MANUAL DE RIESGO DE MERCADO

DANIEL MENDEZ VILLAMIZAR



UNIVERSIDAD AUTONOMA DE BUCARAMANGA
FACULTAD DE INGENIERIA FINANCIERA

LINEA DE INVESTIGACION
INVERSIONES
MANUAL DE RIESGO DE MERCADO

AUTOR:

DANIEL MENDEZ VILLAMIZAR
COD. 11198071

ASESOR:

JAIME LOPEZ AGUDELO

BUCARAMANGA
AGOSTO 11 DE 2003



TABLA DE CONTENIDO

TABLA DE CONTENIDO ..ottt sttt sta e 1
INTRODUGCCION ..ottt 5
ODJBTIVOS ...ttt bbbt bbbkt b bbb bbbt 6

1 EL RIESGO oottt bbbttt bbbt 7
I R B =) 1T [ o S PRS 7
1.2 CIASITICACION......uiitiiiiitieiee ettt bbbt 7
1.2.1 RIESHO A8 MEICAUD: ..ottt 7
1.2.2 RIESPO 0B CrEAITO ... eveeii e 8
1.2.3 RIESHO A lIQUITRZ: ... 8
1.2.4 RIESPO 18QALL ... 8
1.2.5 El rieSQ0 OPEIatiVO: .....oiiiiiiiiiieiieiee s 8
1.2.6 RIESQO0 dE FEPULACION: .....ecvieceicie et 9

1.3 El proceso de medicion del riesgo de Mercado.........cccoeveereriereeenenienisesie e 9
1.3.1 ValoraCion del aCHIVO .......ccviviiiiiiece e 10
1.3.2 Determinacion de volatilidades y coOrrelaciones ............cccovvevveveseeseennenne 10
1.3.3 Determinacion del modelo para la valoracion del riesgo..........ccoceevverveunnne. 10
1.34 Seguimiento del modelo para la valoracion de riesgo .........ccccovevvevieieennenn, 11

2  FUNDAMENTO ESTADISTICO ...ttt 12
2.1 EILRENIMIBNTO ..oviiiiiiiiiieieie ettt 12
2.2 LaDistribucion Normal 0 de Campana .........cccceeereireieise e 14
2.2.1 La distribucion normal estandarizada .............ccoceevvveeieieiese s, 20

2.3 Covarianza y CorrelaCion.........cccvoiieieiniieese e 22
2.3.1 COVAIANZA. .. ettt ettt s et et et e sbe st st eereaneeneeneas 22
2.3.2 (070 =1 - o o o OSSPSR 23

2.4 VOIAtIIOAG. ... c.eiieeieciceeee e 23
2.4.1 Volatilidad NIStOrICA........cccviieeeicieee e 25
2.4.2 Volatilidad dindmica o con suavizamiento exponencial...............cccccocvne.. 26
2.4.3 Series de tiempo para modelar y pronosticar volatilidad. ..............ccccce..... 30
2.4.4 Procesos autorregreSivoS (A6 ..ccueccece e s esie et 34
2.4.5 Procesos de media MOVIl (IMa).........ccccereiiiiiiiiieeese e 37
2.4.6 Procesos autorregresivos y de media movil (Arma) .......c.cccceevveveieevieenenne 37
24.7 Procesos autorregresivos integrados y de media movil (ARIMA) .............. 38
2.4.8 Modelos ARCH Y GARCH........cccoiiiieeeece e 39

3 PROCESO DE FORMACION DE LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES................. 53
3.1 El Proceso MarkOV .........cocuiiiiiiiie et 53
3.2 Procesos estocasticos de tiempo CONINUO. .......oovreririeiierieie e, 54
3.21 PrOCESOS WIBNET ...ttt ettt ettt 54
3.2.2 Procesos Wiener generalizados. ..........cooeveriiiiieeeieiese e, 57
3.2.3 PIOCESO 110 et 59



3.3 El proceso para 10s precios de 1aS aCCIONES.........cccveeeiieieiieiiesieee e 60

4 MODELQO DE VALOR EN RIESGO......ccciiiiiiiiiiiniesiesiisesesee et 62
O I T 1 Tod o] PO SRS 62
4.2  Cuantificando €l VAR ... s 63

421 MELOAOS PArAMELIICOS .....veuveveeeiieiieicsie e e 64
4.2.2 Métodos no paramétricos o de simulacion historica...........ccccovviiveiviiienen, 69
4.3 VerificaCion del VAR ... 72
4.3.1 Verificacion del modelo basdndose en el coeficiente de fallas..................... 72
4.3.2 Generacion de un intervalo de confianza para el VaR..........cccoccoiiiiinnnn, 73
4.3.3 Prueba de valores extremos (Stress teSting) ........cccvvvveveevieveeresiieseese e 75
4.4 Descomposicion triangular del VaR ..., 76
45  Problemas del VaR.........ccoiiiiiiiiie s 79

5 ELRIESGO EN EL MERCADO DE DINERO.......cccci it 81

5.1 TaSAS U8 INTEIES ....veiuieiieieiesie sttt sttt bbb b e ne e 81
511 Estructura de tasas de INTEréS ..........cccvvereiiieiiecieeicese e 81
51.2 Tasas de INEréS CEro CUPON .......vcvvveiecieesie ettt 82
5.1.3 Precio de 10S DON0S .......cooviiiiiieiiee e 85
514 Tasas de INtEréS FOrWAIT .........ccoveiiieieieie st 86

5.2 6= o L1 - Uod T o PSS 89

5.3 LA CONVEXIAAA .....cceiieiieieie ettt sttt 93

5.4  VaR para Instrumentos de deUda ..........coerveriiririiiiieiecee e 95
54.1 VaR para instrumentos de tasa fija ..........cccccevveiiiii i, 95
54.2 VaR para instrumentos de tasa variable...........cccooiiiiiiiie, 98

55  Mapeo 0 descomposiCiOn de POSICIONES ........ccvveiveeieieeiieeiesieseesee s e sre e see e 99

6 ELRIESGO EN EL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS...........ccceceveee 104

6.1  Contratos de forwards Y fULUIOS. ........ccccveiiiiieie e 105
6.1.1 Valuacion de FOrwards Y fULUFOS .........coereiiereinice e 106
6.1.2 VaR para posiciones de futuros y forwards ...........ccccceveiiieiiiiciicie e, 109
6.1.3 FUturos de tasas de INEIES .........cceverereieie e 110
6.1.4 Estrategia de cobertura basada en la duracion. ...........c.ccccccevvveveiicieenenne. 112
6.1.5 VaR en contratos de futuros de tasas de INteres..........cccevvvvrvvivieevveriennenn, 114

T O T o1 [ 1= L PSSR 116
6.2.1 ValuacCion A8 OPCIONES .......ccveieiiiiirieiee e 119
6.2.2 VaR PAra OPCIONES .....veeveieieiieeiie et e et steesae et e s e e te e s beebeaneenreas 156

B.3 SV AP L n s 163
6.3.1 SWapPS de tasa A8 INEIES.........ccveieeie e 164
6.3.2 SWAPS 08 IVISAS ...ttt e 172

BIBLIOGRAFIA ..ottt 178



INTRODUCCION

“El incremento de la volatilidad de las principales variables financieras ha creado un
nuevo campo, la ingenieria financiera, cuyo objetivo es proporcionar alternativas
creativas para protegerse contra los riesgos financieros o para especular con ellos.”

Philippe Jorion
Universidad de California, Irving

Sin lugar a dudas el area de las finanzas ha sido objeto de grandes avances en los Gltimos
afios como consecuencia del surgimiento y la internacionalizacién de nuevos mercados que
han generado la necesidad de estrechar las distancias entre las teorias fundamentadas en
supuestos matematicos y estadisticos, y la realidad de lo que representan en los mercados
conceptos tales como productos financieros, rentabilidad y riesgo. Entonces se presenta la
necesidad de profesionales que con el dominio de los conceptos tedricos sirvan de puente
entre la academia y los mercados y sin necesariamente desplazar la pericia otorgada por la
experiencia y el conocimiento del area, si puedan otorgar un eficaz complemento
sustentado.

El profesional de la ingenieria financiera, debe por lo tanto ser idéneo para representar este
importante papel, por lo que requiere de pleno conocimiento de las teorias que representan
los avances realizados por la academia. Principalmente en lo que respecta al riesgo
financiero, dado que como bien comenta el profesor Jorion, es la incertidumbre acerca de
los futuros movimientos de las principales variables econémicas, lo que ha llevado a la
necesidad del surgimiento de esta disciplina, y es también este fenémeno, el principal
generador de los que llamamos riesgo financiero. Entonces se hace clara la estrecha
relacion entre la ingenieria financiera y el riesgo, por lo que no cabe duda que el
profesional de esta area debe dominar profundamente no solamente el concepto, sino que
también debe dominar el sustento académico existente, que ha otorgado una serie de
herramientas para la medicion y el control del riesgo financiero.

El presente trabajo es una recopilacién organizada de algunas teorias que en su conjunto
contienen gran parte del conocimiento existente acerca de una de las ramas del riesgo
financiero como es el riesgo de mercado.

La organizacion tematica esta dada por tipos de productos financieros de acuerdo a su
grado de complejidad, con posterioridad a una introduccion al concepto de riesgo de
mercado y una revisién de conceptos fundamentales de la estadistica y la econometria.



Objetivos

El objetivo general de este documento, es hacer una recopilacion de algunas de las
teorias existentes acerca del concepto de medicién del riesgo de mercado, a manera
de un programa de estudio estructurado, considerando cada una de las etapas del
proceso e incorporando algunos conceptos fundamentales de la estadistica y la
teoria financiera, a manera de repaso, para adentrarse en las nuevas teorias que han
surgido a lo largo de los ultimos afios, producto del constante y continuo avance que
la academia ha mantenido sobre esta area de las inversiones.

Se busca la integracion de diferentes ramas del conocimiento tales como la
estadistica, la econometria y las finanzas, en torno al concepto de riesgo de mercado
de modo que se abarquen los diferentes pasos que nos permiten hacer una correcta
medicién de la exposicion a este componente especifico del riesgo financiero.

Esperamos que el estudiante pueda encontrar en este manual del riesgo de mercado,
no solamente algunos conceptos sobre los que eventualmente requiera estudio de
manera especifica, si no el suficiente soporte tedrico integrado para alcanzar un
grado significativo de manejo del proceso de medicion del riesgo de mercado.



1 EL RIESGO

1.1 Definicion

La palabra riesgo proviene del latin risicare, que utilizaban los marineros para referirse a la
navegacion por lugares con peligrosas piedras afiladas. En el caso del riesgo financiero,
hace referencia a la existencia de una probabilidad de incurrir en perdidas econémicas
producto de la combinacion de la existencia de dos factores: la volatilidad presentada en
una variable financiera subyacente y la exposicidn que se tenga a esos cambios producto de
la volatilidad. Dado que esta variabilidad de las bien denominadas variables econémicas
generalmente no es predecible, no se puede tener control sobre la volatilidad; Sin embargo
la exposicidn que se tenga si es ajustable; por ejemplo, a través de los derivados.

1.2 Clasificacion

Existen diferentes fuentes de riesgos que nos permiten clasificar los riesgos de acuerdo a su
naturaleza®:

1.2.1 Riesgo de mercado:

Es la posibilidad de pérdida dentro de un periodo de tiempo dado, debida a los
movimientos inciertos de los factores originadores del riesgo de mercado, tales como: las
tasas de interés, las divisas, los flujos de efectivo o los precios de las acciones y de las
materias primas. El riesgo de mercado para un instrumento financiero puede ser causado
por méas de un factor de riesgo; por ejemplo el poseer un bono denominado en una moneda
extranjera presenta una exposicion al riego producto de cambios en la divisa y en la tasa de
interés, o convenir en un swap de tasa de interés lo expone al riesgo producto de cambios
en el flujo de efectivo y la tasa de interés.

La tasa de interés a su vez presenta tres diferentes tipos de riesgos asociados: 1) Riesgo por
el nivel de curva de rendimiento: Se refiere a un cambio uniforme o paralelo en las tasas
para todas los periodos de maduracién; 2) Riesgo por la forma de la curva de rendimiento:
Hace referencia al riesgo que representa el hecho de que las tasas de intereses varien
relativamente para diferentes periodos de tiempo; 3) Riesgo de base: Se refiere al riesgo de

1 Se enuncia los més importantes que posiblemente incluyan la gran numerosidad de riesgos.



que se presenta cuando el instrumento financiero se encuentra determinado por una tasa
fija, por ejemplo la tasa LIBOR. Una empresa puede poseer instrumentos con flujo de
efectivo negativo a una tasa base que varié mientras que sus flujos positivos se encuentran
basados en una tasa que se mantiene constante.

1.2.2 Riesgo de crédito:

Es el riesgo que se enfrenta por incumplimiento de la contraparte en un contrato;
por ejemplo el riesgo que enfrenta un banco cuando decide hacerle un préstamo a un
particular.

1.2.3 Riesgo de liquidez:

Es el riesgo de no poder transformar los activos a dinero efectivo en el momento en
que se espera poder disponer del metalico. Generalmente ante situaciones como estas la
empresa debe recurrir a onerosos sobregiros o prestamos con terceros. También se presenta
cuando en un mercado de determinado bien se presentan solamente oferentes del mismo.

1.2.4 Riesgo legal:

Es el riesgo de que un contrato no pueda hacerse legalmente exigible en caso de que
se requiera; por ejemplo si el firmante del contrato no posee la capacidad legal para
comprometer a la empresa en el monto del mismo, o, cuando una empresa se declara en
bancarrota.

1.2.5 El riesgo operativo:

Se relaciona con fallas en procedimientos al interior de la empresa, por errores de
los sistemas de informacion o por falta de capacitacion del personal. En realidad este es un
concepto amplio que puede albergar multiples circunstancias; un ejemplo podria ser cuando
un empleado estafa la empresa debido a un error en los sistemas internos de control y
verificacion.



1.2.6 Riesgo de reputacion:

Es el que se presenta cuando la empresa no puede concretar importantes
oportunidad de negocio debido a una perdida sustancial de su buen nombre, por algan tipo
de incumplimiento, que ademas puede llevar a que los clientes actuales prefieran buscar un
nuevo proveedor.

PRECIO DE LA ACCION

PRECIO DE LA DIVISA

\ 4

RIESGO DE MERCADO

FLUJO DE EFECTIVO NIVEL CURVA REND.

RIESGO DE CREDITO

A\ 4

TASA DE INTERES FORMA CURVA REND.

RIESGO DE LIQUIDEZ

BASE DE TASA

v

RIESGO

RIESGO DE LEGAL

RIESGO OPERATIVO

RIESGO DE REPUTACION

Gréfica 1. 1 Clasificacion del riesgo

1.3 El proceso de medicion del riesgo de mercado

Un activo se encuentre expuesto al riesgo de mercado cuando su precio presenta cambios a
través del tiempo de manera impredecible, estos cambios a su vez pueden depender del
activo mismo, como suele suceder con las acciones, ya que su precio es el reflejo de una
serie de informacion en torno a la accién misma, o pueden también deberse a cambios en
variables econdémicas como las tasas de interés, los tipos de cambio o los precios de las
materias primas.

Para obtener una idea apropiada acerca del tamafio de la exposicion que se tiene a esos
cambios de precio que representan el riesgo de mercado, se debe seguir un proceso de
cuatro etapas.



1.3.1 Valoracion del activo

La valoracion adecuada del activo se debe realizar considerando las caracteristicas propias
del activo en cuestion, y a través de una metodologia que refleje congruencia entre el valor
estimado para el activo y el precio al cual el mercado estaria dispuesto a adquirirlo. Esta
valoraciéon debe realizarse cada vez que el activo se exponga a cambios de precio, de
manera que activos con liquidez diaria deberan ser valuados diariamente. Una alternativa
consistente es tomar como el valor actual del activo, el precio de cierre diario del activo
cuando este cotice en un mercado organizado.

A lo largo de este manual se indican algunas alternativas de valoracion para los diferentes
tipos de activos.

1.3.2 Determinacion de volatilidades y correlaciones

El segundo paso para la medicion del riesgo de mercado es la adecuada estimacion de la
volatilidad de los diferentes activos y las correlaciones existentes entre ellos. Para la cual se
debe realizar un analisis econométrico de las series de tiempo historicas que permita la
inferencia de la media de cambio porcentual poblacional, junto con los coeficientes de
correlacion que indiquen el grado de similitud en los movimientos de los precios de los
activos que conforman el portafolio.

En el presente manual se presentan diferentes alternativas para la determinaciéon y
pronostico de la volatilidad y las correlaciones, tanto para las series de tiempo en que estas
se comportan de forma constante como para cuando se determina que estas variables son
cambiantes a través del tiempo.

1.3.3 Determinacién del modelo para la valoracion del riesgo

El siguiente paso dentro del proceso de valoracion del riesgo de mercado sera la
determinacion de un modelo adecuado que contemple los factores de riesgo que tienen
injerencia en los cambios de precio de los activos. Para esta parte se deben considerar las
caracteristicas propias del activo, de modo que el modelo que se determine sea un buen
estimador del valor de riesgo poblacional desconocido y le permita al tenedor del activo
tomar decisiones con respecto a su posicion.

En el presente manual se incorporan diferentes metodologias para la medicion del riesgo

para activos lineales y no lineales, de acuerdo a la manera como se reconozca se distribuyen
los cambios de precio del activo.
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1.3.4 Seguimiento del modelo para la valoraciéon de riesgo

El ultimo paso sera la prueba y control del modelo para corroborar la eficacia del mismo y
la complementacién de la informacion arrojada por el modelo determinado, mediante la
aplicacion de pruebas adicionales que permitan obtener un conocimiento completo del nivel
de la exposicion que se tiene al riesgo de mercado ante diferentes circunstancias.

En el presente manual se incluyen algunas metodologias para realizar seguimiento al
modelo junto con algunas pruebas adicionales para complementarlo.
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2 FUNDAMENTO ESTADISTICO

En este capitulo realizaremos un recuento de algunos conceptos estadisticos y
economeétricos fundamentales para la valoracion del riesgo de mercado, como son la
modelacién de series de tiempo para determinar la volatilidad y asociacion de los activos
financieros y la aplicacion de modelos para cuando se presenta volatilidad variable.

2.1 El Rendimiento

La medida del cambio de precio de mercado de un activo financiero, se conoce como el
rendimiento, y este a su vez es la variable aleatoria componente fundamental del riesgo de
mercado:

—Valor,

inicial

Valory,,
B Valor

inicial

1

Ecuacion 2. 1
R1 = Rendimiento del activo 1
La ecuacion 2.1 denota la tasa de rendimiento aritmética o discreta. Cuando se analizan los

rendimientos de un horizonte de mayor plazo, se considera la tasa de rendimiento
geomeétrica, la cual se define en términos del logaritmo del cociente de precios:

P

Ecuacién 2. 2

= Precio del activo para el periodo t

El rendimiento de un conjunto de activos financieros, es decir de un portafolio, se define
como la suma ponderada de los diferentes activos que lo conforman:

n
R, => WR,
i=1
Ecuacién 2. 3

Wi = Participacién porcentual del activo i en el total del portafolio

12



El rendimiento promedio de los activos que conforman el portafolio se determina de
acuerdo a la ecuacion 2.4:

SWR
— =l

promedio —

R
n

Ecuacién 2. 4

n = total de activos que conforman el portafolio

Cuando se posee una serie histérica de los diferentes precios registrados por un activo
durante una serie de tiempo, se puede determinar a su vez la serie de rendimientos, la cual
podemos ajustar en una distribucion de frecuencias a través de un histograma, con el
propoésito analizar su comportamiento. Los pasos para construir una distribucion de
frecuencias generalmente son:

a)
b)

c)

d)

Determinar las observaciones de minimo y maximo valor en la serie de tiempo.

Elegir un nimero de subintervalos de igual magnitud que incluya desde el minimo
hasta el maximo valor. Estos son los rangos o clases.

Contar el nimero de observaciones que corresponden a cada rango, esta es la
frecuencia por clase.

Determinar la frecuencia relativa mediante el cociente de la frecuencia por clase y el
total de observaciones, es decir la fraccion de las observaciones que pertenecen a
cada clase.

En Excel el histograma de frecuencias se puede construir a través de la herramienta
histograma del menu analisis de datos.

Al analizar los precios de la accion de Bavaria S.A. durante las ultimas 1000 cotizaciones, y
elaborar el histograma con 32 clases obtenemos la gréfica 2.1, la cual nos da una referencia
del tipo de comportamiento que la serie de rendimientos de este activo presenta.

13
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Gréfica 2. 1 Histograma de distribucién de frecuencias

2.2 La Distribucion Normal o de campana

Existe la creencia de que el rendimiento de los activos presenta un fendmeno denominado
reversion a la media que indica que a lo largo de largos periodos, los valores observados
por la serie historica, tienden a agruparse en torno al valor central, por lo que su
distribucion toma la forma de una campana siendo entonces la media el valor mas alto de la
curva y el que mayor nimero de observaciones agrupa.

La distribucién normal fue propuesta por De Moivre y también desarrollada por Pierre
Laplace y Carl Gauss. Esta distribucion tiene un papel fundamental en la estadistica,
especialmente en lo relacionado a la probabilidad de ocurrencia de valores, por lo que es de
gran importancia en las finanzas para la medicion de riesgos. Los parametros que la definen
son principalmente: la media y la desviacion estandar, conocidos también como los
momentos uno y dos de la distribucion, por lo que su notacion se define como N(u,o).
Otros indicadores de la distribucion normal son el sesgo y la kurtosis. El sesgo debe ser de
cero (simetria de la curva perfecta) y la kurtosis de tres (el 99.7% de las observaciones se
encuentran dentro de tres desviaciones estandar a cada lado de la media)

De acuerdo a la estadistica, si tomamos una muestra de tamafio n, de una poblacion que se
encuentra distribuida normalmente N(u,0), esa muestra tendra una distribucion normal con

media Yy desviacion estandar ¢ /+/n , y también que sin importar la real distribucion de la

14
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poblacion, y aun si la muestra es lo suficientemente grande, siempre serd aproximadamente
normal.

El histograma de frecuencias de una variable distribuida normalmente y con un nimero
elevado de observaciones, se debe presentar de una forma suavizada muy similar a la curva
de distribucion normal de probabilidad, cuya ecuacion y gréafica se representan a
continuacion:

o217

2
Ecuacion 2.5 f (X) = 1 expL_ 1 (X _ /“) j

-36 -20 -0 VI c 20 30
<4— 68% (aprox) —p

+— 97% (aprox) — >

— 99.7% (aprox) _

Gréfica 2. 2 Distribucion normal de probabilidades

Las propiedades de esta distribucion son las siguientes:

Es simétrica alrededor de su valor medio.

2. Aproximadamente el 68 por ciento del area bajo la curva normal se encuentra entre
los valores de U + o, alrededor del 97 por ciento del area se encuentra entre p + 2o,
y alrededor del 99.7 por ciento del area se encuentra entre i + 30, como se mostrd
en la grafica 2.2.

3. La distribucion normal depende de dos parametros py o . Por tanto, una vez éstos

han sido especificados, se puede encontrar la probabilidad de que x se encuentre

=
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dentro de cierto intervalo utilizando la funcion de distribucién de probabilidad de la
distribucion normal.

4. La curva normal esta centrada alrededor de la media, la cual se representa por p. La
variacion o dispersion alrededor de la media se expresa en unidades de la desviacion
estandar la cual se representa por o.

La media y la desviacion estandar de un periodo pueden transformase a otro periodo, por
ejemplo la media y la desviacion diaria se puede convertir a anual de acuerdo a las
ecuaciones 2.6 y 2.7:

/uanual = /udiaria Xt

Ecuacién 2. 6

O-anual = o-diaria \/E

Ecuacion 2. 7

Como se puede observar los ajustes a diferentes periodos para la desviacion estandar deben
ser realizados con la raiz cuadrada del periodo, lo que nos indica que la volatilidad es una
funcion del tiempo no expresada de manera lineal.

Al referirse a un activo financiero o a un portafolio de ellos, la media hace referencia a la
rentabilidad promedio del activo o del portafolio, y la desviacion estandar es la volatilidad.
Estos estadisticos se determinan a partir de la informacion histérica de acuerdo a las
ecuaciones 2.8y 2.9:

n

2R

i=1

/Ll =
n
Ecuacién 2. 8 Ecuacién 2. 9
n n 2
ﬂ:zPiRi o= ZPi[Ri_lu]
i=1 i=1

donde Pi es la probabilidad de ocurrencia.
Ya que la volatilidad es la representacion del riesgo de un activo financiero, y la volatilidad

es la desviacion estandar para la curva normal, entonces podemos encontrar curvas de
distribucion de probabilidad con la misma media pero con diferentes desviaciones estandar,

16



como en la gréfica 2.3 los activos 1 y 2 tienen la misma media, sin embargo el activo 2
tiene una desviacion estandar mayor, por lo que decimos que es un activo mas riesgoso.

Gréfica 2. 3 Dos distribuciones con diferente desviacion estandar.

Dada la simetria de ambos lados de la grafica, es suficiente con la tabulaciéon del lado
derecho o izquierdo de la distribucién. Se denomina como z a la distancia medida en
numero de desviaciones estandar, entre un valor x localizado dentro de la distribucion y la
media de la misma.

H € z6=x
u+zo

Gréfica 2. 4 Distribuciéon normal.

De lo anterior entonces se concluye que
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. X— ., . :
X=u+zo ydespejando z :—ﬂ, z se conoce tambien como la variable aleatoria
O

normal estandar y tiene una distribucion normal N(0,1).

Adicionalmente a la media y la desviacion estandar, la distribucion normal tiene también
otras dos importantes caracteristicas ya mencionadas anteriormente que son: el sesgo y la
kurtosis, a los cuales se les denomina también como el tercer y cuarto momento de la
distribucion respectivamente.

El sesgo es un indicador que mide la simetria de la curva. En el caso de una curva normal
perfecta, el sesgo serd igual a cero. Si este es una valor positivo, la curva estara sesgada a
hacia la derecha y si es un resultado negativo, entonces la curva estard sesgada hacia la
izquierda. La kurtosis 0 apuntamiento mide qué tan alta o qué tan plana es la distribucion,
la kurtosis en una distribucién perfectamente normal debe ser igual a tres y la curva se
denomina mesocdrtica, cuando la kurtosis es menor de tres se presenta el fendémeno de
curva ancha y colas cortas y se denomina platicurtica, y cuando la kurtosis es mayor de tres,
se presenta el fenémeno de curva delgada o de colas cortas y se denomina leptocurtica. Las
formulas para calcular el sesgo y kurtosis se presentan a continuacion:

n

>0 uf > (- u)

Sesgo =% — Kurtosis = =———
3 4
(n _ 1)04 (n - 1)0'
Ecuacién 2. 10 Ecuacién 2. 11

Para una distribucion normal, se debe tener un sesgo = 0 y una kurtosis = 3; es decir una
distribucion normal es simétrica y mesocurtica. Una prueba simple de normalidad es
determinar si los valores calculados de sesgo y kurtosis parten de las normas 0 y 3. Esta es,
en realidad, la l6gica implicita en la prueba de normalidad de Jarque-Bera (JB):

Sesgo® | (Kurtosis —3)°
24

JB=n

Ecuacién 2. 12

Bajo la hipotesis nula de normalidad, JB esta distribuido como un estadistico Ji-cuadrado
con 2 grados de libertad.
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Para realizar una prueba de normalidad de una distribucion de frecuencias, se asume como
hipdtesis nula la normalidad de la distribucion con un nivel de confianza del 95% vy la
hipétesis alternativa indicaria la no existencia de normalidad.

Ejemplo 2. 1

Vamos a tomar una serie de rentabilidades arrojadas por el indice Standar and Poors 500
para un total de 563 dias de mercado. El histograma de la distribucion de frecuencias de las
rentabilidades se presenta en la gréfica 2.5:

0 —F_____ _:(
10 4 - ] -
0 4= |'_||'_'||_|||_||—"| . . . . . . . . . |_||_||_|r|||—|I =]

<,§\ s °\° @\ §° g s° ,\3\Q S° $° SO S O SO rﬁ\ S° 9 @\° o° g° §°
BN IS N IR AN N CIC N AR . AR

Grafica 2. 5 Histograma de distribucion de frecuencias para S&P 500.

El sesgo es de 0,00041082 y la kurtosis es de 3,823563, con esta informacién calculamos el
estadistico JB, que es igual a 15,9108. Para determinar con un 95% de confiabilidad la
confirmacion o el rechazo de la hipétesis de nulidad, comparamos el valor calculado del
estadistico JB con el que aparece en la tabla de distribucién de Ji-cuadrado para una
probabilidad de 0,05 y dos grados de libertad, el cual es 5,99. Dado que el JB calculado es
superior al estadistico, es decir que 15,9108 es mayor que 5,99, entonces debemos rechazar
la hipotesis de nulidad de que la serie se comporta de acuerdo con la curva normal. Del
analisis anterior se puede observar que la serie en realidad no presenta sesgo, pero Si
presenta un alto nivel de Kkurtosis que podria aceptarse como normal para una serie con
menor nimero de datos, para el nimero de datos que observamos es esta serie (n = 563), la
prueba de JB, solo permitiria una kurtosis maxima de 3,5, para mantenerse dentro de la
curva normal.

El anterior histograma y prueba de normalidad de la serie de tiempo, lo podemos obtener
tambien a través de Eviews. El cual nos presenta como resultado la gréfica 2.6:
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-0.0z2s 0.000 0.025

Gréfica 2. 6 Prueba de normalidad a través de E-views.

El estadistico de Jarque-Bera rechaza la hipétesis nula de normalidad, pues su valor
(21.1408) genera una probabilidad de rechazar dicha hipdtesis siendo verdadera muy
pequefia e inferior a 0.05.

2.2.1 Ladistribucion normal estandarizada

La distribucién normal estandarizada, es aquella que presenta una distribucién
normal N(0,1), es decir tiene media cero y una desviacion estandar igual a uno. Como se
menciond en el numeral anterior, z es la variable normal estandarizada, y para convertir una
curva normal a una estandarizada, se debe encontrar un valor de z dado por:

X— s . . . R —
7=2"H Que refiriéndonos a una inversion seria:  z = — i
(o) (o)

Ecuacién 2. 13

Ejemplo 2. 2

Si tenemos un activo cuyos rendimientos se comportan de forma normal, y presenta un
rendimiento promedio de 6,2% con una desviacion estandar de 7,5%, podemos calcular la
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probabilidad de que se registre un rendimiento negativo, hallando el valor estandar de la
curva normal asi:

0h — 0
,_0%-62% _ oo
7,5%

Calculando el valor estandar de la normal, podemos buscar el area bajo la curva de la cola
inferior en la tabla &reas bajo la distribucion normal estandarizada. Para un z de -0.83
encontramos una probabilidad de cola inferior de 20,33%, es decir que esta es la
probabilidad de obtener rentabilidades negativas.

20.33%\

-0.83 0

Gréfica 2. 7 Area bajo la curva de la distribucion normal estandarizada.

En la administracion de riesgo resulta muy interesante conocer la rentabilidad asociada a
una probabilidad de ocurrencia o a un nivel de confianza, es decir por ejemplo, cual seria la
rentabilidad que podemos esperar con un 95% o un 99% de nivel de confianza. Para estos
casos el area bajo la curva normal corresponde a 1,65 y 2,33 desviaciones estandar
respectivamente.

De acuerdo al ejemplo 2.2, si deseamos conocer el rendimiento asociado a un 99% de
confiabilidad, buscamos el valor de z que representa solamente un 1% de probabilidad de
ocurrencia, esto e z = -233 'y despejamos en R, =p+zo donde
R, =6,2%+(—2,33x7,5%)=-11,28%, esto significa que el rendimiento futuro sera

mayor a -11,28% con una probabilidad del 99% mientras que existe un 1% de probabilidad
de que ese rendimiento sea menor a -11,28%.
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Grafica 2. 8 Area bajo la curva de la distribucion normal estandarizada.

2.3 Covarianzay Correlacion

2.3.1 Covarianza

Representa la relacion lineal existente entre los movimientos de dos variables
aleatorias, que pueden ser por ejemplo; las rentabilidades de dos activos financieros.

La covarianza entre la rentabilidad de dos activos se determina por las ecuaciones 2.14 y
2.15:

COV(Ri’Rj):Z:,H[Ri _:ui][Rj _/uj] COV(Ri'Rj): %Z::[Ri _/ui][Rj _/“j]
Ecuacion 2. 14 Ecuacion 2. 15

Donde Pi es la probabilidad de ocurrencia.
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2.3.2 Correlacion

La medida de la covarianza representa dificultades de interpretacion, por lo que la
correlacion explica mejor el movimiento conjunto entre dos variables, ya que el coeficiente
de correlacion siempre estara entre -1 y +1, indicando el tipo de relacidn lineal existente
entre las variables. Si el coeficiente presenta signo positivo, indica que le relacion es
directa, si el signo es negativo, indica que la relacion entre las variables es inversa, entre
mas cercano es a la unidad, mas fuerte es la relacion conjunta, si el signo es cercano a cero,
indica que no existe relacion entre ellas, es decir que las variables son independientes. El
coeficiente de correlacion entre la rentabilidad de dos activos se determina a través de las
ecuaciones 2.16 y 2.17:

Corr(Ri,Rj)=pij :M
0,0
Ecuacién 2. 16

Pj es el coeficiente de correlacion entre los activos i y j.
Cov(R,,R j) es la covarianza entre los activos i y j.

es la volatilidad del activo i.

o, es la volatilidad del activo j.

El coeficiente de correlacion de Pearson se calcula con la ecuacion 2.17:

n

(% — Vs — 42,)

Corr (Xi ' Yi): =

S-S

n
i=1 i=1

Ecuacion 2. 17

2.4 Volatilidad

La volatilidad ha sido la unica constante en los Gltimos afios
Cuando se habla de riesgo financiero, sin lugar a dudas la volatilidad es el principal aspecto

a considerar. Es por esto que el estudio de riesgo basicamente se ha centrado en el estudio
de este fendbmeno de las inversiones en activos financieros. Muchos modelos se han
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desarrollado para poder determinar la volatilidad para los diferentes tipos de activos
financieros existentes, considerando sus caracteristicas de linealidad y no linealidad,
buscando poder dar una medida veraz del riesgo que se asume.

Dado que los rendimientos financieros de manera regular presentan reversion a su valor
medio, la volatilidad basicamente representa una medida de la dispersion que se presenta en
torno al valor promedio, por lo que normalmente se mide por la desviacion estandar de los
rendimientos del activo, cuando hablamos de una serie de tipo normal, estas dispersiones se
ubican en las colas de la distribucion.

El estudio de la volatilidad no solamente se centra en la medicion de esta sino que dado que
en la mayoria de los casos las series de tiempo de rentabilidades presentan
heteroscedasticidad que significa que la volatilidad no es constante, sino que cambia de
periodo a periodo, también se hace necesario el pronéstico de las volatilidades futuras.

En la grafica 2.9 de los rendimientos presentados por el indice Standar and Poors 500
durante un periodo de 563 dias, se observa que las variaciones no se han mantenido siempre
constantes por lo que se dice que la serie es heteroscedastica.

Rendimientos diarios del indice S&P 500
(Ene 2001 - Abr 2003)

8.00%

6.00%

4.00% } |I l

2.00% 1

0.00%

2,009
2.00% I 1 || I 1 -| ‘-u

-4.00%

-6.00%

Grafica 2. 9

Cuando tenemos una serie de tiempo compuesta por los diferentes precios que ha
presentado un activo financiero a lo largo de un periodo de tiempo, podemos obtener la
volatilidad de la serie mediante la desviacion estandar de los rendimientos, pero cuando
tenemos una serie de tiempo basada en tasas de interés que a su vez determinan el precio de
un activo como por ejemplo de un bono, entonces debemos utilizar la ecuacion 2.18 para
representar el reflejo de la volatilidad de las tasas en los precios.
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O :A—PXIFXO'r
P Ar

Ecuacién 2. 18

i—Fr) Es la sensibilidad del precio del bono a un cambio en las tasas de interés
(duracién).

(ap) Volatilidad de los precios.

o, Volatilidad de las tasas.

r Ultima tasa registrada.

A continuacion presentaremos cuatro diferentes formas para medir y pronosticar la
volatilidad.

2.4.1 Volatilidad historica

Esta es la volatilidad que podemos determinar mediante la desviacién estandar de la
serie de tiempo observada, dando el mismo peso a cada una de las observaciones, utilizando
la ecuacion 2.19:

Ecuacién 2. 19

Para determinar estimadores de la volatilidad utilizando los datos historicos, se asume que
el valor medio de los rendimientos es cero por lo que se considera Unicamente el cuadrado
de los rendimientos y la formula se reduce simplemente a:

Ecuacién 2. 20
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Y las covarianzas entonces se estiman con la ecuacion 2.21:

n
Z IRLPY
_ =l

oy
12
n

Ecuacién 2. 21

A pesar de que la recomendacion cuando se utiliza este método, es la seleccion de por lo
menos 250 dias de operacion para la determinacién de la volatilidad, el hecho de que se
asigne el mismo peso a las observaciones antiguas que a las mas recientes, se considera
como una desventaja, ya que, cuando se habla de series de rentabilidades, frecuentemente
se presenta el fendmeno de autoregresion, es decir la serie considera los Gltimos valores
para la determinacién de los nuevos.

2.4.2 Volatilidad dindmica o con suavizamiento exponencial

En finanzas se dice que las series son de memoria corta, por lo que resulta muy
conveniente asignar mayor importancia a los Ultimos valores observados para determinar la
volatilidad. Esto es lo que se hace con el suavizamiento exponencial, el cual captura el
dinamismo de la serie a través del tiempo, asignandole mayor peso a las observaciones mas
recientes que a las mas antiguas, debido a esta ponderacion, la volatilidad dindmica captura
rapidamente las variaciones que se presentan en periodos de alta volatilidad.

Sia la formula de la volatilidad historica le adicionamos un valor de peso porcentual, como
sigue:

Ecuacién 2. 22

Donde el peso porcentual w,, decrece exponencialmente mientras nos alejamos a traveés del
tiempo hacia observaciones mas antiguas. w,,, = Axw. donde 0 < A <1, esto nos conlleva
a una importante formula para la actualizacién de los valores de volatilidad estimados asi:

o_i2 = ;l’aiil + (1_/1)ri31

Ecuacién 2. 23
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La cual nos permite pronosticar la volatilidad del periodo en base a la ultima volatilidad
estimada la cual debid haberse calculado un dia antes y la observacién mas reciente de la
rentabilidad de la variable de mercado.

Como se menciono anteriormente, buscamos que los pesos porcentuales a aplicar decrezcan
exponencialmente, por lo que debemos reemplazar &7, de la formula anterior por su forma

de calculo inicial de la siguiente forma:

o? =AAct, + (- |+ Q- 6 of =A-A) (1 + ArP,) + Ao,
Si continuamos reemplazando ahora o7, en la Gltima formula y asi sucesivamente,

obtenemos la formula:
;

ol == A7rE + A"o]

i=1

Ecuacién 2. 24

Donde para un m grande, el término A" es lo suficientemente pequefio como para ser
ignorado. Entonces obtenemos finalmente

T
Gtz = (1 - /1)2 A rtii
i=L

Ecuacion 2. 25

La ecuacion 2.25 es similar a la ecuacion 2.22 donde w, = A *(1-A4).

El peso asignado a las rentabilidades observadas decrece a la tasa fijada por A en la medida
en que nos alejamos a través del tiempo. Cada peso es A veces el peso anterior. El
parametro A representa el factor de decaimiento. Mientras mas pequefio es 4 mayor peso
se le otorgaré a las observaciones mas recientes, si 4 fuese igual a 1, se le asignaria igual
peso a todas las observaciones como en la formula de la volatilidad histérica. El valor
observado en un periodo n es multiplicado por A"* y en la medida en que n sea muy
grande, este sera un factor muy pequefio. Es decir las observaciones lejanas tienen menos
peso.

La volatilidad dinamica tiene la ventaja de no requerir un gran nimero de observaciones.

En cualquier momento dado solamente se requiere la Gltima estimacion de la volatilidad y
el ultimo dato de rentabilidad observado para producir una nueva estimacion. Este modelo
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esta disefiado para reflejar fuertes movimientos en la variable de mercado en los dias
anteriores a la fecha a estimar.

J.P. Morgan usa un modelo de volatilidad dinamica con A =0.94para actualizar las
estimaciones de volatilidad diaria en su base de datos Riskmetrics. Esta compafiia
descubri6 que a lo largo de un importante numero de variables de mercado, este valor de 1
pronostica la tasa de volatilidad que mas se aproxima a la volatilidad observada.

A continuacion presentamos un paralelo entre la volatilidad historica y la volatilidad
dindmica, medida a través de la desviacion estandar calculada para una serie de tiempo
compuesta por 10 observaciones de la rentabilidad de un activo financiero.

Observaciones | Rentabilidad
5,20%
-3,90%
2,50%
-4,40%
-3,30%
1,20%
2,45%
-4,50%
-4,72%
1,70%

O |N[O |0 |WIN |-

=
o

Desviacion estandar | 3,74% |
Tabla 2. 1 Volatilidad histérica.

A través del método RMSE (Root Mean Squared error) se puede determinar un valor de
lambda éptimo que minimice el error pronosticado de la varianza. El error esta dado por:

=
RMSE = \/Tiz[rtil - Gtil(ﬂ“)]z
t=1

Ecuacioén 2. 26

A través de la asignacion de diferentes valores de lambda, se busca encontrar el valor que
de como resultado el minimo error medio del prondstico.
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E15 - A& =RALLO-D1 s UM AEL E13)))

A B [ (] E
1 olatilidad dinamica A= D,Ell
2
3 |ObservaciondRentabilidad |& = 2™i-1) B =R L=
4 il 5,20 % 1 o,.0027 o.0027
5 2 -3.90% a9 o.0015 o.0a14
= 3 2 50% o281 0 ,00065 0.,0005
v 4 -4 A0% 0,729 o,.0019 o.0a14
=] 5 -3, 30% 065651 0,001 1 0.,0007
=] (=] 1.,20% 0., 55905 0,.0001 0,000
10 7 2 A5% 05314 0 ,00065 0,000
11 a8 -4 50% 0.,4783 0,002 0,001
12 =] - T2 0, 4305 o,.0022 0,001
13 10 1,7 0% 0,3874 O,.000= 0.,0001
14
15 | [ Desviacion estandar | 3.05% |

Tabla 2. 2 Volatilidad dinamica

En el siguiente ejemplo se busca el lambda optimo que minimiza el error para diez
observaciones, utilizando la herramienta solver de Excel.

9]
[3%]

- £ =RAIZ[H16/10)

B c D E F G H

RMSE] 000025
Lambda dptima, 0.63815

-

OIAS |PRECIOS REND A= REND"Z [VARIANZA |DESV. EST. |C=Varx ik |[(A-C)2
863.50
848.18| -1.79% 0.0003] 0.00032 1.79%| 0.00000{0.00000010
858.48 1.21% 0.0001] 0.00032 1.79%| 0.00000{0.00000002
880.90) 2.58% 0.0007] 0.00015 1.21%| 0.00000{0.00000044

5
1
2
3
4
5 876.45| -0.51% 0.0000] 0.00066| 2.58%| 0.00000/0.00000000
6
7
8
9
0

878.85 0.27% 0.0000{ 0.00003 0.51%)| 0.00000{0.00000000
879.93 0.12% 0.0000{ 0.00001 0.27%)| 0.00000{0.00000000
878.29] -0.19% 0.0000{ 0.00000 0.12%)| 0.00000{0.00000000
865.99] -1.41% 0.0002| 0.00000 0.19%| 0.00000{0.00000004
871.58 0.64% 0.0000{ 0.00020 1.41%/| 0.00000]0.00000000
s5uma 000000081

1

alalalalala]lala
bl = Pt e e e P e T S R T R

Tabla 2. 3 Volatilidad dinamica
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Grafica 2. 10 Volatilidad de la TRM

La grafica 2.10 nos muestra la volatilidad de una serie de tiempo compuesta por 248
observaciones de la rentabilidad de la tasa representativa del mercado. Como se puede
observar la volatilidad de la serie no es constante y pasa de periodos de relativa calma a
periodos de alta volatilidad. La volatilidad dinamica, como se puede observar, recoge gran
parte de esa variabilidad de la volatilidad y se ajusta rapidamente a los cambios del tamafio
de la volatilidad.

2.4.3 Series de tiempo para modelar y pronosticar volatilidad.

Al trabajar con series de tiempo para modelar volatilidad, usualmente nos
enfrentamos a dos problemas, la no estacionariedad y la heteroscedasticidad.

Cuando hablamos de series de tiempo de indicadores economicos y financieros,
normalmente esperamos que debido al principio de eficiencia del mercado, la serie sea el
resultado de una caminata aleatoria, es decir se espera que el mercado no tenga memoria y
los nuevos valores sean el resultado de un proceso estocastico.

Las series de tiempo son muestras de un proceso que puede ser generado de manera

estocastica o aleatoria, y que nos permite inferir sobre el proceso subyacente. El trabajo
empirico basado en series de tiempo supone que la serie de tiempo en cuestion es producto
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de un proceso estocastico estacionario. Pero en realidad al trabajar con series de tiempo se
debe constatar tal propiedad. “Decimos que un proceso estocastico es estacionario, si su
media y su varianza son constantes en el tiempo y si el valor de la covarianza entre dos
periodos depende solamente de la distancia o rezago entre estos dos periodos de tiempo y
no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza®”

La importancia de la estacionariedad en la modelacion de series de tiempo, radica en el
hecho de que la informacion histdrica es utilizada fundamentalmente para prediccién y esta
tiene poca validez cuando se basa en series de tiempo no estacionarias.

Por otra parte decimos que la serie presenta heteroscedasticidad cuando la varianza
condicional no es constante en el tiempo, lo que es muy comun en series econémicas y
financieras, ya que generalmente estas variables reaccionan a periodos de alta inestabilidad
con incrementos sustanciales de la volatilidad, para regresar nuevamente a la senda de la
estabilidad.

Ante la presencia de estos problemas en la serie de tiempo, se hace necesario modelar la
serie para volverla estacionaria y homoscedastica, a traveés de la aplicacién de algunos
modelos.

2.4.3.1 Prueba de estacionariedad

Hay dos tipos de pruebas que podemos realizar a través de Eviews; una es la prueba
de Dickey Fuller que se basa en la busqueda de raices unitarias y la otra es mediante el
analisis del correlograma.

Ejemplo 2. 3

La grafica 2.11 nos muestra el comportamiento de la serie de rentabilidades del indice
accionario S&P500 para un total de 49 observaciones del afio 2001.

2 Gujarati, Damodar N. Econometria. Ed. Mc Graw Hill. 1997
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Gréfica 2. 11

Al realizar la prueba de Dickey Fuller obtenemos la tabla 2.4:

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Te

ADF Test Statistic -4 052595 1% Critical ~alue™ -3 5745
5% Critical »alue -2.9241
10%6 Critical “alue 258997

*Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. [N

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{RNDICE)

hethod: Least Squares

Date: 0441703 Time: 12:07

Samplefadjusted): 1/11/1901 31851901

Included observations: 47 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
IMDICE(-1) -0.900230 0.222131 -4.052693 a.o0o0z2
DMRDICE-1) -0. 229021 0. 152801 -1.498515 o.1411
c -25.73334 19. 57695 -1.365552 a.1790
R-squared 0.5543665 Fean dependent wvar -7 2127 EE
Adjusted R-squared 0555473 S. 0. dependent var 195 9396
S.E. of regression 1291607 Aleaike info criterion 1262169
Sum squared resid 34029 9 Schwarz criterion 12.73979
Log likelihood -293 6093 F-statistic 20.93116
Durbin-“Watson stat 1.933045 FrobiF-=statistic) O.00aooo

Tabla 2. 4 Resultados de la prueba Dickey-Fuller

Donde lo que buscamos comprobar es la hipétesis de nulidad de que la serie es el resultado
de una caminata aleatoria. Cuando decimos que una serie de tiempo es resultado de un
proceso de caminata aleatoria, por consiguiente aceptamos que la serie es no estacionaria,
ya que el proceso aleatorio no define la media y la varianza de la serie como constantes.
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Para analizar el resultado de la prueba, contrastamos el valor absoluto del estadistico
calculado ADF con los valores criticos absolutos con margenes de error del 1%, 5% y 10%.
Si el estadistico calculado ADF es en términos absolutos superior a los valores criticos en
términos absolutos, decimos que hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis de
nulidad. De tal forma que para el ejemplo 2.3 podemos decir que la serie no es resultado de
una caminata aleatoria, es decir que la serie es estacionaria.

La siguiente prueba de estacionariedad esta basada en la funcion de autocorrelacion, que
presenta los coeficientes de correlacion para los diferentes rezagos en una gréafica que se
denomina correlograma.

Esta prueba de estacionariedad se puede efectuar a través de Eviews. Para nuestro ejemplo
2.3, obtuvimos la gréafica 2.12 que es el correlograma muestral para un total de 49
observaciones del comportamiento del indice accionario S&P500.

= EVipws - [Series: INDICE Waorkfile: SGEP500]

[ File Edit oObjecks Wiews Procs ©Quick  Opkions Window  Help
"-.-"iewl F'rcn:sl Dbiectsl Frint | Namel Freezel Samplel Genrl Sheetl Statsl Ider‘utl Line | B ar |
[ Correlogram of INDICE

Date: 041503 Time: 15:20

Sample: 10951901 3201901
Included observations: 49

Autocorrelation FPartial Correlation AT PAaZ 2-Stat Frob

WO~ MmE Wk =
O
]
B
=
]
]
—_—
-

16 -0.160 -0.190 12940 0677
17 0143 0207 14531 0.6829
18 -0.133 0.029 15967 0.5995
19 -0.019 -0.216 152995 0.655
20 0.010 -0.042 16004 0716

Gréfica 2. 12 Correlograma S&P 500

En esta segunda prueba lo que analizamos es el comportamiento de los coeficientes AC, los
cuales dentro de un proceso no estacionario, empiezan con un coeficiente alto para los
primeros rezagos, y el valor de los coeficientes se va disminuyendo lentamente a medida
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que nos alejamos en el numero de rezagos. Lo cual no sucede para esta serie de tiempo, lo
que nos confirma el hecho de que la serie de tiempo es estacionaria.

2.4.4 Procesos autorregresivos (Ar)

En el estudio de series de precios, nuestra atencion se centra en los rendimientos
obtenidos, por lo que vamos ahora a trabajar con la serie resultante del logaritmo del
cambio de precios de una observacion a otra. Para probar la eficiencia en su forma débil, es
decir la estacionariedad, de este tipo de serie que se supone serlo, debemos constatar que no
exista autocorrelacion en ella misma, es decir, lo que comprobamos es que la serie no tenga
memoria y sus nuevos valores no sean enteramente o en parte determinados por los valores
anteriores. Para determinar si existe autocorrelacion en la serie de datos también podemos
efectuar dos tipos de pruebas, la primera se determina prueba de autocorrelacion Ib y tiene
como principal implicacion la dependencia de los valores en su valor inmediatamente
anterior, para lo que efectuamos una regresion de los rendimientos sobre una observacion
rezagada mediante un proceso AR(1). En Eviews seria de la siguiente forma para nuestra
serie del ejemplo 2.3 del indice S&P500:

= B=]E

View|Procs|Dbiects| SavelLabel+;"-| ShowlFetch|StorelDeletelGenr|Sample|

Range: 1/08/1901 372041301 Filter: * Default Eg: Mone
Sample: 1/08/1901 3/20/1901
[ c

B4 indice

.ﬂ' rentabilidad

84 resid

Equation Specification

Equation S pecification;

D ependent variable followed by list of regreszars including ARRA
and PDL terms, OR an explicit equation like vY'=c[1]+c[2]%<. V oK

rentabilidad AF(1) o

xl:ancel
E stimation Settings:
Methad: |LS - Least Squares [NL5S and SRMA] j
S ample: |1/08/1901 3/20/1301 ) options

Grafica 2. 13 Procedimiento AR(1).

La anterior especificacion de formula que debe dar como resultado un coeficiente de
regresion estadisticamente igual a cero. La grafica 2.14 muestra los resultados de dicha
regresion:
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R Fquation: UNTITLED Workfile: UNTITLED

"-.-"iewl F'roc:sl Dbiectsl Frint | Namel Freezel Estimatel Forec:astl Statsl Flesidsl

Dependent “ariable: REMTAEILIDAD

Method: Least Squares

Date: 0411703 Time: 13:38

Samplefadjusted): 1/10/1901 35181201

Included observations: 48 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 2 iterations

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

= -0.002630 0.001664 -1.580349 01209
AR -0.136890 0.150342 -0.910526 0.3673
R-squared 0017704  Mean dependent var -0.002701
Adjusted R-squared -0.003650 3.0 dependent var 0.013076
S.E. of regression 0.013100  Akaike info criterion -5.791649
Surn squared resid 00073324 Schwarz criterion -5.713683
Log likelihood 1409996  F-statistic 0.829058
Durbin-YWatson stat 1.897055 Prob(F-statistic) 0.367252

Inverted AR Roots -.14

B
Gréfica 2. 14

Como se puede observar, el coeficiente para AR(1) es estadisticamente igual a cero, por lo
que podemos afirmar que no existe autocorrelacion en la serie de rendimientos del indice,
también por ende decimos que para la serie de rentabilidades se acepta la hipotesis de
nulidad de eficiencia de mercado.

La siguiente prueba es para verificar la independencia de los residuales productos de la
anterior regresion, y se conoce como prueba de autocorrelacion del Q-statistic y la
obtenemos a través del andlisis del correlograma de residuales después de haber realizado
la regresion de los rendimientos sobre un valor rezagado de los mismos.

Para esta prueba establecemos la hipétesis de nulidad de que los valores no estan
correlacionados, lo cual es equivalente también a decir que no existen errores ARCH(
Autorregresivo de heteroscedasticidad condicional) o GARCH (Generalizacion del ARCH).

La grafica 2.15 presenta el correlograma obtenido. Se muestra el correlograma hasta el
rezago 20. Debido a la conocida existencia de ruido blanco, la significancia estadistica de
los coeficientes de correlacion AC determinados en la grafica puede ser evaluada, Bartlett
demostrd que los coeficientes de correlacion estan distribuidos en forma aproximadamente

normal asi N(O,J%), por lo que se pueden determinar intervalos de confianza que

prueben o no la hipétesis de nulidad de que los coeficientes de correlacién son iguales a
cero. Eviews grafica estos intervalos de confianza + \/% con un nivel de significancia del

95% En la gréafica anterior se puede observar que los coeficientes de correlacién para todos
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los rezagos se encuentran dentro de los intervalos de confianza, por lo cual podemos
concluir que no existe autocorrelacion en la serie.

8 Equation: UNTITLED Workfile: UNTITLED =13

Wiews | Procs | Objectz|  Prnt | Mame | Freeze| Eszstimate | Forecast| Statz | Rezids
Correlogram of Residuals

L= L ) = L= PR I = gy gy ey g |

Included observations: 48
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA termi(s)

Autocorrelation Fartial Correlation Q-Stat Prob

0.0163
1.6768 0.195
2.4341 0.296
26017 0.457
268759 0.613
31117 0.683
5.4634 0436
5.8790 0.554
B.1533 0.630
71185
¥.8930
5.0242
§.9799
10101
10,121
11.815
13.037
14.318
14.447
14.448

0o~ 0 m kWb =

Gréfica 2. 15

El estadistico Q prueba la hipétesis conjunta de que todos los coeficientes de correlacion
son simultaneamente iguales a cero, y como vemos la probabilidad de que esa hipotesis sea
verdadera es 75.7% lo que corrobora la anterior conclusion.

Cuando se determina a través del correlograma que la serie de tiempo presenta
autocorrelacién, debido a la presencia de coeficientes de correlacion estadisticamente
diferentes de cero, se dice que la serie es autorregresiva, de la siguiente forma:

Xi =X, 4 +8,X p + 85X 3 Feeeens +a X

pXip + U,

Ecuacion 2. 27
Donde para poder modelar la serie surgen dos datos necesarios, el valor de p que representa
el orden del proceso autorregresivo, que es en otras palabras el numero de rezagos

correlacionados, el cual obtenemos de la grafica de los coeficientes de correlacion parcial
PAC, contando el nimero de coeficientes estadisticamente diferentes a cero, y el valor de
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los parametros a, que podemos obtener en Eviews a través de la aplicacion de métodos de
estimacion.

Una vez se ha determinado que la serie de tiempo es autorregresiva y contamos con el
orden del proceso obtenido a través de los coeficientes de correlacion parcial del
correlograma estadisticamente diferentes de cero, procedemos a estimar los coeficientes
que nos permitan diferenciar la serie para eliminar el inconveniente de la autoregresion; esa
labor la podemos realizar mediante Eviews especificando una ecuacion en la incluimos
AR(P), donde P es el nimero de orden del proceso.

2.4.5 Procesos de media movil (Ma)

La variable de estudio puede no solamente haber sido generada por los valores
anteriores de la misma variable, sino que también puede ser explicada por los errores
inconstantes de las observaciones anteriores, lo que se conoce como un promedio movil de
los términos estocasticos (ruido blanco) anteriores; asi:

Xi =Ug + B+ BoU, +.n U

Ecuacién 2. 28

Donde los valores a determinar son q y los coeficientes f. q representa el orden del proceso
Ma(q).

2.4.6 Procesos autorregresivos y de media mévil (Arma)

Es también probable que la serie de tiempo presente caracteristicas de Ar y de Ma a
la vez, la cual se denota como ARMA(p,q), donde habrd p procesos autorregresivos y ¢
procesos de medias mdviles asi:

p q
Xy = U, +Zaixt—l +Zﬁjzt—j
i1 -1

Ecuacion 2. 29
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Este proceso se aplica a la serie una vez esta se ha hecho estacionaria, si la serie no es
estacionaria y requiere de diferenciacion para serlo, entonces hablamos de un proceso
ARIMA.

2.4.7 Procesos autorregresivos integrados y de media mévil (ARIMA)

De acuerdo a la metodologia de Box-Jenkins, se debe tener una serie de tiempo que
sea estacionaria, ya que el objetivo es identificar y estimar un modelo estadistico que pueda
ser interpretado como generador de la informacion muestral. Es decir el modelo debe servir
para prediccion, por lo que se debe suponer que sus caracteristicas son constantes a través
del tiempo. Se sabe que muchas series de tiempo son no estacionarias, en otras palabras
decimos que son integradas, si una serie de tiempo ha sido diferenciada una vez y la serie
diferenciada resulta ser estacionaria, se dice que la serie original era no estacionaria o
caminata aleatoria y ademas que era integrada de orden 1, y se denota por I(1). En forma
similar si la serie original debe ser diferenciada dos veces (es decir, debe tomarse la primera
diferencia de la primera diferencia) para hacerla estacionaria, se dice que la serie original es
integrada de orden 2, o 1(2). En general si una serie de tiempo debe ser diferenciada d
veces, se dice que es integrada de orden d o I(d). Asi, siempre que se disponga de una serie
de tiempo integrada de orden 1 o mas, se tiene una serie de tiempo no estacionaria. Ahora si
d =0, representa una serie de tiempo estacionaria.

Por consiguiente, si se debe diferenciar una serie de tiempo d veces para hacerla
estacionaria y luego aplicar a ésta el modelo ARMA (p,q), se dice que la serie de tiempo
original es ARIMA (p,d,q), donde p denota el nimero de términos autorregresivos, d el
nimero de veces que la serie debe ser diferenciada para hacerse estacionaria y g el nimero
de términos de media moévil. De lo anterior se desprende que podemos encontrar series que
solamente requieran procesos AR(p) o solamente procesos MA(Q)

Para desarrollar la metodologia de Box-Jenkins se consideran cuatro pasos:

Paso 1.Identificacion de los valores p y g a través del andlisis del correlograma, estos
valores serdn el nimero de veces que encontramos coeficientes de correlacion
parcial estadisticamente diferentes de cero, también se debe contemplar el
comportgmiento de los coeficientes de correlacion total y parcial de acuerdo a la
tabla 2.5%;

3 Gujarati, Damodar N. Econometria. Ed. Mc Graw Hill. 1997

38



Tipo de modelo | Patrdn tipico de AC Patrdn tipico PAC
AR(p) Decrece exponencialmente Picos grandes a lo largo de los p
rezagos
MA(q) Picos grandes a lo largo de los q | Decrece exponencialmente
rezagos
ARMA (p,q) Decrece exponencialmente Decrece exponencialmente
Tabla2.5

Paso 2. Estimar los parametros de los términos autorregresivos y de media movil incluidos
en el modelo. Esta labor la podemos realizar a través de Eviews ya que como vimos
anteriormente con AR, podemos determinar la ecuacion incluyendo el modelo que
queremos probar con valores tales como; AR(1), AR(2), MA(1), MA(2),etc. O el
modelo completo ARMA(1,1), ARMA(2,2), en general podemos especificar la
ecuacion con los valores para p y g que hallamos determinado.

Paso 3.Una vez se determina un modelo, se debe probar, eso lo podemos hacer revisando el
nuevo correlograma resultado del modelo propuesto, el cual no debe incluir
pardmetros por fuera de los intervalos de confianza y el estadistico Q debe acumular
una probabilidad significativa para aceptar la hipétesis de nulidad de que todos lo
coeficientes son cero.

Paso 4.Una de las razones de la popularidad de este modelo es su gran capacidad para la
prediccién. En muchos casos las predicciones realizadas con estos métodos son mas
confiables que las obtenidas de la elaboracion tradicional de modelos tradicionales
para predicciones de corto plazo.

2.4.8 Modelos ARCH y GARCH*

Cuando se investiga con el propdsito de hacer proyecciones para series de tiempo
financieras, tales como precios de acciones, tasas de inflacion, tasas de cambio, etc. Se
observa que la capacidad predictora de los modelos varia considerablemente de un periodo
a otro, para algunos periodos los errores de prediccion son relativamente pequefios, durante
otros, ellos parecen volverse relativamente grandes y volver luego a ser pequefios durante
otro periodo de tiempo. Esta variabilidad podria deberse muy bien a la volatilidad en los
mercados financieros, ya que estos son sensibles a los rumores, a los trastornos politicos, a
cambios en las politicas gubernamentales monetarias y fiscales y a otros factores similares.
Es por esto que decimos que en las series de tiempo de tipo econdmico y financiero, la
varianza de los errores de prediccion no es constante sino que varia de un periodo a otro, es
decir, hay alguna clase de autocorrelacion en la varianza de los errores de prediccion.

4 El modelo GARH fue propuesto por Bollerslev en 1986.
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Los modelos Arch (autorregresivo y condicional heteroscedastico), estdn disefiados
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 pronostico de la
volatilidad captura en gran medida la heteroscedasticidad de la serie de tiempo.

La idea central del ARCH es que la varianza (af) depende del altimo error al cuadrado en

el tiempo (t-1), es decir, de u?, el cual dado el supuesto de que la media de los

rendimientos es igual a cero, entonces este valor de error se limitara al valor realizado para
la serie de tiempo en el dia anterior, junto con una varianza de largo plazo que sera la
encargada de mantener los resultados del modelo dentro del concepto de reversion a la
media.

Una generalizacion del modelo ARCH es el llamado GARCH, en el cual la varianza en el
tiempo t es dependiente no solamente del dltimo valor observado para la serie de tiempo,
sino que también depende de la varianza pronosticada por el modelo para el dia anterior
junto con un promedio de la varianza considerando un periodo relativamente amplio. La
varianza de la variable dependiente es modelada en funcién de los valores pasados de la
propia variable dependiente.

La especificacion del GARCH (1,1) considera:
Gtz =N+ autz—l + ﬂo-tz—l

Ecuacién 2. 30

Es el prondstico de la varianza un paso adelante basado en la informacion pasada, por ello
Ilamada varianza condicional.

En donde:

N Es el promedio de la varianza presentada en la serie de tiempo V, multiplicado el
peso porcentual asignado.

ou s el término que representa el Gltimo valor observado para la serie, multiplicado

o, Eselt ta el Glt lor observad I Itiplicad
por el peso porcentual asignado.

Bo’, Es el término que representa el Gltimo valor de varianza estimado, multiplicado por
el peso porcentual asignado.
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La suma de los coeficientes y, a y £ es igual a uno. Si se compara el modelo de la
volatilidad dindmica con el modelo GARCH se puede observar que la volatilidad dindmica
es un caso particular de GARCH (1,1) donde y=0, 0 =1-4, y = A.

o, = \/latz_l +(1-A)?

O = \/w+ agtz—l + :BO-tz

El modelo GARCH (1,1) es similar al modelo de la volatilidad dinamica con las diferencias
de que ademas de asignarle un peso porcentual que declina exponencialmente a través de

los u’® pasados, el modelo GARCH (1,1) también asigna peso porcentual a la volatilidad

promedio observada en el largo plazo de la serie; adicionalmente, el modelo GARCH
incorpora gracias a la inclusion de la volatilidad promedio de la serie, lo que conocemos
como reversion a la media mientras que la volatilidad dindmica no, por lo que el modelo
GARCH (1,1) es mas completo e interesante que la volatilidad dindmica.

La caracteristica de (1,1) para un modelo GARCH (1,1) indica que o/ esta basado en la
mas reciente observacion de u’y el valor de varianza estimado mas recientemente. De
manera general, un modelo GARCH (p,q), calcula o a partir de las p observaciones mas
recientes de u® que son los nuevos valores para la serie de tiempo histérica, y las g

estimaciones efectuadas mas recientemente. GARCH (1,1) es hasta ahora el modelo
GARCH maés popular.

Definiendo w =V , el modelo GARCH (1,1) se puede escribir como:

2 2 2
o =o+au + fo,

Ecuacion 2. 31

Esta es la forma del modelo que es usualmente utilizada para estimar los coeficientes. Una
vez m, a Yy B han sido estimados, podemos calcular y = 1- a- . El término correspondiente

a la varianza de largo plazo V se puede calcular como ‘07/. Para un proceso GARCH (1,1)
con estabilidad, se requiere que a+ f < 1, de otra forma el peso aplicado a la varianza de
largo plazo seria negativo.

Ejemplo 2. 4

Como ejemplo de aplicacion, vamos a realizar un andlisis de la serie de rendimientos del
indice accionario colombiano desde enero de 2003 hasta septiembre de 2003.
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Inicialmente vamos a estudiar el correlograma de los rendimientos para detectar
autocorrelacién y no estacionariedad, el correlograma obtenido a traves de E-views se
muestra en la gréafica 2.16.

| Correlogram of SER01

Date: 10M13/03 Time: 09:36
Sample: 1/03/2003 9/29/2003
Included ohservations: 184

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.228 0228 9.7109 0.002
0.106 0.057 11.814 0.003
0.253 0.230 23.9358 0.000
0.145 0.046 27.947 0.000
. 0.185 37.962 0.000

0.060 -0.088 38.655 0.000

0.124 0.095 41.606 0.000

0.143 0.007 45.596 0.000

0.045 0.000 46.054 0.000
10 0.104 0.021 43173 0.000
11 -0.054 -0.132 438.757 0.000
12 -0.027 -0.044 43.8399 0.000
13 -0.050 -0.111 49.409 0.000
14 -0.056 0.002 50.03% 0.000
16 -0.018 -0.026 50.107 0.000
16 -0.046 0.03% 50.537 0.000
17 -0.086 -0.076 52.050 0.000
18 -0.033 0.052 52.273 0.000
19 -0.024 0.011 52.383 0.000
] 20 0.023 0.101 52.496 0.000

Gréfica 2. 16 Correlograma IGBC
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Como se puede observar existen varios coeficientes de correlacion que se encuentran por
fuera de los intervalos de confianza y la probabilidad del estadistico Q no permite aprobar
la hipétesis de nulidad de que todos los coeficientes son simultdneamente igual a cero. Por
lo que podemos definir que la serie de rentabilidades no es estacionaria y presenta
autocorrelacion lo que sugiere la utilizacion de un modelo GARCH (1,1)°

El modelo para esta serie esta definido por la siguiente ecuacion:

o7 =0.000009 +0.248995x U/, +0.647718x 57,

Esto indica que para este modelo a = 0.248995, # = 0.647718, y w = 0.000009. Dado que y
= 1- a- p, entonces y = 0.1033. Ahora podemos determinar el valor de V que es igual a

0.000090. Lo anterior corresponde a una volatilidad diaria de -/0.000090 =0.0095 o
0.95% diario. Suponiendo que la volatilidad estimada para el dia t-1 = 1.1% diaria,

> Se sugiere un modelo GARCH(1,1) por el principio de parsimonia.
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entonces o, =0.011° =0.000121 y el cambio proporcional en la variable de mercado
registrado para el dia t-1 = 1% de manera que u/, = 0.01*> = 0.0001. Entonces:

o’ =0.000009 + 0.248995 x 0.0001 + 0.647718 x 0.000121 = 0.000112

La nueva volatilidad estimada es igual a -/0.000112 = 0.0106 o 1.06% diaria.

2.4.8.1 Metodos de maxima probabilidad

El problema al que nos enfrentamos a continuacién es la determinacion de los
parametros que conforman el modelo GARCH (1,1) a partir de la informacion histérica. Se
utiliza una aproximacion la cual se conoce como método de la maxima probabilidad®. El
cual consiste en seleccionar valores para los pardmetros que maximicen la probabilidad de
ocurrencia.

Para ilustrar el método analicemos un ejemplo muy simple. Supongamos que en una
muestra de diez acciones de manera aleatoria en un cierto dia, encontramos que el precio de
una de ellas ha bajado en ese dia mientras que el precio de las otras nueve o bien se
mantuvo o se incrementd. Nuestra mejor estimacion de la proporcién de acciones cuyo
precio bajo naturalmente es del 10%. Ahora revisemos si es eso lo que el método de la
maxima probabilidad nos indicaria.

Supongamos que la proporcion de acciones cuyos precios bajaron es p. La probabilidad de
que un dia cualquiera, una accion particular caiga de precio y las otras nueve no lo hagan es

p(l- p)°. Utilizando el método de la méaxima probabilidad, la mejor estimacién de p es

aquella que maximice p(l— p)g. Diferenciando esta expresion con respecto de p y fijando

el resultado igual a cero, encontramos que p = 0.01 maximiza la expresién. Esto demuestra
que la estimacion de la méxima probabilidad de p es 10% como se esperaba.

2.4.8.1.1 Estimando una varianza constante

Cuando conocemos que la distribucion subyacente se comporta de tipo normal,
sabemos entonces que la varianza es constante; en estos casos consideramos la aplicacion
del metodo de la maxima probabilidad para estimar una varianza constante. Asumimos
entonces que las observaciones son u,,u,,...,u,.y que la media de la distribucion de los

€ Hull, John C., Options, Futures and other derivatives, fourth edition page 374, Ed. Prentice Hall.
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cambios porcentuales del activo de mercado es cero. Denotando la varianza como v. La
probabilidad de ocurrencia de la observacion u,es de acuerdo a la funcion de densidad de
probabilidad para una variable distribuida normalmente con media cero y varianza v:

1 exp —u;
N2y 2v
La probabilidad de que m observaciones ocurran en el orden en que son observadas es:

ﬁ ! exp —u
ia | V2V 2v

Ecuacioén 2. 32

De acuerdo al método de la maxima probabilidad, la mejor estimacion de v es el valor que
maximiza esta expresion.

Maximizar una expresion es equivalente a maximizar el logaritmo de la expresion.
Tomando logaritmos de la expresion en la Gltima ecuacion e ignorando factores
multiplicativos constantes, podemos ver que lo que queremos maximizar es

5|

i-1 \

Ecuacioén 2. 33

m 2

—mln(v)—zu—i

it V

Diferenciando esta expresion con respecto a v e igualando la ecuacion a cero, podemos ver
que la estimacion de la maxima probabilidad de v es:
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2.4.8.1.2 Estimando parametros en el caso de varianza inconstante.

Cuando conocemos que la varianza no se comporta de manera constante,
requerimos de un esquema de actualizacién diaria de la volatilidad tal como GARCH (1,1).

Definiendo entonces v, = o” como la varianza estimada para el dia i. asumimos que la

distribucion de probabilidad de u; condicional a la varianza es normal. Un analisis similar
al realizado anteriormente nos indica que la expresion a maximizar es:

mlo1 -u’
[ 2o
i=1 27ZV| 2V|

Tomando logaritmos vemos que es equivalente a maximizar

m

5 -nio)- 4

i=1

Ecuacién 2. 34

Que es la misma expresion observada en el apartado anterior solo que para este caso v es
reemplazada por v,. Se deben buscar interactivamente los parametros que maximicen la

ultima ecuacién dada.

Otra alternativa algo mas robusta para la estimacion de los parametros de GARCH (1,1) es
conocida como variance targeting que tiene que ver con la fijacion de la varianza como
objetivo. Este método requiere que se fije un valor para la varianza de largo plazo, V, el
cual puede ser igual a la varianza que se obtenga de la muestra o a través de cualquier otra
metodologia aplicable. El valor de wes igual a V(1-a—/) y solo se requiere la

estimacion de dos parametros.

Si utilizamos el método de la volatilidad dindmica el procedimiento de estimacion es
mucho mas simple ya que fijariamos =0, a=1-1 y f =4,y solo se requiere la
estimacion del parametro A el cual debe ser aquel que maximice la funcion objetivo.

La tabla 2.6 muestra como se pueden organizar los calculos para el modelo GARCH (1,1).
La tabla analiza datos basados en el indice accionario colombiano entre enero y septiembre
de 2003 de nuestro ejemplo 2.4. Para la estimacion de los parametros se utilizé el método
variance targeting fijando la varianza de largo plazo como la varianza de la serie de
rendimientos y se realizaron las estimaciones de ensayo de los otros dos parametros de
GARCH (1,1): a y p. La primera columna muestra el nimero de la observacion; la

segunda columna presenta la fecha de la observacion; la tercera columna muestra el valor

45



del indice para esa fecha S, al final del dia i; la cuarta columna muestra la tasa de cambio
entre el dia i—1 y el final del dia i, calculada de forma aritmética; la quinta columna
muestra la estimacion de tasa de varianza v, = o/, para el dia i calculada al final del dia

i —1. Podemos comenzar los célculos a partir del dia tercero fijando la varianza igual a u?,
para los siguientes dias la varianza se obtiene a partir de la ecuacion del modelo GARCH
(1,1); la sexta columna tabula la medida de la probabilidad a partir de —In(v,)—u?/v,. Los

valores de la quinta y sexta columna estdn basados en los valores estimados por ensayo
para los pardmetros « y . Nos interesa escoger los valores de « y £ que maximicen la

suma de los valores de la sexta columna. Esto requiere un proceso de busqueda interactiva.

Diai Fecha 5, Uj v, =07 —In(v,)-u? /v,
1 2/01/2003 1608.553

2 3/01/2003 1617.714 | 0.005679

3 7/01/2003 1641.444 |0.014562 |0.000032 3.7667
4 8/01/2003 1672.883 | 0.018972 | 0.000083 5.0591
5 9/01/2003 1731.192 |0.034262 |0.000153 1.0977
6 10/01/2003 |1763.694 |0.018600 |0.000400 6.9590
7 13/01/2003 |1758.711 |-0.002829 |0.000355 7.9214
8 14/01/2003 |1708.285 |-0.029091 |0.000241 4.8201
9 15/01/2003 |1689.559 |-0.011022 |0.000376 7.5625
10 16/01/2003 |1684.107 |-0.003232 |0.000283 8.1325
180 22/09/2003 |2158.281 | -0.006407 |0.000033 9.0776
181 23/09/2003 |2139.275 |-0.008845 |0.000041 8.1965
182 24/09/2003 | 2128.906 | -0.004859 |0.000055 9.3748
183 25/09/2003 | 2092.41 -0.017292 | 0.000051 4.0255
184 26/09/2003 | 2096.955 |0.002170 |0.000117 9.0147
185 29/09/2003 |2097.251 | 0.000141 | 0.000086 9.3596
SUMA 1552.6542
Estimadores de prueba de los pardmetros de GARCH (1,1)

@ a S

0.000009 | 0.248995 0.647718

Tabla 2. 6 Modelo GARCH (1,1) para el IGBC.

Para el ejemplo 2.4 los valores 6ptimos para el modelo GARCH (1,1) resultaron ser:
@ = 0.000009
o =0.248995
£ =0.647718
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El méximo valor de la ecuacién a maximizar fue 1552.6542. Los numeros calculados en la
tabla son el resultado de la interaccion final en la busqueda los valores optimos para « y

B

La gréafica 2.17 nos muestra como el modelo GARCH (1,1) obtenido recoge la variabilidad
de la serie de rentabilidades del indice accionario colombiano.
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Grafica 2. 17 IGBC.

2.4.8.2 Probando el modelo

El supuesto detras de un modelo GARCH es que la volatilidad varia a través del
tiempo. Durante algunos periodos la volatilidad es relativamente alta y se puede observar

que cuando u’ es alta, existe la tendencia de que u?,,u?,,... sean también altos; cuando la

volatilidad es baja y el valor para u’ es pequefio, encontramos la tendencia de que

2
i+l

uz,,u’,,... también seran pequefios. Lo anterior puede ser comprobado si examinamos la

i+21°

estructura de autocorrelacion para Ui , cuando encontramos que existe autocorrelacion, es

decir que las nuevas observaciones dependen de las anteriores, y aplicamos un modelo
GARCH para el caso, si el modelo es apropiado, la autocorrelacion debera desaparecer. La
eficiencia del modelo en esta tarea, puede ser comprobada mediante el analisis de la

estructura de autocorrelacion para las variables u’/o?. Las cuales de reflejar muy poca
autocorrelacion, indicarian que el modelo es eficiente al explicar las autocorrelaciones en
los valores de u’.

47



Correlogram of SER02

Date: 10/13/03  Time: 10:21
Sample: 1/03/2003 9/29/2003
Included observations: 183

Autocorrelation

Partial Correlation

PAC Q-Stat

Prob

W00 =] O e LD R =
'

0.014
0.011
0.001
0.000

0.0353
0.0571
0.0576
0.0576
0.2944
0.3330
0.3330
0.4156
0.4743
1.6536
2.6837
2.8217
3.2380
41656
5.5089
5.5219
7.2774
7.4501
7.5994
8.9129

Gréfica 2. 18 Correlograma IGBC con GARCH(1,1)

La grafica 2.18 nos presenta el correlograma para u’ /o de la serie del indice accionario

colombiano del ejemplo 2.4. Se puede observar como el modelo corrigi6 el problema de la
autocorrelaciéon y la no estacionariedad, ya que no existen coeficientes de correlacion por
fuera de los intervalos de confianza y la el estadistico Q indica que la probabilidad de que
todos los coeficientes de correlacion sean simultaneamente iguales a cero es del 98.4%. El
modelo GARCH (1,1) parece funcionar eficientemente para esta serie de tiempo.

2.4.8.3 El modelo GARCH (1,1) para pronosticar volatilidades futuras.

Si tomamos la ecuacion del modelo GARCH (1,1), o? =W +au’, + B’ Y
reemplazamos y =1—a— £ en ella, entonces obtenemos que la varianza estimada para el

diates:

De manera que

O_t2 = (1—0! _IB)‘/ +aut2_1 +:80_t2—1

ol -V = a(u

2
t-1

~V )+ BloZ, -V)
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Para el dia t + k en el futuro, entonces tenemos:
oﬁk -V = “(Ut2+k_1 —V)+ ,B(atik_l —V)
El valor esperado de u?,_, es o,_, por lo que;
Elo?, -V]=(a+ pE[o?, , -V]

Donde E se refiere al valor esperado. Utilizando esta Gltima ecuacion repetidamente, se
convierte en:

Elo?, —V]=(a+A)[c? -V]

Elo?, =V +(a+ B)|o? V]

Ecuacion 2. 35

En el modelo de volatilidad dindmica, a+ =1, lo que en la ecuacion anterior diria que el
valor esperado de la varianza es igual al valor actual de ella. Cuando a+ <1, el término

final de la ecuacion se convierte progresivamente mas pequefio a medida que k se
incrementa.

A Varianza A Varianza
calculada calculada
\% \%
Tiempo Tiempo
Senda esperada para la Senda esperada para la
varianza calculada cuando la varianza calculada cuando la
varianza actual es superior a varianza actual es inferior a la
la varianza promedio de largo varianza promedio de largo
plazo plazo
Grafica 2. 19
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La gréfica 2.19 muestra el camino que se espera sea el seguido por la varianza en el caso en
que la varianza actual sea diferente a V que recordemos representa la varianza promedio
medida en el largo plazo. La varianza calculada exhibe reversion a la media con un nivel de
reversion igual a V y una tasa de reversion de 1—« — 3. Nuestro pronostico de la varianza

futura tendera hacia V entre més hacia delante miramos. Este analisis enfatiza en el hecho
sefialado anteriormente, de que debemos tener o+ /< 1 para contar con un modelo

GARCH (1,1) que se pueda considerar estable. Cuando se tiene que a+ > 1, el peso

otorgado a la varianza promedio de largo plazo es negativo y el proceso tendria dispersion
con respecto a la media antes de reversion a la media. De manera que; si el calculo de los
coeficientes a través de la maxima probabilidad o a través de un software especializado,
arroja como resultado que «+ > 1, es conveniente rechazar el modelo propuesto y optar

por un modelo de volatilidad dindmica.

2.4.8.4 El modelo GARCH para modelar y pronosticar correlaciones

Ademés de la volatilidad, las correlaciones son otro aspecto de necesaria
consideracion al hablar de riesgo de mercado. En este apartado analizaremos como las
correlaciones estimadas también pueden ser actualizadas de la misma forma que la
volatilidad.

La correlacién entre dos variables X y Y se define como:

Cov(X,Y)

OxOy

Donde o, y o, son la desviacion estandar de X y Y, y Cov(X,Y) es la covarianza entre X y
Y. La covarianza entre X y Y se define como:

E[(X — Hx )(Y —Hy )]
Donde u, y p,son las medias de X y Y, y E indica que es el valor esperado.
Consideremos dos variables de mercado diferentes, U y V. Definimos:

u, y v, como el cambio proporcional en U y V entre el dia i-1 y el final del dia i.
o, como la volatilidad diaria de la variables U, estimada para el dia n.
o,, como la volatilidad diaria de la variable V, estimada para el dia n.

50



Cov, como la covarianza estimada entre los cambios diarios de U y V, calculada el dia n.

Nuestra estimacion de la correlacion entre U y V para el dia n es:

Cov,

O-u,no-v,n

Utilizando un esquema de igual peso para todas las observaciones y asumiendo que la
media de u, y v, es cero, podemos estimar la covarianza entre U y V a partir de las m

observaciones mas recientes asi:

1 m
Cov, = —ZunfivIH
m 53

Ecuacién 2. 36

Una alternativa similar al modelo de volatilidad dinamica, que denominariamos covarianza
dinamica seria la siguiente:

Cov, = ACov, , +(1- A, v, ,

Ecuacién 2. 37

De manera similar al observado para la volatilidad, los pesos porcentuales aplicados a las
observaciones de u; y v, se van declinando a medida que nos alejamos en el tiempo. Ente

mas pequefio sea el valor de A, mas grande sera el peso dado a las observaciones recientes.

Ejemplo 2.5

Supongamos un 4 = 0.95 y que la correlacién estimada entre las dos variables U y V el dia n
— 1 es 0.6. Ademas que las volatilidades estimadas para U y V el dian—1son 1% y 2%
respectivamente, la estimacion de la covarianza entre U y V el dia n — 1 es
0.6x0.01x0.02 =0.00012. Supongamos que los cambios proporcionales en U y V el dia n
— 1 son 0.5% y 2.5% respectivamente. Las varianzas y la covarianza para el dia n serian
actualizadas como sigue:

o2, =0.95x0.01? +0.05x 0.0052 = 0.00009625
o2 =0.95x0.02% +0.05x0.025% = 0.00041125
Cov, = 0.95x0.00012 + 0.05 x 0.005 x 0.025 = 0.00012025
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La nueva volatilidad de U es +/0.00009625 = 0.981% y la nueva volatilidad de V es
1/0.00041125 = 2.028%. El nuevo coeficiente de correlacion entre U y V es

0.00012025 _ 0.6044
0.00981x 0.02028

Los modelos GARCH también pueden ser utilizados para actualizar las estimaciones de la
covarianza y realizar pronosticos de los niveles futuros de la misma. Por ejemplo un

modelo GARCH (1,1) para actualizar la covarianza es

Cov, =@+au, v, , +pCov, ,

La covarianza promedio de largo plazo es entonces w/(l— a— ,B).

Y un modelo similar al propuesto para el prondstico de las volatilidades futuras puede
construirse para el prondstico de la covarianza para fechas futuras.
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3 PROCESO DE FORMACION DE LOS PRECIOS DE LAS
ACCIONES

Parte fundamental del proceso de medicion del riesgo de mercado es reconocer la forma
como se distribuyen los cambios de precio del activo financiero. Para lo cual se debe
entender el proceso por el cual se determinan los precios de activos lineales y activos cuyo
cambio de precio depende del cambio observado por un activo subyacente.

Se dice que cualquier variable que presenta cambios de valor de manera incierta en el
tiempo, sigue un proceso estocastico. Los procesos estocasticos pueden clasificarse como
de tiempo discreto o continuo. Un proceso de tiempo discreto es en el que el valor de la
variable solamente puede cambia en determinados puntos en el tiempo, mientras que un
proceso de tiempo continuo puede presentar cambios en el valor de la variable en cualquier
momento. Los procesos estocasticos pueden también clasificarse como de variable continua
o discreta. En un proceso de variable continua, la variable subyacente puede tomar
cualquier valor dentro de cierto rango, mientras que en un proceso de variable discreta,
solamente ciertos valores discretos son posibles.

A pesar de que en la practica frecuentemente no parezca asi, decimos que las acciones
siguen un proceso estocastico de variable continua y de tiempo continuo; ya que este
proceso prueba ser un modelo Gtil para muchos propositos. Entender este proceso es el
primer paso para la valoracion de opciones y otros derivados méas complejos.

3.1 El proceso Markov

Un proceso Markov es un tipo particular de proceso estocastico, en el cual solamente el
valor presente de la variable es de relevancia para la prediccién del futuro. La historia
pasada de la variable y la manera como se originado el valor presente son irrelevantes.

Usualmente asumimos que los precios de las acciones siguen un proceso Markov.
Supongamos que el precio de una accién de IBM es $100 ahora. Si el precio de la accion
sigue un proceso Markov, nuestras predicciones acerca de su valor futuro son inciertas y no
se consideraran los valores anteriores de la accion. La unica informacion relevante es el
precio actual de la accion. Las predicciones para el futuro deben ser expresadas en términos
de distribucion de probabilidades. EI proceso Markov implica que la distribucion de
probabilidad del precio en cualquier tiempo futuro, no depende de la ruta particular que el
precio ha seguido en el pasado.
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La propiedad Markov de las acciones es consistente con la teoria de la eficiencia débil del
mercado, de acuerdo con lo cual el valor actual de la accién involucra toda la informacion
disponible de la accion incluyendo el record de valores pasados.

3.2 Procesos estocasticos de tiempo continuo.

Considérese una variable que sigue un proceso estocastico Markov. Supongase que su valor
actual es 10 y que el cambio en su valor durante un afio es ¢(0,1), donde ¢(u, o) denota

una distribucion de probabilidad que esta normalmente distribuida con media ux y
desviacion estandar o .

El cambio es dos afios es la suma de dos distribuciones normales, cualquiera de las cuales
tiene una media de cero y una desviacion estandar de 1.0. Dado que la variable es Markov,
las dos distribuciones de probabilidad son independientes. Cuando se adicionan dos
distribuciones normales independientes, el resultado es una distribucion normal donde la
media es la suma de las medias y la varianza es la suma de las varianzas. La media del
cambio durante dos afios para la variable que estamos considerando es, consecuentemente,
cero y la varianza es 2.0. El cambio en la variable para dos afos tiene entonces una

distribucién (0,2 ).

Considérese ahora el cambio en la variable durante seis meses. La varianza del cambio en
el valor de la variable durante un afio es igual a la varianza del cambio durante los primeros
seis meses mas la varianza del cambio durante los segundos seis meses que asumimos es
igual. De manera que la varianza del cambio durante un periodo de seis meses debe ser 0.5,

la desviacion estandar equivalente es /0.5, asi que la distribucion de probabilidad para el
cambio en el valor de la variable durante seis meses es ¢(0, \/ﬁ) De manera general, el
cambio durante cualquier periodo de tiempo de duracién T es ¢(O,ﬁ). En particular, el
cambio durante un periodo de tiempo muy corto de duracion At es (,/5(0, \/E)

3.2.1 Procesos Wiener

El proceso seguido por la variable que hemos estado considerando es conocido
como un proceso Wiener. Este es un tipo particular de proceso estocastico Markov con una
media de cambio de cero y una tasa de varianza de 1.0 anual. Este proceso ha sido usado en
fisica para describir el movimiento de una particula que esta sujeta a un gran numero de
pequefios choques moleculares y es a veces denominado un movimiento Browniano.
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Formalmente expresada, una variable z sigue un proceso Wiener si tiene las siguientes dos
propiedades:

Propiedad 1.

El cambio Az durante un periodo pequefio de tiempo At es

AZ :e\/ﬁ

Ecuacién 3. 1

donde e es un trazado aleatorio a partir de una distribucion normal estandarizada ¢(0,1).
Propiedad 2.
Los valores de Az para dos intervalos cortos de tiempo At distintos, son independientes.

De acuerdo a la primera propiedad Az en si misma tiene una distribucién normal con:

Media=0
Desviacion estandar = /At
Varianza = At

La segunda propiedad implica que Az sigue un proceso Markov.

Consideremos el incremento en el valor de z durante un periodo de tiempo relativamente
largo, T. Esto se puede denotar como z(T )—z(0). Puede ser considerado como la suma de

los incrementos en z durante N intervalos pequefios de tiempo de duraciéon At , donde:

N =L
At

Asi,
2(T)-2(0)= ZN:ei Jat

Donde €, (i = 1,2, ..., N) corresponde a un trazado aleatorios a partir de ¢(O,1). De la
segunda propiedad del proceso tenemos que los valores €, son independientes el uno del

otro, y se obtiene de la ecuacion anterior que z(T)—2z(0) esta distribuido normalmente con:
Media =0

Varianza= NAt=T

Desviacion estandar =~/T
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Ejemplo 3.1

Suponga que el valor, z, de una variable que sigue un proceso Wiener es inicialmente 25 y
el tiempo es medido en afos. Al final del afio uno, el valor de la variable esta normalmente
distribuido con media de 25 y desviacion estandar de 1.0. Al final de cinco afos, esta
normalmente distribuido con media de 25 y una desviacion estandar de J5 0 2.236.
Notese que nuestra incertidumbre acerca del valor de la variable en cierto tiempo en el
futuro, es medida por su desviacion estandar, la cual se incrementa como la raiz cuadrada
de que tan lejos miramos hacia delante.

En célculos ordinarios es usual proceder a partir de cambios pequefios hacia el limite
cuando los cambios pequefios se acercan a cero. De manera que Ay/Ax se convierte en

dy/dxal llegar al limite. Y asi sucesivamente, podemos proceder similarmente al trabajar

con procesos estocasticos. Un proceso Wiener es el limite donde At — 0 para el proceso
descrito anteriormente para z.

Cuando la senda seguida por z se aproxima al limite At — 0, la grafica se muestra bastante
dentada, esto es debido a que el tamafio del movimiento en z en el tiempo At es

proporcional a VAt y, cuando At es pequefio, +/At es mucho més grande que At.

v

Valor relativamente alto de 4¢

v

El proceso real obtenido cuando 4¢ — 0

Gréfica3. 1
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3.2.2 Procesos Wiener generalizados

El proceso Wiener basico, dz, que ha sido desarrollado hasta ahora tiene tasa de
tendencia de cero y una tasa de varianza de 1.0. La tasa de tendencia de cero significa que
el valor esperado de z en cualquier tiempo futuro es igual a su valor actual. La tasa de
varianza de 1.0 significa que la varianza del cambio en z en un intervalo de tiempo de
duracion T es igual a T. un proceso Wiener generalizado para una variable x puede definirse
en términos de dz como sigue:

dx = adt +bdz

Ecuacién 3. 2

Donde a y b son constantes.

Para entender esta Ultima ecuacidn, es Util considerar los dos componentes del lado derecho
de la ecuacion de manera separada. El término adt implica que x tiene una tasa media de
tendencia de a por unidad de tiempo. Desconsiderando el segundo término del lado derecho
de la ecuacion, tendriamos:

dx = adt
Lo que implica que
ax_
dt
0
X=X, +at

Donde x, es el valor de x en el tiempo cero. En un periodo de tiempo de duracion T, x se

incrementa en una cantidad aT. El término bdz del lado derecho de la ecuacion puede ser
considerado como una adicion de ruido o variabilidad a la senda seguida por x. La cantidad
de ruido o variabilidad es b veces un proceso Wiener. Un proceso Wiener tiene una
desviacion estandar de 1.0. De manera que b veces un proceso Wiener tiene una desviacion
estandar de b. En un intervalo pequefio de tiempo At, el cambio en el valor de x, Ax, es de
acuerdo a las ecuaciones 3.1y 3.2:

AX = aAt +b e VAt
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Donde, como se menciond anteriormente, < en un trazado aleatorio a partir de una
distribucion normal estandarizada. Asi, Ax tiene una distribucién normal con:

Media = aAt
Desviacion estandar = b/At
Varianza = b2At

Argumentos similares a los de un proceso Wiener muestran que el cambio en el valor de x
en cualquier intervalo de tiempo T esta normalmente distribuido con:

Media de cambioen x = aT
Desviacion estandar de cambio en x = by/T
Varianza de cambio en x = b*T

De manera que, el proceso Wiener generalizado de la ecuacién 3.2 tiene una tasa de
propension (por ejemplo, tendencia promedio por unidad de tiempo) esperada de a y una

tasa de varianza (por ejemplo, varianza por unidad de tiempo) de b®. Tal y como se puede
apreciar en la gréfica 3.2.

El proceso Wiener generalizado

A dx = adt+bdz dx = adt

T

El proceso Wiener dz

/

T k

Gréfica 3. 2

v
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Ejemplo 3. 2

Consideremos la situacion donde la posicion de efectivo de una compafiia medida en miles
de ddlares, sigue un proceso Wiener generalizado con una tendencia de 20 por afio y una
tasa de varianza de 900 por afio. Inicialmente la posicion de efectivo es 50. Al finalizar el
afio uno la posicion tendra una distribucion normal con media de 70 y una desviacion

estandar de 900 o 30. Al cabo de seis meses tendra una distribucion normal con una
media de 60 y una desviacion estdndar de 30v0.5 = 21.21. Notese que nuestra
incertidumbre acerca de la posicion en efectivo en algun tiempo futuro, medida por su
desviacién estandar, se incrementa a la raiz cuadrada de que tan lejos estamos mirando.

También notese que la posicion de efectivo puede volverse negativa (lo que se puede
interpretar como una situacion en la cual la compafiia toma fondos en calidad de préstamo).

3.2.3 Proceso Ito

Un tipo de proceso estocastico de mayor profundidad es conocido como un proceso
Ito. Este es un proceso Wiener generalizado donde los parametros a y b son funciones del
valor de la variable subyacente, x, y el tiempo, t. De manera algebraica un proceso Ito se
puede escribir asi:

dx = a(x, t)dt +b(x, t)dz

Ecuacién 3. 3

Tanto la tendencia esperada como la tasa de varianza de un proceso ito son susceptibles de
cambio a través del tiempo. En un intervalo de tiempo pequefio entre t y t + At, la variable
cambia de x a x + Ax donde:

Ax = a(x, t)At +b(x,t) e /At

Esta relacion envuelve una pequefia aproximacion. Se asume que la tendencia y la tasa de
varianza de x permanece constante, igual a a(x,t) y b(x,t)2 respectivamente, durante el
intervalo de tiempo entre ty t + At.
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3.3 El proceso paralos precios de las acciones

En esta seccion discutimos el proceso estocéstico que usualmente se asume es el que sigue
el precio de las acciones que no pagan dividendos.

Sugerir que el precio de una accién sigue un proceso Wiener generalizado es tentador; es
decir, este presenta una tasa de tendencia esperada constante y una tasa de varianza
constante. Sin embargo, este modelo falla en la captura de un aspecto clave del precio de
las acciones. El cual es que el porcentaje de retorno requerido por lo accionistas es
independiente del precio de la accion. Si los inversionistas requieren un 14% anual como
retorno cuando el precio de la accion es $10, entonces, ceteris paribus, ellos también
esperaran un retorno del 14% anual cuando el precio de la accion es $50.

Claramente, el supuesto de la tasa de tendencia esperada constante es inapropiado y
necesita ser reemplazado por el supuesto de que el retorno esperado (que es, la tendencia
esperada dividida en el precio de la accion) es constante. Si, S es el precio de la accion en el
tiempo t, la tasa esperada de tendencia en S deberia asumirse como .S para algin

pardmetro constante, . Esto significa que en un intervalo corto de tiempo, At, el
incremento esperado en S es uSAt. El pardmetro, u, es la tasa esperada de retorno de la
accion, expresada de manera decimal.

Si la volatilidad del precio de la accion es siempre cero, el modelo implica que

AS = LSAt
En el limite donde At >0
dS = 4Sdt
0
ds
— = udt
5 wd
De manera que
S; = Soe“T
Ecuacion 3. 4

Donde S, y S, son el precio de la accion en el tiempo O y T. La ecuacion anterior muestra

que cuando la tasa de varianza es cero, el precio de la accidn crece a una tasa compuesta
continuamente de g por unidad de tiempo.
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En la préactica es claro que el precio de una accién si presenta volatilidad. Un supuesto
razonable es que la variabilidad del porcentaje de retorno en un periodo corto de tiempo,
At es la misma a pesar del precio de la accion. En otras palabras, un inversionista esta tan
inseguro del porcentaje de retorno de la accion cuando el precio de la accion es $50 como
cuando es $10. Esto sugiere que la desviacion estandar del cambio en un periodo corto de
tiempo At deberia ser proporcional al precio de la accién y conducir al modelo

dS = 4&dt + oSdz

Ecuaciéon 3. 5

d?sz,udt+odz

La ecuacion anterior es el modelo mas ampliamente utilizado del comportamiento del
precio de las acciones. La variable o es la volatilidad del precio de la accién. La variable
L €s su tasa esperada de retorno.

Ejemplo 3. 3

Considérese una accion que no paga dividendos, tiene una volatilidad de 30% anual y
provee un retorno esperado de 15% anual con interés compuesto continuamente. En este
caso 1£=0.15y o =0.30. El proceso para el precio de la accion es

d?S = 0.15dt + 0.30dz

Si S es el precio de la accion en un tiempo particular y AS es el incremento en el precio de
la accion para el siguiente intervalo corto de tiempo,

d?s — 0.15At +0.30 e VAt

Donde e es un trazado aleatorio a partir de una distribucion normal estandarizada.
Considere un intervalo de tiempo de una semana o 0.0192 afios y suponga que el precio
inicial de la accion es $100. Entonces At =0.0192, S =100, y

AS =100(0.00288 +0.0416 <) 0 AS =0.288+4.16 €

Mostrando que el incremento del precio es un trazado aleatorio de una distribucién normal
con media de $0.288 y desviacion estandar de $4.16.
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4 MODELO DE VALOR EN RIESGO

En este capitulo hacemos la introduccion del modelo para el calculo del valor en riesgo
VaR para activos individuales y portafolios de activos, a partir de los conceptos estudiados
en los capitulos anteriores, los cuales utilizaremos como insumos béasicos para el calculo de
la medida de la exposicion representada en el tamafio de las perdidas posibles a las que se
enfrenta el inversionista.

Una serie de entidades financieras han visto disminuir su patrimonio fuertemente, y en
algunos casos quebrar, ante pérdidas ocasionadas por movimientos no esperados en los
precios de mercado. Recientemente, en febrero de 2002, EI Allied Irish Banks (AIB) perdié
aproximadamente unos US $ 750 millones en el mercado de divisas. En febrero de 1995,
Barings, el banco inglés con 233 afios de antigiiedad, permitio a ciegas que un operador de
28 afios de edad, perdiera US $ 1.300 millones. ElI Condado de Orange, en California,
acude equivocadamente al mercado y pierde US $ 1.640 millones en diciembre de 1994,

En la mayoria de estos casos existio una muy débil gestion o monitoreo de la exposicion de
la empresa al riesgo de mercado. Asi, desde mediados de la segunda parte de la década de
los 90 las empresas expuestas a riesgos financieros vienen incorporando modelos que
midan el riesgo. Especificamente, el uso del Valor en Riesgo (VaR) viene constituyéndose
en un estdndar del mercado, ello obedeceria a que el VaR es una herramienta directa,
entendible y simple para calcular y controlar los riesgos de mercado. Luego, de acuerdo a la
perspectiva respecto a la gestion de riesgos, el VaR tiene utilidad para distintos usuarios y
propdsitos.

4.1 Definicion

Dennis Weatherstone, antiguo presidente de JP Morgan, penso que la determinacion de una
simple medida que contemplara en conjunto toda la exposicion al riesgo debia ser posible,
entonces exigidé que un reporte de una pagina le fuese entregado después del cierre de
mercado de cada dia, totalizando la exposicién global de cada compafiia con una estimacion
de las perdidas potenciales para las siguientes 24 horas.

El resultado fue el famoso reporte de JP Morgan 4.15 report (Illamado asi porque esta era la
hora a la cual el reporte debia ser entregado) y el comienzo de esta asombrosamente exitosa
herramienta de administracion de riesgo conocida como Valor en Riesgo o VaR por sus
siglas en inglés (Value at Risk).
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La definicion estandar del VaR, que es la misma que emplea JP Morgan
(http://www.riskmetrics.com/products/system/risk/techdoc) que inicialmente sistematizo y
ofrecié esta herramienta al mercado en 1994 a través de Riskmetrics, consiste en la
cantidad maxima probable que se puede perder en una cartera de trading como
consecuencia de movimientos adversos de los precios de mercado, con una probabilidad
dada y sobre un horizonte de tiempo determinado. La probabilidad se determina en base a
la eleccion de un intervalo de confianza (95% a 99%) sobre una serie de retornos modelada.
El intervalo de tiempo (holding period) se determina considerando el tiempo necesario para
anular el riesgo sin alterar el mercado.

El modelo de Valor en Riesgo es un método de valuar o medir riesgo, que emplea técnicas
estadisticas estandar que cominmente se usan en otros campos técnicos. De manera formal,
el VaR mide la peor pérdida esperada sobre un intervalo de tiempo dado bajo condiciones
normales de mercado en un nivel de confianza estadistica (o probabilidad estadistica).
Sustentado en sélidos fundamentos técnicos, el VaR otorga a sus usuarios una medida
sumaria de los riesgos de mercado. Por ejemplo, un banco puede decir que el VaR diario de
su portafolio de trading es de 40 millones de euros con un nivel de confianza de 99 por
ciento. En otras palabras, existe Unicamente una probabilidad de 1 en 100, bajo condiciones
normales de mercado, para que suceda una pérdida mayor de 40 millones. Este Unico
naumero resume la exposicion del banco a los riesgos de mercado asi como la probabilidad
de un cambio adverso.

4.2 Cuantificando el VaR

Para cuantificar el VaR se presentan dos pardmetros que deben ser definidos inicialmente,
estos son: el nivel de confianza para determinar el VaR y el horizonte de tiempo con que se
va a medir. El Banco Internacional de Liquidaciones (BIS) recomienda definir el nivel de
confianza en el 99% y un horizonte de tiempo de 10 dias para los intermediarios
financieros. Sin embargo JP Morgan recomienda 95% de probabilidad en un horizonte de
un dia, para operaciones de mercados liquidos.

Existen dos metodologias para el célculo del VaR:

1) Métodos paramétricos
2) Métodos no-paramétricos
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4.2.1 Métodos paramétricos

Este método de célculo del VaR tiene como caracteristica principal el supuesto de
comportamiento normal de la distribucion de probabilidades de los retornos del activo.

Como es sabido en finanzas generalmente observamos que las series de tiempo si bien,
presentan reversion a la media, su comportamiento no se ajusta formalmente a la
distribucion normal, por lo cual podemos decir que cuando utilizamos este tipo de
metodologia para el calculo del VaR en un activo cuyos rendimientos no se comportan de
acuerdo a la distribucion normal, el resultado serd una aproximacion al valor del riesgo de
dicho activo.

4.2.1.1 VaR para un activo individual

Bajo el supuesto de normalidad, y ademas agregando el supuesto de que la media de
los rendimientos es igual a cero, el modelo paramétrico para determinar el valor de riesgo
de un activo individual es el siguiente:

VaR=F xS x o x \/f
Ecuacién 4. 1
Donde:

F = Factor que determina el nivel de nivel de confianza seleccionado para el calculo,
medido en el nimero de desviaciones a partir de la media de la distribucion normal.
Este valor sera F=1.65 para un nivel de confianza del 95% y de F=2.33 para un
nivel de confianza del 99%.

S=  Monto total de la inversién o de la exposicion al riesgo, este valor debe establecerse
de acuerdo a la valoracion del mercado (Marked to Market).

o= Desviacion estandar de los rendimientos del activo.

t= Horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR.

Podemos observar lo anterior en el siguiente ejemplo:

Ejemplo 4.1

Tenemos una posicion en acciones de IBM, valorada en $10.000.000, la volatilidad diaria
de los rendimientos de este activo es del 2% (alrededor de 32% anual), se definid un
horizonte de tiempo de 1 dia de mercado y un nivel de confianza del 99%.
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De acuerdo a la formula anterior:

Var = 2.33x$10.000.000 x 2% x /1 = $466.000

Asumiendo que el valor esperado de los cambios del valor del activo es cero (esto esta bien
para periodos cortos de tiempo) y también que los cambios porcentuales de valor del mismo
se encuentran distribuidos de manera normal.

Con lo anterior estamos diciendo que se espera que un dia de cada 100, es decir un dia habil
de cada cinco meses, el inversionista sufra una perdida de $466.000 o méas. Esta cifra se
puede utilizar como limite para el operador de la posicién, como revelacién de informacion
de riesgos del portafolio 0 como margen en contratos de futuros.

Podemos generalizar el calculo de VaRs para diferentes periodos de tiempo t,,t,como:
VaR, = FxSxax\/E

VaR, ZFXSXO'X\/E

de manera que podemos ajustar el VaR para diferentes periodos por:

&
g

VaR, :FxSxax\/E:FxSxax\/Ex
Con lo cual se llega finalmente a:

L

VaR, =VaR, x | =
tl

Ecuacion 4. 2

Es decir que si para el ejemplo 4.1 deseamos ampliar el horizonte de tiempo de uno a diez
dias debemos efectuar:

VaR, = $466.000 x E =$1.473.621.39
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4.2.1.2 VaR para un portafolio de activos

Para el calculo del VaR para un portafolio compuesto por més de un activo
podemos partir de una matriz que incluya los VaR’s individuales de todos los activos del
portafolio, o de la matriz varianza-covarianza que integra los calculos de las estimaciones
de las volatilidades individuales de los diferentes activos junto con las covarianzas entre
ellos.

Tomando como ejemplo un portafolio conformado por dos activos con diferentes niveles de
riesgo y cuyas participaciones porcentuales dentro de la conformacion total del portafolio
son w, y w,de manera que la suma de estos valores es igual a la unidad o el 100% del

valor del portafolio. De acuerdo a la teoria desarrollada por Markowitz, la varianza del
portafolio es:

2 2 __2 2 __2
o, =W, o, +W,0, +2W,W,p,,0,0,

Ecuacion 4. 3

Donde p es el coeficiente de correlacion entre los rendimientos de los dos activos. ElI VaR
del portafolio es:

VaR = FUpS\/E = F[leglz +W22‘722 +2W,W, p,,0,0, ]% S\/f

VaR = [VaR? +VaR? + 2p,VaRVaR, |

Ecuacion 4. 4

Notese que el hecho de que este VVaR del portafolio considera el coeficiente de correlacion
entre los activos, hace que sea un VaR diversificado, por lo cual el resultado sera inferior a
la suma aritmética de los resultados individuales de los activos.

Para el caso de portafolios con més de dos activos se llega a lo siguiente:
VaRp = FXO'pXSX\/f

Ecuacién 4.5

VaR, = VaRxC xVaR™ ]%

Ecuacion 4. 6
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Donde VaR es un vector de los VaRs individuales de dimensiones (1 x n), C es la matriz de

correlaciones de dimensiones (n x n) y VaR" es el vector transpuesto de VaRs individuales
de dimensiones (n x 1).

Supongamos el siguiente ejemplo de la tabla 4.1que corresponde a un portafolio compuesto
por tres activos:

B18 - Fe (=RAIZIMMULTITRANSPOMER (D7 : DY), (MMULT(E14: D16, 07 : D))}
A B [ D E F G

1 [%alor del portafolic | % 10.000,00
2 Mivel del Confianza 1545 5%
3 |Horizonte de tiempo 1 dia
4
& Informacion individual de los activos
B Part. % “olatilidad [vaRs
7 |Activo 1 20,00% 1,20%)] % 39 48
8 |Activo 2 20,00% 220%| % 7238
9 |Activo 3 B0 ,00% 0,50%] & 78 .96
10 | TOTAL 100,00% § 180482
11
12 hatriz de correlaciones
13 Activo 1 Activo 2 [Active 3
14 |Activo 1 1 09 01
15 |Activo 2 ns9 1 0.4
16 |Activo 3 01 04 1
17
18 [aR del portafolin [§  119.28]
19

Tabla 4. 1 VaR para un portafolio de tres activos

Como se puede observar, la diversificacion del portafolio hace que el VaR del portafolio
sea inferior a la suma aritmética de VaRs individuales, estos dos valores solamente serian
iguales si la matriz de correlaciones arrojara solamente correlaciones perfectamente directas
entre todos los activos, es decir, si todos los valores de la matriz fuesen igual a 1. También
es de anotar que el VaR del portafolio serd inferior en la medida en que se presenten
correlaciones negativas entre los activos.

La otra alternativa de calculo mencionada anteriormente es a través de la matriz varianza-

covarianza. La cual contiene las varianzas de los activos en su diagonal y por fuera de esta
se encuentra las covarianzas entre los activos.

Un ejemplo de una matriz varianza-covarianza para un portafolio de 4 activos seria asi:

o covr,r,) covirr,) covr.r,)

_ COV(I’ZY ] ) o, COV(I’Z’ Iy ) COV(rz’ Iy )

27 codur) codrn)  of oo
cov(r4y n ) COV(r4‘ I ) COV(I‘41 Fs ) oL
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La matriz varianza-covarianza se denota como la matriz X y se obtiene de multiplicar las
siguientes matrices

> =le]c]o]

Donde [C] es la matriz que contiene las correlaciones entre los activos y [o] sera una

matriz cuadrada en la cual la diagonal esta compuesta por las volatilidades de cada activo
del portafolio y los elementos fuera de la diagonal seran ceros.

De esta forma decimos que el VaR del portafolio se puede calcular a partir de la ecuacion
4.5 asi:

VaR:FxSXO'pX\/E
Donde

oy =W x[Z]x[w]

[w] = Vector que contiene los pesos porcentuales de los diferentes activos dentro de la
composicion del total del portafolio.

[w]T = Vector transpuesto de los pesos porcentuales del los activos dentro del portafolio.

A continuacion presentamos un ejemplo del calculo del valor en riesgo mediante la
determinacion de una matriz de varianza-covarianza, para un portafolio compuesto por
cinco activos, con un nivel de confiabilidad del 95% y un horizonte de tiempo de 1 dia.
Para efectos de la conversion de la volatilidad, se considera el afio compuesto por 252 dias
de mercado.
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B4 - Fe [FRAIZMMULT((MMULTTRANSPONER(C9:C13),B34:F38)),C9:C13))}

A B C D E F
1 |Nivel de confianza 99%
2 |No. Desv. Estandar 2 326347
3 |Horizonte de tiempo 1 Dias
4 [Volatilidad del portafolio 13 53%lAnual
5 Valor en riesgo $ 14.59 millones
6 |Beneficio diversificacidn | $ 712
7
8 Portafolio VPN activas  |%Part. Activo |Vol. Anual VaR's individ.
9 |Activo 1 5 150.00 20% 18.50%| 5 4.07
10 |Activo 2 5 320.00 43% 21.30%| % 9.99
11 |Activo 3 5 96.00 13% 2420%| 5 340
12 |Activo 4 5 100.00 14% 19.60%| 5 287
13 |Activo 5 5 70.00 10% 13.40%| 5 1.37
14 Total Posicidn 5 736.00 100% 5 21.711
15
16 Matriz de correlaciones
17 Activo 1 Activo 2 Activo 3 Activo 4 Activo 5
18 |Activo 1 1.00 0.38 043 -0.23 -0.18
19 |Activo 2 0.38 1.00 0.24 0.65 -0.09
20 |Activo 3 0.43 0.24 1.00 -0.95 0.72
21 |Activo 4 -0.23 0.65 -0.98 1.00 0.07
22 |Activo 5 -0.18 -0.09 072 0.07 1.00
23
24 Matriz de volatilidades
25 Activo 1 Activo 2 Activo 3 Activo 4 Activo 5
26 |Activo 1 18.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
27 |Activo 2 0.00% 21.30% 0.00% 0.00% 0.00%
28 |Activo 3 0.00% 0.00% 24 20% 0.00% 0.00%
29 |Activo 4 0.00% 0.00% 0.00% 19.60% 0.00%
30 |Activo & 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 13.40%
k)l
32 Matriz varianza-covarianza
33 Activo 1 Activo 2 Activo 3 Activo 4 Activo 5
34 |Activo 1 3.42% 1.50% 1.93% -0.83% -0.45%
35 |Activo 2 1.50% 4 54% 1.24% 271% -0.24%
36 |Activo 3 1.93% 1.24% 5 86% -4 65% 2.33%
37 |Activo 4 -0 83% 2.71% -4 65% 3.84% 0.18%
38 |Activo & -0.45% -0.24% 2.33% 0.18% 1.80%
39

Tabla 4. 2 VaR para un portafolio de cinco activos

4.2.2 Métodos no paramétricos o de simulacién histérica’

Esta metodologia es una alternativa para cuando la serie de tiempo de los
rendimientos del activo se comporta de manera relativamente diferente a la distribucion
normal.

" De Lara, Alfonso. Medicion y control de riesgos financieros. Ed. Limusa (2002)
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Se trata es de construir una serie de precios y rendimientos simulados o hipotéticos de
acuerdo a una serie de tiempo historica del activo, con el supuesto de que se ha conservado
el activo durante el periodo de la serie historica.

Hay tres metodologias diferentes para realizar la simulacion de los rendimientos, una vez
esta ha sido realizada, a partir del histograma de frecuencias de los rendimientos simulados
se calcula el percentil correspondiente de dicho histograma, por ejemplo el primer percentil
si se desea trabajar con un nivel de confianza del 99% o el quinto si se selecciona el 95%.

Las tres metodologias para realizar la simulacion histérica son: crecimientos absolutos,
crecimientos logaritmicos y crecimientos relativos. A continuacion planteamos cada una de
estas alternativas.

4.2.2.1 Simulacion historica con crecimientos absolutos

Pasos a sequir:

a) Obtener una serie de tiempo de precios de la posicion en riesgo (250 a 500
datos).
b) Calcular las perdidas/ganancias diarias de dicha serie de tiempo mediante la
expresion:
AR =R -P,
C) Determinar una serie de tiempo de precios simulados sumando a la AP el precio
mas reciente o actual, de acuerdo con lo siguiente:
P =P, +AR
P, es el ultimo precio observado en la serie historica y es fijo para toda la

serie.
d) Determinar una serie de tiempo de rendimientos simulados, a partir de los
precios hipotéticos y referidos a la observacion mas reciente, como sigue:

. P -P

e) Organizar la serie de rendimientos simulados de menor a mayor y calcular el
valor en riesgo tomando la rentabilidad correspondiente al K-esimo menor valor
gue obtenemos multiplicando 1 menos el nivel de confianza deseado por el
numero de observaciones simuladas (en Excel con la instruccion:
K.ESIMO.MENOR).

f) El valor en riesgo estara dado en rendimientos en porcentaje, por lo que para
convertirlo a valor en dinero serd necesario multiplicarlo por el valor del
portafolio.
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4.2.2.2 Simulacidn histdrica con crecimientos logaritmicos

f)

Pasos a seguir:

Obtener una serie de tiempo de precios de la posicion en riesgo (250 a 500
datos).
Conseguir los rendimientos de los precios de la siguiente manera:

Rend = Ln[ij
P

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

P" =P,(1+Rend)
Determinar una serie de tiempo de rendimientos simulados, a partir de los
precios hipotéticos y referidos a la observacién mas reciente, como sigue:

*

R :M
1 PO

Organizar la serie de rendimientos simulados de menor a mayor y calcular el
valor en riesgo tomando la rentabilidad correspondiente al K-esimo valor que
obtenemos multiplicando 1 menos el nivel de confianza deseado por el nimero
de observaciones simuladas (en Excel con la instruccién: K.ESIMO.MENOR).
El valor en riesgo estard dado en rendimientos en porcentaje, por lo que para
convertirlo a valor en dinero serd necesario multiplicarlo por el valor del
portafolio.

4.2.2.3 Simulacion historica con crecimientos relativos

El procedimiento es semejante al de crecimientos logaritmicos, pero en lugar del

obtener la medida de cambio con el logaritmo del cociente de precios, se obtienen con la
siguiente expresion:

Rend :ﬂ

t-1

El método de simulacion histérica tiene muchas ventajas, entre ellas las siguientes:

a)
b)

c)

Es facil de entender sin necesidad de tener conocimientos sobre estadistica.

Es realista, ya que se basa en datos historicos observados.

No se apoya en supuestos de correlaciones y volatilidades que en situaciones de
movimientos extremos pueden no cumplirse.
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d) No incluye supuestos, ni siquiera el de distribucion normal.
e) Es aplicable a instrumentos no lineales como las opciones.

4.3 Verificacion del VaR

Debido a que los célculos para la definicion del VaR se efectian con valores provenientes
de muestras de una poblacion cuyos valores reales desconocemos y deseamos inferir, los
valores que se obtiene en realidad son una estimacion de la realidad poblacional. Por lo
tanto, no se debe dar garantia absoluta a estas estimaciones ya que las mismas son sujetos
del error de estimacion, el cual es la variabilidad natural del muestreo ocasionada por el
tamario limitado de la muestra.

Para la validacion del modelo se debe llevar registro de las veces que la perdida excede la
prediccion del VaR, teniendo presente que si trabajamos con un nivel de confianza del
95%, se espera entonces que el 5% de las veces esto ocurra, pero si sucede que este
porcentaje es excedido entonces habrd que revisar el modelo. En realidad el modelo
solamente es til en la medida en que predice eficientemente el riesgo.

4.3.1 Verificacion del modelo basandose en el coeficiente de fallas

La forma mas simple de verificar el modelo es llevando registro de las veces que la
perdida registrada excede la prediccion del modelo. Kupiec (1995) construyo unos
intervalos de confianza con un 95% de confiabilidad sobre el numero de fallas que el
modelo puede presentar siendo la hip6tesis de nulidad que el modelo es correcto, la cual se
sustentaria en la medida que el numero de fallas se mantenga dentro de los intervalos de
confianza. En el caso en que el numero de fallas este por fuera del intervalo de confianza,
entonces se debe proceder a revisar el modelo. A continuacion la tabla 4.3 presenta los
intervalos de confianza con un nivel de confiabilidad del 95% para la verificacion del
modelo por el nimero de fallas.

Nivel de | Regiones de no rechazo para un namero de fallas, N

probabilidad

P T = 255 dias T =510 dias T = 1000 dias
0.01 N<7 1<N<11 4 <N 17
0.025 2<N<12 6<N<21 15<N <36
0.05 6<N<21 16 <N <36 37<N<65
0.075 11 <N<28 27 <N <51 50 <N <92
0.10 16 <N <36 38 <N <65 81<N<120

Tabla 4. 3 Intervalos de confianza para verificacion por niimero de fallas.
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T representa el namero de dias de observacion del comportamiento del modelo.

Ejemplo 4. 2

Un inversionista esperaria que durante un afio el VaR de acuerdo a su modelo calculado
con una nivel de confianza del 95%, sea excedido solamente N = pxT = 5% x 255 = 13, es
decir que solamente 13 veces la perdida registrada sea superior a su VaR calculado, sin
embargo, el inversionista no debera rechazar su modelo mientras el nimero de fallas se
encuentra entre 6 y 21 de acuerdo al intervalo de confianza. Si el numero de fallas
observado durante un afio, es superior a 21, indica que el VVaR representa deficientemente la
probabilidad de pérdidas grandes, o el modelo subestima el verdadero valor en riesgo.
Ahora, si el caso es el contrario y el nimero de perdidas registradas superiores al valor del
VaR es inferior a 6, indica entonces que el modelo es muy conservador.

4.3.2 Generacion de un intervalo de confianza para el VaR

El VaR es un estimador del riesgo del portafolio que toma como insumos la matriz
de varianzas y covarianzas o la informacion historica, el nivel de significancia y el
horizonte de medicién del riesgo. Este mecanismo de estimacion introduce un grado de
imprecision que puede ser corregido a través de un intervalo de confianza.

Consideremos el conocido teorema de Rao (1973)

2

s
(n-1)x ey = Z(zn_l)

Donde n denota el nimero de observaciones disponibles, y s* la varianza estimada del
portafolio.

Consideremos un intervalo de 95%, dejando 2.5% a cada lado del intervalo de la
distribucion chi-cuadrado. Esto significa que los valores de referencia de la funcién de

distribucion seran yZ .., xiqs - Con estos estadisticos y a partir de manipular la expresion
de Rao (1973) se puede deducir que:

(n—l)xai ol < (n—1)x 0'5

2 2
Xo.025 Xo975

Sacando raiz cuadrada y multiplicando por F xS llegamos a la expresion:
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(n-1)

<o
5 <VaRp <FxSx
Xo.025

Ecuacién 4.7

F xS x

La funcion en Excel para calcular los valores de los y?es prueba.chi.inv (probabilidad,
a.l)

Como ejemplo del céalculo de un intervalo de confianza para el VaR de un portafolio,
vamos a buscar un intervalo de confianza para el VaR de nuestro portafolio de tres
activos de la tabla 4.1, asumiendo que las volatilidades de los activos individualmente
se obtuvieron de una serie de tiempo compuesta por 300 observaciones; como sigue a
continuacion:

B23 - A =B2"B1"RAIZ((B4A-17"B5)/FRUEBA. CHLIMYO 025, (B4-17700"(1/100)
A, B C D E F =

1 |%alor del portafolio | $ 10.000,00
2 |Mivel del Caonfianza 1 645 05 %
3 |Horizonte de tiempad 1 dia
4 Mam obseraciones 300
5 [Varianza portafolio 0.5255
=]
7 Informacian individual de los activos
=] Part. % “Yolatilidad [vaRs
9 |Activo 1 20,00% 1.20%| % 39,45
10 | Activo 2 20,00% 220%| % 72,358
11 |Activo 3 GO ,00% 080%] § 78 96
12 |TOTAL 100 ,00% F 19052
13
14 Matriz de correlaciones
15 Activo 1 Activo 2 Activo 3
16 |[Activo 1 1 09 0,1
17 |Activo 2 [I=] 1 -0.4
18 |Activo 3 0.1 -0.4 1
19
20 vaR del portafolio [ % 119,28 |
21
22 Intervalo de conflanza
23 [Limite inferior % 110,44 ||
24 |Limite superiar % 129,67

Tabla 4. 4 Intervalo de confianza para el VaR.

Para el calculo de la varianza del portafolio se puede utilizar la multiplicacion matricial
antes expuesta o se puede despejar la volatilidad del portafolio a partir de la ecuacion
4.5 para el VaR del portafolio y posteriormente elevarla a varianza:
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4.3.3 Prueba de valores extremos (stress testing)

Cuando determinamos el VaR de una inversion, decimos que solamente el 5% o el
1% de las veces las perdidas seran igual o mayores que el valor del VaR, sin embargo, no
podemos definir exactamente que tan mal pueden las cosas salir ese 5% 0 1% de las veces.
Ademas el VaR se mantiene dentro del supuesto de normalidad del mercado, luego, ¢qué
puede pasar cuando situaciones externas o internas llevan al mercado a condiciones por
fuera de la normalidad? La principal razon de ser de las pruebas de valores extremos es
poder dar una respuesta a estos interrogantes.

El supuesto de la normalidad de las series de rendimientos de los activos financieros
cuando estos en realidad presentan kurtosis mayores a 3, da campo a una subestimacion de
las posibles perdidas cuando se excede el valor del VaR. Por lo que este mecanismo de
medicion de riesgo debe ser complementado con los resultados de la simulacion de
escenarios en los cuales las variables en las cuales se fundamenta el VaR, tales como: las
volatilidades, las correlaciones entre activos; y aquellas que tienen influencia en la
asignacion del precio del activo por parte del mercado, como: las tasas de interés, la oferta
y de la demanda; son sujetos de cambios abruptos y repentinos.

Cuando se realizan pruebas de valores o de situaciones extremas, lo que se busca es poder
dar respuesta a la pregunta, ;Qué pasaria si...? Y ese condicional se refiere a situaciones
por fuera de la normalidad. Ahora el problema es determinar cuales pueden ser esas
condiciones por fuera de la normalidad. Algunos autores recomiendan la recoleccion y el
analisis de datos, que correspondan a épocas de turbulencia e incertidumbre, lo cual en
realidad podria darnos una idea de un escenario complicado. Otra posibilidad planteada es
la manipulacion de la matriz de varianza-covarianza, la cual a su vez esta compuesta por las
matrices de volatilidades y de coeficientes de correlacién, mediante la asignacion de
diferentes valores extremos a estas variables y la medicion de los resultados de estos
cambios en el valor del VaR del portafolio. También reviste importancia el estudio de los
posibles resultados en el valor del portafolio, producto de los movimientos del mercado,
tales como cambios en la estructura de las tasas de interés, en el precio de una divisa o en la
liquidez del mercado.

Un buen conocimiento de los limites extremos del portafolio, nos ayuda a estar mejor

preparados par afrontar situaciones en las cuales el riesgo pueda llegar a ser mucho mayor
que el que se puede percibir a través del calculo del VaR del portafolio.
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4.4 Descomposicion triangular del VaR®

En esta seccidn se presenta una visién geometrizada de la diversificacion del riesgo que se
puede obtener a partir de la correlacion de los activos, que hace que el VaR del portafolio
sea inferior a la suma de los VaR’s individuales de los activos del portafolio, tomando
como sustento el teorema general de Pitagoras, conocido como la ley del Coseno.

Consideremos un portafolio de dos activos cuya varianza puede ser representada por:
o) = WOy +Woo, + 2WW,0,,0,0,
La ley del Coseno nos indica que para un tridngulo de lados A, B'Y C:
A?=B?+C?-2x B><C><COS(I9)

Donde @ es el angulo que forman los lados B y C del triangulo. Graficamente se puede
representar como:

C

Gréfica 4. 1

Si asimilamos el lado A como la volatilidad del portafolio tenemos:

A=o,
B=w xo
C=w,xo0,

Entonces reemplazando

8 Johnson, Christian A. Documentos de trabajo No. 67. Banco Central de Chile
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2 2 __2 2 __2
ol =Wl +Wio) — 2W,W,0,0, cos()

Ecuacién 4. 8

Con lo que se puede deducir que cos(@)=—p,, -

Para visualizar la aplicabilidad de esta metodologia consideremos un caso extremo.
Asumamos correlacion nula entre dos activos. En este escenario, p,, =0, con lo cual

cos(90)=0, de manera que la grafica 4.1 se transforma en un angulo recto (gréfica 4.2)

donde A’ = 05 =w/c! +wic).

C

Grafica 4. 2

La aplicacion para diferentes niveles de correlacion entre los movimientos de los activos se
puede visualizar en la gréfica 4.3. En la medida que el angulo relevante se incrementa
desde valores inferiores a 90 grados a valores superiores a 90 grados (es decir de activos
correlacionados negativamente a activos con correlaciones positivas), es posible ver el
incremento en la volatilidad del portafolio, asumiendo que las participaciones porcentuales
de los diferentes activos se mantienen constantes.

Nula

Correlacién
Negativa

C

Gréfica 4. 3
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El concepto de interés son los diferentes VaR’s del portafolio que se pueden obtener a
partir de los VaR’s individuales, para diferentes niveles de correlacion, definiendo los lados
por medio de la descomposicion triangular como el VaR del activo 1, el VaR del activo 2 y
el VaR del portafolio asi:

VaR, =axW x o,
VaR, =axW xo,

Donde W es el valor total de la inversion.
o) =wlo] + w0, +2w0,0,p,,0,0,
Multiplicando todas las partes de la Gltima expresion por (a ><W)2 Ilegamos a:
a’W Zai =a’W?wlc! +a’W?wc? + 20Ww,0,0,aN T, p,,

Que es equivalente al VaR del portafolio obtenido a partir de la ecuacion de Markowitz
para un portafolio de dos activos:

VaR? =VaR? +VaR? + 2xVaR, xVaR, x p,

Al considerar incrementos en valor invertido en el activo 2, el VaR del portafolio se vera
modificado dependiendo del simbolo del coeficiente de correlacion entre los dos activos.
Para el caso en que la correlacion de los retornos es positiva, el incremento de la inversion
en el activo 2 genera un incremento en el riesgo del portafolio, sin embargo si el coeficiente
de correlacion es negativo no sucede asi.

Tal como se aprecia en la gréafica 4.4, el VaR del portafolio cambia en la medida que se
incrementa la inversion en el activo 2. Cuando el coeficiente de correlacion es positivo el
incremento del monto invertido en el activo 2, significa también un incremento
proporcional en el VaR del portafolio, sin embargo cuando el coeficiente de correlacion es
negativo, los incrementos de inversion en el activo 2 pueden representar una disminucion
del tamafio del VaR del portafolio. Existe un punto de inversién en el cual el monto del
VaR del portafolio se minimiza, y corresponde al punto en el cual el VaR del portafolio es
octogonal a la trayectoria del VaR del activo 2. En la grafica 4.4, este punto se representa
en el diagrama izquierdo en el punto perpendicular del VaR 2, cuando se forma un angulo
recto. Este seria el monto a invertir en el activo 2 si el objetivo es disminuir el VaR del
portafolio a su valor optimo VaR ..
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Coeficiente de correlacion Coeficiente de correlacion
negativo positivo

VaR . VaRp

VaR,

Beneficios por
diversificacion

N g
VaR, VaR

Gréfica 4. 4 VaR del portafolio para diferentes coeficientes de correlacion.

4.5 Problemas del VaR

Aunque el VaR proporciona una primera linea de defensa contra los riesgos financieros, no
es la panacea. Los usuarios deben entender las limitantes de las medidas del VaR. A
continuacion se listan algunos de los problemas que se presentan al calcular el VaR.

e Generalmente el VaR es fuertemente dependiente de algunos supuestos, como son
la continuidad de las correlaciones y las volatilidades, y la normalidad de los
rendimientos.

e Pueden presentarse dificultades en la recoleccion de datos u observaciones.

e El VaR no establece que hacer con el problema de alta kurtosis, por lo que ante la
presencia de esta situacién no se puede determinar hasta donde podrian llegar las
pérdidas con un nivel de confianza dado.

e Pueden presentarse errores de interpretacion de los resultados, ya que existe gran
diferencia entre decir que el VaR es el peor escenario posible o que es la exposicion
total al riesgo, por lo que puede generar una falsa sensacion de seguridad.

Por lo anterior se recomienda que:
e EI VaR se utilice en conjunto con otros métodos, como pruebas de stress que buscan
la evaluacion del riesgo en circunstancias por fuera de la normalidad del mercado.

e Darle lectura al VaR junto con su intervalo de confianza.
e Mantener el modelo en constante revision mediante el registro de fallas.
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e Realizar pruebas de retroalimentacion con los datos reales de las variables que
componen el modelo.
e Evitar sensaciones de absoluta seguridad.
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5 EL RIESGO EN EL MERCADO DE DINERO

Cuando hablamos del mercado de dinero nos referimos a los instrumentos financieros que
cuentan con un plazo de vencimiento, por lo que la metodologia para el calculo del valor en
riesgo presenta diferentes caracteristicas, con un poco mas de complejidad con respecto a
los titulos accionarios y las divisas. En este capitulo revisaremos conceptos fundamentales
acerca de estos tipos de activos, tales como su dependencia de la estructura de términos de
las tasas de interés, la metodologia de valoracion, los factores de riesgo a considerar y la
mecénica para la medicion del tamafio de la exposicion que implica la tenencia de un activo
de este tipo.

5.1 Tasas de interés

El mercado de capitales es aquel en el que interactian oferentes y demandantes de recursos
econdmicos. Encontramos agentes que teniendo la posibilidad de postergar su consumo,
ofrecen sus ahorros en calidad de préstamo a aquellos que por otra parte requieren consumir
ahora, esperando recibir una ganancia representada en una tasa de interés, la cual es pactada
entre el oferente y el demandante o prestamista y prestatario.

Los mercados de capitales proveen una mecanica eficiente para realizar la transferencia de
recursos entre agentes econémicos y de acuerdo a su nivel de eficiencia, dan curso a la
formacion de tasas de interés para diferentes plazos.

5.1.1 Estructura de tasas de interés

El mercado de acuerdo a su grado de desarrollo, requiere de tasas para diferentes
plazos, por lo que hablamos de una estructura intertemporal de tasas de interés. Lo cual es
una manera consistente de mostrar las tasas de interés para diferentes plazos o periodos.

La curva que describe las tasas de interés para los diferentes plazos en que se encuentra
disponible un instrumento financiero, se conoce como la curva de rendimientos y la
mencionamos anteriormente en la definicion del riesgo de mercado derivado de la tasa de
interés.
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En los mercados desarrollados existen curvas de rendimiento (libres de riesgo) que
presentan plazos hasta de 30 afios.

La curva de rendimientos puede ser creciente o decreciente dependiendo de tres teorias a
saber: la teoria de expectativas, la teoria de segmentacion y la teoria de preferencia por la
liquidez.

La teoria de expectativas explica que la curva de rendimientos manifiesta lo que el mercado
espera sea el movimiento de la tasa de interés futuras para los diferentes plazos. Si la
expectativa es que las tasas suben entonces la curva sera creciente, es decir de pendiente
positiva, si la expectativa es que las tasas futuras se den a la baja, entonces la curva deberé
ser decreciente con pendiente negativa.

La teoria de segmentacion indica que los inversionistas perciben diferentes niveles de
riesgo dependiendo del plazo, en los niveles en donde se percibe mayor nivel de riesgo
entonces la tasa de interés sera mayor y el caso contrario para los plazos donde se presenta
mayor demanda debido al menor riesgo.

La teoria de la preferencia a la liquidez sefiala que los inversionistas consideran las
inversiones a corto plazo como menos riesgosas que aquellas que tienen mayor plazo. Por
lo cual los titulos a mayor plazo requeriran de mayores tasas para ser lo suficientemente
atractivos al mercado. De acuerdo a esta teoria, la curva de rendimiento debera siempre
presentar pendiente positiva, en otras palabras a mayor plazo mayor tasa.

5.1.2 Tasas de interés cero cupon

La tasa de interés cero cupdn para el afio n es la tasa de interés producida por una
inversion que inicia hoy y dura por n afios. Tanto el interés como el principal son
recuperados al final del afio n. no existen pagos intermedios. La tasa cero cupén para el afio
n es a veces también llamada la tasa spot para el afio n. Supongamos que la tasa cero cupon
para un bono del tesoro con vencimiento en 5 afios, con interés anualmente compuesto es
fijada al 5% anual. Esto significa que si se invierten $100 a la tasa libre de riesgo por cinco

afios, se convertiran en 100x1.05° =127.63.

Muchas de las tasas que se pueden observar en el mercado no son tasa cero cupon puras.
Considere un bono del gobierno a cinco afios que provee un cupén del 6%. Este caso no
provee informacion precisa acerca de la tasa cero cupédn de los bonos del tesoro para cinco
afios ya que algunos de los retornos del bono se realizaran antes del final de los cinco afos.
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A continuacion analizaremos como las tasas cero cupdn pueden ser calculadas a partir de
los precios de los instrumentos con cupones. Una aproximacion es conocida como el
método bootstrap. Para ilustrar la naturaleza de este método, consideremos la informacion
en la tabla 5.1 acerca de los precios de cinco bonos.

Informacion para el método Bootstrap

Principal del bono Tiempo para la | Cupon anual ($)* Precio del bono
maduracion (afos)
100 0.25 0 97.5
100 0.50 0 94.9
100 1.00 0 90.0
100 1.50 8 96.0
100 2.00 12 101.6
*La mitad del cupdn fijado se asume para ser pago cada seis meses.
Tabla 5.1

La tasa cero cup6n correspondiente a la madurez de los primeros tres bonos es facil de
calcular ya gque estos bonos no pagan cupones. EIl bono de tres meses otorga un retorno de
2.5 sobre una inversion inicial del 97.5 en tres meses. Con interés compuesto
trimestralmente, la tasa es (4x2.5)/97.5=10.256%anual. Para expresarla en interés

compuesto continuamente se convierte en:

0.10256

4ln(1+ j=0.10127

0 10.127% anual. El bono de seis meses otorga un retorno de 5.1 sobre una inversion inicial
de 949 en seis meses. Con interés compuesto semestralmente, la tasa es
(2x5.1)/94.9 =10.748% anual. Expresada en interés compuesto continuamente se convierte

en.

0.10748

2In(1+ J: 0.10469

0 10.469% anual. De manera similar la tasa de un afio con interés compuesto
continuamente es:

In(1+ Ej =0.10536
90
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0 10.536% anual. El cuarto bono dura 1.5 afios. Los pagos del bono son: $4 en seis meses,
$4 en un afio y $104 en un afio y medio. De nuestros calculos anteriores, sabemos que la
tasa de descuento para los pagos al final de seis meses es 10.469% y para los pagos al cabo
de un afno es 10.536%. También sabemos que el precio del bono es $96, el cual debe ser
igual al valor presente de todos los pagos recibidos por el tenedor del bono. Supongamos
que la tasa cero cup6n para 1.5 afios es denotada como R. Entonces se da que:

4e4).10469><0.5 +4e4).10536><1.0 +10%7RX1'5 — 960

de manera que
e >R =0.85196

R= —W =0.10681

La tasa cero cupon de 1.5 afios es por lo tanto 10.681%. Esta es la Unica tasa cero cupon
consecuente con las tasas de seis meses y un afo.

De manera similar se puede calcular la tasa cero cupdn para el bono de dos afios a partir de
las tasas encontradas para los periodos menores. Las tasas cero cupon para los diferentes
periodos se resumen en la tabla 5.2:

Madurez | Tasa cero cupon

(afos) (comp. Cont.)
0.25 10.127
0.50 10.469
1.00 10.536
1.50 10.681
2.00 10.808

Tabla 5. 2 Tasas cero cupon.

El gréafico que muestra la tasa cero cupdén como una funciéon de la madurez es conocido
como la curva cero cup6n. La curva se supone lineal entre los puntos calculados por medio
del método bootstrap. La grafica 5.1 es la curva cero cupén para las tasas de la tabla 5.2.
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Curva cero cupon

105 -
/ | —— Tasa cero cupon
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9.5
0.25 0.5 1 1.5 2
Gréfica 5. 1

5.1.3 Precio de los bonos

La mayoria de los bonos otorga cupones periddicos. El precio tedrico de un bono
puede ser calculado como el valor presente de los flujos de caja recibidos por el tenedor del
bono utilizando la tasa de interés cero cupon apropiada como tasa de descuento. Considere
que las tasa cero cupdn para los bonos del tesoro con interés compuesto continuamente son

como se muestran en la tabla 5.3:

Ejemplo 5.1

Supongamos que un bono del tesoro a dos afios con un principal de $100 provee una tasa
cupdn de 6% anual con pago semestral de los cupones. Para calcular el valor presente del
primer cupon de $3 lo descontamos al 5% por seis meses; para calcular el valor presente del
segundo cupdn de $3 lo descontamos al 5.8% por un afio; y asi sucesivamente. El precio

Madurez Tasa cero cupon
(afios) (comp. Cont.)
0.50 5.0

1.00 5.8

1.50 6.4

2.00 6.8

Tabla 5. 3 Tasas cero cupén.

tedrico del bono es entonces:

3e—0.05><0.5 +36—0.058><1.O +3e—0.064><1.5 +103e—0.068><2.0 — 9839
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5.1.4 Tasas de interés forward

Las tasas de interés futuras o forwards son aquellas que reflejan las expectativas del
comportamiento de los tasas de interés en el futuro. Es decir son las tasas que se infieren a
través de las tasas de interés cero cupon para un periodo especifico de tiempo en el futuro.
Para ilustrar como se calculan las tasas forward, supongamos que las tasas cero cupon son
las de la tabla 5.4:

Afio (n) Tasa cero cupon | Tasa forward para el afio
ra una inversion
n ol ao n (3 | (% anua
anual)
1 10.0
2 10.5 11.0
3 10.8 11.4
4 11.0 11.6
5 11.1 11.5

Tabla 5. 4 Tasas forward a partir de las tasas cero cupon.

Estas tasas se asumen compuestas continuamente. Asi, la tasa anual del 10% para un afio
significa que, en retorno por una inversion de $100 hoy, el inversor recibe 100e%'=
$110.52 en un afio; la tasa anual de 10.5% para dos afios significa que, en retorno para una
inversion de $100 hoy, el inversionista recibe 100e*'®*“= $123.37 en dos afios; y asi

sucesivamente.

La tasa de interés forward de la tabla anterior para dos afios es 11% anual. Esta es la tasa de
interés implicita por las tasas cero cupdn para el periodo de tiempo entre el final del primer
afio y el final del segundo. Esta tasa se puede calcular a partir de la tasa cero cupén para un
afio 10% anual y la tasa para dos afios 10.5% anual. Esta es la tasa de interés para el afio
dos, que combinada con el 10% anual para el afio uno, da como resultado 10.5% para los
dos afios.
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Afo 1 10% Afo 2 11%

Dos afios R
Hoy » 10.5%

Gréfica s. 2

Para demostrar que la respuesta correcta es 11% anual, supongamos que $100 son
invertidos a una tasa del 10% para el primer afio y 11% para el segundo afio, esta dara

como resultado 100e%'e®* =$123.37, al final del segundo afio, una tasa anual del 10.5%
anual para dos afios también daria el mismo resultado 100e®'*®? =$123.37.

Este ejemplo ilustra que cuando las tasas de interés son compuestas continuamente y las
tasas en sucesivos periodos de tiempo de igual duracion se combinan, la tasa equivalente es
simplemente el promedio aritmético de las tasas. El resultado es solamente
aproximadamente cierto cuando las tasas no son compuestas continuamente.

De manera general, si R, y R, son las tasas cero cupén para los periodos de maduracion T,
y T,, respectivamente, y R es la tasa de interés forward para el periodo de tiempo entre
T yT,:

_ Rsz B R1T1
] Tz _Tl

Tl

RF = Rz +(R2 _Rl)T _

2 1

Ecuacion 5. 1

Cuando las tasas de interés son compuestas periédicamente, la formula para de calculo de
la tasa forward es:

T
1+R, X2 Base
R, = ___~ Base 4 x( J
1+R x T
Base
Ecuacién 5. 2

Donde Base se refiere a la convencion utilizada para el nimero de dias al afio.

87



La tasa forward serd aquella que haga indiferente para el inversionista la inversion en el
primer periodo con reinversion en el segundo, o, investir desde hoy hasta el dia T,, que

seria en tiempo la suma de los dos horizontes inferiores de inversion.

5.1.4.1 Rendimiento del bono

El rendimiento de un bono con cupones es la tasa de descuento que iguala los flujos
de efectivo del bono a su valor de mercado. Supongamos que el precio teérico del bono del
ejemplo 5.1, $98.39, es también su valor de mercado. Si y es el rendimiento del bono
expresado en interés compuesto continuamente, debemos tener que:

305 | 307 ¥40 4 35-¥45 4 1930720 _ 98 .39

Esta ecuacion puede ser solucionada utilizando un procedimiento interactivo (“prueba y
error”) que da como resultado y = 6.76%

5.1.4.2 Rendimiento par

El rendimiento par para cierta madurez es la tasa cupon que hace que el precio del
bono sea igual a su valor facial. Usualmente se asume que el bono provee cupones
semestrales. Supongamos que el cupon del bono a dos afios de nuestro ejemplo 5.1 es ¢
anual (o c/2 cada seis meses). Utilizando las tasas cero cup6n de la tabla anterior, el valor
del bono es igual a su valor facial de 100 cuando:

C 005« C  _0.058x C _0.064x C | -0.068x
Ee 0.05x0.5 +§e 0.058x1.0 +Ee 0.064x1.5 +(100+Eje 006820 _ 10

Esta ecuacion puede ser solucionada de manera directa resultando ¢ = 6.87. El rendimiento
par para dos afios es, consecuentemente, 6.87% anual compuesto semestralmente y 6.75%
compuesto continuamente.

De manera general, si P es el valor presente de $1 recibido en la maduracion del bono, A es
el valor de una anualidad que paga un dolar en cada fecha de pago de cupon, y m es el
nimero de cupones por afio, el rendimiento par ¢ (compuesto m veces por afio) debe
satisfacer
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100= AL +100P
m

de manera que

. (100-100P)m
A

Para nuestro
A — e%).05x0.5 + e4).58><1.0

ejemplo
+ e%).064x1.5

rendimiento par es 6.87% anual.

5.1,

-0.068x2.0

m=2, P =g 0%2 - 87284 y

+e =3.70027. Esta formula confirma que el

5.2 Laduracion

La duracion es una definicion del riesgo de la tasa de interés. Es un estadistico que mide la
sensibilidad de los precios de los bonos a los cambios en las tasas de interés mas que la
relacion entre los rendimientos y el vencimiento.

Ejemplo 5. 2

Es posible que dos bonos con el mismo vencimiento, digamos cinco afios, tengan una
sensibilidad muy diferente a los cambios en las tasas de interés. Comparemos un bono
completamente amortizado a cinco afios con un bono de pago de capital al vencimiento.
Supdngase que ambos reditdan al 10% y que la tasa de interés de mercado es también del
10%. Los flujos de efectivo se ilustran en la tabla 5.5.

C3 - B 10%

A E C D E F €] H |
1

2 |Tasa cupén 10%

3 |Tasa de mercado I 1D%_|

Tabla 5. 5 Valor presente de dos bonos.
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4

5 Bono totalmente amortizado Bono con pago de capital al vencimiento

B | Afio Interés Capital Flujo Af0 Interés Capital Flujao

7 1 F 100,00 F 163,50 F 263,50 1 F 100,00 F 0,00 F 100,00
g 2 F 8362 F 180,15 F 263,50 2 F 100,00 F 0,00 F 100,00
= 3 F 65 60 F 193,19 F 263,50 3 F 100,00 % 0,00 F 100,00
10 4 45,78 F 218,01 F 263,50 4 % 100,00 $ 0,00 $ 100,00
11 =] F 25 598 F 238 52 F 263,50 =] $ 100,00 %$1.00000( %1.100,00
12 | total $31599 F1.00000f %1.315599 total $500,00] %$1.00000f %1.500,00
13

14 MWalor presente del bano $ 1.000,00 “Walor presente del bono F 1.000,00




Ambos tienen un valor presente de $1,000. Pero supongamos que las tasas de interés de
mercado disminuyen a 5%. Los valores de mercado de ambos bonos aumentan, pero el
bono totalmente amortizado aumenta menos. Su precio va de $ 1,000 a $1,142, mientras
que el bono con pago de capital al vencimiento aumenta de $1,000 a $1,216.

D14 - %
2, B C

=VNACE D711

B E F G H |

10%:

1
2 |Tasa cupan

3 |Tasa de mercado 5%
4
5 Bono totalmente amaortizado Bono con pago de capital al vencimiento
B | Afio Interés Capital Flujo Afo Interés Capital Flujo
7 1 $ 100,00 $ 16580 F 265,80 1 $ 100,00 $ 0,00 $ 100,00
g 2 F 83 .62 F 180,18 F 263,80 2 F 100,00 $ 0,00 F 100,00
9 3 $ 65,60 F 195,19 F 263,850 3 F 100,00 0,00 F 100,00
10 4 $ 4578 F 215301 $ 263,850 4 $ 100,00 0,00 $ 100,00
11 S F 23,95 F 239 32 F 263,30 =] F100,00f F1.00000] F1.100,00
12 | total 31399 F1.00000f %1.31599 total F500,00f F1.00000] F1.500,00
13

| 14 |“alor presente del bono I F1.142 11_' “alor presente del bono $1.216 .47

Tabla 5. 6 Valor presente de dos bonos ante un cambio en la tasa de interés.

Esta diferencia se debe a la duracién. EI bono con pago de capital al vencimiento retorna
sus flujos en un futuro mas distante que el bono plenamente amortizado. Por consiguiente
tiene una duracién mayor y es mas sensible a los cambios en las tasas de interés.

La duracion de un bono es una medida de que tanto tiempo en promedio, el tenedor de un
bono debe esperar para recibir la totalidad de los retornos en efectivo de su inversion.

La formulacién la podemos estudiar a partir de la ecuacién 5.3 para el precio de un bono,
que indica que el valor presente de un bono es igual al valor presente de sus flujos de
efectivo.

G, & G . ., WN
1+r  @Q+r) (@+r) @+r)" @+r)
Ecuacion 5. 3

Donde c; son los cupones del bono, r es la tasa de rendimiento del mercado para bonos
equivalentes y VN es el valor nominal.

La derivada el precio respecto a la tasa de interés es la siguiente:
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P ¢ 2, 3 . nc,  nxVN
dr @+ry @+r) (@+r) @+ @+r)™

Ecuacién 5. 4

Dividiendo ambos lados de la ecuacién 5.4 entre el precio se tiene:

1dP_ 1] ¢ N 2c, N 3c, nc, +n><VN 1
Pdr  L1+r{l+r (@Q+r) (@+r) @+r) (@+r)|P

Ecuacién 5.5

A la ecuacion 5.4 se le llama duracion de Macaulay®, y a la ecuacion 5.5 se le conoce como
duracion modificada.

ld—P = -Duraciéon modificada

P dr

Duracién modificada = — W
+r

De la expresion de la duracion modificada se puede despejar dP como sigue:

dFP =-Duracién modificada X dr

Esta Gltima expresion se puede interpretar también de la siguiente manera:

Cambio (%) del precio = - Duracion modificada X Cambio (%) en la tasa de interés X 100
De tal forma que para un incremento en las tasas de interés de 1% (100 puntos base), el
bono sufriria una pérdida porcentual igual a la duracion modificada:

Efectuando los célculos para nuestros dos bonos del ejemplo 5.2 tendriamos:

Para el bono totalmente amortizado:

Duracién modificada =

® Macaulay definié la duracién por primera vez en 1938 como el plazo ponderado de cada pago del bono.
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=—2.5547

1 [263.80 . 2x263.80 3x263.80 4x263.80 5x 263.80} 1

- + + +
11 11 1.17 1.1° 1.1* 1.1° 1000

Para el bono con pago de capital al vencimiento:
Duracion modificada =

1

——{ + — + T+ —+ c =-3.7908
11011 11 11 11 1.1

100 2x100 3x100 4x100 5x1100| 1
1000

Se puede apreciar que este Ultimo es més sensible a los movimientos de las tasas de interés

de mercado.

El hecho de que la medida de duracién esté precedida de un signo menos significa que los
precios de los bonos se desplazan en direccion opuesta a los cambios en la tasa de interés.

Dado que la duracion es una medicion de la exposicion lineal, entonces la duracién de un
portafolio de instrumentos de deuda es un promedio simple ponderado de las duraciones
individuales. Si los valores de x. representan las proporciones invertidas en N bonos

diferentes, y D, las duraciones individuales de los bonos, la duracion del portafolio es:

Ecuacién 5. 6

Una limitante de la duracién es que se trata de una aproximacion lineal de la exposicion a la
tasa de interés. Es valida solo con cambios infinitesimales en los rendimientos, pero como
se puede observar en la grafica 5.3, los cambios del precio producto de diferentes tasas de
interés no son completamente lineales especialmente para el bono con pago del capital al
vencimiento. Es por esta razén que es importante incluir dentro de la medicion de riesgo el
concepto de convexidad.
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Gréfica 5. 3 Diferentes precios para diferentes tasas de interés.

5.3 Laconvexidad

La convexidad es una propiedad de los instrumentos de deuda, como se puede observar en
la grafica 5.3, el segundo bono presenta un convexidad mas pronunciada que el primero.
Cuando los cambios en las tasas de interés no son diminutos sino que se presenta
volatilidad en dichos cambios, la consideracion de la convexidad en la medicion de las
perdidas potenciales debe sumarse al efecto de la duracién.

La convexidad es un efecto de segundo orden que describe la forma en que la duracion
cambia, a medida que cambia el rendimiento. Matematicamente la convexidad se determina
con la segunda derivada del precio del bono respecto a la tasa de interés, de la siguiente

manera;
d’p
dr?

c-1
P

Después de aplicar la segunda derivada a la formula de valuacion de un bono y simplificar
algebraicamente, se obtiene la ecuacion 5.7 para calcular la convexidad:
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1+r
r’@+r) [tc((1+ r) —1)+ rj

Ecuacién 5. 7

[2tc(1+ r)z((1+ r)’ _1+r+rnﬂ +n(n+2)r?(r —tc)]

C=

Donde tc es la tasa cupon del bono y r es la tasa de mercado para este tipo de bono. En el
caso de un bono cupdn cero (tc=0), la expresion de la convexidad se reduce a la ecuacion
5.8.

c- n(n+1)
@+r)
Ecuacion 5. 8

Tomando nuestro bono con pago de capital al vencimiento del ejemplo 5.2 el cual tiene un
valor nominal de $1.000 a 5 afios, con cupones anuales al 10% y suponiendo que la tasa de
mercado se ubica en el 5%, procedemos a calcular el efecto sumado de la duracion y la
convexidad.

Duracién mod. = — =-4.9279

1 {100 2x100 3x100 4x100 5x1100} 1
+ + + +
1.05/1.05 1.05? 1.05° 1.05* 1.05°> ]1000

{2x 0.1x (1.05)2((1.05)5 _L05 +1(.g'505><5)ﬂ +[5x6x(0.052)x (0.05-0.1)]

Convexidad = - -
(0.05) x (1.05)?|0.1x ((1.05)° —1)+0.05]

=21.8266

Lo anterior significa que por cada 1% de aumento en las tasas de interés, el cambio en el
precio del bono sera:

A%P(duracion) = —DM x 0.01x100 = —4.9279 x1%x100 = —4.9279%
A%P(convexidad) = %Conv x(0.01)* x100 = %x 21.8266 x 0.01% x 100 = 0.1091%

Por tanto, el cambio en el precio sera = -4.9279% + 0.1091% = -4.8188%
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EFECTO DE LA DURACION Y LA CONVEXIDAD

Precio estimado Valor

R, con duracion presente
. e Precio estimado
AP=4.82% 4.93% ST con duracion +
A I ey convexidad
1 T, | AT
........ 0.11%
. >
r, < > I
° Ar=1% '
Gréfica 5. 4

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
duracién en cambio es negativa, sobreestima las perdidas y subestima las ganancias
producto de los movimientos en la tasa de interés.

5.4 VaR para Instrumentos de deuda

A continuacion haciendo uso de los elementos hasta ahora estudiados que comprenden las
caracteristicas de este tipo de activos financieros, podemos pasar a estudiar la metodologia
para el calculo del VVaR para bonos de tasa fija y de tasa variable.

5.4.1 VaR parainstrumentos de tasa fija

Para el célculo del VaR para este tipo de activos financieros, consideramos los cambios en
la estructura de téerminos de las tasas de interés como la principal fuente de variabilidad del
precio de los bonos, por lo que basaremos nuestros célculos en la volatilidad y las
correlaciones de las tasas de interes para los diferentes plazos.
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5.4.1.1 VaR individual para un instrumento de deuda

Para determinar el valor en riesgo de un instrumento de deuda de tasa fija,
asumiendo que los rendimientos se comportan de manera normal, requerimos de la
duracion modificada, la tasa de mercado aplicable al bono, la volatilidad de la tasa de
mercado Yy el precio del bono, la formula se define a continuacion:

VaRBono = F ><\/F)Bonc» X Dmod. xXTXx O-r \/f
Ecuacion 5. 9
Donde:
F El nimero de desviaciones estdndar de acuerdo al nivel de significancia escogido.
VPR,,,, Es el valor presente del bono.

La duracion modificada del bono.

r Tasa de interés del mercado aplicable al bono, se toma la tasa observada mas
reciente de la serie historica de tasas.
La volatilidad de la tasa de mercado que se determina de acuerdo a como vimos en

la seccion de volatilidad.
Jt  Horizonte de tiempo para el célculo.

Ejemplo 5. 3

Calculemos el VaR para el bono con valor presente de $1,216.47 del ejemplo 5.2, la tasa
actual del mercado para dicho bono es del 5% anual, con una volatilidad del 2.5% anual, y
la duracién modificada calculada anteriormente es 4.9279, con un nivel de confianza del
95% y un horizonte de tiempo de 1 afio, asi:

Var,, ., =1.65x1216.47 x 4.9279 x 0.05x 0.025 = $12.36 anual.

anual

Lo cual significa que la méxima perdida esperada en un horizonte de tiempo de una afio,
con una probabilidad de 95% es de $12.36 que representa solamente el 1.02% del valor del
bono.

5.4.1.2 VaR para un portafolio de instrumentos de deuda

Cuando se desea calcular el valor en riesgo para un portafolio compuesto por
instrumentos de deuda, se debe seguir los siguientes pasos:
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1) Calcular el valor presente de los bonos. Se deben considerar como activos con signo
positivo el precio de los bonos y como pasivos con signo negativos las operaciones
de reporto existentes.

2) Determinar las ponderaciones en peso porcentual de cada uno de los instrumentos
del portafolio.

3) De acuerdo a las series de tiempo de las tasas de interés de mercado aplicables a
cada bono, calcular los rendimientos diarios y su consecuente volatilidad.

4) Construir la matriz de correlaciones de los rendimientos de tasas de interes.

5) Calcular la duracion modificada para cada instrumento del portafolio, para lo cual
se puede utilizar la ecuacién 5.10 cuando los bonos son cero cupén.

Ecuacion 5. 10

6) Calcular la desviacién estdndar (volatilidad) de rendimientos de precios para cada
instrumento de deuda. Luego se construye la matriz de volatilidades de precios, que
es una matriz diagonal de ceros en los elementos que no estan en la diagonal. La
volatilidad de rendimiento de precios se calcula de acuerdo a la ecuacion 5.11:

o =Dyq. X0, XTI

precios mod

Ecuacién 5. 11

7) Calcular la volatilidad del portafolio utilizando la matriz de volatilidad de
precios[c |, la matriz de correlaciones [C] y la matriz de pesos porcentuales del

portafolio [w], como sigue:

. = W] x[o][C]x [o]x ]

8) El valor del riesgo del portafolio es:

Var,,, = > VP xF xo, /t

A continuacion la tabla 5.7 presenta un ejemplo del célculo del VaR para un portafolio
compuesto por dos bonos cero cup6n a 1 y 3 afios, y una operacion de reporto a 90 dias.
Para el ejemplo se toma en consideracion solamente los Gltimos 4 datos observados del
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comportamiento de las tasas de interés de mercado. En la practica se recomienda tomar
como observacién historica una serie de tiempo correspondiente como minimo a un afio.

C23 - fe =C13*C11"BE™1
A B c D E F G H

1

2 Activo A Pasivo B Activo C

3 Plazo dias 10280|Plazo dias 90| Plazo dias 380

4 Hist. Tasas Rendimientos Hist. Tasas Rendimientos Hist. Tasas Rendimientos

5 17.05% 12.00% 13.50%

6 15.00% 10.83% 13.00% 8.00% 14.00% 3.54%

Fi 18.00% -5.41% 12.00% -3.00% 15.00% 5.50%

8 17.60% -2.25% 11.00% -8.70% 14.00% -5.890%

9 Principal £ G52 000,000.00 | Principal £ 25 000,000.00 ] Principal £ 30,000,000.00

10

11 Desv. Tasas 2.81%|Desv. Tasas 9.45%|Desv. Tasas ?.21%-;._'

12 alor Presente | 5 34,031,413.61 |Valor Presente | 5 -24 330,5900.24 |Valor Presente | 5 26,315,785.47

13 Duracion -1.96335079 | Duracion -0.24330900 | Duracion 087719292 |

14

15 Iatriz de correlaciones Watriz pezos porcentuales

16 A =] [ A 94%
il A 1.0000 0.9780 0.1033 B -58%
18 B 0.9720 1.0000 0.3088 C 73%
19 C 0.1033 0.3085 1.0000 Total 1DD%|
20

21 Matriz de volatilidad \fol. Portafolio 2.778%
22 A =] c Nivel Conf. 95% 1.65
E A 2.97% 0 0 Horizonte tiempo 1
24 B 0 0.25% 0 aR Portafolio £ 165064018
25 C 0 0 0.85%

Tabla 5. 7 VaR para un portafolio de bonos.

5.4.2 VaR parainstrumentos de tasa variable

Cuando se tiene un instrumento cuya tasa de cupon de encuentra referenciada a una
tasa que varia para cada periodo de liquidacion, como por ejemplo bonos fijados con la tasa
DTF, IPC o LIBOR. Se presentan entonces en el mismo instrumento dos factores de riesgo.
Uno ocasionado por la variacion del precio del titulo o el otro por la variacion del flujo de
efectivo de los cupones.

Para el célculo del valor en riesgo de un Bono de tasa flotante es necesario considerar que
se tiene un instrumento con dos factores de riesgo: la tasa base que es sobre la cual se
realiza el pago de los cupones; y la sobretasa que refleja el efecto del doble rendimiento, es
decir por precio bajo la par y por el pago de intereses sobre su valor nominal.

Por lo tanto el valor en riesgo quedaria definido por la ecuacion 5.12 como sigue:

VaR,,, =VaR? +VaR? +2p,VaR VaR,

Bono

Ecuacién 5. 12
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Donde:

P, €s el coeficiente de correlacion lineal entre la tasa base y la sobretasa.

Ahora bien, para obtener el valor en riesgo de cada uno de los factores de riesgo, se puede
expresar de la siguiente manera:

VaR, =F><B><O'rxDr><r><\/f
VaR, :FxBxasxDSxSX\/E

Donde:

F = Factor relacionado con el nivel de confianza del VaR.
B = Valor de la posicion (precio por el nimero de titulos).
o, ,o, = Volatilidades de la tasa base y la sobretasa, respectivamente.

r? S

D, , D, = Duraciones modificadas de la tasa base y sobretasa, respectivamente.

]
r,s = Ultima tasa base y sobretasa de mercado conocidas, respectivamente.
t = Periodo de célculo del VaR.

Esta descomposicion de la rentabilidad del bono en sus dos elementos de composicion,
garantiza la consideracién de los elementos que generan el riesgo por variacion de tasas
para el caso de los instrumentos de tasa variable en el mercado de dinero.

5.5 Mapeo o descomposicion de posiciones

Debido a que no siempre se cuenta con informacion de mercado, es decir correlaciones y
volatilidades, para todos los plazos de los instrumentos financieros que pueden componer
un portafolio, mediante la descomposicion de flujos de efectivo, se pueden determinar datos
aplicables a plazos que se encuentran entre dos vértices de la curva de rendimientos del
mercado. Esta técnica ademas permite reducir el tamafio de la matriz varianza covarianza,
ya que se reduce el numero de instrumentos al numero de vértices de la curva de
rendimientos.

De acuerdo al planteamiento de Riskmetrics® propuesta por JP Morgan, esta metodologia
se aplica a cualquier instrumento. Y consiste en separar y colocar cada flujo de efectivo de
un instrumento en dos flujos correspondientes a los veértices adyacentes de la curva de
rendimientos de tasas de interés. Los supuestos de la metodologia son:

10 Para mayor informacién consulte el documento técnico de Riskmetrics en www.riskmetrics.com
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e El valor de mercado de dos flujos de efectivo debe ser igual al valor de mercado del
flujo de efectivo original.

e El riesgo de mercado del portafolio compuesto por dos flujos de efectivo debe ser
igual al riesgo de mercado del flujo de efectivo original.

e El signo de dos flujos de efectivo debe ser igual al signo del flujo de efectivo
original.

La aplicacion del mapeo se da de la siguiente forma: sea un flujo de efectivo que vence en
P afios 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 afios serd una combinacion de la siguiente
manera:

FEI* =gxF.E., +(1-a)xF.E,

Ecuacién 5. 13

Entonces se requiere determinar el valor de « (alpha) que indicaré que porcentaje del flujo
se aplicara a cada Vvértice. De acuerdo a la ecuacion 4.3 para la varianza de un portafolio
compuesto por dos activos, se puede deducir la ecuacién 5.14:

2 2 __2 2 2
oc,=a"0,+ (1—a) ot +2pa(l-a)o o,
Ecuacioén 5. 14
La ecuacion anterior se reduce a la forma de ecuacion de segundo grado del tipo:
aa’ +ba+c=0

Cuya solucién esta dada por:

_ —b++b*-4ac

o=
2a

Dado que esta formula puede presentar dos raices, en la practica se define como Alpha la
raiz que se encuentre entre O y 1.

2 2
a=0,+0; — 2P0 05

b=2p,0,0, 203
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_ 2 2
C=0;—0p

Para determinar la volatilidad y rentabilidad aplicable al plazo inicial del instrumento, se
puede utilizar la interpolacion lineal de acuerdo a la gréfica 5.5:

Op
A
Op
Opg =0\
X
GA v
A P-A "p B
o B_A »
Gréfica5.5
De acuerdo a la geometria euclidiana:
P-A . -
X - Despejando el valor de x: X=(og —0,)X P-A
oy -0, B-A B-A

Por lo cual la volatilidad interpolada al plazo del activo definido por P seré:

o,=0,+(0g —0,)x

Ecuacién 5. 15

Para determinar el valor en riesgo de un portafolio de instrumentos mediante el mapeo o
descomposicion de posiciones, se deben seguir los siguientes pasos:

1. Se determinan las volatilidades y duracién de cada uno de los plazos que conforman
los vértices de la curva de rendimientos que se van a utilizar para el mapeo.

2. Se determina una matriz de correlaciones de los diferentes rendimientos
logaritmicos correspondientes a los datos observados de los plazos a considerar.
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3. Se calculan la volatilidad y el rendimiento correspondiente al plazo de cada
instrumento mediante la interpolacion lineal.

4. Se construye un vector de los valores presentes de los diferentes instrumentos
evaluados a la tasa de rendimiento interpolada.

5. Se calculan los valores de alpha para cada instrumento, para realizar el mapeo.

6. Se descomponen los flujos utilizando los factores alpha y alpha -1 y se determina
asi un nuevo vector de posiciones.

7. Se determina un vector de pesos ponderados de las posiciones mapeadas, cuya suma
debe ser igual a 1.

8. Se determina la matriz de volatilidad de precios, la cual es una matriz diagonal con
ceros en las celdas por fuera de la diagonal.

9. Se calcula la volatilidad del portafolio. o, = wxoxCxoxa' =wxLxw'

10. Se calcula el valor en riesgo del portafolio de acuerdo al grado de confiabilidad
horizonte de tiempo escogido.

A continuacién la tabla 5.8 presenta un ejemplo del calculo del VaR mediante mapeo para
un portafolio de tres titulos de los cuales uno se presenta como pasivo, lo que significa que
la posicion actual del mismo es en reporto. Para la estimacion de las volatilidades de los
diferentes vértices de la curva de rendimientos, se calculo la desviacion estandar a partir de
series de tiempo de tasas con cuatro observaciones. Lo cual solo es funcional solamente
para efectos académicos.
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C53 - A& =C12+(B53-B5)*((E12-C12)/(D5-B5))
A B C [m] [ E F G H |
1 Activo Fasivo Activo
H FlazoDias I 360[Flazo Dias | El|FlazoDias | 5
3 Principal | % 15.000,000.00 | Frincipal | % -10,000,000.00 | Frincipal | % 12.000,000.00
4
5 1dia T dias 28| dias
5 Hizt. Tazas Fendimisntos Hizst. Tazaz Hendimizntos Hist. Tazas Hendimientos
i JiEES 12503 13002
g 12503 034 13003 EEFES 14002 T4
] 12.505 0002 12003 [IES 14.002 0003
0 .50 EELEA 12003 -E003 JENTES ST
1
12 |Desw. Est. [Wal) | [FREE| [ [ | I
13 | Dracion mod. anual | -0.0025 ] [ -0.0134] | -0.0770]
1)
15 9 dias 182 dias 273 dias 364 dias ]
16 Hist. Tasas Fendimientos Hist. Tasas Rendimizntos Hist. Tazas Fendimientos  [Hist. Tasas FRendimientos
17 12003 14.00: 16,002 16002
12 12.505 KNS 15.003 B0 16,002 0003 18.002 1.rax
13 12002 NS 14.502 [EREES 14.502 S 17.002 BTN
20 14002 A4 15.002 EREES 13002 1092 1660 e
21
22 |Desw. Est [Wal) | | | 5.23%] | 5.53%] | 3.29%]
23 | Duracidn mod. anual | -0.244] [ -0.4E53] | -0.6A03] | -0.5E6E]
24
25 IMATHIZ OE CORRELACIONES
26 £ | - | SF & | A | SN Kriid
27 1 1.0000 [ETET [ETE] -0.3218 0.3326 0.aras 0.7E02
28 T 0.2ea8 10000 0.334E 07434 0730 03518 0,338
24 L] 0.9231 09348 1.0000 04635 01837 09336 0LEGT4
20 Ell -0.3218 07484 -0.4635 1.0000 07268 05052 03704
Kl 152 0.3326 -0.1780 01837 0.7868 1.0000 01321 05665
3z 273 0.A4ras 09519 0.9986 05092 01321 1.0000 OLE10E
23 364 07602 0.3388 06514 0.3704 [.2655 06108 1.0000
a4
35 MAPED OEL WaLOR FPRESEMTE ER LAS FOSICIOMES
36 | £ B SF [ FF | AaF SN [ KTl
a7 3 FEACIEENE ICREC DR
a8 [ + -BA22ERZIERE -BET 1742
39 300 d 128131635 § 11694 41623
40
4 MATRIZ DE wOLATILIDAD DE FRECIOS
42 £ - SF | FF | SNF Kriid
43 1 000002663 0.00000000 0.00000000 0.00000000 000000000 000000000 000000000
44 T 0.00000000 -0.000M4150 0.00000000 0.00000000 000000000 0.00000000 0.00000000
45 L] 0.00000000 0.00000000 -0.0007 4121 0.00000000 000000000 0.00000000 0.00000000
4E Ell 0.00000000 0.00000000 0.00000000 -0.00135002 000000000 0.00000000 0.00000000
47 182 0.00000000 0.00000000 0.00000000 0.00000000  -0.00FE2E93 0.00000000 0.00000000
48 273 0.00000000 0.00000000 0.00000000 0.00000000 000000000 -0.0060155:2 0.00000000
43 264 000000000 000000000 000000000 000000000 00000000 000000000 001334953
a0
A1 wolatilidad interpolada al plazo de la tazainterpolada al plazo de la Coeficiente del
52 plazo posician pasicidn WP posicidn mapea [alfa)
L] [ [RREH [IEEES 11,330,210.14 0.437H
=L} [Hi] [ FH 13514 ENEEE L] 0.5124
1] 350 NS 16052 12,976, 720.68 0.0337
AE [Total 15176216123
a7
L] Activo Fasivo Activo
5] Plazo Dias 360 [Plazo Dias El{Plazo Dias 5
-11] Principal # 16.000,000.00 | Principal # -10,000,000.00 | Principal 4 12,000,000.00
Ei a 0.005403 a 0.012EET a 0001240
EZ b -0.010513 b -0.010430 b 0001417
B3 o 000025 o 0001028 o -0.000972
Ed4 alphai 1818734128 alphai 0.912363089 alphali 0437518674
EG alpha 2 0.09374 7062 alpha 2 0038957369 alpha 2 1207 7ER2ER
(1]
EY 3 §,241,608.21 454 [l Fortafolio | 1.0250%]
ES E.7 3370193 44 402 [¥2B Ponatolic [ $ 26EETHED]
3] -5.922 B63.1685 63 7ax
70 -EET 17142 566
il - 0002
T2 1,281,315.35 44
73 $ 1694 416.23 708
T4 k3 15,176 216.13 100002
75

Tabla 5. 8 VaR para instrumentos de deuda mediante mapeo de posiciones.
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6 EL RIESGO EN EL MERCADO DE PRODUCTOS
DERIVADOS

En este capitulo estudiaremos los diferentes tipos de activos que se derivan de otro activo
subyacente, sus caracteristicas, diferentes metodologias de valoracion y la aplicacion del
concepto de valoraciéon de riesgo para cada tipo de producto derivado de acuerdo a sus
caracteristicas.

Se puede afirmar que en la actualidad toda persona natural o juridica con enfoque de
negocios, al menos alguna vez se ha encontrado afectado o beneficiado por las
fluctuaciones de algunas variables econoémicas como; los tipos de cambio, las tasas de
interés y los precios de las materias primas entre otras. Es por esta razén que el interés en el
tema de los productos derivados ha crecido de manera sorprendente en los Ultimos afios.

Se puede decir de manera genérica que un producto derivado es un activo financiero que
tiene como referencia un bien o activo subyacente, por lo que el precio de este contrato
dependeré del valor del activo, que puede a su vez ser un instrumento financiero por
ejemplo; una accion individual, una canasta de acciones o un instrumento de deuda; puede
ser también un bien como el oro, el petréleo o cualquier materia prima las cuales se
conocen como commodities; o indicadores como un indice bursatil e incluso el precio de
otro instrumento financiero.

Los instrumentos derivados le dan la posibilidad a quien los usa de transferir el riesgo que
se presenta como resultado de los movimientos inesperados en el precio del bien
subyacente, a aquellos participantes del mercado que desean asumirlo. Entre los
participantes que quieren transferir el riesgo se encuentran los individuos o empresas que
desean asegurar el precio futuro del activo subyacente, asi como su disponibilidad. Los
otros participantes del mercado son aquellos agentes que son individuos o empresas que
esperan obtener una ganancia resultado de cambios en el precio del activo subyacente que
ellos esperan se den dentro de algun plazo.

Existen cinco razones basicas que explican la existencia de los mercados de productos
derivados, estas son:

1. Cobertura de riesgos (hedging). Se refiere a la posibilidad que tiene uno de los

agentes de este mercado de reducir su riesgo frente a las fluctuaciones del precio de
un activo.
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2. Determinacion de precios. A través de este mercado los precios se someten a las
fuerzas de la oferta y la demanda, las cuales forman el precio al alcanzar un punto
de equilibro de una forma eficiente.

3. Diseminacion de precios. Los precios se ponen en conocimiento de todos los
participantes del mercado de manera inmediata y en tiempo real.

4. Niveles de apalancamiento. A traves de los productos derivados es posible comprar
0 asegurar la compra de un producto con un monto muy inferior al valor nocional
del mismo.

5. Canales alternos de distribucion. a pesar de que solamente alrededor de un tres por
ciento de los contratos de compra o venta de un activo terminan con la entrega fisica
del bien subyacente, el productor tiene a través de estos contratos la posibilidad de
entregar sus productos a los almacenes reconocidos por las bolsas de futuros y que
estan determinados en el contrato negociado.

6.1 Contratos de forwards y futuros.

Un contrato forward o futuro indica el acuerdo de compra-venta de un bien subyacente, el
cual se llevara a cabo es decir se liquidara en una fecha futura pero a un precio definido en
el presente.

La diferencia entre futuros y forwards es que el contrato de futuros se encuentra
estandarizado en cuanto a la cantidad, la calidad y la entrega del producto, ademas este se
cotiza en una bolsa organizada por lo que el precio del contrato se determina en funcién de
las fuerzas del mercado. De otra parte los contratos forwards, son acuerdos bilaterales que
obedecen a las necesidades especificas de quienes los celebran, estos se realizan de manera
particular por fuera de la bolsa por lo que normalmente requieren de la fijacion de garantias
que ofrezcan proteccion contra el riesgo de incumplimiento o de contraparte.

En los contratos de futuros, las operaciones se liquidan a través de la camara de
compensacion que elimina el riesgo de contraparte, ya que el participante debe anticipar el
pago de un porcentaje del valor de liquidacion del contrato, lo cual garantiza que la
transaccion se llevara a cabo a su momento. Este depdsito se denomina margen o
aportacion inicial minima, y en el caso en que los movimientos del precio sean adversos, de
tal suerte que este margen no sea suficiente para mantener la garantia de cumplimiento, la
camara realizara un llamado de margen por el cual se solicita al tenedor del futuro un
depdsito adicional para mantener los montos minimos establecidos por la cdmara. Si se
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incumple el llamado de margen, la cdmara ordenar al socio liquidador que cierre todas las
posiciones en el mercado pertenecientes al cliente incumplido.

En realidad en los mercados de futuros el riesgo originado por la fluctuacion de precios no
desaparece, sino que es transferido de los agentes que buscan la cobertura a los
inversionistas o especuladores que buscan alcanzar ganancias extraordinarias como
compensacion al riesgo que asumen. Estos dltimos juegan un papel fundamental en el
mercado de productos derivados, ya que son quienes proporcionan la liquidez necesaria
para que las operaciones fluyan en el mercado.

El mercado de productos a futuro tiene dependencia del mercado de los mismos productos
de contado, el cual se conoce como mercado spot. Del cual se requiere que sea de libre
competencia y organizado. Ya que el comportamiento de los precios en el mercado de
contado esta vinculado con los precios en un mercado de futuros.

6.1.1 Valuacion de Forwards y futuros

Para determinar el valor de un producto derivado es necesario determinar un
portafolio de cobertura que elimine los riesgos que presenta el portafolio inicial. Estos dos
portafolios deben representar para el inversionista el mismo nivel de rentabilidad y por lo
tanto el mismo precio, de modo que no exista la posibilidad de realizar arbitraje, es decir:
de vender el producto caro y simultaneamente comprarlo barato, obteniendo una ganancia
sin correr riesgo.

6.1.1.1 Precios forward

Imaginemos un inversionista que vende un forward sobre una accion a un afio. Por
lo que el inversionista queda comprometido a entregar dentro de un afio un ndmero
determinado de acciones y recibir en ese momento el pago de las mismas al precio
estipulado en el contrato que contempla por decir un total de 100,000 acciones. Para
determinar el precio de este contrato deberiamos mirar el costo de construir al momento de
la celebracion del contrato, un portafolio compuesto por estas 100,000 acciones que nos
garantizaria poder realizar la entrega dentro de un afio y cancelar el riesgo de nuestra
posicion. Digamos que el precio en el momento de esta accion es de $100 cada una,
entonces para comprar las 100,000 requeridas se necesitaria un total de $10°000,000, los
cuales tienen por supuesto un costo de oportunidad representado en las posibles ganancias
que se podrian obtener si ese dinero se invierte a lo largo del afio en alguna otra opcion
rentable. Digamos que para representar este costo de oportunidad el inversionista debe
solicitar este valor en préstamo a una entidad financiera, la cual le cobra una tasa de interés
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del 10% a lo largo del afio del contrato. Por lo tanto el costo de construir un portafolio de
cobertura es igual a $110 por accion y este deberia ser entonces el precio forward de la
accion. Ahora, si la accion ofrece durante el afio un dividendo de $5, entonces el precio
forward deberia ser $105 por accion.

La formula para hallar el precio forward para el tiempo cero es la siguiente:

F0=S(1+rx ]
Base

Ecuacién 6. 1

0 para interés continuo

F, :Sxe( Xﬁ)

Donde

S: Es el valor del bien subyacente en el mercado de contado o Spot.

r: Es la tasa de interés la cual se ajusta al plazo de contrato donde Base es 360 0 365
dias.

Cuando se trata de divisas, estas se encuentran afectadas por la tasa de interés domestica y
externa, por lo que su formula de valuacion es como sigue:

t
1+(rd><B )
F_s ase

=
1+(Qx

Ecuacion 6. 2

Basej

F,=Sx eﬂrd_re}x%}

Ecuacién 6. 3

Donde r, es la tasa de interés domestica y r, la tasa de interés externa.

Cuando se trata de productos que genera ingresos representados en un flujo positivo
durante la permanencia del contrato, la formulas para la valuacion son las siguientes:
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. {(s - lo)x(ﬁ[” B;em

Ecuaciéon 6. 4

o
rx

F :(S - Io)xe oo
Donde 1, representa los ingresos futuros traidos a valor presente.

Cuando se trata de productos que genera rendimientos a una tasa conocida, la valuacion se
da a través de estas formulas:

1+(r X Bt )
FOZS ase

1+[ix t j
Base

Ecuacién 6.5

F,=Sx e{(rii)xBfR}

Donde i representa la tasa de rendimientos del activo subyacente, por ejemplo la tasa sobre
la que paga dividendos una accion.

6.1.1.2 Valor de un contrato forward

El valor de un contrato forward al momento en que se le da inicio es cero. En un
tiempo futuro el contrato puede tomar un valor positivo o negativo. Supongamos que f es el
valor hoy de un contrato forward para una posicion larga que tiene un precio de entrega de
Ky que F, es el precio forward actual para el contrato, de manera que

f=(F-Kke™"

Ecuacién 6. 6
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donde T es el tiempo a la maduracion del contrato y r es la tasa libre de riesgo para un plazo
T.

De manera similar, el valor de un contrato forward para una posicion corta es

f=(K-F)e™"

El supuesto base de estas dos ecuaciones es que podemos valorar un contrato forward sobre
un activo, asimilando el precio forward calculado como el precio que tendra el activo en el
mercado spot al vencimiento del contrato.

6.1.2 VaR para posiciones de futuros y forwards

En la aplicacion de la metodologia del VaR, no existe diferencia entre futuros y
forwards por lo que podemos generalizarlos como operaciones de futuros.

Para un portafolio conformado por una sola posicion de futuros con x nimero de contratos,
k es el factor que indica el nivel de confianza y f es el precio del contrato en el mercado,
entonces:

VaR=kxo, xxx f xt

Ecuacién 6. 7

Para los casos en los cuales no se dispone de informacién acerca de las volatilidades,
podamos aplicar el mapeo de posiciones como se vio en el capitulo del mercado de dinero.

Ejemplo 6. 1

Considere una posicién de futuros que consta de 20 contratos cuyo precio de mercado es de
$15.50 a un plazo de cuatro meses. La volatilidad diaria de futuros de 3 y 6 meses, asi
como la correlacion entre los rendimientos de los futuros de 3 y 6 meses, es la siguiente:

o, =1.5%
oy =2.5%
pys =0.80
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La tabla 6.1 presenta el calculo del VaR para nuestro ejemplo 6.1.

B17 - Fe {=RAIZMMULT{TRANSFONER{H19: H20%; MMULTIMMULT(FS: G10; MMULT{F4: G5; F9: G107); H19:H2007}
A B C D E F G H |

1
2 |Marmero de contratos 20 rnatriz de correlaciones
3 Walor del futuro ¥ 1540 3 meses G meses
4 Posicidn § 310,00 3 meses 1 04
5 Plazo del contrato 4|meses B meses 08 1
6 |Tasa de interés (4 m) 15,50% anual
7 |Factor de confianza 233 matriz de volatilidades
8 Horizonte en dias 5 3 5]
9 3 0,014 0,000
10 Yolatilidad diaria 5 0,000 0,024
11 |3 meses 1,50%
12 |6 meses 250% Coeficientes de ecuacidn de segundo grado
13 3 0,00025] Alfa 1 2 03106707
14 |Interpolacidn b -0 000G | Alfa 2 [ 5ER54293
15 %olatilidad a cuatro meseg 1.83%] C 000029 Alfa () 0 56534233
16
17 [Walatilidad del portafalio 1.83% “ector de posiciones equivalentes
18 VaR a 5 dias ¥ 29h1 “alor pres. |Pesos
19 Imeses|§ 17637 |F 167 71 o6 89%
20 GEmeses|§ 13363 | % 12706 43 1%
21 Totall § 31000 | § 20477 100%
22

Tabla 6. 1 VaR para una posicion en contratos futuros.

6.1.3 Futuros de tasas de interés

En esencia un futuro de tasa de interés también conocidos como FRA (por su sigla
en inglés forward rate agreement), es un acuerdo entre dos partes una de las cuales es el
comprador y la otra es el vendedor, a través del cual estos dos acuerdan la tasa de interés
que se fijard a un préstamo que se realizara en el futuro; por lo tanto en una operacién de
FRA se cumple que:

El comprador (posicion larga) recibe un préstamo.

El vendedor (posicidn corta) acuerda otorgar el préstamo.
Por un monto llamado nocional.

Denominado en cierta moneda.

A una tasa de interés fija (tasa acordada).

En un periodo de tiempo especifico.

Iniciando en una fecha acordada en el futuro.

El comprador de FRA adquiere un préstamo a tasa fija para iniciar en una fecha futura pero
se protege contra un alza en la tasa de interés, o especula. El vendedor es la contraparte que
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otorga el préstamo a tasa fija y se protege contra una baja en la tasa de interés o especula,
pero si las tasas suben debera pagar al comprador.

La liquidacion del contrato que queda pactada para la fecha de vencimiento del préstamo a
otorgar, generalmente esta liquidacion se efectia en el momento en que se realiza
efectivamente el préstamo y se conoce la tasa de mercado de esa fecha a la cual el préstamo
deber4 fijarse.

Observemos el siguiente ejemplo**:

Ejemplo 6. 2

Una empresa tendré necesidad de financiamiento de 10 millones de pesos dentro de un mes
y por un plazo de tres meses. La empresa tiene la preocupacion de que la tasa de interés
para este tipo de préstamos suba en los proximos meses. En ese momento la tasa a un mes
en el mercado es del 15% anual. Si la empresa no hace alguna operacion, tendrd que
enfrentar el riesgo de alza de tasas de interés en el mercado.

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

Ahora, suponga que la preocupacion de la empresa estaba fundada y la tasa de interés de
referencia subid efectivamente en un mes de 15% a 17% anual. A pesar de la compra del
FRA, la empresa se financiara en el mercado al 17% por un plazo de 3 meses. Sin embargo,
gracias a que adquiri6 el FRA, recibird de su contraparte la cantidad de $37,500 para
compensar la diferencia de 1.5% en la tasa de interés.

En la gréafica 6.1 se observa el horizonte de una operacion FRA con algunos términos de
operacion:

Periodo del contrato Periodo del subvacente

A
A 4
A
\ 4

Fecha en la que se Fecha de tasa de Fecha de Vencimiento del
acuerda la tasa referencia liquidacion contrato
Gréfica 6. 1

11 De Lara Haro, Alfonso, Medicion y control de riesgos financieros, pag. 112, Ed. Limusa
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Para la liquidacion se considera el valor presente por el periodo del contrato. La formula
para calcular el pago es la siguiente:

. Dias
- Ax ——
(i =i ) Ax o

(. Diasj
1+, x——
Base

Ecuacion 6. 8

importe =

Donde:

i = Tasa de interés a la que efectivamente se desembolsa el crédito.

r

i = Tasa de interés acordada en el contrato.

C
Dias = Numero de dias establecido en el contrato.
Base = Convencion de numero de dias por afio (360 0 365).
A = Monto del contrato

Para el ejemplo 6.2, el pago que el vendedor del FRA debera hacer a la empresa seria:

(0.17 - 0.155)x10'000,000 x 9%

importe = 5 0 _35971.22
14[017x
( 360)

El valor de $35,971.22 corresponde al valor presente de los $37,500 que deberian ser
cancelados al vencimiento del contrato, ya que el pago del importe en este caso se realiza al
iniciar al periodo del préstamo.

6.1.4 Estrategia de cobertura basada en la duracion.

Consideremos el caso en que una posicion en un activo dependiente de la tasa de
interés como un portafolio de bonos o titulos del mercado de dinero, es cubierto a través de
un contrato de futuros de tasa de interés. Definimos

F. : Precio del contrato de futuros de tasa de interés.

D, : Duracion del activo subyacente del contrato de futuros de tasa de interés a la
maduracion del producto derivado.
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P : Valor forward del portafolio cubierto al vencimiento de la cobertura.'?
D, : Duracion del portafolio al vencimiento de la cobertura.

Asumimos que los cambios en los rendimientos, Ay, son iguales para todos los
vencimientos, es decir que solamente se presentan cambios paralelos en la curva de
rendimientos. Es aproximadamente cierto que:

AP =—-PD,Ay
También es razonablemente aproximado decir que:

AF, =—F.D_Ay

El nimero de contratos que se requieren para cubrirse de cambios en la curva de
rendimientos Ay, es entonces,

N PDp
~ F.D,
Ecuacién 6. 9

Este es el radio de cobertura basado en la duracion. También conocido como el radio de
cobertura a la sensibilidad del precio. Su uso tiene el efecto de hacer la duracion de la
posicién completa igual a cero.

Cuando el instrumento de cobertura es un contrato de futuros de bonos del tesoro, la
cobertura debe basar D en el supuesto de que un bono particular sera entregado. Esto

significa que para la cobertura se debe estimar cual de los bonos disponibles es factible de
ser mas econdémico de entregar al tiempo en que se inicia la cobertura. De manera que, si el
escenario de las tasas de interés cambia y otro bono se hace mas econémico de entregar, se
debe ajustar la cobertura y su desempefio puede ser peor que lo anticipado.

Ejemplo 6. 3

Imaginemos que la fecha es agosto 2 y el gerente de un fondo con $10 millones invertidos
en bonos del gobierno esta preocupado porque las tasas de interés se espera que sean
bastante volatiles en los siguientes tres meses. El administrador del fondo decide usar un
contrato de futuros de T-bonds para diciembre para cubrir el valor de su portafolio. El

12 Es usualmente una aproximacion razonable asumir que el valor forward del portafolio es igual a su valor a
la fecha.
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precio actual del contrato es 93-02, 0 93.0625. Dado que cada contrato es para la entrega de
$100.000 en valor facial de bonos, el precio del contrato de futuros es $93.062.50.

Suponemos que la duracion del portafolio de bonos dentro de tres meses sera 6.80 afios. Se
considera que el bono més econémico de entregar es el contrato de T-bonds a 20 afios y
12% anual de tasa cupdn. La rentabilidad en este bono es actualmente 8.80% anual y la
duracion sera 9.20 afios a la madurez del contrato de futuros.

El administrador del fondo requiere una posicion corta en futuros de T-bonds para cubrir el
portafolio de bonos. Si las tasas de interés suben, se obtendrd una ganancia en la posicion
corta en futuros y se presentara una perdida en el portafolio de bonos. Si las tasas de interés
bajan, se perdera en la posicion corta pero se ganara por el portafolio de bonos. EI nimero
de contratos futuros que se deben vender en corto se puede calcular a partir de la ecuacion
6.9 asi:

10.000.000 y 6.80
93.062.50 9.20

=79.42

Redondeando al niumero mas cercano, el administrador del portafolio debera vender en
corto 79 contratos de futuros.

6.1.5 VaR en contratos de futuros de tasas de interés

Para el calculo del valor en riesgo de un contrato FRA, asimilamos esta operacion a
la emision de un bono cupon cero al término de la operacion y la compra simultanea de un
bono cupdn cero al término del contrato por el valor nominal de la posicion.

La determinacion de la tasa forward implicita es crucial, ya que la diferencia de esta tasa
junto con la tasa acordada del FRA (a valor presente), dara como resultado la perdida o

ganancia no realizada del FRA (a este concepto se le denomina Mark to market). La
formula para la determinacion de la tasa forward es la ecuacion 6.10:

rLtL _ rsts

t
[l+ rg x S j
Base

Ecuacion 6. 10

rf -
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Donde:

r.,t, =Son latasay plazo de la operacion en largo.
ry,ty =Son latasay plazo de la operacion en corto.

r, = Es la tasa forward implicita.

Y la pérdida o ganancia es la siguiente:

r
Ganancia/ Perdida =VN x ( acordada

_rf)

(1+ ry x

Ecuacion 6. 11

tS
Base

El procedimiento para el célculo del valor en riesgo es entonces, el mismo que se
utilizamos para bonos cero cupdn con una posicién activa y una pasiva. A continuacion la
tabla 6.2 ofrece un ejemplo del célculo del valor en riesgo para un contrato FRA:

G3 - A =G2Z7(1+B4*((H3-H2)/360))
A B G u] E F G H |

1 | Posicidn $  10.0000000,00 Posiciones equivalentes
2 | Plazo del contrata 120 dias Posicidnent| $  10.000.000,00 120

APlazn subyacente 0| dias Posicidnen ¢ -10.108.333,33 150
4 | Tasa acordado 13,000 | anwal
5 | Mivel de confianza 233 Activo Frasivo
& |Horizonte dias ] plazo 120 150
7 principal $ 10.000.000,00 $ -1003.333.33
3 | plazo taza wiolatilidad Diuracidn
] k| 16,500 2.00% 0243247217 activo pazivo
10 182 16,0052 1505 0467722033 plaza 120 | plaza 160
1l principal $  10.000.000,00 {principal 1000233333
12 a 0,000175| & 0,00017%
13 plazo violat. interpolada |Fend. Interpolada | Walor presen. b 0,000000 b 0,000000
i) 120 154 15EEX| 960191645 [ 0,000 | -0,000056
1 150 158% B8] § 348207560 AlFai 0806412446 [ AlFa 1 (5G4 363982
16 Alfaz 0806412446 Alfa 2 -0FE4E95E2
17 matriz de correlaciones Alfa mapeo 0806412446 | Alfa mapeo (564585982
18 31 182
14 ]l 1 0,75 Mapen de posiciones
20 182 0,75 1 Instrumenta ]l 182
2 Ativo §  TERLOVES [§ 183953934
2 matriz de wolatilidad de precios Fasivo F -BIRETOET [ -412E3V026
] kil 182 Tatal $  2WTATIT[ 4 -22BEA30,92
4 ]l 0,000754 066 0
268 182 1] 0001122633 Wector de posiciones
25 Mg LWTINTT| % 10,71
27 Wolatilidad 8,195 82| -22EEEIH2| % 08,71
28 a5 dias ¥ 5.397.60 Tatal 3 20.840,85 002

Tabla 6. 2 VaR para un contrato FRA.
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6.2 Opciones

Para introducir el tema de los contratos de opciones, observemos el siguiente ejemplo
préactico que nos da una idea clara de la funcion de las opciones financieras?®.

Ejemplo 6. 4

Usted acaba de ser transferido por su empresa a Nueva York. Usted se ha adelantado para
empezar a buscar casa mientras que su esposa Y sus hijos se han quedado con su madre en
Seattle, Washington. Usted encuentra la casa ideal. Recién ha sido terminada de construir y
esta completamente vacia y lista para ser ocupada. El precio es de $325,000.

Preocupado porque la casa pueda ser vendida a otra persona antes de que su esposa la
pueda ver, usted le ofrece al constructor $500 por el privilegio exclusivo de comprar la casa
por $325,000 en cualquier momento en los proximos 10 dias. El constructor acepta su
oferta.

Usted acaba de comprar una opcion sobre la casa. Durante los préximos 10 dias, usted
puede ejecutar la opcidén y comprar la casa al precio previamente establecido de $325,000.
Si usted no ejecuta su opcion, esta expirara al final de los 10 dias y el constructor se
quedara con los $500.00.

Esto es algo parecido a como las opciones funcionan en el mercado de futuros y la bolsa de
valores. Por ejemplo, si usted compra una opcion de compra (el derecho pero no la
obligacion de comprar) de Plata a $4.00 por $500.00, si la Plata sube durante el termino de
la opcion usted puede ejecutar o vender la opcidn para obtener ganancias. Sin embargo, si
la Plata no sube por arriba del precio definido en el contrato (precio de ejecucién) o baja en
valor, su pérdida serd $500.00 pero nunca més de eso; el riesgo en la compra de opciones es
limitado al precio de la opcion més las comisiones de su broker. No asi en la venta de
opciones, donde el riesgo es ilimitado.

Una opcion de compra o call option es el derecho a comprar en una fecha futura una
cantidad especifica de un bien subyacente, a un precio previamente determinado
denominado precio de ejercicio, durante la vigencia del contrato o en la fecha de
vencimiento.

Una opcion de venta o put option es el derecho a vender en una fecha futura una cantidad
especifica de un bien subyacente, a un precio previamente determinado denominado precio
de ejercicio, durante la vigencia del contrato o en la fecha de vencimiento.

13 Tomado de www.futuros.com
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Los contratos de opciones se asimilan de cierta forma a los contratos de futuros, la
diferencia fundamental es que en los contratos de futuros, las contrapartes tienen la
obligacion de realizar la operacion de compra-venta en el futuro, mientras que en el caso de
las opciones, el tenedor adquiere el derecho pero no la obligacion de realizar la operacién
en el fututo. Por lo tanto podemos decir que los contratos de opciones son mucho mas
flexibles que los futuros.

Para adquirir una opcion, el tenedor tendré que pagar al vendedor una prima, cuyo valor es
muy inferior al monto nocional. EI vendedor recibe la prima y no la devuelve bajo ninguna
circunstancia, si el vendedor no ejerce su derecho, perdera la prima.

Las opciones denominadas europeas, solo pueden ser ejercidas al vencimiento del contrato,
mientras que las opciones americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento durante la
vigencia del contrato.

A continuacién se grafican los perfiles de pérdidas o ganancias que presentan las opciones
de compra y venta:

Para el comprador de una opcidn de compra (call option)

+
Precio de
ejercicio (K) Mercado:
Precio del bien
Prima C { subyacente (S)

Grafica 6. 2 Utilidad o perdida para una posicion long call.

Al vencimiento una opcidn call seré ejercida si termina dentro del dinero; por esto decimos
que su valor intrinseco es positivo, max(S-K,0).
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Para el comprador de una opcién de venta (put option)

+
Precio de
ejercicio (K) Mer(_:ado: _
Precio del bien
Prima P { subyacente (S)

Gréfica 6. 3 Ganancias y perdidas para una posicion long put.

Al vencimiento una opcion put sera ejercida solo si el precio spot es menor al precio del
ejercicio. Por lo tanto, su valor intrinseco es positivo, max(K-S,0).

Para el vendedor de una opcidn de compra (call option)

Prima C { Mercado:
- Precio del bien
Precio de

gjercicio (K) subyacente (S)

Gréfica 6. 4 Ganancias y perdidas para una posicion short call.

El vendedor de una opcion call espera que el precio spot se mantenga inferior al precio de
ejercicio de modo que el se pueda ganar completamente la prima que recibio.
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Para el vendedor de una opcidn de venta (put option)

Prima P { Mercado:
- Precio del bien
Precio de

ejercicio (K) subyacente (S)

Gréfica 6. 5 Ganancias y perdidas para una posicion short put.

El vendedor de una opcién put espera que el precio spot se mantenga superior al precio de
ejercicio de modo que el se pueda ganar completamente la prima que recibio.

6.2.1 Valuacion de opciones

La valuacion de las opciones es un arte y una ciencia. Cuando valuamos una opcién,
lo que se determina es si la prima esta valuada adecuadamente con el mercado. Existen
varios modelos para la valuacion de opciones, siendo el més exitoso el modelo de valuacion
de opciones de Black-Scholes, aplicable solo a opciones europeas, al cual se le han
realizado varias modificaciones de acuerdo al tipo de opcidn. Para opciones de acciones
que pagan dividendos el modelo se conoce como Millar, para el caso de monedas o tipos de
cambios se denomina Garman-Kolhgahen y para el caso de valuacién de opciones de tasa
de interés, el modelo es el de Black. Un modelo alternativo es el de Cox y Rubinstein,
también conocido como modelo binomial, el cual sostiene que una opcién de compra puede
ser reproducida sintéticamente mediante la posicion larga en el subyacente adquirida con
financiamiento a través de la emision de un bono o instrumento de renta fija y es aplicable a
opciones europeas y americanas.

6.2.1.1 Modelo de Black-Scholes

A principios de los afios 70, Fischer Black, Myron Scholes y Robert Merton
introdujeron un cambio sustancial en la valuacion de opciones sobre acciones tras
desarrollar lo que se ha convertido en el modelo Black-Scholes. Este modelo ha tenido una
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gran influencia en la manera como traders valoran y dan cobertura a las opciones. También
ha sido trampolin para el crecimiento y éxito de la ingenieria financiera en los afos
ochentas y noventas!*. La importancia de este modelo fue reconocida en 1997, cuando sus
autores recibieron el premio Nobel de economia.

Para comprender el origen del modelo Black-Scholes debemos remontarnos a algunos
conceptos introducidos en el capitulo acerca de los procesos de formacién de precios, en el
cual introdujimos el proceso ITO.

6.2.1.1.1 El lemade ITO

El precio de una opcion sobre una accién es una funcién del precio de la accion
subyacente y el tiempo. De manera general podemos decir que el precio de cualquier
derivado es una funcién de las variables estocasticas subyacentes del derivado y el tiempo.
Un resultado importante en el area del comportamiento de funciones de variables
estocasticas, fue descubierto por el matematico, K. Ito, en 1951 y es conocido como el lema
de Ito.

Supdngase que el valor de una variable x sigue un proceso Ito de acuerdo a la ecuacion 3.3:

dx = a(x,t)dt +b(x,t, )dz

Donde dz es un proceso Wiener y a y b son funciones de x y t. la variable x tiene una tasa

de tendencia de a y una tasa de varianza de b’. El lema de Ito muestra que una funcion, G,
de x y t sigue el proceso

2
dG=| Lo % 10C g, Gy,
OX ot 2 0x OX

Ecuacién 6. 12

donde dz es el mismo proceso Wiener de la ecuacion 3.3. Asi, G también sigue un proceso
Ito, que tiene una tasa de tendencia de

oG _ oG 10°G
_ + RS J—

a +=—b?
OX ot 20X

Y una tasa de varianza de

14 Hull, John C. Options, futures, & other derivatives. Fourth Edition. Ed. Prentice Hall. Pag. 237
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2
oG
- b2
OX
En el capitulo de los procesos de formacion de precios, en la parte del proceso para el
precio de las acciones, dijimos que este sigue un proceso de acuerdo a la ecuacion 3.5:

dS = 4Bdt + oSdz

que con u Yy o constantes es un modelo razonable de los movimientos de los precios de las
acciones. A partir del lema de Ito, el proceso seguido por una funcion, G, de Sy tes

2
dG = ﬁusjtﬁjtlgazsz dt + %€ o8dz
oS ot 20S oS
Ecuacién 6. 13

Notese que tanto S como G son afectadas por la misma fuente de incertidumbre, dz. Esto
viene a ser muy importante en la derivacion de los resultados de Black-Scholes.

6.2.1.1.1.1 Aplicacion al logaritmo del precio de la accion

A continuacion utilizamos el lema de Ito para derivar el proceso seguido por el
logaritmo natural de S, definido como:

G=InS
Dadas las siguientes igualdades
B_1 261 6 _,
oS S oS’ S? ot

Y a partir de la ecuacion 6.13 el proceso seguido por G es:

2
dG = (y—%Jdt + odlz
Ecuacién 6. 14

Dado que o son constantes, esta ecuacion indica que G sigue un proceso Wiener
MU
generalizado con una tasa de tendencia constante igual a ,u—0'2/2y una tasa de varianza
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constante igual a o*. El cambio entre el tiempo cero y algin tiempo futuro, T, es,
consecuentemente, distribuido normalmente con media de

y varianza de

6.2.1.1.2 Propiedad lognormal de los precios de las acciones.

Una variable tiene distribucion lognormal si el logaritmo natural de la variable se
encuentra distribuido normalmente. De acuerdo con la ecuacion 6.14, se mostré que si el
precio de una accion S, sigue un movimiento geométrico Browniano de la ecuacion 3.5,

dS = 40t + 0Sdz

entonces

2
dins :(y—%jdt+odz
Ecuacion 6. 15

A partir de esta ecuacion podemos ver que la variable In S sigue un proceso generalizado
Wiener. El cambio en In S entre los tiempos 0 y T esta normalmente distribuido de manera
que

InS; —In§, z¢|:(,u—o-72j'|',0'\/?}

De lo anterior se sigue que

Inz—;z{[,u—%zjﬂaﬁ}

Ecuacién 6. 16
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2
ns, ~ ¢[|n S, +@-%}T,aﬁ}
Ecuacién 6. 17

Donde S; es el precio de la accion en un tiempo futuro T, S, es el precio de la accion en el
tiempo O, y ¢(m,s) denota una distribucion normal con media m y desviacion estandar s.
La ecuacion anterior muestra que InS; esta normalmente distribuida de manera que S;
tiene una distribucion lognormal.

La desviacion estandar del logaritmo del precio de la accién es oT y es proporcional a la
raiz cuadrada de que tan lejos miramos hacia el futuro.

Ejemplo 6.5

Consideremos una accion con un precio inicial de $40, un retorno esperado de 16% anual y
una volatilidad de 20% anual, de la ecuacién anterior la distribucion de probabilidad del
precio de la accion, S;, en un periodo de tiempo de seis meses esta dado por:

NS, ~¢ln40+(0.16-0.22/2)x05,0.2,/0.5]
InS; ~#(3.759,0.141)

Hay un 95% de probabilidad que una variable normalmente distribuida tenga una valor
entre 1.96 desviaciones estandar a partir de su valor medio. De manera que con un 95% de
confianza,

3.759-1.96%x0.141<InS; <3.759+1.96x0.141

Esto se puede escribir como

3.759-1.96x0.141 3.759+1.96x0.141

e <§; <e

0
32.55 < §; <56.56

Asi, que hay una probabilidad del 95% que el precio de la accién en seis meses estara entre
32.55 y 56.56.

123



Una variable que tiene distribucion lognormal puede tomar cualquier valor entre cero e
infinito. Diferente a la distribucion normal, la distribucion lognormal esta sesgada hacia la
derecha de manera que la media, la mediana y la moda son todas diferentes. Debido a sus
propiedades, el valor esperado de la variable en el momento T, S, , esta dado por:

E(S;)=S,e"
donde p es la tasa esperada de retorno. La varianza de S, esta dada por:

var(S; )= SZe*" [e"ZT —1J

Ecuacién 6. 18

Ejemplo 6. 6

Consideremos una accion cuyo precio actual es $20, el retorno esperado es 20% anual, y la
volatilidad es 40% anual. El precio esperado de la accion dentro de un afio E(ST), y la

varianza del precio de la accion dentro de un afio, var(S, ) serian:

E(S; )=20e"*" = 24.43
var(s, ) = 400e°2¢(°4 _1) =103 54
La desviacion estandar del precio de la accion en un afio es v103.54 0 10.18.

6.2.1.1.3 La distribucion de la tasa de retorno.

La propiedad lognormal de los precios de las acciones puede usarse para proveer
informacién acerca de la distribucion de probabilidad de la tasa de retorno compuesto
continuamente, percibida por una accion entre el tiempo 0 y T. definiendo la tasa de retorno
anual compuesto continuamente alcanzada entre los tiempo 0 y T como 7. Entonces

S, =S,e”

y
n= 1 In S_T
T S,

Ecuacién 6. 19
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y a partir de la ecuacion 6.16 se sigue que

O'2 (o)
1= du- 7

Asi, la tasa anual de retorno compuesta continuamente esta distribuida normalmente con
media 1 —o?/2 y desviacion estandar igual a a/ﬁ.

Ejemplo 6. 7

Consideremos una accion con un retorno esperado de 17% anual y volatilidad del 20%
anual. La distribucion de probabilidad de la tasa verdadera de retorno (compuesta
continuamente) para un periodo de 3 afios es normal con media

0.2

0.17 - =0.15

0 15% anual y desviacion estandar

0.2

3

0 11.55% anual. Dado que hay un 95% de probabilidad que una variable distribuida
normalmente se encuentre dentro de 1.96 desviaciones estandar a partir de su media,
podemos estar seguros en un 95% que el valor verdadero de retorno para un periodo de tres
afios estara entre -7.6% y 37.6% anual.

=0.1155

6.2.1.1.4 La ecuacion diferencial de Black-Scholes

La ecuacion diferencial de Black-Scholes es aquella que debe ser satisfecha por el
precio, f, de un derivado sobre una acciéon que no paga dividendos. Se crea un portafolio
libre de riesgo compuesto por una posicion en una opcion y una posicion en el activo
subyacente. En ausencia de oportunidades de arbitraje, la rentabilidad del portafolio debera
ser igual a la tasa libre de riesgo.

La razon por la cual se puede crear un portafolio libre de riesgo es que tanto el precio de la
accion como el precio de la opcién son afectados por la misma fuente subyacente de
incertidumbre: los movimientos en el precio de la accién. En cualquier periodo corto de
tiempo, el precio de una opcion call esta perfectamente correlacionado positivamente con el
precio de la accién subyacente; el precio de una opcion put esta perfectamente
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correlacionado negativamente con el precio de la accion subyacente. En ambos casos,
cuando se establece un portafolio adecuado con la accién y la opcién sobre la accién, la
ganancia o pérdida por la tenencia de la accion siempre compensa la ganancia o perdida por
la posicion en la opcion, de manera que el valor total del portafolio al final de un periodo
corto de tiempo es conocido con certeza.

Supdngase como ejemplo que en un tiempo particular, la relacion entre un cambio pequefio
en el precio de la accion, AS, y el pequefio cambio resultante en el precio de una opcién
call europea, Ac, esta dado por

Ac = 0.4AS

Esto significa que la pendiente de la linea que representa la relacién entre cy Ses 0.4, y el
portafolio consistiria de

1. Una posicion larga en 0.4 acciones.
2. Una posicion corta en una opcion call.

De acuerdo con el andlisis de Black-Scholes, la posicién en la accion y opcion es libre de
riesgo solamente por un periodo muy corto de tiempo. (Tedricamente, permanece libre de
riesgo solamente por un periodo instantdneamente corto de tiempo.) Para permanecer libre
de riesgo este debe ser ajustado y rebalanceado frecuentemente. Por ejemplo, la relacién
entre Ac y AS puede cambiar del Ac =0.4AS de hoy a Ac = 0.5AS en dos semanas. Esto
significaria que 0.5 en ves de 0.4 acciones deben mantenerse por cada opcién call vendida.
Sin embargo es cierto que la rentabilidad del portafolio libre de riesgo en cualquier periodo
muy corto de tiempo debe ser la tasa libre de riesgo. Este es el elemento clave en los
argumentos de Black-Scholes y conduce a sus formulas de fijacién de precios.

Los supuestos gque se usan para derivar la ecuacién diferencial de Black-Scholes son los
siguientes:

— El precio de la accion sigue el proceso definido por la ecuacion 3.5
dS = £Sdt + oSdz con ¢ y o constantes.

— La venta en corto de activos financieros con uso completo de los fondos
provenientes de la misma operacién, es permitida.

No hay costos de transaccion o impuestos. Todos los activos son perfectamente
divisibles.

No hay dividendos durante la vida del derivado.

No existen oportunidades de arbitraje libre de riesgo.

El mercado de activos financieros es continuo.

La tasa de interés libre de riesgo, r, es constante y es la misma para todos los
plazos.

\J

il
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El proceso del precio de las acciones se asume el que se estudio en el capitulo acerca del
proceso de formacidn de precios de acuerdo a la ecuacion 3.5. Supongase que f es el precio
de una opcidn call u otro derivado contingente basado en S. la variable f debe estar de
alguna forma en funcion de S y t. a partir de la ecuacion dada en el estudio del lema de ITO,

o’S? |dt+ ioSdz
0S

2
df = iyS+i+Ea Z
oS ot 20S

Ecuacién 6. 20

Las versiones discretas de las ecuaciones 3.5y 6.20 son:

AS = 1BAt + 65AZ

Ecuacién 6. 21

2
Af = i,uS+i+18 12:0'282 At+ﬂoSAz
0S ot 20S 0S

Ecuacion 6. 22

donde AS y Af son los cambios en f y S en un intervalo corto de tiempo At . De acuerdo al
lema de ITO, el proceso Wiener base para f y S es el mismo. En otras palabras, el valor
Az que es (ze \/At) , de las dos ecuaciones anteriores es el mismo. De manera que al

seleccionar un portafolio de una accion y el derivado, el proceso Wiener puede ser
eliminado.

El portafolio apropiado es
-1 :enderivados

of :
+— en acciones
0S

El propietario de este portafolio esta corto en un derivado y largo en una cantidad de
acciones igual a of /oS . Definamos [ como el valor del portafolio. Por definicion

of
[I=-f+—S
oS

Ecuacién 6. 23
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El cambio AT en el valor del portafolio en el intervalo de tiempo At esta dado por

of
ATl =—-Af + —AS
oS

Ecuacion 6. 24

sustituyendo las ecuaciones 6.21 y 6.22 en la ecuacién 6.24, nos da como resultado

GZSZJAt

Ecuacién 6. 25

Dado que esta ecuacion no involucra Az, el portafolio debe ser libre de riesgo durante el
tiempo At. Los supuestos listados anteriormente implican que el portafolio debe
instantaneamente generar la misma tasa de retorno de otro activo financiero libre de riesgo
de corto plazo. Si esto no fuese asi, y el portafolio ofreciera una tasa superior, los
arbitrajistas podrian obtener utilidades libres de riesgo al vender en corto el activo libre de
riesgo y usar los ingresos para comprar el portafolio; si generara una tasa menor, ellos
podrian hacer obtener una utilidad libre de riesgo al vender en corto el portafolio y comprar

el activo financiero libre de riesgo. Por lo que se sigue que

All=rlIAt

Donde r es la tasa de interés libre de riesgo. Sustituyendo a partir de las ecuaciones 6.23 y

6.25, encontramos que

2
q-f-la 20282 At:r(f —ﬂSjAt
ot 20S 0S
de manera que
2
ﬂ+r8i+£o-282—a L
ot oS 2 oS?

Ecuacioén 6. 26

La ecuacion 6.26 es la ecuacion diferencial de Black-Scholes. Esta tiene varias soluciones,
correspondiendo a todos los diferentes derivados que pueden ser definidos con S como la
variable subyacente. El derivado particular que se obtiene cuando la ecuacién resulta,
depende de las condiciones limitantes que se usen. Estas especifican los valores de los
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derivados en los limites de los posibles valores de S y t. En el caso de opciones call
europeas. La condicion limite clave es

f =max(S—-X,0) cuandot=T
En el caso de una opcién put europea es
f =max(X —S,0) cuandot=T

Un punto sobre el que se debe hacer énfasis acerca del portafolio usado en la derivacion de
la ecuacidn diferencial, es que este no es permanentemente libre de riesgo. Es libre de
riesgo solamente por un periodo infinitesimalmente corto de tiempo. Como S cambia,
of /6S también cambia. Para mantener el portafolio libre de riesgo, es consecuentemente
necesario cambiar frecuentemente las proporciones relativas del derivado y la accion en el
portafolio.

Un contrato Foward sobre una accion que no paga dividendos es un derivado dependiente
de la accion como tal debe satisfacer la ecuacion diferencial de Black Scholes a partir de la
ecuacion

f=5,-Ke™"

que define el precio esperado de un contrato Foward, f , en un tiempo t esta dado en
términos del precio de la accion S en el mismo tiempo.

f=8,-Ke "™
donde K es el precio de entrega. Esto significa que:

of o*f
haap | -
0S 0S

o _ —rke "™
ot

Reemplazando estos términos en la ecuacion diferencial de Black-Scholes, obtenemos:
—rKe "™V 418

Esto iguala rf mostrando que la ecuacién diferencial de Black-Scholes es satisfecha.
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6.2.1.1.5 Formulas de valuacion de Black-Scholes

Las formulas de Black-Scholes para los precios en el tiempo cero para opciones call
Y put europeas sobre acciones que no pagan dividendos son

c=S,N(d,)- Xe"" N(d,)

Ecuacion 6. 27

p= Xe_rT N(_dz)_SON(_ dl)
Ecuacion 6. 28

donde

Ecuacioén 6. 29
d, =d, —oT

Ecuacion 6. 30

Donde:

= Valor del bien subyacente, precio spot.

= Precio de ejercicio de la opcion.
= Tasa libre de riesgo compuesta continuamente.
= Tiempo para la maduracién de la opcion.
= Volatilidad del bien subyacente.
(x) = Funcion de distribucién acumulativa de probabilidad para una variable que

esta normalmente distribuida con una media de cero y una desviacion
estandar de 1.0 (es la probabilidad de que esta variable sea menor que x).
La funcion de Excel para el céalculo de este valor es
DISTR.NORM.ESTAND.

o

Para ver que las ecuaciones para los precios de las opciones Call y Put a través del modelo
Black-Scholes, tiene propiedades consistentes con las condiciones limites miremos lo que
le pasa a d;, y d, a medida que T tiende a 0. Si S, > X , ambos tienden a +oco de manera
que N(d,)=N(d,)=1y N(-d,)=N(-d,)=0. Esto significa que las ecuaciones Call y
Put dan:
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c=5,-X p=0

Si S, <X, ambos d; y d, tienden a —oo a medida que T tiende a 0. De manera que
N(d,)=N(d,)=0 y N(-d,)=N(-d,)=1. Esto significa que las ecuaciones Call y Put
dan:

c=0 p=X-=S,

Las formulas del modelo Black-Scholes para los precios de una opcién Call y Put también
se pueden derivar usando la valoracién de riesgo neutral. Consideremos una opcién
Europea. El valor esperado de la opcion a la maduracion en un mundo de riesgo neutral es

E[max(S; — X,0)]

donde, E denota el valor esperado en un mundo de riego neutral. A partir del argumento de
evaluacion de riesgo neutral, el precio de la opcion Call Europea, c, es el valor esperado
descontado a la tasa de intereés libre de riesgo, es decir,

c=e " E[max(S; — X,0)]

Para proveer una interpretacion de los términos de la ecuacion para el precio de una opcion
Call a través del modelo Black-Scholes, notese que puede ser escrita como sigue

c=e"[S,N(d,)e™ —XN(d,)]

La expresion N(dz) es la probabilidad de que la opcion sea ejercida en un mundo de riesgo
neutral, de manera que XN(dZ) es el precio strike multiplicado por la probabilidad de que
el precio strike sea pagado. La expresion S,N(d,)e"” es el valor esperado de una variable
que esigual S; si S; > X, ode lo contrario es cero en un mundo libre de riesgo.

Ejemplo 6. 8

Consideremos la aplicacion del modelo Black-Scholes para la valuacion de una opcion call
con las siguientes caracteristicas:

Precio de ejercicio de $35.

Plazo de 3 meses.

Volatilidad de los rendimientos del subyacente 10% anual.
Tasa de interés libre de riesgo 15% anual.

Valor de mercado del bien subyacente $38.
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Para el calculo de los valores de d, y d,se reemplaza en la formula anteriormente dada,
asi:

2
In § + O.15+0'10 x0.25
35 2

d =
! 0.10x+/0.25

=2.4198

d, =2.4198-0.10x~0.25 = 2.3698

En la tabla de la distribucion normal acumulada, podemos encontrar los valores bajo la
curva para:

N(2.4198) = 0.9920
N(2.3698) = 0.9909

Por lo tanto tenemos que el valor de la opcion call es:

C =0.9920x 38 —35x0.9909 x €>*** = 4.29

Podemos apreciar que se trata en este caso de una accion muy valiosa, ya que su valor se
corresponde al 11.29% del subyacente. Este se puede relacionar con el hecho de que la
opcion se encuentra dentro del dinero. Importante resaltar que el valor de N(dz), nos
indica la probabilidad existente de que la opcién termine dentro del dinero, que para el
ejemplo es del 99.09%.

6.2.1.2 Modelo de paridad put-call

La paridad put-call aplicable solamente a opciones europeas, permite calcular el
valor de una opcién de venta put, conociendo el valor de la opcién de compra call, y
viceversa. Por lo cual esta relacion es de gran importancia en opciones. EI modelo se
resume en la ecuacion 6.31:

c+Xe"=p+S,

Ecuacioén 6. 31

donde c y p son los precios de la opcidn call y put respectivamente, estas dos opciones
deben tener el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento. Si el equilibro establecido
por la ecuacion 6.31 no se mantiene, se abre la puerta a posibilidades de arbitraje.
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Para cuando existen ingresos provenientes del activo subyacente durante la vida de la
opcion, a la ecuacion 6.31 le agregamos el termino 1, que se refiere a los ingresos del

activo traidos al tiempo cero, y la ecuacion queda asi:

c+l,+Xe" =p+S,

6.2.1.3 Medidas de sensibilidad al precio de la opcion

El precio de una opcion puede ser influenciado por un nimero de factores, los
cuales pueden beneficiar o perjudicar dependiendo de la posicidn en opciones que se tenga.

Las medidas de sensibilidad indican la exposicién que una opcion presenta a las influencias
del precio. Antes de presentar las medidas de sensibilidad, es importante examinar algunas
caracteristicas propias de las opciones. En la tabla 6.3, se encuentran los principales
factores que influyen en el precio de las opciones. Los simbolos positivo y negativo indican
la direccion del cambio de precio de la opcion, producto del cambio en el factor influyente
del precio. Por ejemplo tomando una opcidn call, si la volatilidad se incrementa, el precio
de la opcion también se incrementa, si las demas variables permanecen intactas.

Opciones Incremento | Decremento | Incremento | Decremento | Incremento | Decremento
de la | de la | tiempo a la | tiempo a la | del  valor | del  valor
volatilidad | volatilidad | maduraciéon | maduracion | subyacente | subyacente

Calls + - + - + -

Puts + - + - - +

Tabla 6. 3

Sin embargo el resultado del movimiento en la variable dependera de todas formas del tipo
de posicion que se tenga sobre la opcidon. Si la posicion es larga en una opcién call y se
presenta un incremento en la volatilidad, el precio de la opcion crecera a favor del
comprador de la opcidn; pero si la posicion es corta en una opcién call, el incremento del
precio de la opcion representa un resultado negativo. A continuacion se presentan las
mismas variables de influencia sobre el precio, pero clasificadas para posiciones cortas y

largas para opciones call en la primera tabla y put en la segunda.

Opciones Incremento | Decremento | Incremento | Decremento | Incremento | Decremento
Call de la | de la | tiempo a la | tiempo a la | del  valor | del  valor
volatilidad | volatilidad | maduracién | maduracion | subyacente | subyacente
Larga + - + - + -
Corta - + - + - +
Tabla 6. 4
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Opciones Incremento | Decremento | Incremento | Decremento | Incremento | Decremento
Put de la| de la | tiempo a la | tiempo a la | del  valor | del  valor
volatilidad | volatilidad | maduracién | maduraciéon | subyacente | subyacente
Larga + - + - - +
Corta - + - + ¥ _
Tabla 6.5

Las tasas de interés juegan un papel insignificante durante la vida de la mayoria de las
opciones, es por eso que ese factor no esta incluido en nuestras tablas de factores e
influencias, sin embargo se sabe que altas tasas de interés hacen las opciones de compra
mas caras y las opciones de venta mas baratas.

6.2.1.3.1 Delta

La sensibilidad del precio de la opcion a los movimientos del precio del bien
subyacente es lo que se conoce como delta de la opcién. Este movimiento es el principal
factor de riesgo. Tomando la derivada parcial del precio de una opcion de compra (call
option) de la formula de Black-Scholes, se tiene:

oC
c :gz N(dl)

Ecuacién 6. 32

El Resultado es siempre positivo y menor que la unidad y representa también la posibilidad
de que la opcidn termine en el dinero es decir la posibilidad de que se ejerza.

Si la opcion cuenta con una tasa continua r sobre la cual paga dividendos, la ecuacion se
transforma en

@ —a—s—ean(dl)

De la misma manera, la delta de una opcién de venta (put option) es la siguiente:

- o =ING,)-1

Ecuacion 6. 33

Ap

El resultado es siempre negativo y es igual a la delta de la opcidn call menos 1, en términos
absolutos representa la posibilidad de que la opcion se ejerza.
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La delta es muy util para la cobertura en opciones, es también conocida como la tasa de
cobertura. Este indicador significa el equivalente en subyacente que se necesita comprar o
vender para cubrir una opcion. Por ejemplo, si la delta de una opcion de 100 acciones es
igual a 0.45, se requiere comprar 0 vender (segln sea la opcion call o put) 45 acciones para
lograr la cobertura delta.

Hay tres aspectos importantes para tener presente acerca de delta:

1. Delta tiende a crecer a medida que se aproxima al vencimiento para opciones
cercanas o dentro del dinero.

2. Delta no es constante.

3. Delta es sujeto de cambio cuando se presentan cambios en la volatilidad implicita.

6.2.1.3.2 Gamma

Las opciones son funciones no lineales de los precios del activo subyacente. Por lo
tanto la cobertura lineal puede fallar para grandes movimientos debido a que la delta de la
opcion se modifica continuamente como consecuencia de los cambios en el valor
subyacente, por lo cual es importante medir estos cambios. La gamma se define como la
sensibilidad de la delta a cambios en el precio del bien subyacente. También se le conoce
como la segunda derivada del precio de la opcién respecto al precio del subyacente. Se
utiliza de manera similar a la convexidad para los bonos. De acuerdo con la formula de
Black-Scholes, la gamma para una opcion call o put europea sobre una accion que no paga
dividendos es:

F_&_%_N*(dl)
052 S Soft

Ecuacién 6. 34

Para una opcién call o put europea sobre una accién que paga una tasa de dividendo
continua r la gamma se calcula asi:

ro 0’°C oA _e"N*(d,)

882 S  Soilt

donde:

N *(dl): 1 e—0.5><d12

2n

Ecuacién 6. 35
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La cual es la funcion de distribucion acumulada para la distribucion normal estandar.

Las opciones en el dinero tienen gammas altas, lo cual significa que la delta cambia muy
rapido a medida que cambia S. las opciones dentro del dinero tienen gammas bajas dado
que la opcion equivale esencialmente a una posicién en el activo subyacente. Similarmente,
las opciones fuera del dinero tienen gammas bajas porque su delta es cercana a cero. La
gamma es un indicador de qué tan frecuentemente debe rebalancearse un portafolio para
lograr una adecuada cobertura delta.

Ejemplo 6.9
Considere una opcion call con las siguientes caracteristicas:

S =100.
K=110
t=0.5

r=0.08
0=0.03

La delta de esta opcion sera A =0.4384y la gamma serd I' = 00186 lo que significa que la
delta podria incrementarse en 0.0186 para alcanzar 0.4570 si el valor del activo subyacente
sube de 100 a 101.

Hay tres aspectos importantes para tener presente acerca de gamma:

1. Gamma es méas pequefa para opciones bastante fuera del dinero o bastante dentro
del dinero.

2. Gamma es mas grande cuando la opcion se acerca al dinero.

3. Gamma es positiva para opciones en largo y negativas para opciones en corto.

6.2.1.3.3 Theta

La theta es la sensibilidad del precio de la opcion al periodo de tiempo que le resta a
la opcidn para expirar. En la formula de Black-Scholes la ecuacion es la siguiente:

_oCc [so

-5

Ecuacioén 6. 36

}N(dl)+ Ke " (d, )

Para el ejemplo 6.9, el valor de theta seria 11.37, lo que significa que el precio de la opcion
disminuira en 11.37 por cada reduccion de un afio del plazo de la opcién; por tanto, en un
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dia el precio se reducird 11.37/365, es decir, 0.0312. El célculo de theta se puede
reemplazar por el recalculo del precio con un dia menos de plazo.

Hay tres aspectos importantes para tener presente acerca de theta:

1. Theta puede ser bastante alta para opciones fuera del dinero si estas contienen
bastante volatilidad implicita.

2. Theta es tipicamente mas alta para opciones dentro del dinero.

3. Theta crecer4 de manera aguda en las Gltimas semanas de negociacion y puede
socavar severamente la posicion larga del tenedor de la opcion, especialmente si la
volatilidad esta declinando al mismo tiempo.

6.2.1.3.4 Rho

La rho es la sensibilidad del precio de la opcién a cambios en las tasas de interés
libres de riesgo, la formula de célculo es:

:Z—C:tKe‘”N(dz)

Pc [

Ecuacién 6. 37

6.2.1.3.5 Vega

La vega es la sensibilidad del precio de la opcion a cambios en la volatilidad del
precio del subyacente. También se le conoce como kappa o lambda. Su formula de célculo
es:

ve = _ sViN(d,)
oo

Ecuacién 6. 38

Vega es aproximadamente cuanto crecerd o disminuira el precio de la opcién, dado un
cambio en la volatilidad implicita. Los vendedores de opciones se benefician de una caida
en la volatilidad, y es lo opuesto para los compradores de opciones. Una posicion corta en
una opcion de compra tiene una vega negativa. Lo que nos indica que la posicion ganara si
la volatilidad implicita cae.

Hay tres aspectos importantes para tener presente acerca de vega:
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1. Vega puede crecer o decrecer aun sin cambios en el precio del activo subyacente, ya
que la volatilidad implicita es el nivel de volatilidad esperada.

2. Vega puede incrementarse debido a répidos movimientos del subyacente,
especialmente si hay una gran caida en el mercado accionario, 0 si hay una
repentina subida en un bien commodity.

3. Vega cae a medida que la opcidn se acerca a la maduracion.

6.2.1.4 Modelo de Garman-Kohlhagen

Este modelo es una modificacion del modelo Black-Scholes disefiada para el célculo
del valor de opciones de divisas, Las formulas de calculo son:

C=S,e"™N(d,)— Xe"N(d,)

Ecuacioén 6. 39

P=Xe"N(-d,)-S,e ™ N(-d,)

Ecuacion 6. 40

2
Ln(s(’j+£r—rf +GJxT
X 2

d, =

oVT
Ecuacion 6. 41
d,=d, —oJT

Ecuacion 6. 42

C = Valor de la opcion call.

P = Valor de la opcién put

S, = Tipo de cambio spot en el tiempo cero

X = Precio de ejercicio de la opcion.

r = Tasa de interés doméstica. (Titulos libres de riesgo al plazo de la opcion).
rf = Tasa de interés externa. (Titulos libres de riesgo al plazo de la opcion).

o = Desviacion estandar de los rendimientos diarios del tipo de cambio spot.
N (dl,z): Area bajo la curva de la distribucion normal estandarizada.
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6.2.1.5 Modelo de Black (1976)

Esta modificacion del modelo Black-Scholes se propuso para el célculo del valor de
opciones europeas sobre futuros, bajo el supuesto de que los precios de los futuros tienen la
misma propiedad lognormal que se asume para los precios de las acciones. Los precios para
las opciones call y put europeas estan dados por las ecuaciones 6.43 y 6.44;

C=e" [FON(dl)— XN(dz)]

Ecuacion 6. 43

P=e"T[XN(d,)- F,N(d,)]

Ecuacion 6. 44

In ['):(0} + (f} xT
oJT

Ecuacion 6. 45

d, =

d,=d,—oT

Ecuacion 6. 46

Donde

F,:  Valor del contrato futuro en el tiempo cero.

o:  Eslavolatilidad de los precios de los futuros.

La aplicacién de este modelo también se da para opciones sobre tasas de interés e
instrumentos de deuda, para lo cual se utiliza la tasa forward calculada a partir de la curva
de rendimientos como precio del futuro de la tasa de interés subyacente

Ejemplo 6. 10

A continuacion se presenta un ejemplo del calculo del valor de una opcion cuyo subyacente
es la tasa a 30 dias, su plazo es de 3 meses (0.25 afios), la volatilidad del subyacente es del
18% anual y el precio del ejercicio es de 9.5% anual. Asi mismo, las tasas de mercado para
90 y 120 dias son del 8% y 9% respectivamente.

El primer paso es calcular la tasa de interés forward de 90 hasta 120 dias (90 + 30 dias).
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120

1+0.09x —
F = 39600 “11309 11 76%
1+0.08x > 30
360

Posteriormente se determina el valorde d, y d,:

2
In[ll.76)+ 0.18 0.5
9.5 2
0.18x+/0.25
d, =2.4162-0.18x~/0.25 = 2.3262

=2.4162

d, =

N(d,)=0.9922
N(d,)=0.9899

Por lo que el valor de la opcion de compra es:

C =e *®%%[11,76x0.9922 —9.5x 0.9899]| = 2.22

6.2.1.6 Arboles binomiales o0 modelo de Cox-Rubinstein

6.2.1.6.1 Modelo binomial de un solo paso

Esta es una técnica bastante popular para determinar el precio de una opcién y otros
derivados, la cual se logra a través de la construccion de un arbol binomial que representa
los posibles caminos que el precio del activo subyacente podria tomar durante la vida del
producto derivado.

Ejemplo 6. 11

Para entrar detalle, podemos considerar un proceso binomial de un solo paso, para una
accion cuyo precio actual es de $50, y se conoce que dentro de tres meses, el precio de la
accion puede ser de $55 o de $45. Suponemos que la accion no paga dividendos y nos
interesa evaluar una opcién europea para comprar esta accion en $52 dentro de tres meses.
Si el precio de la accion termina siendo de $55, el precio de la opcion sera de $3; si el
precio de la accion termina siendo de $45, el precio de la opcidn sera de cero. Lo anterior se
ilustra en la gréfica 6.6:
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Precio accion = $55
Precio opcién = $3

Precio accién = $50

Precio accién = $45
Precio opcion = $0

Grafica 6. 6 Modelo binomial de un solo paso.

Asumiendo que no existen oportunidades de arbitraje para un inversionista, podemos
formar un portafolio compuesto por la accion y la opcion, de tal manera que no hay
incertidumbre acerca del valor del portafolio al final de los tres meses. Basandonos en el
hecho de que el portafolio esta libre de riesgo, el retorno esperado del mismo debera ser
igual a la tasa libre de riesgo del mercado. Este supuesto nos permite determinar el costo de
conformar este portafolio y por ende el precio de la opcién. Ademas dado que el portafolio
esta compuesto Unicamente por dos activos que son la accién y la opcién, y solo hay dos
resultados posibles, siempre sera posible definir el portafolio libre de riesgo.

Regresando a nuestro ejemplo 6.11, consideremos entonces el portafolio conformado por
una posicion larga en A acciones y una posicion corta en una opcion de compra. Luego
calculamos el valor de A que hace el portafolio libre de riesgo. Si el precio de la accion se
mueve de $50 a $55, el valor de las acciones es 55A y el valor de la opcidn es 3, entonces,
el valor total del portafolio es de 55A — 3. Si el valor de la accion se mueve de $50 a $45, el
valor de las acciones es 45A y el valor de la opcion es cero, por lo que el valor total del
portafolio serd 45A. El portafolio sera libre de riesgo si el valor de A es seleccionado de
modo que el valor final del portafolio sea el mismo en cualquiera de los dos casos. Esto
significa que:

55A — 3 = 45A por lo que despejando obtenemos que A deberd ser igual a 0.30
Entonces el portafolio libre de riesgo es:

Posicion larga: 0.30 acciones
Posicion corta: 1 opcion
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Si el precio de la accion termina siendo $55, el valor del portafolio es:
55x0.30-3=%135

Si el precio de la accion termina siendo 45, el valor del portafolio es:
45 x 0.30 = $13.5

Independientemente de si el precio sube o baja, el precio del portafolio serd $13.5 al final
de la vida de la opcion.

Un portafolio libre de riesgo en ausencia de posibilidad de arbitraje, rentara la tasa libre de
riesgo. Imaginemos que para el caso esta tasa es del 12% anual. Entonces el valor presente
del portafolio es el valor presente de $13.5, es decir:

13.5e %1295 —$13.10

El valor de la accion hoy es de 50. Denotemos el precio de la opcion con f, entonces el
precio del portafolio hoy sera de:

50x0.30-f=15-f 0 15-f=13.10 0 f=19

Por lo anterior se deduce que ante la ausencia de oportunidades de arbitraje el valor actual
de la opcion debe ser de $1.90. Si el precio de la opcion fuese més que $1.90, conformar el
portafolio costaria menos de $13.10 y rentaria mas que la tasa libre de riesgo. Si el valor de
la opcion fuese menor que $1.90, vender el portafolio seria una manera de conseguir dinero
prestado a una tasa menor que la tasa libre de riesgo.

Podemos generalizar lo observado en el ejemplo 6.11 considerando una accién que no paga
dividendos cuyo precio es S, y un derivado basado en la accion cuyo precio es f. El tiempo
actual es el tiempo cero. Suponemos que el derivado provee un pago en el tiempo T

Y durante la vida del derivado el precio de la accion puede moverse por encima de S a un
nivel Su, o por debajo de S a un nivel Sd (u>1; d<1). El incremento proporcional en el
precio de la accién cuando hay un movimiento hacia arriba es u — 1; y el decremento
proporcional cuando hay un movimiento hacia abajo es 1 — d. Si el precio de la accion se
mueve a Su, suponemos que el pago del derivado es fu; si el precio de la accion se mueve
hacia abajo a Sd, suponemos que el pago del derivado es fd tal como se ilustra en la grafica
6.7:
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Su

fu
S
f
Sd
fd

Gréfica 6. 7

De esta forma el portafolio es libre de riesgo y debe rentar la tasa libre de riesgo. La
ecuacion 6.43 muestra que A es el ratio de cambio en el precio del derivado al cambio en el
precio de la accién (que es también el delta de la opcion) cuando nos movemos entre los
nodos en el tiempo T.

Denotando la tasa de interés libre de riesgo como r, el valor presente del portafolio seré:

(Sua—f,)e™"
El costo de conformar el portafolio es:
SA—f

Por lo tanto
SA—f =(SuA—f,)e™"

Si sustituimos el valor de A y simplificamos, la ecuacion se reduce a:

f=e " [pf, +({1-p)f,]
donde

Estas dos ultimas ecuaciones permiten que un derivado sea valorado usando un arbol
binomial de un solo paso.

La irrelevancia de las probabilidades de alza o baja en el precio de la accion, para la
determinacion del precio de la opcion, obedece a que el calculo que se efectla es en
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términos del precio de la accion que es el subyacente del derivado, y las probabilidades que
tenga esta accion de subir o bajar de precio, se suponen incorporadas en el precio de la
misma.

La variable p calculada a través de la Ultima formula expuesta, representa también la
probabilidad de un movimiento hacia arriba del precio de la accion subyacente y la variable
1 —p es la probabilidad de que el movimiento en el precio de la accion sea hacia abajo.

6.2.1.6.2 Modelo binomial de dos pasos

El anélisis realizado en el numeral anterior puede extenderse a un arbol de dos pasos
tal como se muestra en la gréfica 6.8 que representa el ejemplo 6.11 con dos pasos:

60.5
D

0.00

Gréfica 6. 8 Modelo binomial de dos pasos.

Nuestro objetivo es calcular el valor de la opcion para el nodo inicial del arbol. Esto se
puede hacer repitiendo la aplicacion de los principios establecidos anteriormente. En la
gréfica 6.8 se muestra el valor de la accion en la parte superior de cada nodo y en la parte
inferior el precio de la opcién. El precio de la accién para cada nodo presenta cambios del
10% hacia arriba y abajo. El precio de la opcion para los nodos finales son los pagos de la
opcién. En el nodo D, el precio de la accion es de 60.5 y el precio de la opcion es 60.5 — 52
= $8.50; en los nodos E y F la opcién esta fuera del dinero por lo que su valor es cero. En el
nodo C el precio de la opcidn es cero y dado que este nodo se dirige a los nodos E o F, el
valor de la opcién es tambien cero para ambos. Tomamos la misma tasa de interés del 12%
anual e imaginamos que el tamafio en tiempo de cada paso es 3 meses o 0.25 afios.
Calculamos el precio de la opcion para el nodo B de la siguiente forma:
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e0.12><0.25 _ O 9
p=__ ~7-06523 Y e *12°%(0.6523x 8.5+ 0.3477 x 0) = 5.3807

1.1-0.9

Para calcular el precio de la opcién en el nodo A nos enfocamos en el primer paso del
arbol, donde sabemos que el valor de la opcion para el nodo B es 5.3807 y para el nodo C
es cero, por lo que el valor para el nodo A es:

e 1%0%(0.6523x 5.3807 +0.3477 x 0) = 3.4061
El precio de la opcion es $3.4061.

Notese que en este ejemplo u y d (los movimiento proporcionales hacia arriba y abajo)
fueron los mismos para todos los nodos del arbol y los periodos para cada paso fueron del
mismo tamano; por lo que la probabilidad de riesgo neutral p fue la misma para cada nodo.

Podemos generalizar el caso de dos pasos considerando la grafica 6.9:

Su?

fuu
Su

Su?

f fud

Su?

fdd

Gréfica 6.9

El precio inicial de la accion es S, a través de cada paso este se mueve hacia arriba a u
veces su valor inicial o hacia abajo a d veces su valor inicial. La notacién para el valor del
derivado se muestra en la grafica, por ejemplo después de dos movimientos el valor del
derivado es fuu. Suponemos que la tasa libre de riesgo es r y el periodo de tiempo de cada
paso es At afos.
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La aplicacion repetida de las ecuaciones para un solo paso da:

fu=e™[px fuu+(1- p)fud]
fd=e™[px fud +(1— p)fdd]
f =e™[px fu+(1- p)fd]

Sustituyendo las dos primeras ecuaciones en la tltima tenemos:
f =™ [p2 fuu+2p(l- p)fud +(1— p)’ fdd]

El precio del derivado es igual a su pago esperado descontado a la tasa libre de riesgo y este
principio se mantiene aun si agregamos mas pasos al arbol binomial.

6.2.1.6.3 Determinacion de p, uy d.

Los parametros p, u y d deben dar valores correctos para la media y la varianza de
los cambios del precio de la accion durante un intervalo de tiempo de duraciéon At . Dado el
supuesto de que estamos trabajando en un mundo libre de riesgo, el retorno esperado a
partir de la accion es la tasa libre de riesgo, r. De manera que, el valor esperado de la accion

al final del intervalo de tiempo de duracion At es Se™ donde S es el precio de la accion al
inicio del intervalo de tiempo. A partir de lo anterior podemos decir que:

Se™ = pSu +(1- p)sd

Ecuacion 6. 47

e™ = pu+(1-p)d

Ecuacion 6. 48

El proceso estocéstico que se asume para el precio de la accién implica que la varianza del
cambio proporcional en el precio de la accion en un intervalo corto de tiempo de duracion

At es o2At. La varianza de una variable Q se define como E(Q?)-[E(Q)J, por lo que
podemos a partir de la ecuacion 6.49, obtener la varianza del precio de la accion:

pu? +(1—p)d? —[pu+(1- p)H] = At
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Sustituyendo a partir de la ecuacion 6.49 para p, se reduce a:

e™(u+d)-ud —e* = oAt

Ecuacién 6. 49

Las ecuaciones 6.49 y 6.50 imponen dos condiciones para p, u y d. Una tercera condicion
usada por Cox, Ross y Rubinstein es:

Estas tres condiciones implican que:

o]

D= —d
u-d

Ecuacién 6. 50

u=e”™

Ecuacion 6. 51

d=e/™

Ecuacion 6. 52

a= el’At

Ecuacién 6. 53

6.2.1.6.4 Modelo binomial para varios pasos

Para valorar una opcién a través del modelo binomial aplicando varios de pasos de
manera generalizada se hace empezando al final del arbol (tiempo T) y calculando hacia
atrés. El valor implicito de la opcion en el tiempo T es conocido. Por ejemplo el valor
implicito de una opcion put es max(X —S;,0) y el de una call es max(S; — X,0), donde
S; es el precio de la opcion en el tiempo T y X es el precio de ejercicio. Dado el supuesto
de un mundo libre de riesgo, el valor para cada nodo en el tiempo T — At puede calcularse
como el valor esperado al tiempo T descontado a la tasa r para un periodo igual a At.
Similarmente, el valor en cada nodo del tiempo T —2At puede calcularse como el valor
esperado en el tiempo T — At descontado a la tasa r para un periodo igual a At y asi
sucesivamente. Si la opcion es americana, es necesario revisar en cada nodo para ver si es
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el ejercicio temprano es preferible que mantener la opcion por otro periodo At.
Eventualmente, devolviéndonos a través de los nodos, se obtiene el valor de la opcion en el
tiempo cero.

Ejemplo 6. 12

Consideremos una opcion put americana de cinco meses sobre una accién que no paga
dividendos y cuyo precio spot actual es $40, el precio de ejercicio es $41, la tasa libre de
riesgo es 10% anual y la volatilidad del precio de la accion es 20% anual, de acuerdo a
nuestra notacion; S, =40, X =41, r=0.10, 0 =0.20y T =0.4167. Supongamos que
dividimos la vida de la opcion en cinco intervalos iguales cuya duracion es igual a 1 mes
(0.0833 arios) para construir el arbol binomial. De manera que At =0.0833y utilizando las
ecuaciones 6.46, 6.47, 6.48 y 6.49, u=1.0594, d =0.9439, a=1.0084, p=0.5580 y

1- p=0.4420.

Strike price = 41

Oizcount Factor per step = 023317 53.3863
Time step, dr = 00323 years, 3042 days i}
Girowth Factor per step, a = 1.0024 5023914
Frobability of up mowe, p = 0.5530 Ju]
Up step size, u = 1.0534 [ 47 5E44 376644
Oown step size, d = 0.9435 F Ju] Ju]
44806 44,806
02731 1]
42,3774 42,3774 42,3774
[m] 092565 = DEZ2328 E u]
40 40 40
1.97104 1.7EEEE 142185
37.76E 37.7EE 37.76E
eRereCd || E G244 ) G244
36.E37E 36.E37S
B.IE2N B.IE2N £}
336386 336356
T.OE1EE F.3E13S
31.76515
924862
23.9702
1.02583
Flode Time:
0.0000 00833 OLIGET 02500 03333 04157

Gréfica 6. 10 Arbol binomial para una opcién put americana sobre una accion.

La grafica 6.10 muestra el arbol binomial desarrollado a través de DerivaGem®®. En cada
nodo hay dos nimeros, el de encima es el precio de la accion para ese nodo, el de abajo
muestra el valor de la opcion para ese nodo, los valores en rojo indican que el ejercicio
temprano es preferible. La probabilidad de un movimiento hacia arriba es 0.5580 y la
probabilidad de un movimiento hacia abajo es 0.4420 para todos los nodos.

15 DerivaGem es un software para opciones disefiado para acompafiar los textos de John Hull.
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Los precios de la opcion en los nodos finales se calculan como max(X —S,,0). Por

ejemplo el precio para el nodo G es 41 - 33.6386 = 7.3614. Los precios de la opcion en el
penultimo nodo se calculan a partir de los precios de la opcion en los nodos finales. Es
decir, el precio de la opcion se calcula como el valor presente del precio esperado un paso
mas alla. Por ejemplo el precio para el nodo E se obtiene asi:

(0.5580 % 0+ 0.4420 x 3.244)e *170%* —1 4219
Y para el nodo A se calcula asi:
(0.5580x 3.244 + 0.4420 x 7.36139 )¢ 1% = 50219

Se revisa para ver si el ejercicio temprano es preferible que esperar. En el nodo E, el
ejercicio de la opcion daria un precio de la opcidn de $1 porque el precio de ejercicio es
$41 y el precio de la accion es $40. Por lo tanto es mejor esperar y el valor correcto de la
opcion en el nodo E es $1.4219. En el nodo A es una situacion diferente. Si la opcion se
ejerce, su valor es $41- $35.6379 = 5.3621, este valor es superior al 5.0219 descontado. Si
se alcanza el nodo A, la opcion deberia ser ejercida y el valor correcto de la opcion en el
nodo A es $5.3621.

Los precios de la opcién de periodos méas cercanos se calculan de manera similar. No
siempre es mejor ejercitar la opcion cuando su valor intrinsico es positivo. En todo caso se
escoge el valor mas alto entre el valor esperado calculado a partir de los periodos siguientes
descontado un periodo y el valor intrinseco de la opcién.

Devolviéndonos a través del arbol encontramos que el valor de la opcién en el nodo inicial
es $1.9710. Esta es una estimacion numérica para el precio actual de la opcién. En la
practica, un valor menor de At y muchos méas nodos serian utilizados. DerivaGem muestra
que con 30, 50 y 100 pasos se obtienen valores para la opcion de $1.9817, $1.9763 y
1.9714 respectivamente.

6.2.1.7 Simulacion de Montecarlo

La simulacion de Montecarlo consiste en la generacion de escenarios a partir de
nameros aleatorios con los cuales se valora el derivado dentro de un mundo de riesgo
neutro. Un mundo de riesgo neutro se construye a partir de los siguientes supuestos:

— El retorno esperado para todos los activos negociados es la tasa de interés
libre de riesgo.
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— Los flujos de efectivos futuros pueden valorarse descontando sus valores
esperados a la tasa libre de riesgo.

El pago esperado en un mundo de riesgo neutro se calcula utilizando un valor aleatorio de
muestra, que luego descontamos a la tasa libre de riesgo.

Considérese un derivado que depende de una variable de mercado particular S que provee
un pago en el tiempo T. Asumiendo que las tasas de interés son constantes, podemos
valorar el derivado de la siguiente forma:

1. Determinar un valor aleatorio para S en un mundo libre de riesgo.

2. Calcular el pago del derivado.

3. Repetir los pasos 1 y 2 para obtener muchos valores de muestra de pagos del
derivado en un mundo de riesgo neutral.

4. Calcular la media de los resultados que se asimila como un estimativo del pago
esperado en un mundo de riesgo neutro.

5. Descontar el pago esperado a la tasa libre de riesgo para obtener un estimativo del
valor del derivado.

Suponiendo que el proceso seguido por la variable de mercado subyacente en un mundo de
riesgo neutro a partir de la ecuacion 3.5 es:

dS = /0t + 0Sdz

Donde dz es un proceso Wiener igual a €, vAt, 4 es el retorno esperado en un mundo de

riesgo neutro'®, y o es la volatilidad. Para simular la ruta seguida por S, dividimos la vida
del derivado en N intervalos cortos de duracion At, de modo que la ecuacion se transforma
en;

S(t+At)—S(t) = AS(t)At + oS(t) € VAL

Ecuacion 6. 54

Donde S(t) denota el valor de S en el tiempo t, € es una muestra aleatoria a partir de una
distribucion normal con media de cero y desviacion estandar de 1.0. Esto permite que el
valor de S en el tiempo At sea calculado a partir del valor inicial de S, el valor en el tiempo
2 At se calcule a partir del valor para el tiempo At, y asi sucesivamente.

16 Sj S es el precio de una accion que no paga dividendos £z = r, si es una tasa de cambio entonces £ = r —rf.
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Ejemplo 6. 13
Supongamos que el retorno esperado de una accién es 14% anual y que la desviacion
estandar de los retornos es 20% anual. Esto significa que x=0.14y o =0.20. Supongamos

que At=0.01 de manera que estamos considerando cambios en el precio de la accion para
intervalos de tiempo de duracion igual a 0.01 afios (o 3.65 dias).

AS =0.14x0.01S +0.2v0.01S €
0

AS =0.0014S +0.02S
Un camino para el precio de la accion se puede simular mediante la asignacion repetida de
valores para e a partir de ¢(0,1) y sustituyendo en la ecuacion anterior. La tabla 6.6

presenta los resultados para el precio de la accién a partir de valores simulados.

Simulacién del precio de una accion cuando p = 0.14
y o =0.20 para periodos de 0.01 afios de duracién.
Cambio en el
Precio de Ia precio de la
accion al inicio | Valor aleatorio | accibn  durante
del periodo para ¢ el periodo
20.0000 1.0128 0.4331
20.4331 -0.3132 -0.0994
20.3338 -0.2180 -0.0602
20.2736 -0.2806 -0.0854
20.1882 0.6100 0.2746
20.4628 -0.4489 -0.1551
20.3077 -1.2547 -0.4812
19.8265 -0.1652 -0.0378
19.7888 -0.3995 -0.1304
19.6583 -1.1942 -0.4420
19.2163 -0.2077 -0.0529
19.1634 1.4497 0.5824
Tabla 6. 6

Los valores parae a partir de ¢(O,1)se pueden obtener en Excel a través de la formula
DISTR.NORM.ESTAND.INV(ALEATORIO()).

El precio inicial de la accion se asumio igual a $20.00. Para el primer periodo, el valor

simulado dee es 1.0128. De acuerdo a la ecuacion anterior el cambio en el precio durante
el primer periodo es
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AS =0.0014x20+0.2x20x+/0.01x1.0128 = 0.4331

De modo que el precio inicial para el segundo periodo es $20.4331 y el nuevo valor
simulado para este periodo igual a -0.3132 nos da que el cambio para el segundo periodo es
igual a

AS =0.0014 x 20.433+0.2x 20.433x-/0.01 x -0.3132 = —0.0994

Y el precio inicio para el siguiente periodo sera $20.3338 y asi sucesivamente. Notese que
dado que el proceso que simulamos es Markov, los valores simulados para e deben ser
independientes unos de otros.

Es importante resaltar que la tabla anterior muestra solamente un camino posible para los
movimientos del precio de la accion. Diferentes valores simulados llevarian a movimientos
del precio distintos. Cualquier intervalo de tiempo pequefio At puede utilizarse para la
simulacion. El precio final de la accion de $19.1634 de la tabla puede considerarse como
una muestra aleatoria de la distribucién de los precios de la accion al final de 10 intervalos
de tiempo; es decir, al final de una décima parte de un afio. Repitiendo y obteniendo
muchas curvas simuladas del precio de la accion, como en la tabla anterior. Se obtiene una
distribucion de probabilidades completa del precio de la accion para el final del periodo.

En la préactica es usualmente mas acertado simular In S que S. A partir del lema de Ito, la
ecuacion 6.15 indica el proceso seguido por In S :

2
O

dInS:(ﬂ—z]dHodz

de manera que

2
In S(t+At)—In S(t) = (g— GZ]At +o e /At
0 lo que es equivalente

2

S(t+At)= S(t)expﬁﬂ— UZJM toe \E}

Ecuacién 6. 55
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Esta ecuacion se utiliza para construir un camino para S de manera similar a la ecuacion
6.55. La cual es verdadera solamente en el limite en que At tiende a cero, la ecuacion 6.56
es verdadera para todos los At.

Cuando un derivado depende del valor de S en un periodo particular T, normalmente no es
necesario simular todo un camino para S, ya que se puede ir directamente del valor de S en
el tiempo cero a su valor en el tiempo T, cuando se asume un proceso de acuerdo a la
ecuacion 3.5.

La ventaja de la simulacion de Montecarlo es que esta puede ser usada cuando el pago
depende del camino seguido por una variable subyacente S, como también cuando depende
solamente en el valor final de S. Los pagos pueden darse varias veces durante la vida del
derivado mas normalmente que todos al final.

Los inconvenientes de la simulacién de Montecarlo son la cantidad de tiempo que esta
consume Yy la dificultad de aplicacion para situaciones cuando hay oportunidades de ejercer
tempranamente.

6.2.1.7.1 Numero de ensayos

El nimero de ensayos a realizar depende de la exactitud requerida. Si M ensayos
independientes se llevan a cabo, es usual calcular la desviacion estandar junto con la media
de los pagos descontados dados por los ensayos simulados para el derivado. Denotamos la
media como P y la desviacion estandar como o¢. La variable p es la estimacion por
simulacion del valor del derivado. El error estdndar de la estimacion es

9
M

Ecuacién 6. 56

Un intervalo del 95% de confianza para el precio, f, del derivado esta consecuentemente
dado por

190 190
M ™M

Esto muestra que nuestra incertidumbre acerca del valor del derivado es inversamente
proporcional a la raiz cuadrada del nimero de ensayos. Para duplicar la exactitud de una
simulacion, debemos cuadruplicar el nimero de ensayos; para incrementar la exactitud en
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un factor de 10 el nimero de ensayos debe incrementarse por un factor de 100; y asi
sucesivamente.

6.2.1.8 Modelo de Barone-Adesi & Whaley

Este modelo es una extension del modelo de aproximacion cuadratica originalmente
propuesto por MacMillan, puede usarse para valorar opciones call y put americanas sobre
acciones, indices accionarios, divisas y contratos de futuros. Este modelo implica la
estimacion de la diferencia, v, entre el precio de la opcion europea y la opcién americana.
Dado que las dos satisfacen la misma ecuacion diferencial del modelo Black-Scholes, v,
debe también satisfacer dicha ecuacion. MacMillan, y Barone-Adesi and Whaley
demostraron que al hacer una aproximacion, la ecuacion diferencial puede resolverse
utilizando métodos estandar.

Consideremos una opcion sobre una accion que provee una tasa de dividendos continua
igual a g, de manera que la ecuacion 6.26 (la ecuacion diferencial de Black-Scholes) se
transforma en;

2
@+(r—q)sﬂ+10282 0 \2/ -
ot oS 2 0S

Las siguientes variables se definen por conveniencia:

R
Il

2r
O_2

2(r—q)

(o3

ho)
I

De modo que podemos decir que:

v=h(zr)g(S,h)
Con las substituciones apropiadas y cambios de variables, esto nos lleva a:

ps - %g-(1-hja 2 =0

2
Sza_g+ -~ _
oS h oh

oS?
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La aproximacion implica el supuesto de que el término final es cero de manera que;

2
5299, ;M _2g_g
a5 S h

El término ignorado es generalmente bastante pequefio. Cuando zes grande, 1 — h es
cercano a cero; cuando 7 es pequefio, dg/ch es cercano a cero.

Los precios de las opciones call y put americanas en el tiempo t se denotara por C(S,t) y
P(S,t), donde S es el precio de la accion, y los precios de las opciones call y put europeas
correspondientes seran denotadas como ¢(S,t) y p(S,t). La ecuacion anterior pude ser

resuelta usando técnicas estandar. Una vez las condiciones limite han sido aplicadas, se
encuentra que:

C(S t)= C(S't)JFAQ(%*)’? Cuando S <S
S—X Cuando S > S~

Ecuacion 6. 57

La variable S”es el precio critico de la accién por encima del cual la opcién deberia ser
ejercida. Este se puede estimar resolviendo interactivamente la siguiente ecuacion;

S X =c(s",t)+ ﬁ—e*q(T*t)N[dl(s*)]}s_*
V2
Para una opcion put la formula de valuacion es:

P(5.0)— p(s.0)+ A5/~

X S Cuando S<S™

yl Cuando S>S”

Ecuacién 6. 58

La variable S™ es el precio critico de la accion por debajo del cual la opcion deberia ser
ejercida. Este se puede estimar resolviendo interactivamente la siguiente ecuacion;

K=" = pls™ )~ oot N (57
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Las otras variables que han sido involucradas son:

n=| (1) <ﬂ—1)2+4ﬂ /z

ro=| (51 <ﬂ—1>2+ﬂ /z

A= e o]

A = —(S—* e IN[-d,(s")]
S5 )+(F-9+7 5 -0

oT -t

d1(S):

Las opciones basadas en indices accionarios, divisas y contratos de futuros, son analogas a
las opciones sobre una accion que provee un dividendo continuo a una tasa de dividendos
constante. De manera que este modelo de aproximacién cuadratica puede ser aplicado a
cualquiera de estos tipos de opciones.

6.2.2 VaR para opciones

El modelo lineal para el calculo del VaR que hemos utilizado para los activos
financieros hasta ahora incluidos, es apenas una aproximacién cuando el portafolio contiene
opciones, por ejemplo, un portafolio que contiene opciones sobre una accion cuyo precio
actual es S. Supongamos que el delta de la posicién es & (el cual corresponde al delta de la
opcién multiplicado por el nimero de acciones de la posicion). Dado que & es la tasa de
cambio del valor del portafolio con respecto a S, es aproximadamente cierto que

s=2P
AS
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AP = 0AS

Ecuacién 6. 59

Donde AS es el cambio en doélares en el precio de la accion en un diay AP es el cambio en
ddlares en el valor del portafolio en un dia. Definamos Ax como el cambio proporcional en
el precio de la accion en un dia de manera que:

=22
S

Por consiguiente una relacion aproximada entre AP y Ax es
AP = SOAX
Cuando tenemos una posicion que involucra opciones sobre diferentes activos subyacentes,

podemos derivar una relacion lineal aproximada entre AP y los diferentes Ax’s de la
siguiente forma:

AP = Zn:Si@Axi
i=1

Ecuacién 6. 60

donde S, es el valor del iesimo activoy &, es la delta del portafolio con respecto al mismo
activo por lo que podemos definir S;5, =w, para calcular la desviacion estandar de AP a
través de la teoria de Markowitz.

Ejemplo 6. 14

Considérese un portafolio que consiste de opciones call sobre acciones de IBM y AT&T.
Las opciones sobre IBM tienen un delta de 5,000 y las opciones sobre AT&T tienen un
delta de 10,000. El precio por accion de IBM es $150 y de AT&T es $70, a partir de la
ecuacion 6.61 es aproximadamente cierto que

AP =150x5,000 x AX,gy, + 70x10,000 x AX 57 g1

o lo que es igual

AP = 750,000 x AX, g, + 700,000 % AX 1 g7
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Donde AXg, Y AX,rer SON los cambios proporcionales en los precios de IBM y AT&T en

un dia y AP es el cambio resultante en el valor del portafolio. Asumiendo que la
volatilidad diaria de IBM es 1% y la de AT&T es 2% y la correlacion entre las dos es 0.75
la desviacion estandar de AP es

(750,000 0.01)? + (700,000 x 0.02)? + 2 x 750,000 x 0.01x 700,000 x 0.02 x 0.75 = 20,242.28

De esta forma si quisiéramos determinar un VaR aproximado, con un nivel de confianza
igual al 95% para un periodo de 5 dias seria:

1.65x /5 x 20,242.28 = $74,684.14

Como se menciond anteriormente esta es solamente una aproximacion ya que no se esta
teniendo en cuenta la gamma del portafolio. Como se definié anteriormente, delta es la tasa
de cambio del valor del portafolio con respecto al precio de mercado de un activo
subyacente, y gamma es la tasa de cambio de la delta con respecto al precio de mercado del
mismo activo. Gamma mide la curvatura de la relacion entre el valor del portafolio y el
precio de mercado del activo subyacente.

Para calcular el VaR teniendo presente estas consideraciones, se presentan a continuacion
tres metodologias de célculo.

6.2.2.1.1 Un modelo cuadratico

(a) (b)
Gréfica 6. 11

La grafica 6.10 nos muestra el impacto de una gamma con valor diferente a cero en la
distribucion de probabilidades de AP . Cuando gamma es positivo, la distribucion de
probabilidades de AP tiende a estar sesgada positivamente tal como se ilustra en la parte
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(@) de la gréfica; cuando gamma es negativa, la distribucidon tiende a estar sesgada
negativamente como en la parte (b) del grafico.

El VaR para un portafolio depende fuertemente de la cola izquierda de la distribucion de
probabilidades de AP, por ejemplo, cuando el nivel de confianza es del 99%, el VaR es el
valor de la cola izquierda donde hay solamente el 1% de la distribucion. Como se observa
en la grafica 6.11, un portafolio con gamma positiva tiende a tener una cola izquierda mas
delgada que la distribucion normal. Si asumimos que la distribucion es normal, tenderiamos
a calcular un VaR demasiado alto. De manera similar, como se aprecia en la parte (b) de la
gréfica, un portafolio con gamma negativa tiende a tener una cola izquierda mas gorda que
la de la distribucion normal. Si asumimos normalidad, tenderemos a calcular un VaR que es
demasiado bajo.

Para una estimacion mas aproximada del VaR que la dada por el modelo lineal, podemos
utilizar ambas medidas, delta y gamma para relacionar AP con los Ax; ‘s. Considere un

portafolio que depende de un activo particular cuyo precio es S. Supongamos que la delta
del portafolio es & y su gamma es y. A partir de la expansion de series de Taylor'’, una

mejora a la aproximacion de la ecuacion AP = 0AS es
1 2
AP = 6AS + Ey(As)
Fijando
AS

Ax ="
S

Podemos transformar la formula en
1, 2
AP = SOAX + ES 7(Ax)
Ecuacion 6. 61

Para un portafolio con n activos subyacentes de mercado y cada instrumento del portafolio
dependiendo en una sola variable de mercado, la ecuacion 6.58 se convierte en

AP = Zn:SiéiAxi +Zn:;Si2yi (Ax, )’
i=1

i=1

17 Hull, John C. Options, futures and other derivatives. Fourth Edition. Ed. Prentice Hall. Page 341.
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A partir de nuestro ejemplo 6.14, la gamma de la posicion en acciones de IBM es igual a
240.70 y la de AT&T es 341.66, de manera que

AP =750,000x AX,gyy +700,000% AX o7 g7 + %xlSOZ x 240.70x (AX gy )? + %x 702 x341.66 x (AX o7 g7 )
0
AP = 750,000% AXygpy + 2,707,875 (AX,gp f +700,000% AXz7 g7 +837,067 x (AXpr g7 f

Manteniendo el supuesto de que la volatilidad diaria de IBM es 1% y la de AT&T es 2% y
la correlacion entre las dos es 0.75 la desviacion estandar de AP es

x/(7,770.79)2 +(14,334.83) +2x 7,770.79x14,334.83x 0.75 = 20,807.74

De esta forma si quisiéramos determinar un VaR aproximado, con un nivel de confianza
igual al 95% para un periodo de 5 dias seria:

1.65x /5 x 20,807.74 = $76,770.40
Como se puede observar la aproximacion delta-gamma arroja un VaR mayor a la
aproximacion delta ya que esta considera el hecho de que la relacién precio de la opcion

precio del activo subyacente no es lineal.

La variable AP no es normal. Asumiendo que Axes normal con media cero y desviacion
estandar o, los tres primeros momentos de AP son

E(AP)= ;Szyaz
EaP)]= 52522 + 2847/204

E[(AP)S]: 284527/0'4 + 185867/30'6

Los dos primeros momentos pueden ser ajustados a una distribucion normal. Lo cual es
ampliamente mejor que ignorar la gamma. Pero el supuesto de que AP es normal no es
enteramente adecuado. Una aproximacion alternativa es usar los tres momentos en
conjuncion con la expansion de Cornish-Fisher la cual provee una relacién entre los
momentos de una distribucion y sus percentiles.
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Definimos 4, y o, como la media y la desviacion estandar de AP de manera que
u, = E(AP)

o; = E[(aP) |- E[(aP)]

Una formula alternativa para la desviacion estandar de un portafolio que depende de una
sola variable de mercado es

o, = \/520'2 + ;7/20'4
La asimetria de la distribucion de probabilidad de AP, &, se define como

TN B 1 e

Usando los tres primeros momentos de AP, la expansion de Cornish-Fisher estima el g-
percentil de la distribucion de AP como sigue

,Up +anp

donde
1
Wy = Z4 +6(Z§ _1)‘5;3

y z, es el g-percentil de de una distribucion normal estandarizada ¢(0,1).

Ejemplo 6. 15

Supongamos que para cierto portafolio de opciones calculamos la media y la desviacion
estandar de los cambios en el valor del portafolio iguales a x, =16, o,=25 vy la

asimetria &, = 0.6. Si asumimos que la distribucion de probabilidades para AP es normal,
un percentil de la distribucion de AP es

1.6-2.33x2.5=-4.225
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En otras palabras, con un 99% de confiabilidad podemos decir que
AP >-4.225

Utilizando la expansion de Cornish-Fisher para ajustar la asimetria fijamos q = 0.01 y
obtenemos

w, =—2.33— 2(2.332 ~1)x0.6 =—2.7729

Asi que un percentil de la distribucion es
1.6-2.7729x2.5=-5.3323

De manera que tomando en cuenta la asimetria el VaR cambia de $4.225 a $5.332

6.2.2.1.2 La simulacién de Montecarlo

Una alternativa a las aproximaciones descritas hasta ahora es el uso de la simulacion
de Montecarlo, la cual se puede utilizar para generar la distribucion de probabilidad para
AP . Supongamos que queremos calcular el VaR de un dia para un portafolio. El
procedimiento es como sigue:

1. Valorar el portafolio de acuerdo a los precios de mercado de la manera usual.

2. Obtener una muestra a partir de la distribucién normal de probabilidad de los Ax ’s,
esto se puede realizar de acuerdo a lo observado en el aparte de la simulacion de
Montecarlo como herramienta de valoracion.

3. Usar los valores de los Ax ’s obtenidos para determinar el valor del cada una de las
variables de mercado para cada dia.

4. Revaluar el portafolio con los precios de mercado simulados para cada dia.

Determinar la diferencia entre el valor calculado en el primer paso y el obtenido a

partir de la simulacién para obtener una muestra de AP .

6. Repetir los pasos del 2 al 5 muchas veces para construir una distribucion de
probabilidad para AP .

o1

El VaR se calcula como el percentil apropiado a partir de la distribucién de probabilidad
para AP . De manera que si por ejemplo calculamos 1,000 valores muestrales diferentes
para AP de la manera descrita, el VaR de un dia con 99% sera el valor de AP para el
décimo peor resultado obtenido y el VaR de un dia con el 95% sera valor de AP para el
cincuentavo peor resultado obtenido.
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El inconveniente de la simulacién de Montecarlo es que esta tiende a ser lenta ya que el
portafolio completo de una compaiiia, que bien podria consistir de miles de instrumentos
diferentes, tiene que ser revaluado muchas veces.

6.2.2.1.3 Simulacion histérica

Una desventaja de las aproximaciones sugeridas hasta ahora es el supuesto de
normalidad de las variables de mercado. En la préctica, la distribucion de los cambios
diarios en muchas variables de mercado presenta colas mas gordas que las de la
distribucion normal. Esto ha llevado a muchas compafiias a basar sus célculos del VaR en
la simulacion historica.

El primer paso es crear una base de datos de los movimientos diarios de todas las variables
de mercado para algunos afos. Y las diferentes metodologias de simulacion a partir de esta
informacidn historica son las mismas presentadas como métodos no paramétricos para el
calculo del VVaR del capitulo IV dedicado exclusivamente a este tema.

La aproximacion mediante la simulacion histérica tiene la ventaja que refleja de manera
cercana la distribucion de probabilidades histérica de las variables de mercado, pero
también deben considerarse una serie de inconvenientes. EI nimero de ensayos simulados
en la simulacion historica se limita el nimero de datos historicos disponibles. Los analisis
de sensibilidad son dificiles y no se pueden utilizar los esquemas descritos para modelar la
volatilidad.

6.3 SWAPS

Un swap es un acuerdo entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo periddicos en
el futuro. En el acuerdo se definen las fechas cuando se deben pagar los flujos y la manera
como estos se deben calcular y el monto nocional o principal. Un contrato swap puede ser
visto como un contrato forward que se repite de manera consecutiva una serie de periodos.

El primer contrato swap fue negociado a principios de los ochentas y desde entonces ha
crecido considerablemente, en la actualidad miles de millones de ddlares en contratos swap
son negociados cada afio. Para estandarizar los contratos swaps se creo la Asociacion
Internacional de Swaps y Derivados (ISDA), que ha homogenizado las caracteristicas de
los swaps a nivel internacional.

Los dos tipos de contrato swap mas populares son los swap de tasa de interés y los swaps
sobre divisas.
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6.3.1 Swaps de tasa de interés

El tipo de swap de tasa de interés mas comun es el “plain vanilla”. En este contrato,
una compafiia A acepta pagar a una compafiia B una serie de flujos de efectivo iguales a la
determinada tasa de interés fija sobre un principal o monto nocional por un nimero de afios.
Al mismo tiempo, la compafiia B se compromete a pagar a la compafiia A los flujos de
efectivo que resulten de la aplicacion de una tasa flotante sobre el mismo monto nocional
por el mismo periodo de tiempo. Los flujos se efectivo se dan en la misma moneda.

La parte que acepta pagar la tasa fija se beneficiara si la tasa flotante se incrementa por
encima de la tasa fija, pero perdera si la tasa de referencia se ubica por debajo de la tasa
fija.

En un contrato swap de tasa de interés se deben estipular; la tasa fija que regira durante la
vigencia del contrato, la tasa flotante de referencia, la convencion de dias por afio que se
aplicard, la duracion total del contrato y la frecuencia de los pagos (mensual, trimestral,
semestral o anual).

Un contrato swap de tasa de interés es similar a un contrato FRA (Forward rate agreement)
que como Yya vimos anteriormente es un futuro de tasa de interés pero que se repite de
manera periodica.

El primer pago tiene lugar al final del primer periodo y la tasa flotante que se toma para el
calculo es la que se encontraba vigente al inicio del periodo a liquidar. Las dos partes
simplemente se transfieren la diferencia neta entre los dos flujos, es decir la diferencia entre
el pago calculado con la tasa flotante y el pago calculado con la tasa fija.

Ejemplo 6. 16

Consideremos el siguiente ejemplo: a través de un contrato swap de tres afios iniciando el
primero de marzo de 1999, una compafiia B acuerda pagar a una compafiia A una tasa de
interés del 5% anual sobre un monto principal de $100 millones y en retorno, la compafiia
A pagard a la compafiia B intereses sobre $100 millones a la tasa LIBOR de seis meses.
Supongamos que la tasa LIBOR de seis meses para marzo 1 de 1999 es 4.2% anual, de
modo que la compafiia A le paga a la compafiia B 0.5x0.042x$100 = $2.1 millones.
Notese que no hay ninguna incertidumbre acerca del primer intercambio de pagos que se
efectlia en septiembre 1 de 1999, ya que la tasa a la que se efectuara el pago variable es la
tasa vigente para la fecha en que inicio el contrato. La compafiia B por su parte, paga a la
compafiia A 0.5x0.05x$100 =$2.5millones. En realidad lo que sucederd es que la
compafiia A le girara a la compaiiia B la diferencia que corresponde a $0.4 millones.
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En total hay seis intercambios de flujos a lo largo del contrato, la tabla 6.7 resume los pagos
efectuados durante la vigencia del contrato de acuerdo a una serie de tasa LIBOR de seis
meses. La tabla presenta los flujos desde la perspectiva de la compafiia B.

Notese que el principal solamente se usa para calcular los flujos y no es intercambiado al
final del contrato, ya que si asi fuera, un intercambio de la misma cantidad de una parte a la
otra no tendria ningin sentido ni valor econémico, sin embargo si al flujo final, es decir el
que se realiza en marzo 1 de 2002, se le adiciona el monto principal, tendriamos una serie
de flujos que bien se puede comparar con los flujos provenientes de un bono con tasa
variable y con tasa fija. Los flujos positivos bien podrian equipararse con una posicion
larga en un bono que paga cupones a una tasa variable y los flujos negativos fijos
corresponderian a un posicion corta en un bono que paga cupones a una tasa fija. De modo
que la operacion del swap de tasa de interés puede ser vista como que la compafiia B le
compra a la compafiia A un bono con cupones a tasa variable y le vende a su vez un bono
con cupones a una tasa fija. El valor de dicha operacion para la compafiia B sera la
diferencia entre los valores presentes de los dos bonos donde si el valor de la posicién larga
es superior al bono de la posicion corta, el swap tendria un valor positivo para la compafiia
B, si el precio del bono de la posicidn corta es superior al precio del bono de la posicién
larga, el contrato swap tendria un valor negativo para la compafiia B. Lo anterior se replica
de manera inversa para la compafiia A.

Date LIBOR | Flujos variables | Flujos fijos | Flujo Neto
recibidos pagados

Marzo 1, 1999 4.20%

Septiembre 1, 1999 4.80% +2.10 -2.50 -0.40
Marzo 1, 2000 5.30% +2.40 -2.50 -0.10
Septiembre 1, 2000 5.50% +2.65 -2.50 +0.15
Marzo 1, 2001 5.60% +2.75 -2.50 +0.25
Septiembre 1, 2001 5.90% +2.80 -2.50 +0.30
Marzo 1, 2002 6.40% +2.95 -2.50 +0.45

Tabla 6. 7 Flujos de efectivo para la compafiia B.

En el ejemplo 6.15 la compafiia B utiliza el swap para cambiar un préstamo de tasa variable
por un préstamo por el mismo valor a una tasa fija. Imaginemos que el préstamo que la
compariia B pacto es a la tasa LIBOR + 0.8%, al tomar el swap sus flujos son los
siguientes:

1. Paga LIBOR + 0.8% a su acreedor financiero.

2. Recibe LIBOR de la compafiia A de acuerdo a los términos del swap.

3. Paga 5% a la compafiia A de acuerdo a los téerminos del swap.
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Como pago neto después de los tres flujos se observa que la compafiia B termina pagando
una tasa de 5.8%, de manera que transformo una tasa de LIBOR + 80 puntos base a una
tasa fija de 5.8%.

Para la compafiia A, el contrato swap le permitié transformar un préstamo de tasa fija en
uno a tasa variable, si el préstamo que esta compafiia pacto es a una tasa del 5.2%, sus tres
flujos serian los siguientes:

1. Paga 5.2% a su acreedor financiero.

2. Paga LIBOR a la compariia B de acuerdo a los términos del swap.

3. Recibe 5% anual de la compafiia B de acuerdo a los términos del swap.
Como se puede observar la compariia A transformd una tasa fija del 5.2% a una variable de
LIBOR + 20 puntos base.

5.0%

A

5.2% Compaiiia Compaiiia
A B LIBOR + 0.8%

\ 4

LIBOR

Grafica 6. 12

Una explicacion de la popularidad de los swaps es la existencia de ventajas comparativas.
Algunas compafiias tienen una ventaja comparativa al solicitar crédito en el mercado de
tasa fija, mientras que otras compariias tienen su ventaja en el mercado del crédito a tasa
variable. Al requerir crédito, por logica la compafiia acudird al mercado donde tiene
ventajas, por lo que posiblemente se endeudara en tasa fija teniendo preferencia por la tasa
variable o viceversa.

Ejemplo 6. 17

Supongamos que dos compaiiias, A y B tienen la intencidn de endeudarse en $10 millones
por cinco afios y la tabla 6.8 retine las diferentes tasas para las diferentes modalidades que
les han sido ofrecidas.

Tasa fija Tasa variable
Comparfiia A 10.0% LIBOR de seis meses + 0.3%
Compaiia B 11.2% LIBOR de seis meses + 1.0%
Tabla 6. 8

Asumiendo que la compafiia B quiere pedir prestado a tasa fija mientras que la comparfiia A
prefiere la tasa variable fijada en la LIBOR de seis meses. Claramente la compafiia B tiene
peor calificacion crediticia que la compafiia A, razén por la cual paga mayor interés tanto
en el mercado de tasa fija como en el de tasa variable.
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Una caracteristica clave de las tasas ofrecidas a las compafiias A y B es que la diferencia de
las tasas fijas ofrecidas a ambas compafiias es superior a la diferencia de las tasas variables.
La comparfiia B paga 1.2% anual mas que la comparfiia A en el mercado de la tasa fija y
solamente 0.7% anual por encima de la compafia A en el mercado de la tasa variable. La
compafiia B aparentemente tiene una ventaja comparativa en el mercado de tasa variable
mientras que la compariia A aparentemente tiene una ventaja comparativa en el mercado de
tasa fija. Es este tipo de diferencias las que hacen que los swaps de tasa de interés se
negocien. En este caso la compafiia A solicita fondos en préstamo a la tasa fija del 10%
anual y la compafiia B toma el crédito a la tasa variable fijada en LIBOR + 1% anual,
posteriormente estas dos compafiias entran en un contrato swap para asegurar que A
termine pagando los fondos a una tasa variable y B con una tasa fija.

El contrato swap asumiendo que las dos compafiias se contactan de forma directa seria muy
similar al de nuestro ejemplo 6.16. La compafiia A acuerda pagar a la compafiia B intereses
a la tasa LIBOR de seis meses sobre $10 millones. En retorno, la compafiia B acuerda pagar
a la compafiia A intereses a la tasa fija de 9.95% anual sobre $10 millones.

La compafiia A tiene los siguientes tres flujos de efectivo:
1. Paga 10% anual a su acreedor financiero.
2. Recibe 9.95% anual de B.
3. Paga LIBOR a B.

El efecto neto de los tres flujos de efectivos es que A paga LIBOR + 0.05% anual, lo cual
es 0.25% anual menos que lo que pagaria si tomara su alternativa de tasa variable.

La compafiia B también tiene tres flujos de efectivo distintos:
1. Paga LIBOR + 1% anual a su acreedor financiero.
2. Recibe LIBOR de A.
3. Paga 9.95% anual a A.

El efecto neto de los tres flujos de efectivo es que B paga 10.95% anual lo cual es 0.25%
menos que si esta compafiia tomara su opcion en el mercado de tasa fija.

9.95%
10% Compariia [* Compaiiia
A

- >
B LIBOR + 1%

A 4

LIBOR

Gréfica 6. 13
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El contrato swap mejora la posicion de A y B en 0.25% anual. La ganancia total es de
0.5%. La ganancia total en este tipo de contrato swap de tasa de interés es siempre igual a a
— b, donde a es la diferencia en tasa fija entre las dos compafiias y b es la diferencia en tasa
variable entre las dos compafiias, para este caso a = 1.2% y b = 0.70%.

Si Ay B no negociaran directamente y recurrieran a una entidad financiera, un acuerdo
como el de la gréfica 6.14 podria darse. En este caso A termina tomando el crédito a la tasa
LIBOR + 0.07%, B termina tomando prestado al 10.97% y la institucion financiera se gana
un spread de cuatro puntos base anuales. La ganancia para las compafiias A y B se reduce a
0.23% anual para cada una y 0.04% para la institucién financiera, lo que nos da la ganancia
total de 0.5%.

9.93% 9.97%
10% Afg [« itucion |« A
Compaiiia Ir_1$t|tuc_:|on Compania
A »{ financiera > B LIBOR + 1%
LIBOR LIBOR
Gréfica 6. 14

6.3.1.1 Valuacion de swaps de tasa de intereés

Un contrato swap puede valuarse bajo dos perspectivas, una es como una posicion
larga en un bono combinada con una posicién corta en otro bono y la otra es como un
portafolio de futuros de tasa de interés o FRA’s

6.3.1.1.1 Relacion de los swaps de tasa de interés con bonos.

Retornando a nuestro ejemplo 6.15 de swap de tasa de interés, donde comparamos
los flujos de efectivo con los correspondientes a un bono de tasa fija y uno de tasa variable,
asumiendo sin cambiar el valor del swap que al final del acuerdo A paga a B el monto
nocional de $100 millones y B paga a A el mismo monto. El swap se equipara a un acuerdo
a través del cual

1. La compafiia B le presta a la compafiia A $100 millones a la tasa LIBOR de seis
meses.
2. Compafiia A le presta a la compafiia B $100 millones a la tasa fija de 5% anual.

Para colocarlo de otra forma, la compafiia B compra un bono de la compaifiia A por $100
millones a tasa variable (LIBOR) y vende a la comparfiia A un bono por $100 millones a
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tasa fija (5% anual). El valor del swap para la compafiia B es la diferencia entre los valores
de los dos bonos.

Definimos
B fia = Valor del bono de tasa fija subyacente del contrato swap.
Boariabie = Valor del bono de tasa variable subyacente del contrato swap.

De modo que el valor del swap para la compafiia B es

Ve =B

swap variable

-B

fija
Ecuacion 6. 62

La ecuacion 6.63 presenta el valor de un swap para una compafiia que paga tasa fija y
recibe flotante. Cuando una compaiiia recibe fija y paga flotante el valor del swap para esta
compafiia estaria dado por la ecuacion 6.64:

Ve =B

swap fija

-B

variable

Ecuacién 6. 63

El valor de los bonos sera igual al valor presente de sus flujos futuros, descontados a una
tasa comun para los dos bonos, a manera de convencion para los swap negociados over-the-
counter se suele utilizar la tasa de interés LIBOR de cero cupdn para el plazo de cada uno
de los vencimientos.

La formula para valuar los bonos de tasa fija es

n
By = > ke™ +Le™™
i=1

Ecuacién 6. 64

Donde
k = flujos de efectivo del bono al tiempo t,
L = flujo de efectivo final al tiempo t,

Para el bono de tasa flotante considerando que inmediatamente después de la fecha de pago
el bono es idéntico a un bono de tasa flotante emitido nuevamente, decimos que
Buriae = L inmediatamente después de la fecha de pago. Entre las fechas de pago,
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podemos usar el hecho de que el bono serd igual a L inmediatamente después de la
siguiente fecha de pago cuando también el siguiente pago sera conocido de manera que

podemos decir que B, ., =L+k donde k™ es el pago de la tasa variable que tomara
lugar en la proxima fecha de pago. Asi que el tiempo hasta la siguiente fecha de pago es t;.
El valor del swap hoy es su valor antes del siguiente pago descontado a la tasa r, por el
tiempo t;:

By = (L +K")e™

variable

Ecuacioén 6. 65

Ejemplo 6. 18

Supongamos que a través de un swap una institucion financiera ha aceptado pagar LIBOR
para seis meses Yy recibir 8% anual con capitalizacion semestral sobre un monto nocional de
$100 millones. El swap tiene una vida restante de 1.25 afios. Las tasas LIBOR con
capitalizacion continua para vencimientos en 3, 9 y 15 meses son 10%, 10.5% y 11%
respectivamente. La tasa LIBOR de seis meses a la fecha del ultimo pago fue 10.2%
capitalizable semestralmente de manera que

By =46 079% + 40701907 1 10407 = $98.24 millones

fija

B = (100 +5.1)e **** =$102.51 millones

variable
De manera que el valor del swap es

98.24 — 102.51 = -$4.27 millones para la parte que paga variable y recibe fija, para la
contraparte, el valor del swap sera de $4.27 millones.

El valor presente del bono de tasa variable se realiz6 tomando la ultima tasa de célculo
observada como estimador de las siguientes, de manera que un cambio en la tasa LIBOR de
seis meses podria cambiar completamente la inclinacion de la balanza.

6.3.1.1.2 Relacion de los swaps de tasa de interés con los futuros de tasa de interés

Los futuros de tasas de interés fueron introducidos en el capitulo seis. Los FRA’s
son acuerdos mediante los cuales una tasa de interés predeterminada le serd aplicada a un
monto principal por un periodo de tiempo en el futuro, de manera que el interés a la tasa
predeterminada es intercambiado por la tasa de interés del mercado del periodo futuro. Lo
que es exactamente igual al acuerdo que se logra con un swap de tasa de interés con la
diferencia que este se cumple para varios periodos consecutivos.

170



Como se describio en el capitulo seis, un FRA se valora asumiendo que las tasas forward se
realizan y como el swap se considera como un portafolio de FRA’s el procedimiento para
valorarlo es el siguiente:

1. Calcular las tasas forward para cada una de las tasas LIBOR (o la que sea la de
referencia) que determinaran los flujos de efectivo del swap.

2. Calcular los flujos de efectivo bajo el supuesto de que las tasas LIBOR seran iguales
a las tasas forward.

3. Fijar el valor del swap como el valor presente de estos flujos de efectivo.

Retomando el ejemplo 6.17. El flujo de efectivo que se intercambiard en tres meses es
conocido. Los intereses de seis meses a la tasa del 8% anual seran intercambiados por los
intereses a la tasa de 10.2% anual para seis meses. El valor del intercambio para la
institucion financiera es

0.5x100x (0.08 —0.102)e ***%* = -1.07

Para calcular el valor del intercambio en 9 meses, debemos primero calcular la tasa forward
correspondiente al periodo entre tres y nueve meses, de acuerdo a la formula para hallar
tasas forward

0.105x0.75-0.10x0.25
0.5

=0.10750

0 10.75% anual con capitalizacién continua, o lo que es igual 11.044% anual con
capitalizacién semestral. El valor del FRA correspondiente al intercambio en nueve meses
es entonces

0.5x100x (0.08 —0.11044 )¢ 1" = 1 41

Para calcular el valor del intercambio en 15 meses, debemos primero calcular la tasa
forward correspondiente al periodo entre 9 y 15 meses,

0.11x1.25-0.105x%0.75
0.5

=0.1175

0 11.75% anual con capitalizacion continua, o lo que es igual 12.102% anual con
capitalizacién semestral. El valor del FRA correspondiente al intercambio en 15 meses es
entonces
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0.5x100x(0.08—0.12102)¢ **** = -1.79
El valor total del swap es

-1.07-1.41-1.79=-4.27

0 -$4.27 millones que corresponde al valor del swap calculado a través de los precios de los
bonos.

6.3.1.2 VaR para swaps de tasa de interés

El VaR para un contrato swap de tasa de interés se puede calcular a partir de la
valoracién de los flujos de efectivos netos, los cuales se pueden calcular en base a las tasas
forwards obtenidas a partir de la estructura de tasas de la fecha de calculo, la volatilidad de
estos flujos estard en funcion de la volatilidad de las tasas de interés para los diferentes
vértices de la curva y sus respectivas correlaciones.

La tabla 6.9 presenta un ejemplo del céalculo del valor en riesgo para un contrato swap de
tasa de interés.

6.3.2 Swaps de divisas

Un swap de divisas involucra un intercambio de pagos de intereses y principal en
una moneda por pagos de intereses y principal en otra moneda. Este contrato requiere que
se especifique un principal en cada una de las dos monedas los cuales se busca que sean
aproximadamente equivalentes utilizando la tasa de cambio de la fecha en que se inicia el
swap.

Ejemplo 6. 19

Consideremos un contrato swap de divisas entre dos compafiias A y B que se inicia en
febrero 1 de 1999. Imaginemos que la compafiia A paga una tasa de interés fija de 11% en
libras esterlinas y recibe una tasa de interés fija de 8% en dolares. Los pagos de interés se
hacen una vez al afio y los montos principales son $15 millones y £10 millones.
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A

Compaiiia

Délares 8.0%

A

F5 - A [=RAIZ(MMULT(MMULT((TRANSPONER(G16:G20)), MMULT({B25:F29. MMULT(B25:F29.B33:F37))).G16:
A G20))}
1 |Monto nocional | 100,000,000.00
2 A Paga tasa fija 6.60% Nivel confianza 99%
3 B Paga tasa flotante [LIBOR # Desv estand 2.326347
4 |Plazo 5 afios Horiz de tiempo 1 Afios
5 |F'erind0 de pago [anual Volatilidad 5 68%]
6 VaR 5 92.827.20
7 Curva de Volatilidad de Duracidgn
8 Plazo tasas (anual) |Tasas (anual)| Modificada
9 1 6.20% 3.8270%| -0.941619586
10 2 6.32% 7.9803%| -1.881113619
11 3 6.50% 12.0521%| -2.816901408
12 4 6.58% 16.0422%| -3.753049353
13 5 6.65% 19.7060%| -4.688232536
14
15 |Periodo Flujo fijo A Tasa forward |Flujo flotante B |Flujo neto para A |Valor Presente del flujo |Peso porcentual
16 1%  6.500,000.00 6.20%| 6.200,000.00 (300,000.00) % -282.485.88 -40.21%
17 2|5 6,500,000.00 6.44%| 6.440.000.00 (60,000.00)| % -56.433.41 -8.03%
18 3|5 6,500,000.00 6.86%| 6.860,000.00 360.000.00 | 5 338.028 17 48.12%
19 415 6.500,000.00 6.82%| 6.820,000.00 320.,000.00 | 5 300.243.95 42.74%
20 5%  6,500,000.00 6.93%| 6.930.,000.00 430.000.00 | 5 403,188.00 57.39%
21 VP TOTAL 5 702.540.83 100%
22 §
23 | Matriz de volatilidad de precios |
24 1 2 3 4 5
25 1 0.2234% 0 0 0 0
26 2 0 0.9488% 0 0 0
27 3 0 0 2.2067% 0 0
28 4 0 0 0 3.9616% 0
29 5 0 0 0 0 6.1437%
30
31 | Matriz de correlaciones |
32 1 2 3 4 5
33 1 1.000 0.897 0.586 0.866 0.855
34 2 0.897 1.000 0.990 0.980 0.970
35 3 0.536 0.990 1.000 0.990 0.990
36 4 0.566 0.980 0.990 1.000 1.000
37 5 0.855 0.970 0.990 1.000 1.000
38

Libras 11%

Grafica 6. 15

A 4

Compaiiia
B

Tabla 6. 9 VaR para un contrato swap de tasa de interés
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El swap se muestra en la gréfica 6.15. Inicialmente, la cantidad principal fluye en direccion
apuesta a las flechas de la grafica. Los pagos de intereses durante la vida del swap y el pago
del principal al final fluyen en la misma direccion de las flechas. De manera que al
principio del swap, la compafiia A paga $15 millones y recibe £10 millones. Cada afio
durante la vida del contrato, la compafiia A recibe $1.2 millones ($15 millones x 8%) y
paga £1.10 millones (£10 millones x 11%). Al final del contrato A paga el principal de £10
millones y recibe el principal de $15 millones. Estos flujos de efectivo se resumen en la
tabla 6.10.

Fecha Flujo de efectivo en dblares | Flujo de efectivo en libras
(millones) (millones)

01/02/1999 -15.00 +10.00

01/02/2000 +1.20 -1.10

01/02/2001 +1.20 -1.10

01/02/2002 +1.20 -1.10

01/02/2003 +1.20 -1.10

01/02/2004 +16.20 -11.10

Tabla 6. 10 Flujos de efectivo para la compafiia A.

Un contrato de swap como el del ejemplo 6.18, se puede utilizar para transformar deuda en
una moneda en deuda en otra moneda, por ejemplo la comparfiia A puede emitir bonos por
$15 millones de dolares con tasa de interés del 8% y transformar la transaccion en una
donde se endeuda en £10 millones al 11%. El intercambio inicial del principal convierte la
emision en dolares a libras y los intercambios posteriores convierten los pagos de intereses
y principal de ddlares a libras.

Los swap de divisas también se les reconoce beneficio dada la existencia de ventajas
comparativas tal y como observamos para los swap de tasa de interés. Una compafiia con
buena calificacion crediticia puede acceder a tasas preferenciales en dos mercados con
monedas diferentes y eventualmente también existan ventajas fiscales. A través de un
contrato de swap, dos compafiias pueden distribuirse por partes iguales la diferencia de las
ventajas comparativas que presente la compafiia mejor calificada en ambos mercados.

6.3.2.1 Valuacion de swaps de divisas.

Para valorar un swap de divisas se puede asimilar este como un portafolio de bonos o como
un portafolio de contratos forward de divisa.
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6.3.2.1.1 Relacion de los swap de divisas con bonos.

Un swap de divisas puede descomponerse en una posicion en dos bonos, de manera
analoga a un swap de tasa de interés. Retomando la comparfiia A del ejemplo 6.18, después
del intercambio inicial del principal, tendrd una posicion corta en un bono en libras que
paga una tasa de 11% anual y larga en un bono en ddlares que paga intereses al 8% anual.

Definimos V., como el valor en ddlares americanos de un swap donde se reciben dolares

y se paga una moneda extranjera.
Vaer = Bp —SBe

Ecuacién 6. 66

Donde B es el valor del bono denominado en moneda extranjera medido en la moneda
extranjera subyacente del swap. B, es el valor en doélares del bono en dolares subyacente
del swap y S, es la tasa spot actual expresada en dolares por unidad de moneda extranjera.

El valor del swap puede determinarse utilizando la tasa LIBOR en las dos monedas y la tasa
de cambio spot. El valor del swap para cuando la moneda extranjera es recibida y el pago se
hace en dolares es

Vo =SoBe —Bp

Ecuacién 6. 67

Ejemplo 6. 20

Supongamos que la estructura de términos de la tasa de interés LIBOR es plana tanto en
Estados Unidos como el Japon. La tasa japonesa es 4% anual y la tasa americana es 9%
anual (ambas compuestas continuamente). Una institucion financiera ha entrado en un swap
de divisa donde recibe 5% anual en yenes y paga 8% anual en dolares una vez al afio. Los
principales en las dos monedas son $10 millones y 1,200 millones de yenes. El swap duraré
por tres afios y la tasa de cambio actual es 110 yenes = $1. De manera que

B, =0.8e %" +0.8e®* 1+10.8e°*® = 9.644 millones de ddlares

B, = 60e % +60e % +1.260e **® =1,230.55millones de yenes

El valor del swap es

V. 1,230.55

swap

—9.644 = $1.543 millones

Si la posicion de la institucion financiera fuera la de pagar yenes y recibir dolares, el valor
del swap seria -$1.543 millones.
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6.3.2.1.2 Relacion de los swaps de divisas con los contratos forward

Una alternativa para valuar un contrato swap es descomponerlo en una serie de
contratos forward. Consideremos nuevamente el ejemplo 6.18. Para cada fecha de pago la
compaiiia A ha aceptado recibir $1.2 millones y pagar £1.1 millones. Adicionalmente, en la
ultima fecha de pago ha aceptado intercambiar una entrada de $15 millones por una salida
de £10 millones. Cada uno de estos intercambios representa un contrato forward. Los
contratos forward pueden valuarse bajo el supuesto de que los precios forward se cumplen
y esto provee una manera conveniente de valuar los contratos forward con un swap de
divisas subyacente.

Considerando el ejemplo 6.19 de ddlares y yenes. La tasa spot actual es 110 yenes por délar
0 0.009091 dolares por yen. Procedemos a calcular las tasas de cambio forward para uno,
dos y tres afios con la diferencia de tasas entre el dolar y el yen que es 5% anual.

0.009091e*®* = 0.009557
0.009091e°%* = 0.010047
0.009091e°** = 0.010562

El intercambio de intereses implica recibir 60 millones de yenes y pagar $0.8 millones. La
tasa libre de riesgo en doélares es 9% anual. Los valores de los contratos forward
corresponden a los intercambios en uno, dos y tres afios. Consecuentemente (en millones de
dolares)

(60x0.009557 —0.8)e**** = -0.2071
(60x0.010047 —0.8)e*** = —0.1647
(60x0.010562 —0.8)e**® = —0.1269

El intercambio final de principal implica recibir 1,200 millones de yenes y pagar $10
millones. De manera que su valor en millones de doélares es

(1,200 0.010562 — 0.8 = 2.0416

El valor total del swap es 2.0416 — 0.1269 — 0.1647 — 0.2071 = $1.543 millones lo cual es
consecuente con el resultado mediante el método de valoracién de bonos.
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A continuacion la tabla 6.11 presenta el calculo del VaR para el swap de
intercambio de dolares y yenes propuesto en el ejemplo 6.19, pero ampliando su plazo a
cinco afos. Para este calculo nos hemos basado en dos supuestos que son; la Unica fuente
de incertidumbre acerca del valor del swap esta representada en la volatilidad de la tasa de
cambio yen-ddlar y por otro lado hemos supuesto al igual que en el desarrollo anterior, que
la estructura de términos de la LIBOR americana y japonesa es plana por lo tanto no
representa una fuente de riesgo.

6.3.2.2 VaR para swap de divisas

B21 v 7 =BE"B19"RAIZ[B20)"F16
A B E D E F
1 Cantidad  |atasa deinterés| LIBOR local
2 |Recibe yenes | 120,000,000.00 5% 4%
3 |Paga Ddlares |5 1,000,000.00 g% 9%
4
5 |Tasa de cambio 0.009091 Dolares/yen
6 |Volatilidad 0.13% Diaria
7 |Plazo 5
8 |Periodo de pago|anual
9
10 Periodo Flujo entrada  [Valor presente |Flujo salida Valor presente
11 115 80,00000|% 7311449| 6,000000.00 5,764,736.63
12 2|5 80,000.00(% 6682162 | 6,000,000.00 5,638,698.08
13 J[§ B80,000.00)% 61070.36) 6,000,000.00 5,321,522 62
14 45 80,00000[5 55814.11| 6,000,000.00 5,112,862.73
15 5[5 1.080,000.00 | 5 6B85,636.40) 126,000,000.00 { 103,160,074.89|VP Swap en ddlares
WP Bono en WP Bono en
16 ddlares — §  945.458.98 |yenes — 124,897,894 .96/ § 189.967.78
17
18 Nivel confianza 99%
19 |# Degv estand 2.326347
20 |Horiz de tiempo 5 Dias
21 |VaR E 123536 |

227

Tabla 6. 11 VaR para un contrato de swap de divisas.

177




BIBLIOGRAFIA

1. Jorion, Philippe. Value at risk: The new benchmark for controlling market
risk. Irwin, 1997.

2. Gujarati, Damodar N. Econometria. Ed. Mc Graw Hill. 1997

3. Hull, John C., Options, Futures and other derivatives, Third edition, Ed.
Prentice Hall.

4. Hull, John C., Options, Futures and other derivatives, Fourth edition, Ed.
Prentice Hall.

5. De Lara, Alfonso. Medicion y control de riesgos financieros. Ed. Limusa
2002

6. Johnson, Christian A. Documento de trabajo No. 67. Banco Central de
Chile.

7. JP Morgan/Reuters, Riskmetrics Technical document, Fouth edition 1996

8. V. N. Vera de Serio y H. R. Balacco. Dindmica no lineal en economia.

Asociacion argentina de economia politica.

9. J. Hully A. White. Value at risk when daily changes are not normally
distributed. Journal of derivatives, vol. 5 No. 3, spring 1998.

10.P. Jorion. How informative are Value at risk disclosures. University of
California. October 2002.

11.C. A. Johnson. Medicion del riesgo financiero.

12. www.riskmetrics.com

13. www.futuros.com

14. www.investopedia.com

178


http://www.riskmetrics.com/
http://www.futuros.com/
http://www.investopedia.com/

