobertura lineal 6ptima, estructurada a través de contratos forwards y
futuros o de coberturas sintéticas lineales, porque se crea un portafolio con dos activos cuyos
rendimientos se desplazan en sentidos opuestos. Si la correlacién entre ellos es positiva, el flujo
contrario sera generado porque las posiciones son opuestas: larga y corta. Si la correlacion es
negativa, el flujo contrario sera generado por si solo al mantener posiciones iguales en los dos
activos: larga y larga o corta y corta.

30 Sij la correlacion es positiva, los activos del portafolio se desplazaran simultdneamente tanto a
favor como en contra, por lo que los rendimientos fluctiian sobre margenes mas amplios y, por lo
tanto, el riesgo del portafolio sera mayor. Si los activos estan negativamente correlacionados, uno
de los activos perdera mientras el otro gana y viceversa, por lo que los rendimientos del portafolio
fluctuardn en margenes menores incluso a los de la fluctuacion de cada uno de los activos por
separado, disminuyendo por lo tanto el riesgo del portafolio.

Si los rendimientos de los activos del portafolio estan independientemente correlacionados entre si,
se comportaran algunas ocasiones en forma opuesta y algunas otras en forma paralela, por lo que
los rendimientos del portafolio fluctuaran en rangos moderados, es decir, sin incrementar ni reducir
significativamente el riesgo del portafolio.

31 Presenta las correlaciones de cada par de activos posible dentro del portafolio. Dado que, por
definicién, cada activo estara perfectamente correlacionado consigo mismo, los valores a lo largo
de la diagonal de la matriz seran cada uno igual a la unidad.

32 Para obtenerla, multiplicaremos cada elemento de la matriz de correlacién por la volatilidad de
los activos de la pareja correspondiente (fila y columna de la matriz).
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Debido a que cada activo esta perfectamente correlacionado consigo mismo,
y por lo tanto su correlacion es igual a 1, los elementos en la diagonal de la matriz
de varianza-covarianza son las varianzas de cada activo del portafolio, y el resto de
los elementos son las covarianzas de cada pareja del portafolio.

La matriz de varianza-covarianza es simétrica debido a que se deriva de la
matriz de correlaciones, la cual también es simétrica.

Para determinar la volatilidad a partir de la matriz de varianza-covarianza, se

requiere ademas el vector de las ponderaciones de cada activo en el portafolio.

2.8 EL MODELO DE VALUACION DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM)

Conceptos generales
El modelo de valuacion de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés)

es una teoria acerca de los precios de equilibrio en los mercados de activos
riesgosos Se basa en la teoria de la seleccion de cartera y da como resultado las
relaciones cuantitativas que deben existir entre tasas esperadas de rendimiento de
activos riesgosos con el supuesto de que los precios de los activos se ajustan para
igualar la oferta y la demanda.

El CAPM es importante por dos razones:

— Primero, proporciona una justificacion teorica para la practica extendida
de inversién pasiva conocida como indexacion32.

— Segundo, el CAPM proporciona una forma de estimacion de las tasas
esperadas de rendimiento para usarse en una variedad de aplicaciones
financieras.

En sintesis, podemos decir que el modelo de valuacién de activos de capital

es una teoria de equilibrio basada en la teoria de la seleccion de cartera.

33 Indexacion significa mantener una cartera diversificada en la que los valores se tienen en las
mismas proporciones relativas que en un indice amplio de mercado como el Standard & Poor's 500
o el indice de acciones internacionales de Morgan Stanley.
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El CAPM3* se derivé del siguiente cuestionamiento: ¢Qué primas de riesgo
de valores estarian en equilibrio si la gente tuviera el mismo conjunto de prondsticos
de rendimientos y riesgos esperados, y todos escogieran sus carteras de manera
Optima de acuerdo con los principios de diversificacion eficiente?

La idea fundamental en la que se apoya el CAPM es que, en equilibrio, el
mercado recompensa a la gente por asumir riesgo.

El CAPM dice que en equilibrio, las tenencias relativas de cualquier
inversionista en activos riesgosos seran las mismas que en la cartera de mercado.

Debido a que el punto de tangencia o combinacion Optima de activos
riesgosos tiene la misma tenencia relativa de activos riesgosos que la cartera de
mercado, ésta se localiza en algun punto de la linea de compensacion de riesgo-
rendimiento. En el CAPM, la linea de compensacion se conoce como linea del
mercado de capitales (CML, por sus siglas en inglés).

El CAPM dice que en equilibrio, la CML representa las mejores
combinaciones de riesgo-rendimiento disponibles para todos los inversionistas. Por
lo tanto, la pendiente de la CML es la prima de riesgo de la cartera de mercado

dividida entre su desviacion estandar.

El proceso de seleccién de una cartera personal
La seleccion de cartera es el estudio de la manera en que la gente debe

invertir su dinero. Es un proceso de compensacion entre el riesgo y el rendimiento
esperado para encontrar la mejor cartera de activos y pasivos.

El elemento comln en todas estas decisiones es la compensacion entre el
riesgo y el rendimiento esperado.

El objetivo es encontrar la cartera que ofrezca a los inversionistas la tasa de
rendimiento esperada mas alta para cualquier nivel de riesgo que estén dispuestos
a tolerar.

La optimizacion de la cartera a menudo se hace en un proceso de dos pasos:

— hallar la combinacion o6ptima de activos riesgosos, y

34 En 1990, William F. Sharpe recibio el Premio Nobel de Economia por su trabajo sobre el CAPM
publicado en 1964. Otros que desarrollaron de manera independiente el CAPM aproximadamente
al mismo tiempo, fueron John Lintner y Jan Mossin.
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— combinar esta cartera Optima de activos riesgosos con un activo sin
riesgo.
Activo sin riesgo

En la teoria de la seleccion de cartera el activo sin riesgo se define como un
valor que ofrece una tasa de rendimiento perfectamente predecible en términos de
la unidad de cuenta seleccionada para el andlisis y la duracién del horizonte de

decision del inversionista.
Determinacion de la composicion de la cartera y su desviacion estandar
1. Relacionar el rendimiento esperado de la cartera con la proporcion

invertida en el activo riesgoso.

Expresando con la letra w la proporcién de la inversion que se asignara
al activo riesgoso. La proporcion restante, 1 — w, se invertira en el activo
sin riesgo. Entonces, la tasa de rendimiento esperada de cualquier

cartera, E(r), esta dada por:
E(r) =wE(r,)+A-w)r,
E(I’) =r +W[E(rs) - rf]

donde E(r,) expresa la tasa de rendimiento esperada del activo riesgoso yr, es la

tasa sin riesgo.
La tasa de rendimiento base de cualquier cartera es la tasa sin riesgo.
Ademas, se espera que la cartera rinda una prima por riesgo que depende de:

— la prima por riesgo del activo riesgoso, E(r,)-r;,y

— la proporcion de la cartera invertida en el activo riesgoso, indicada por w.
Para encontrar la composicion de cartera que corresponde a una tasa de

rendimiento esperada E(r), despejamos w:

E(r)=r +WE(r)-r]
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L_EM-
E(rs) -

Donde:
W =Proporcién de la inversion que se asignara al activo con riesgo.
1— w =Proporcidén de la inversion que se asignara al activo sin riesgo.

E(r) = Tasa de rendimiento esperada de cualquier cartera
E(r,) =Tasa de rendimiento esperada del activo con riesgo

I, =Tasa de interés sin riesgo

2. Relacionar la desviacién estandar de la cartera con la proporcion
invertida en el activo riesgoso.

Cuando se combina un activo riesgoso con uno sin riesgo en una cartera, la
desviacion estandar de esa cartera es la del activo riesgos o multiplicada por la
ponderacion de ese activo en la cartera. Al expresar la desviacién estandar del
activo riesgoso con os, tenemos una expresion para la desviacion estandar de la
cartera:

o=0,W=0.2w

Por ultimo, podemos eliminar w para derivar de manera directa la formula que
relaciona la tasa de rendimiento esperada con la desviacion estandar a lo largo de
la linea de compensacion.

3. Relacionar la tasa de rendimiento esperada con su desviacion

estandar.

E(rs) - rf o

S

E(r)=r +
En otras palabras, la tasa de rendimiento esperada de la cartera expresada

como una funcibn de su desviacidn estandar es una linea recta, con una

interseccion r,; y una pendiente:

E(rs) -
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La pendiente de la linea de compensacion mide el rendimiento esperado
extra que el mercado ofrece por cada unidad de riesgo extra que el inversionista

esta dispuesto a soportar.

Como alcanzar un rendimiento esperado
Eficiencia de la cartera

Una cartera eficiente se define como la cartera que ofrece al inversionista la
tasa de rendimiento esperada mas alta posible a un nivel especificado de riesgo.

Combinar dos activos riesgosos en una cartera es igual que combinar un
activo riesgoso con un activo sin riesgo. Cuando uno de los dos activos no tiene
riesgo, la desviacion estandar de su tasa de rendimiento y su correlacion con el otro
activo son cero. Cuando ambos activos tienen riesgo, el analisis de la compensacion
entre el riesgo y el rendimiento es algo mas complicado.

La férmula para la tasa de rendimiento media de cualquier cartera que
consiste en una proporcién w en el Activo Riesgoso 1 y una proporcién 1-w en el

Activo Riesgoso 2 es:
E(r) =wE(r)+(1-w)E(r,)
y la férmula para la varianza es:
o’ =wW’ol +(1-w)’of +2w(l-Ww) = po,o,

La combinacién éptima de activos riesgosos

Consideremos las combinaciones de riesgo-rendimiento que podemos
obtener cuando combinamos el activo sin riesgo con los dos activos riesgosos. La
siguiente figura representa una descripcion grafica de todas las posibles
combinaciones riesgo-rendimiento y también ilustra como localizar la combinacién

Optima de activos riesgosos que se combinaran con el activo sin riesgo.
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Figura 06 Combinacién optima de activos 